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Sammanfattning

Uppdraget

Utredningens uppdrag ir enligt direktiven att limna forslag pd
modeller {ér finansiering och riskdelning fér nya kirnkraftreaktorer,
s& att elmarknadens aktorer 1 konkurrens har mojlighet att bygga ny
kirnkraft. Modellen ska utformas s att kirnkraft med en total effekt
om minst 2500 MW, motsvarande effekten av tvd storskaliga
reaktorer, ska finnas pa plats senast 2035.

I utformningen av en finansierings- och riskdelningsmodell ska
utredningen beskriva och analysera modeller som anvints i andra
linder med fokus p& Europa. Forslagen ska utformas s att de ir
forenliga med gillande regler om statsstéd och konkurrens. Vidare
ska utredningen limna nédvindiga f6rfattningsforslag.

Vad giller direktivets instruktioner om att féresld en tids- och
aktivitetsplan for implementering av modellen, samt att belysa andra
dtgirder som kan sinka kostnader och korta tillstdnds- och
byggprocesser, bedoms att dessa bist hanteras inom ramen f6r andra
utredningar som regeringen tillsatt pd omridet.

Lag om statligt stéd for finansiering av ny karnkraft

Utredningens férslag innebir att statligt stod ges till foretag for
investeringar 1 ny kirnkraft efter ett ansékningsférfarande. En ny lag
foreslds reglera forutsittningarna att ta del av stdd, stddformerna
samt vad en ansokan ska innehlla. Lagen foreslds trida i kraft den
6 maj 2025.
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Stora osdkerheter leder till hdga riskpremier

Kirnkraftsprojekt kinnetecknas av héga konstruktionskostnader
och ldnga byggtider. Ett kirnkraftsprojekts kassafloden ger dirfor
upphov till ett stort finansieringsbehov for att déverbrygga tids-
forskjutningen mellan kostnader och intikter. Vidare dr kirnkrafts-
investeringar férknippade med flera risker, dir utredningen bedémer
konstruktionsrisker, marknadsrisker samt politiska och regula-
toriska risker som sirskilt viktiga. Osikerhet kring méjligheten att
realisera skalférdelar, s§ kallad programrisk, bedéms ocksd vara en
viktig del av riskbilden.

En potentiell investerare 1 ny kirnkraft baserar sitt investerings-
beslut pd en bedémning av projektets férvintade kassafléden och
osikerheterna kring dessa. Kostnader och intikter 6éver de linga
tidshorisonter som ett kirnkraftsprojekt sticker sig ir svér-
prognostiserade av flera skil. Senast en ny reaktor firdigstilldes 1
Sverige var 1985 vilket innebir att skattningar av kostnader i hog
grad behover baseras pd projekt 1 andra linder. Flera sentida kirn-
kraftsprojekt har upplevt stora tids- och kostnadsoverskridanden
dven om det finns exempel pd lyckosamma projekt, i synnerhet d&
flera reaktorer av samma design byggts 1 serie. Informationsvirdet i
tidigare projektutfall ir dock begrinsat - dels till f6ljd av bristande
jimforbarhet med andra linders regulativa miljo, dels for att
prisutvecklingen pd kirnkraftens insatsvaror okat pd senare tid.
Aven pa intiktssidan finns osikerheter kring framtida efterfragan
och pris pd el. Detta innebir att beslut om investeringar i ny
kirnkraft baseras pd osikra kalkyler av intikter och kostnader.

Av ovan nimnda skil kriver investerare i ny kirnkraft en
betydande riskpremie som i praktiken oméjliggdr investeringar i
kirnkraftsprojekt pd kommersiella villkor. For att £3 wll stdnd ny
kirnkraft krivs dirfér en modell {6r finansiering och riskdelning.

Marknadsmisslyckanden motiverar stod till ny karnkraft

Utredningens utgdngspunkt ir att 1 en vil fungerande marknads-
ekonomi, dir priserna avspeglar alla relevanta samhilleliga virden,
kan féretag antas fatta beslut som ir vilavvigda inte bara ur deras
egna perspektiv utan dven ur samhillets perspektiv. Utredningen
identifierar flera forhillande som gor att det uppstdr en diskrepans
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mellan den foretagsekonomiska investeringskalkylen for ny kirn-
kraft och den samhillsekonomiska motsvarigheten. Det bedéms
finnas effektivitetsskil for staten att stddja investeringar i kirnkraft,
bland annat dirfor att:

e Finansmarknaden inte férmdr att effektivt prissitta och allokera
riskerna férknippade med kirnkraftsinvesteringar.

¢ Den som investerar i ny kirnkraft inte vid tillfillet f6r investe-
ringsbeslut kan teckna lngsiktiga prissikringsavtal till rimliga

villkor.

¢ Kirnkraftinvesteringar kan generera liroeffekter med tféljande
kunskapslickage.

e Kirnkraft bidrar med systemnyttor avseende spanningshéllning,
frekvensstabilitet och marknadstilldelad &verféringskapacitet
mellan elomrdden som idag inte prissitts.

e Det ir osikert om regeringens planeringsmal {6r elsystemet kan
nds genom enbart en utbyggnad av vindkraft och om ett sidant
viderberoende elsystem kan driftsikras och balanseras till rimliga
kostnader.

Lardomar fran andra landers finansieringsmodeller

Endast ett fital kirnkraftsprojekt har genomférts 1 Europa under de
senaste drtiondena och tids- och kostnadséverskridande for flera av
dessa projekt har varit stora. For att {3 till stind investeringar 1 ny
kirnkraft har olika modeller anvints for att allokera risker mellan
elproducenter, elkonsumenter och staten. Efter att ha studerat
andra, framfor allt europeiska, linders finansierings- och risk-
delningsmodeller drar utredningen féljande slutsatser:

e Modeller som allokerar stérre delen av finansieringen och
riskerna till elproducenten ger starka incitament att bygga
kostnadseffektivt men det kommer med en hog kapitalkostnad.

e Trenden ir att europeiska stater bir alltmer risk 1 kidrnkrafts-
projekt foér att sinka kapitalkostnaden och fi tll stdnd
investeringar i ny kirnkraft.

13



e Statlig involvering 1 kirnkraftsprojekt kommer med en kostnad
for overvakning och kontroll. Modellerna som anvints i Europa
skiljer sig 1 hur mycket vikt som liggs vid 6évervakning och
kontroll respektive vid ekonomiska incitament fér att uppnd
effektivitet i projekten.

e Ivaletav finansierings- och riskdelningsmodell kan det finnas ett
virde 1 att nyttja stddformer som redan har godkints av den
Europeiska kommissionen fér en snabbare statsstddsprévning.

Svensk modell fér finansiering och riskdelning

Det ir cirka 40 r sedan det senaste kirnkraftverket byggdes i
Sverige. De forsta nya reaktorerna som byggs i Sverige kan férvintas
bli férhéllandevis dyra eftersom aktuell erfarenhet saknas och nya
logistikkedjor miste byggas upp. Modellen ir dirfor avsedd for att
finansiera ett program motsvarande 4 000-6 000 MW installerad
effekt, motsvarande ca fyra storskaliga reaktorer. Direfter kan det
forvintas att sdvil kostnader som risker f6r att bygga ny kirnkraft
har minskat och dirmed ocksd behovet av statligt stod.

Kriterier for modellval

Flera utgdngspunkter har varit styrande {6r utredningens modellval.
Den foreslagna modellen syftar till att:

¢ Ge en lag kostnad att producera el i férhéllande till investerings-
kostnaden fér ny kirnkraft.

o Sikerstilla starka drivkrafter f6r att genomfora kirnkrafts-
projektet pd ett kostnadseffektivt sitt under konstruktionsfasen
samt att bevara incitamenten att svara mot marknadens
prissignaler under driftsfasen.

e Utforma stdoddtgirder som har en koppling till de marknads-
misslyckanden som har identifierats.

o Geen tillrickligt hog forvintad avkastning for att privata aktdrer
ska vara villiga att finansiera ny kirnkraft.

e Bedomas kunna godkinnas i en statsstddsprévning.
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Modellens tre komponenter

Finansierings- och riskdelningsmodellen innehdller tre kompo-
nenter som adresserar de viktigaste identifierade riskerna i ett
kirnkraftsprojekt. Tillsammans verkar de for att sinka kapital-
kostnaden 1 syfte att {3 till stdnd nya investeringar 1 kirnkraft till en
l3g kostnad.

Statlig linefinansiering

Statliga l3n stills ut av Riksgildskontoret for att finansiera investe-
ringar 1 ny kirnkraft vilket sinker kapitalkostnaden. Dels méjliggors
en kapitalstruktur med en hégre andel 18nat kapital in vad som kan
erhillas pd marknadsvillkor under konstruktionsfasen, dels kan
staten erbjuda en ligre rinta in marknaden. Nir kirnkraftverket
driftsitts har osikerheten kring projektet minskat vilket mojliggor
marknadsfinansiering till betydligt bittre villkor in under kon-
struktionsfasen. Rintan pd de statliga lanen hojs successivt under
driftsfasen for att ge incitament att ersitta de statliga ldnen med
marknadsfinansiering.

Prissikringsavtal

Ett prissikringsavtal av typen dubbelriktat differenskontrakt upp-
rittas mellan staten och kirnkraftsproducenten. Differenskon-
traktet utformas fér att s ldngt som mojligt bevara marknads-
incitament. For perioder dd marknadspriset pd el ir ligre dn det
avtalade l6senpriset uppstar en kostnad for staten, som finansieras
med en skatt proportionerlig mot elkonsumtion och omfattar hela
elkundskollektivet. I de fall marknadspriset ir hogre dn losenpriset
kommer staten att erhdlla intikter frin differenskontraktet som kan
foras vidare till elkonsumenten.

Risk- och vinstdelning

Den tredje komponenten ir en risk- och vinstdelningsmekanism
som ger projektigaren en ligsta avkastning pd sin investering.
Dirutdver delas projektets vinster i de bista utfallen med staten och
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elkonsumenterna. Mekanismen aktiveras baserat pd resultatet av en
marknadsvirdering av projektet efter att kirnkraftverket tagits i
drift. Om det visar sig att avkastningen 1 projektet varit visentligt
bittre eller simre dn forvintat anpassas villkoren temporirt for de
statliga ldnen och differenskontraktet. Ett golv respektive tak for
avkastningen pi eget kapital under konstruktionsfasen avgdér om
villkoren ska géras mer formdnliga eller stramas &t. Risk- och
vinstdelningsmekanismen ir aktiv till dess att virdet av eget kapital
1 projektet ligger mellan golvet och taket. Direfter stdr projektet pd
egna ben med férvintan om en marknadsmissig avkastning.

Parametersattning

Finansierings- och riskdelningsmodellen innehdller flera parametrar
som behdver bestimmas och regleras i civilrittsliga avtal mellan
staten och projektigarna. Det finns betydande osikerheter kring
kostnaderna f6r ny kirnkraft. Utredningens foéreslagna parameter-
virden ska dirfor ses som en beddmning av rimliga riktvirden givet
den information utredningen haft att tillgs.

Ytterst kommer parametervirdena att avgdras genom férhand-
lingar mellan staten och investerare i ny kirnkraft, dd mer precisa
kostnadsestimat bor finnas att tillgd baserade pd anbud frin utvalda
leverantorer. Dirtill kommer bide modellens utformning och
parametervirden att behéva motiveras 1 en framtida statsstods-
provning,.

Konsekvenser av utredningens férslag

I linje med direktiven fokuserar utredningens konsekvensanalys pd
hur modellen pdverkar de offentliga finanserna, elmarknaden och
elkonsumenterna. Analysen av elmarknaden bygger i huvudsak pd
tidigare genomforda studier och scenarioanalyser.

Statsskulden 6kar temporart men forvantas bli lagre pa lang sikt

I konsekvensanalysen gérs berikningar av hur de offentliga
finanserna piverkas av ett kirnkraftsprogram om 5000 MW
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installerad effekt, motsvarande cirka fyra storskaliga reaktorer. Om
inga kostnadséverskridanden sker beriknas statsskulden som mest
att 6ka med knappt 300 miljarder kronor 1 2023 &rs priser. P4 sikt
bedéms programmet att leda till en ndgot ligre statsskuld. Detta
beror pd att staten under driftsfasen gradvis héjer rintan pd de
statliga 18nen och att de statliga 18nen d& ersitts med privata 1n. Om
programmet férdyras med 50 procent bedéms statsskulden 6ka med
som mest knappt 450 miljarder kronor i 2023 &rs priser. I detta fall
blir statsskulden pd ling sikt ndgot hégre.

Hur den offentliga sektorns finansiella sparande piverkas beror
pd om kirnkraftsprojekt med statligt stod klassificeras till privat eller
offentlig sektor. Om projekten klassificeras i offentlig sektor
kommer byggkostnaderna att betraktas som offentliga utgifter,
vilket leder till en betydande férsvagning av det finansiella sparandet
under byggaren.

Ny kédrnkraft bidrar till mindre volatila elpriser

Baserat pd en genomging av studier som simulerar den framtida
prisutvecklingen i olika scenarier konstateras att det dr svirt att
avgora den l3ngsiktiga effekten av ny kirnkraft pd elpriserna jimfort
med ett mer vindkraftsdominerat elsystem. Diremot pekar
studierna entydigt pd att ny kirnkraft ger ligre prisvolatilitet.

Effekterna pa elsystemets kostnad ar svarbedémd

Utredningen bedémer att kirnkraftens sammanlagda systemnytta,
relativt vindkraft, kan vara stor. Kostnaderna {ér nitutbyggnad,
systemdrift och flexibilitet blir hogre i en framtid, dir elpro-
duktionen ir betydligt hogre dn idag, med ett vindkraftsdominerat
elsystem dn i ett system dir dven kirnkraften byggts ut. Samtidigt ir
produktionskostnaden foér kirnkraft hogre in fér landbaserad
vindkraft. Det dr dirfér svirt att dra ndgon entydig slutsats om kiirn-
kraftinvesteringars piverkan pi elsystemets samlade samhills-
ekonomiska kostnad. Utredningen menar emellertid att valet
handlar om att viga olika risker mot varandra. Med en kirnkrafts-
utbyggnad undviks en del av riskerna for att det skulle visa sig vara
mycket kostsamt att balansera och drifta ett helt férnybart system.

17



Detta bor vigas mot risken for att kirnkraftsutbyggnaden blir
dyrare in forvintat.

Paverkan pa lonsamheten i andra kraftinvesteringar

Utredningen bedémer risken fér att den féreslagna modellen ska
tringa undan livstidsférlingningar av befintlig kirnkraft som liten,
givet sddana projekts visentligt ligre investeringskostnad och
projektrisk jimfért med ny kirnkraft. Vad giller vindkraft ir
analysen mer komplicerad. Ny kirnkraft ger upphov till tvd
motverkande effekter pd det pris som vindkraften fir f6r den el de
siljer. Ett 6kat utbud av el leder till att det genomsnittliga elpriset
blir ligre. Men mer kirnkraftsel leder ocksd tll en ligre pris-
volatilitet, vilket gynnar vindkraften. Den sammantagna effekten pa
vindkraftens 16nsamhet dr dirfér oklar och beror bland annat pd
kostnaden fér de flexibilitetsresurser som krivs for att balansera
elsystemet.

Effekter for naringslivet och hushallen

Utredningens forslag ir att alla elkunder ir med och finansierar
prissikringsavtalet f6r ny kirnkraft. Elkundernas kostnad for att
finansiera prissikringsavtalet vintas uppga till knappt 2 6re per kWh.
Samtidigt bedéms en utbyggnad av kirnkraft leda till ett mindre
volatilt elpris, vilket ger ligre premier f6r elprissikring, samt dven till
ligre kostnader for systemdrift och nitutbyggnad fér ett elsystem
som svarar upp mot elektrifieringen av industrin och transport-
systemet. Den sammantagna effekten pd foretagens och hushillens
elkostnader ir dirmed svirbedémd.
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Summary

The Investigation

In accordance with its directive, the Investigation has been tasked
with proposing one or more financing and risk sharing models for
new nuclear power reactors. These models will enable actors to,
through a competitive process in the electricity market, build new
nuclear power. The model should be designed so that nuclear power
with a total capacity of at least 2,500 MW, equivalent to the capacity
of two large-scale reactors, will be in place by 2035 at the latest.

In designing the financing and risk sharing model, the
investigation should describe and analyse models that have been
used in other countries, mainly focusing on Europe. The proposal
must be compatible with current rules on state aid and competition.
Furthermore, the investigation shall submit necessary legislative
proposals.

Regarding the directive's instructions to propose a timeline and
activity plan for implementing the model, as well as highlighting
other measures that could reduce costs and shorten permitting and
construction processes, the investigation has concluded that these
tasks are best handled by other investigations that have been
initiated by government.

Act on state support for financing new nuclear power

The Investigation proposes that state support can be given for
investments in new nuclear power reactors following an application
procedure. A new legislative act should regulate conditions for
receiving the support, the support measures, and what an application
must contain. The act is proposed to enter into force by May 6, 2025.
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High level of uncertainty lead to high risk premiums

Nuclear power projects are characterized by high construction costs
and long construction times. The cash flows associated with a
nuclear power project therefore give rise to a large financing gap to
bridge the time lag between expenditures and incomes. Further-
more, nuclear power investments are associated with several risks, of
which the investigation assesses construction, market, and political
and regulatory risks as particularly significant. Uncertainty about
realizing economies of scale with the construction of several
successive reactors, so-called program risk, is also considered to be
an important factor.

An investment decision in new nuclear power is based on an
assessment of the project's expected cash flows and the uncertainties
surrounding them. Costs and revenues over the long horizons of a
nuclear power project are difficult to forecast for several reasons.
The last nuclear reactor in Sweden was completed in 1985, meaning
that cost estimates to a large extent have to be based on projects in
other countries. Several recent nuclear power projects have
experienced large schedule and cost overruns, although there are
examples of successful projects, especially when several reactors of
the same design were built in series. However, the informational
value of previous project outcomes is limited - partly due to a lack
of comparability between different countries' regulatory environ-
ment, partly because the prices of input goods used in nuclear
projects have increased in recent years. On the revenue side there is
uncertainty about future demand and the price of electricity. This
means that decisions about investments in new nuclear power are
based on uncertain estimates of both revenues and costs.

For these reasons, investors in new nuclear power demand a
significant risk premium, which in practice makes investment in
nuclear power projects on commercial terms impossible. A model
for financing and risk sharing is therefore required to facilitate
investments in new nuclear power.

Market failures justify support for new nuclear power

In a well-functioning market economy, where prices reflect all
relevant societal values, companies can be assumed to make
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decisions that are well-balanced not only from their own perspective
but also from society's perspective. The investigation has identified
conditions which give rise to a discrepancy between a private
investor’s business case for new nuclear power and the socio-
economic equivalent. It is concluded that efficiency reasons give a
rationale for the state to support investments in nuclear power.
More specifically some of the reasons are the following:

o The financial market is unable to efficiently calculate and allocate
the risks associated with nuclear power investments.

e Investors in new nuclear power cannot sign long-term price
hedging agreements on reasonable terms at the time of the
investment decision.

e Investments in new nuclear power can generate learning effects
with accompanying knowledge spillovers.

e Nouclear reactors provide value to the electricity system in terms
of voltage support, frequency stability and market-allocated
transmission capacity between electricity areas that is not
currently reflected in market prices.

o It is uncertain whether the government's energy policy goals can
be reached solely through an expansion of wind power and
whether a heavily weather-dependent electricity system can be
balanced at a reasonable cost.

Lessons learned from other countries

Few European nuclear power projects have been completed in recent
decades, of which many have experienced significant cost and
schedule overruns. Various financing and risk sharing schemes have
been used to enable investments in new nuclear by allocating risks
between electricity producers, electricity consumers, and the state.
By analysing the financing models used in other countries, with a
focus on European projects, the investigation concludes that:

e Models that allocate most of the risks to the electricity producer
provide strong incentives for cost-efficiency but comes with a

high capital cost.
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e The trend is for European states to bear more risk in nuclear
power projects to reduce the cost of capital and enable
investments in new nuclear power.

¢ Government involvement in nuclear power projects comes with
a cost of monitoring. Models that have been used in Europe differ
in how much emphasis is placed on monitoring versus economic
incentives for project efficiency.

e In designing a financing and risk sharing model, there are
potential benefits in using forms of support that have already
been approved by the European Commission, for a more efficient
state aid assessment process.

Swedish model for financing and risk sharing

It is about 40 years since the last nuclear power plant was built in
Sweden. The first new reactors are expected to be relatively
expensive due to the lack of current experience and the need to build
up supply chains. The model is intended to finance a nuclear
program of 4 000—-6 000 MW, corresponding to about four large-
scale reactors. After that, it is expected that the costs and risks
associated with building new nuclear will decrease, and with that the
need for government support.

Model criteria

Several criteria have guided the model choice. The proposed model
aims to:

e Provide electricity production at a low cost in relation to the
investment cost of new nuclear power.

o Ensure that there are strong incentives for cost-efficiency during
the construction phase and to preserve incentives to respond to
market price signals during the operational phase.

¢ Design support measures that address identified market failures.
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e Provide a sufficient expected return for private actors to be
willing to invest in new nuclear power.

e Live up to the criteria outlined for state aid approval.

The three components of the model

The financing and risk sharing model consists of three main
components that address key risks in a nuclear power project.
Together, they lead to a lower cost of capital that facilitates new
investments in nuclear power at a low cost.

State loans

State loans are issued by the National Debt Office to finance
investments in new nuclear power, which lowers the cost of capital.
State loans enable a higher debt-to-equity ratio during the
construction phase than can be obtained on market terms, and at a
lower interest rate than the market would have provided. When the
nuclear power plant enters the operational phase, the uncertainty
surrounding the project decreases, which enables market financing
on significantly better terms than during the less certain
construction phase. The interest rate on the state loans is gradually
raised during the operating phase to provide an incentive to replace
the state loans with market financing.

A price hedging agreement

A two-way contract for difference is signed between the state and
the nuclear power producer. The contract for difference is designed
to preserve market incentives. For periods when the market price of
electricity is lower than the agreed strike price, a cost arises for the
state, which is financed with a tax proportional to electricity
consumption, paid by all electricity customers. In cases where the
market price is higher than the strike price, the state will receive
income from the contract for difference which can be passed on to
the electricity consumer.
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Risk and gain-share mechanism

The third component is a risk and gain-share mechanism that gives
investors a minimum return on equity. Conversely, in the best
outcomes, profits are shared with the state and electricity
consumers. The mechanism is activated based on the result of a
market valuation of the project after the nuclear power plant has
entered the operational phase. If it turns out that the project’s return
on equity during the construction phase has been significantly better
or worse than expected, the conditions for the state loans and the
contract for difference are temporarily adjusted. A floor and ceiling
for the return on equity during the construction phase determines
whether the conditions should be made more favourable or less
favourable. The risk and gain-share mechanism is active until the
value of equity in the project is restored to a level between the floor
and ceiling value. After that, the project is left on its own with the
expectation of earning a market return.

Setting the model parameters

The financing and risk sharing model contains several parameters
that need to be determined and regulated in civil law agreements
between the state and the project owners. There are significant
uncertainties surrounding the costs of new nuclear power.
Considering these uncertainties, the investigation's proposed
parameters should be seen as an assessment of reasonable values
given the information available to the investigation.

Ultimately, the parameters will be decided through negotiations
between the state and investors in new nuclear power. At that time
more precise cost estimates should be available based on tenders
from selected suppliers. Moreover, both model design and parameter
values will need to be justified in a future state aid assessment.

Consequences of the proposal

In line with the directives, the investigation’s impact analysis focuses
on the consequences for public finances, the electricity markets and
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electricity consumers. The analysis is mainly based on previous
studies and scenario analyses.

Temporary increase of public debt

The impact analysis calculates how public finances are affected by a
nuclear power program of 5,000 MW of installed power,
corresponding to approximately four large-scale reactors. If no cost
overruns occur, public debt is estimated to increase by about SEK
300 billion in 2023 prices. In the long term, the program is estimated
to lead to a somewhat lower public debt. This is a result of gradual
increase of interest rates on the state loans during the operating
phase and that the state loans are expected to be refinanced with
private loans. In a scenario with 50 percent cost overruns, the public
debt is estimated to increase by around SEK 450 billion in 2023
prices. In this case, the public debt will be somewhat higher in the
long term.

The effect to the public sector’s financial savings depends on
whether nuclear power projects with government support are
classified as private or public. If the projects are classified in the
public sector, the construction costs will be considered as public
expenditure, leading to a significant weakening of financial savings
during the construction phase.

Nuclear power contributes to less volatile electricity prices

Based on a review of studies that simulate the future price
development in various scenarios, the investigation concludes that it
is difficult to determine the long-term effect of new nuclear power
on electricity prices, compared to an electricity system more
dominated by wind power. However, the studies clearly point to
new nuclear power providing a lower price volatility.

Difficult to assess effects on system costs from new nuclear

The investigation assesses that the value of adding new nuclear
power to the electricity system, relative to wind power, can be
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significant. The costs for network expansion, system operation and
flexibility will be higher with a wind power-dominated electricity
system compared to a system where nuclear power has also been
expanded, in a future where electricity production is significantly
higher than today. At the same time, the production cost of nuclear
power is higher than that of onshore wind power. It is therefore
difficult to draw any unequivocal conclusion about the impact of
nuclear power investments on the total economic cost of the
electricity system. According to the investigation, there is a
necessary trade-off between different risks. An expansion of nuclear
power mitigates the risks of a scenario where it turns out to be very
costly to balance and operate a completely renewable system. This
should be weighed against the risk that the cost of new nuclear
power is higher than expected.

The impact of nuclear power on investments in other energy
sources

The investigation assesses the risks that the proposed model will
displace lifetime extensions of existing nuclear power as low, given
the significantly lower investment cost and project risk of such
projects compared to new nuclear power. In the case of wind power,
the analysis is more complex. New nuclear power gives rise to two
countervailing effects on the revenue of wind power. An increased
supply of electricity leads to a lower average electricity price. On the
other hand, more nuclear electricity also leads to lower price
volatility which favours wind power. The overall effect on wind
power's profitability is therefore unclear and depends, among other
things, on the cost of the flexibility resources required to balance the
electricity system.

Consequences for businesses and households

The investigation proposes that the contract for difference for new
nuclear is financed by all electricity customers. The cost is expected
to amount to under 0,02 SEK/kWh. An expansion of nuclear power
is assessed to result in less volatile electricity prices, which gives
lower premiums for electricity price hedging, as well as lower costs
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for system operation and network expansion for an electricity
system that can handle the electrification of industries and the
transport system. The combined effect the electricity costs for
businesses and households is therefore difficult to determine.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till lag om statligt stod for finansiering
av ny karnkraft

Hirigenom féreskrivs f6ljande.

Inledande bestimmelser

1§ Denna lag innehiller bestimmelser om statligt stod till foretag
for att finansiera investeringar 1 ny kirnkraft.

Forutsittningar for stod

2§ Onmdet finns skil for det far regeringen ge stod till foretag for
investeringar 1 verksamhet som rér uppférande och drift av en eller
flera nya kirnkraftsreaktorer med en sammanlagd installerad effekt
om minst 300 MW.

Verksamheten ska vid tidpunkten f6r beslut enligt forsta stycket
omfattas av tillstdind enligt lagen (1984:3) om kirnteknisk
verksamhet samt ha tilltits enligt 17 kap. miljébalken.

3§ Stod fir inte ges till foretag som bedriver annan verksamhet in
den som avsesi2 §.

4§ Stod fir bara ges till ett foretag om

1. de som har ett kvalificerat innehav av andelar 1 foretaget har
férmdga att utdva ett ansvarsfullt dgarskap, och

2. de som ingdr i foretagets styrelse och ledning har f6rméga att
bedriva verksamheten p4 ett ansvarsfullt sitt.
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Med kvalificerat innehav avses detsamma som i 1 kap. 5 § 15 lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Stodformer

5§ Stod fir ges i form av 1an och dubbelriktade differenskontrakt.
Stéd som ges i form av dubbelriktade differenskontrakt ska
utformas med beaktande av bestimmelserna 1 artikel 19d
Europaparlamentets och rdets férordning (EU) 2019/943 av den 5
juni 2019 om den inre marknaden for el.
For stod som ges 1 form av 13n finns bestimmelser om uttag av
rinta och avgifter 1 budgetlagen.

6§ Stod fir endast ges 1 enlighet med Europeiska kommissionens
beslut om godkinnande av stéd enligt artikel 107.3 1 férdraget om
Europeiska unionens funktionssitt.

Ansdkan om stod

7§ Enansokan om stdd ska vara skriftlig och ges in till regeringen.
Ansokan ska innehdlla en affirsplan dir foljande uppgifter ska
redovisas:

1. forvintade intikter och kostnader (férvintade virden), och

2.visentliga risker inklusive hur dessa uppstdr, mits och
hanteras.

Med forvintade virden avses det sannolikhetsvigda medelvirdet
av den utfallsmingd som har antagits fér berikningen. Virden och
risker ska redovisas med utgdngspunkt att stéd beviljas.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer kan med
stdd av 8 kap. 7 § regeringsformen meddela ytterligare foreskrifter
om vad en ansdkan ska innehlla.

Overklagande

8§ Beslut enligt denna lag fir inte 6verklagas.

Denna lag trider 1 kraft den 6 maj 2025.
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2 Utredningens uppdrag och
arbete

2.1 Utredningens uppdrag

Regeringskansliet beslutade den 20 december 2023 att uppdra &t en
sakkunnig person (utredare) att ta fram och limna forslag pd
modeller for finansiering och riskdelning f6r nya kirnkraftreaktorer
1 syfte att skapa ekonomiska férutsittningar som ligger grunden for
att investeringar 1 ny kirnkraft ska kunna genomféras. Modellen ska
utformas s att kirnkraft med en total effekt om minst 2 500 MW,
motsvarande effekten av tvd storskaliga reaktorer, ska finnas pd plats
senast 2035. I utformningen av en finansierings- och riskdelnings-
modell ska utredningen beskriva och analysera modeller som anvints
1 andra linder med fokus p& Europa. Vidare ska forslagen utformas
s& att de idr forenliga med gillande regler om statsstdd och kon-
kurrens samt limna nédvindiga férfattningsforslag.

Utredningens direktiv framgr 1 sin helhet av uppdragsbeskriv-
ningen som iterfinns 1 bilaga 1.

2.2 Avgransningar

Av uppdragsbeskrivningen framgar att utredaren ska foresls en tids-
och aktivitetsplan fér implementering av modellen, samt belysa
andra dtgirder som kan sinka kostnader och korta tillstinds- och
byggprocesser. Vidare framgir av beskrivningen att utredaren ska
limna férslag kring hur kring hur bygg- och tillstdndsprocesser kan
kortas och géras mer kostnadseffektiva. Dirtill ska utredningen
limna nodvindiga forfattningsforslag. Vad giller dessa direktiv har
utredningen gjort vissa avgrinsningar.
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Regeringskansliet har efter att uppdraget inleddes beslutat att
uppritta en kanslifunktion under Finansdepartementet {6r att arbeta
vidare med implementeringen av finansierings- och riskdelnings-
modellen. Utredningen bedémer att utarbetandet av en tids- och
aktivitetsplan for det fortsatta arbetet bist hanteras inom detta
kansli.

Avseende frdgan om hur bygg- och tillstdndsprocesser kan kortas
har regeringen tillsatt ett antal andra utredningar och uppdrag till
myndigheter som ska se éver anséknings- och tillstindsprocesser.
Utredningen bedémer att dessa dr mer limpade att hantera upp-
dragsbeskrivningens direktiv kring dessa frigor.

Avseende utredningens forslag till skattefinansiering av de
betalningar som ska ske enligt den féreslagna stédformen prissik-
ringskontrakt av typen dubbelriktat differenskontrakt, bedémer
utredningen att ytterligare 6verviganden behover goras. Med
anledning av detta har utredningen i denna del avstdtt frin att limna
nodvindiga forfattningsforslag.

2.3 Utredningsarbetet

Under genomférandet av uppdraget har dialog férts med och
upplysningar inhimtats frdn Europeiska kommissionen, Regerings-
kansliet, Affirsverket svenska kraftnidt, Kirnkraftsprovnings-
utredningen (KN 2023:04), Elmarknadsutredningen (2024:04),
Kommittén om oversyn av nivdn pd méilet fér den offentliga
sektorns finansiella sparande (Fi 2023:10) samt foretridare som
verkar pd marknaden och som berdrs av utredningens forslag. Bland
dessa &terfinns Vattenfall, Fortum samt Uniper.

Utredningen har dirutdver triffat representanter for finska
regeringen, Business Finland, Kirnfull Next, World Nuclear
Association, franska representationen i Bryssel, Blykalla, Timbro,
Teknikforetagen, Westinghouse Electric, Svenskt Niringsliv,
Energiféretagen, PwC, Lars G Josefsson samt OX2.

Vidare har synpunkter inhimtats frdn en referensgrupp knuten
till utredningen. Referensgruppen har bestdtt av den nationella kirn-
krafssamordnaren Carl Berglof, riksgildsdirektéren Karolina
Ekholm, verkstillande direktéren Niklas Ekvall, docenten Pir

Holmberg, professorn John Hassler, seniora ridgivaren Lars

32



Hérngren, sirskilda utredaren och f.d. statsridet Peter Norman, f.d.
generaldirektdren Agneta Rising samt professorn Per Strémberg.

Utredningen har dirutover tagit hjilp av Pir Holmberg, docent 1
nationalekonomi samt teknologie doktor i elkraftteknik som
forfattat  en underlagsrapport, Den svenska elmarknaden
(dnr Fi2024/01606).

33






3 Utredningens disposition

Utredningen ir indelad i elva kapitel. Kapitel 1 innehdller utred-
ningens forfattningsforslag. Kapitel 2 och 3 beskriver utredningens
uppdrag och arbetssitt. Kapitel 4 till 8 ir huvudsakligen bakgrunds-
kapitel. Kapitel 4 innehdller en redogorelse av den svenska elmark-
naden. Kapitlet inleds med en beskrivning uppbyggnaden av det
svenska kraftsystemet for att direfter beskriva elbérsens olika delar
samt Affirsverket svenska kraftnits systemansvar. Kapitlet avslutas
med en sammanfattande diskussion. I kapitel 5 beskrivs de
kostnader och intikter som investeringar i ny kirnkraft innebir.
Beskrivningen utgdr frin ett foretagsekonomiskt perspektiv snarare
in ett samhillsekonomiskt. Kapitlet innehdller dven konstruerade
exempel pd kirnkraftens produktionskostnad. I kapitel 6 diskuteras
potentiella samhillsekonomiska skil for staten att stédja investe-
ringar 1 kdrnkraft. Négon regelritt bedémning av den samhills-
ekonomiska lénsamheten 1 kirnkraftsinvesteringar gérs dock inte. I
kapitel 7 ges en oversiktlig genomging av gillande regelverk som ir
av betydelse vid finansiering och uppférande av ny Kkirnkraft.
Kapitel 8 redogér for de olika stéd och finansieringsmodeller som
har anvints, eller planerar att anvindas i kirnkraftsprojekt 1 andra
linder. Kapitlet avslutas med en sammanstillning av sirskilt
relevanta erfarenheter att beakta vid utformningen av utredningens
forslag till en svensk finansieringsmodell. I kapitel 9 limnar
utredningen forslag till en svensk finansieringsmodell. Forslagets
konsekvensanalys respektive férfattningskommentar finns i
kapitel 10 respektive kapitel 11.
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4 Den svenska elmarknaden

4.1 Inledning

Syftet med detta kapitel idr att beskriva Sveriges elférsorjning, hur
den har byggts upp och hur elmarknaden ir organiserad samt den
kommande energiomstillningen. Sveriges elsystem ir huvudsakligen
vilfungerande, men det finns utmaningar som diskuteras i kapitlet.

Vissa delar 1 kapitlet dr baserade pd en underlagsrapport forfattad
av Pir Holmberg.'

Kapitlet inleds med en beskrivning av uppbyggnaden av det
svenska kraftsystemet 1 avsnitt 4.2, och ndgra av de styrinstrument
som har bidragit till utbyggnaden av Sveriges elproduktion. Direfter
beskrivs elbérsens olika delar 1 avsnitt 4.3. Avsnitt 4.4 handlar om
Affirsverket svenska kraftnits (Svenska kraftnit) systemansvar.
Avsnitt 4.5 beskriver energiomstillningen. Kapitlet avslutas med en
sammanfattande diskussion 1 avsnitt 4.6.

4.2 Uppbyggnaden av det svenska elsystemet
4.2.1 Utbyggnaden av elproduktionen fram till 1970

Ar 1884 byggdes det forsta svenska elektricitetsverket i Géteborg.
Det drevs av dngmaskiner och levererade strém till ungefir
1 000 glodlampor. Kring 1900 fanns det mer dn 50 elektricitetsverk
runt om 1 Sverige.

Elektrifieringen accelererades under forsta virldskriget eftersom
det uppstod brist pd andra energikillor s3som kol, olja och fotogen.
Mellan 1900 och 1950 anlades ett stort antal vattenkraftverk, till en
bérjan lings sydsvenska ilvar och senare 1 Norrland. Den svenska
vattenkraftsutbyggnaden varade till mitten av 1960-talet, di si

! Pir Holmberg (2024). Den svenska elmarknaden.
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mycket som 95 procent av landets elbehov ticktes av vattenkraft, se
figur 4.1. Striden om Vindelilven som pdgick under stérre delen av
1960-talet blev slutpunkten f6r utbyggnaden av fler ilvar.

Figur 4.1 Sveriges elproduktion och elférbrukning under drygt 100 ar
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Ett problem med vattenkraften ir att vattentillflodet varierar fran ar
till &r. I viss man hanteras detta med att vatten kan lagras i stora
vattenmagasin. Men vattenmagasinen var inte tillrickliga for att
overbrygga regnfattiga &r. Staten inférde elransonering 1941-1942
och 1947-1948. Vidare hann inte vattenkraftproduktionen byggas ut
i den takt som elférbrukningen ¢kade. Elransoneringar var ett
sterkommande hot under 1950-talet. Ar 1969-1970 blev det en
omfattande elransonering.’

Aterkommande problem med elbrist bidrog till att fossileldade
virmekraftverk byggdes ut.

De fossileldade virmekraftverkens betydelse minskade i samband
med att kirnkraftsutbyggnaden tog fart, men minga av de gamla
verken fanns linge kvar som en sorts reservkraft. Exempelvis
anvinds Karlshamnsverket, som firdigstilldes runt 1970, fort-
farande som reservkraft. Aven ménga kraftvirmeverk finns kvar. De
ar sirskilt viktiga f6r stidernas elforsorjning. Kirnkraft ir en speciell

2 Blomgren, J. (2021). Allt du behiver veta om Sveriges elforsérining.
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sorts virmekraft, dir kirnbrinsle anvinds till att generera virme.
Den virmekraft som inte dr kirnkraft kallas ibland f6r 6vrig virme-

kraft.

4.2.2  Utbyggnaden av karnkraften

Under slutet av 40-talet startade Sverige ett ambiti6st forsknings-
program inom atomenergiomridet. Ar 1956 antog riksdagen en
atomenergipolitik som fick beteckningen den svenska linjen, vilken
syftade till att utveckla en inhemsk uranbaserad energiproduktion.’
Tanken var till en bérjan att nyttja de svenska tillgdngarna av uran,
eftersom Sverige hade haft svirt att importera utlindska rivaror
under bdda virldskrigen.

Agestaverket utanfor Stockholm var Sveriges forsta kirnkraft-
verk som levererade energi till konsumenter. Halvstatliga AB
Atomenergi (numera Studsvik AB) hade huvudansvaret for
projektet, ASEA var huvudleverantér och statliga Vattenfall var
ansvariga fér driften. Agestaverket togs i drift &r 1964.* Verket
producerade bide elektricitet till det allminna nitet och fjirrvirme
till Farsta. Agestaverkets reaktor hade en l3g elektrisk effekt, enbart
10 MW, men den levererade dven 55 MW virme. Efter nigra &r
effekthojdes reaktorn till totalt 80 MW termisk effekt. Bortsett frin
tungt vatten som importerades frin Norge var reaktorn inte
beroende av rivaruimport. Delvis laddades verket med svenskt uran.
Ur det anviinda kirnbrinslet fanns mojlighet att utvinna plutonium,
vilket var av intresse for Sveriges kirnvapenprogram. Agestaverket
stingdes 1974. En storre tungvattenreaktor pd drygt 100 MW
elektrisk effekt byggdes i Marviken, utanfér Norrképing, under
1960-talet. Aterigen hade AB Atomenergi huvudansvaret, ASEA var
huvudleverantér och statliga Vattenfall var ansvarigt for driften.
Aven reaktorn i Marviken skulle ha fsrm&gan att ta fram plutonium.
Kirnkraftverket blev i princip firdigbyggt, men togs aldrig i bruk.
En anledning var att det var en oprévad design med instabila drift-
egenskaper. Det visade sig att verket inte uppfyllde alla de sikerhets-
krav som den amerikanska myndigheten AEC (Atomic Energy

> Hogselius, P. och A Kaijser (2007). Nr folkbemselen blev internationell. Elavregleringen i
historiskt perspektiv.
* Hogselius, P. och A Kaijser (2007). Nir folkbemselen blev internationell. Elavregleringen i
historiskt perspektiv.
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Commission) utarbetade under projektets gdng. Marviken byggdes
om till ett oljekraftverk, men har iven nyttjats till kirnkrafts-
experiment under 70- och 80-talet.

I samband med att icke-spridningsavtalet fér kirnvapen under-
tecknades 1970, gick Sverige 6ver till littvattenreaktorer. Littvatten-
reaktorer har en enklare konstruktion, men behéver anrikat uran
som ir svart att framstilla, och som de flesta kirnkraftslinderna
(inklusive Sverige) importerar. Klyvbart material till bomber kan
inte effektivt produceras i ren form i littvattenreaktorer. Det ir
dirmed littare f6r internationella myndigheter, sdsom International
Atomic Energy Agency (IAEA), att 6vervaka sidana reaktorer. Det
var en anledning till att USA erbjod linder hjilp med att bygga
littvattenreaktorer och att de erbjod brinsle tll dem.
Tryckvattenreaktor och kokvattenreaktor dr de tvd vanligaste
typerna av littvattenreaktorer.’

Projekten i Agestaverket och Marviken samt experiment-
reaktorerna pi Kungliga Tekniska hégskolan och i Studsvik innebar
att Sverige under en lingre tid byggde upp en bred och djup
kompetens inom omridet kirnkraftteknik. Detta gav en bra bas nir
kirnkraftsutbyggnaden tog fart p3 allvar i slutet p3 60-talet. Ar 1969
bildades ASEA-Atom som var en sammanslagning av de delar inom
ASEA och AB Atomenergi som arbetade med nya kirnkraft-
reaktorer och brinslen till dessa. Det nya bolaget dgdes tll hilften
av staten och till hilften av ASEA. ASEA inklusive dotterbolagen
STAL-Laval och ASEA-Atom hade mycket av den kompetens som
behévdes for att bygga kompletta kirnkraftverk.

Sverige byggde tolv littvattenreaktorer, tvd i Barsebick (B1-B2),
fyra 1 Ringhals (R1-R4), tre 1 Oskarshamn (O1-O3) och tre 1
Forsmark (F1-F3). ASEA-Atom byggde nio av dessa.® De var alla
kokvattenreaktorer. Westinghouse byggde tre tryckvattenreaktorer
1 Ringhals. Reaktorerna igdes av Sydkraft (numera Uniper),
Vattenfall, Forsmarks Kraftgrupp samt Oskarshamnsverkets
Kraftgrupp (OKG). Vattenfall och Sydkraft var iven de storsta
dgarna 1 Forsmarks Kraftgrupp respektive OKG. Sydkraft bildades

> T en kokvattenreaktor kokas kylvattnet i reaktortanken; vatteningan driver en turbin. I en
tryckvattenreaktor hills kylvattnet i reaktorn under hégt tryck, vilket férhindrar att den
kokar. Via en virmevixlare dverfors virme till ett sekundirt system dir &nga bildas som 1 sin
tur driver turbinen. Férdelen dr att man fir en kompaktare konstruktion och att turbinen
skyddas mot strilning.

® ASEA-Atom levererade iven tvi reaktorer till Olkiluoto i1 Finland, vilka ir snarlika
reaktorerna i Forsmark 1-2.
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av flera kommuner i sddra Sverige. I 6vrigt var minga av de
inblandade aktorerna statliga eller delvis statliga. Vidare ldnades
statliga medel frin *Investeringsanslaget kraftstationer m.m.” ut till
kirnkraftsigarna och till att képa statliga dgarandelar i bolagen. Aven
AP-fonderna och privata banker finansierade utbyggnaden. Det
forsta kirnkraftverket, Oskarshamn 1, finansierades helt med
privata medel, men kraven pd statligt stdd 6kade nir den politiska
osikerheten ©kade avseende kirnkraft och staten blev dirmed
involverad mer direkt i de efterféljande projekten.’

De mindre reaktorerna tog 4-7 &r att firdigstilla. Tvd stora
reaktorer 1 Ringhals och tre stora reaktorer i Forsmark tog lingre tid
att firdigstilla till rutinmissig drift, 6-10 ir.* En anledning till det ir
att dessa reaktorer var stdrre och mer tekniskt avancerade.” Dess-
utom byggdes de i ett senare skede nir ett 6kat kirnkraftsmotstdnd
ledde till férdréjningar och héjda sikerhetskrav. Regeringen Filldin
inférde villkorslagen (lag 1977:140) som innebar att kirnkrafeverk
behévde uppvisa en siker hantering av det utbrinda brinslet innan
de fick starta. Olyckan 1 Harrisburg ar 1979 ledde tll ett beslut om
att haverifilter skulle inféras pd svenska kirnkraftverk. Haverifilter
innebir att det blir mojligt att litta pd trycket i en reaktor i samband
med en olycka utan att pdtagliga mingder radioaktivitet slipps ut.
Alla svenska reaktorer har haverifilter sedan 1988.

Tabell 4.1 De 12 lattvattenreaktorer som fardigstalldes i Sverige

Reaktor Typ Maxeffekt Effekthdjning Leverantor Byggtid Drift* Stangd

(Mw) (MW) (ar)
B1 Kok 600A ASEA 4 1975 1999
B2 Kok 600A ASEA 4 1977 2005
R1 Kok 730 150 ASEA 7 1976 2020
R2 Tryck 850 50 Westingh. 5 1975 2019
R3 Tryck 900C 170 Westingh. 9 1981
R4 Tryck 900C 230 Westingh. 10 1983
01 Kok 450 20 ASEA 6 1972 2017
02 Kok 580A 50 ASEA 6 1975 2015
03 Kok 1050D 350 ASEA 5 1985

7 Wakter, S. och H. Stenegren (2024). Marknadskrafter: Ny kirnkraft i Sverige.

$TAEA (2024). The Power Reactor Information System (PRIS).

? Oskarshamn 3 ir ett undantag. Det lyckades firdigstillas pd fem &r, trots att reaktorn var
stor och tekniskt avancerad, och trots ékat kirnkraftsmotstind. En anledning till det var att
Oskarshamn 3 har samma design som Forsmark 3.
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Reaktor Typ Maxeffekt Effekthdjning Leverantor Byggtid Drift* Stéangd

(MW) (MW) (ar)
F1 Kok 10108 ASEA 9 1980
F2 Kok 10208 100 ASEA 8 1981
F3 Kok 1050D 120 ASEA 10 1985

Anm.: Likartade designer har markerats med prefixen A-D. Maxeffekten avser den maximala
nettoeffekten. *Med drift avses rutinméssig drift nér reaktorn borjat sélja el. Typiskt sett kopplades
karnkraftverket upp mot elnatet for provdrift ett par ar tidigare.

Kalla: IAEA (2024).

Konsekvensen av folkomrostningen 1980 blev att inga nya kirn-
kraftsreaktorer skulle pdbérjas, och att existerande kirnkraft skulle
avvecklas till 2010. Politikerna valde fér denna tidpunkt eftersom
Forsmark 3 och Oskarshamn 3, som skulle tas i bruk 1985, antogs
ha en teknisk livslingd pd 25 3r.

Barsebick 1 och 2 stingdes dr 1999 respektive 2005. Besluten togs
av regeringen Persson efter en éverenskommelse med Vinsterpartiet
och Centerpartiet. Efter besluten gavs betydande kompensationer
ull dgaren Sydkraft. Sydkraft fick exempelvis tillgdng till pro-
duktionskapacitet 1 Ringhals som kompensation {6r nedliggningen
(prop. 1999/2000:63).

Den 17 juni 2010 rostade riksdagen ja till att bygga nya kirn-
reaktorer, men bara for att ersitta gamla. Dessutom upphérde kravet
pd att kdrnkraften skulle avvecklas. Samtidigt fick reaktorigarna ett
okat skadestdndsansvar vid olyckor. Ansvaret hojdes tll cirka
12 miljarder kronor, vilket fortsatt giller. Sammantaget var detta
ind3 en god nyhet f6r Sveriges kirnkraftverk, men andra politiska
beslut och omstindigheter bidrog till att nedstingningarna fortsatte.

Ar 2014 utfirdade Stralsikerhetsmyndigheten ett forliggande
om oberoende hirdkylning, som skulle verkstillas 2021. Kravet
innebar att varje reaktor skulle kunna kylas i tre dygn, dven om
elférsorjningen och tillgdng till kylvatten fr8n havet forsvann.
Anledningen till att sdkerhetskraven hdojdes var bland annat
terrordddet den 11 september, Forsmarksincidenten &r 2006 (dir
Forsmark var relativt nira att forlora elforsérjningen) och
Fukushimaolyckan 2011. De hojda sikerhetskraven innebar en
pitaglig kostnad for de reaktorer som planerade att fortsitta
produktionen efter 2020. Ringhals 3 och 4 lade tillsammans cirka
900 miljoner kronor pd investeringar f6r att uppfylla kravet.
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De 6kade sikerhetskraven kan delvis ha bidragit till fértida ned-
stingningar av kirnkraftsreaktorer. Aven beskattningen av kirn-
kraften var sannolikt en viktig orsak till nedstingningarna.
Kirnkraftsskatten inférdes r 1984 av regeringen Palme. Det var en
punktskatt pd produktion som delvis syftade till att bidra till
kirnkraftsavvecklingen. Ar 2000 gjordes den om till en sirskild
effektskatt for kirnkraft. Totalt uppskattas kirnkraften ha betalat
cirka 61 miljarder kronor i punktskatt beriknat med l6pande priser
mellan & 1993 och 2017."%" Ar 2000 motsvarade skatten cirka
2,9 6re/kWh. Den héjdes direfter i tre steg till cirka 7,7 6re/kWh &r
2015."” Det sista steget innebar en 6kning pd 1,1 6re/kWh. Direfter
fattade dgarna beslut om att stinga Oskarshamn 1-2 samt Ringhals
1-2. Fortum som var deligare i Oskarshamn 1-2 motsatte sig en
stingning, men E.ON. (f.d. Sydkraft) som var majoritetsigare
férordade en stingning. E.ON ville 4 andra sidan fortsitta driva
Ringhals 1 och 2, men det var Vattenfall, som var majoritetsigare,
som beslutade om nedstingningen. Nedstingningsbesluten togs av
dgarna, och inga kompensationer utbetalades.

Ar 2016 triffades en energidverenskommelse mellan S, Mp, C, M
och KD. Den innebar bland annat att effektskatten avskaffades.
Samtidigt utfirdades malsittningen att svensk elproduktion skulle
vara 100 procent férnybar &r 2040, dven om kirnkraftsproduktion
skulle  wllitas  dven  efter  2040.  Vidare  innebar
energidverenskommelsen en storskalig utbyggnad av sol- och
vindkraft, vilket forvintades patagligt sinka de framtida elpriserna.
Det senare kan ha bidragit till att E.ON. och Vattenfall inte
omprévade sina nedliggningsbeslut, trots att effektskatten
avskaffades.

En annan faktor som inneburit en kostnad fér Sveriges
kirnkraftverk dr avgifter till Kirnavfallsfonden. Den inférdes strax
efter folkomréstningen dr 1980. Syftet med fondering ir att sikra
resurser for att ticka framtida kostnader for avfallshantering och
avvecklingen av kirnkraftverk. Fonden finansieras genom kirn-
avfallsavgifter som tas ut frin kirnkraftsproducenterna baserat pd
energiproduktionen. Avgiften kan skilja mellan reaktorer bland

19 SCB (2024). Totala miljoskatter i Sverige 1993-2023.

" Beloppet ir en summering av nominella termer. I 2024 3rs prisnivd skulle dirfér beloppet
vara betydligt hogre.

2 Héjningarna gjordes av regeringen Persson (3r 2006), regeringen Reinfeldt (8r 2008) och
regeringen Lofven (&r 2015).
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annat beroende pd produktionshistoriken och terstiende livslingd.
Dirtill behéver kirnkraftsproducenterna stilla sikerheter till
Kirnavfallsfonden s8 att de kan fullgéra sina skyldigheter med hog
sannolikhet dven vid en tidigarelagd nedstingning av reaktorer.

En konsekvens av nedstingningarna ir att kirnavfallsavgiften har
okat och varierar mer mellan de olika kirnkraftsproducenterna. For
Oskarshamn och Ringhals har nedstingningen av reaktorer
inneburit att de fasta kostnaderna fér att omhinderta deras kirn-
avfall férdelas ut pd en ligre dn forvintad elproduktion, vilket kar
avgiften mitt 1 6re/kWh. Ar 2024 var kirnavfallsavgiften
4-9 6re/kWh, dir reaktorerna i Forsmark betalar ligst avgift. Som
en jimforelse lig kirnaviallsavgiften pa cirka 1 6re/kWh dr 2000. De
totala kostnaderna f6r avveckling och avfallstérvaring uppskattades
dr 2023 ull 221 miljarder kronor, varav 133 miljarder kronor ir
dterstiende kostnader.”

Enligt férordningen om finansiering av kirntekniska restpro-
dukter (2017:1179) baseras kirnavfallsavgifterna pd en forvintad
livslingd om 50 &r. Kirnkraftsproducenterna riknar 4 andra sidan
med att de 3terstiende reaktorerna ska kunna koras i 60 ar.
Riksgilden har éverlimnat en konsekvensanalys av forindrat drift-
tidsantagande frén 50 till 60 4r till regeringen dir 60 4r leder till ligre
kirnavfallsavgifter.'* Agarna av kirnkraftverken Forsmark och
Ringhals har 2024 fattat inriktningsbeslut fér forlingning av
drifttiden for anliggningarnas reaktorer frén 60 till 80 &r.”” I den méin
det finns tillgdng till reservdelar och sd linge som det fysiska ldran-
det av reaktorerna inte ir omfattande, bér det vara mojligt att
forlinga drifttiden ytterligare, till uppemot 80 &r. Om en lingre
drifttid realiseras kommer det, allt annat lika, att leda ull ligre
framtida kirnavfallsavgifter f6r det befintliga bestindet.

Det ir inte bara livslingden 1 kvarvarande kirnkraftverk som har
forlingts. Aven effekten har hojts med sammanlagt cirka 1000 MW,
vilket ungefir svarar mot effekten i ett stort kirnkraftverk. Detta har
bidragit till att konsekvensen av kirnkraftsnedstingningarna har
blivit mindre. Mgjligheten till ytterligare effekthdjning i befintlig
kirnkraft ir liten, men effekthéjning om upp till 250 MW utreds f6r

" Riksgilden (2023): Kirnavfallsavgifter och sikerbetsbelopp: Remiss av kirnavfallsavgifter,
finansierings- och kompletteringsbelopp for reaktorinnebavare 2024—2026.

' Riksgilden (2024). Konsekvensanalys av dndrat drifitidsantagande.

5 Vattenfall (2024a). Forsmark och Ringhals siktar pd 80 drs drifttid av befintliga kirnkrafi-
reaktorer.
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Forsmark 3. Forsmark 1 har effekthéjts med 100 MW och vintas
snart kunna leverera ut den tillkomna effekten i nitet."®

Ar 2019 hoppade M och KD av Energiéverenskommelsen.
Regeringen Kristersson har infort en rad dtgirder som ska bidra till
en fortsatt utbyggnad av kirnkraften. Malet f6r 2040 har indrats frin
att elproduktionen ska vara 100 procent fornybar till att 100 procent
av elproduktionen ska vara fossilfri. Det ir nu dven mojligt att bygga
fler reaktorer och de kan byggas pa nya platser.

4.2.3  Utbyggnaden av ny fornybar elproduktion

Utbyggnaden av ny férnybar elproduktion tog fart 1 bérjan av 2000-
talet. Regeringen Persson inférde lag (2003:113) om elcertifikat. For
varje producerad megawattimme (MWh) foérnybar el 1 en godkind
anliggning fir dgaren ett elcertifikat av staten. Producenten kan
sedan silja elcertifikaten pd en 6ppen marknad. Elcertifikaten ger pd
s& sitt en extra intdkt till den férnybara elproduktionen, utéver den
vanliga elférsiljningen. Efterfrigan pd elcertifikat skapas av en
kvotplikt. Undantag finns f6r den energiintensiva industrin, men 1
ovrigt 3liggs elhandlare och elkonsumenter att kopa en viss andel
elcertifikat 1 forhdllande till sin elférsiljning eller elanvindning.
Kvotplikten slds fast i lagstiftningen {6r varje 4r.

Sverige och Norge inférde en gemensam elcertifikatmarknad &r
2012. Det gemensamma malet var 28,4 TWh ny férnybar elpro-
duktion till 2020. Ett syfte med mélet var att bdde Norge och Sverige
var skyldiga att uppfylla EU direktivet 2009/28/EG, vilket bland
annat innebar att minst 20 procent av energin som konsumeras i
varje land skulle vara fornybar. Sverige, och flera andra EU linder,
valde att uppfylla EU:s mil genom att frimst 6ka andelen férnybar
elproduktion, di annan energiproduktion ansdgs vara svirare att
stilla om till férnybar. Konsekvensen blev bland annat att fossileldad
virmekraft konverterades till, eller ersattes med, fornybar
virmekraft som eldade flis eller sopor. Dirtill byggdes mycket
vindkraft och en del solkraft i Sverige.

Energiéverenskommelsen 2016 mellan S, Mp, C, M och KD
inneholl ett mal om ytterligare 18 TWh fornybar elproduktion till
2030. Det samlade maélet inom elcertifikatsystemet var dirfor

' Vattenfall (2024b). Klartecken fér en permanent effekthijning pd Forsmark 1.
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46,4 TWh ny fornybar elproduktion till 2030. Det mélet uppnaddes
redan i mars 2021. Den snabba och kraftiga utbyggnaden innebar att
elcertifikatpriset sjonk kraftigt, se figur 4.2, och att certifikat-
systemet tappade i betydelse. Dirfér infordes ett stoppdatum som
innebir att ny férnybar elproduktion som tas i drift efter 2021 inte
ges mojlighet att tilldelas elcertifikat. Biokraften har fitt mest stod,
cirka 25,7 miljarder kronor, féljt av vindkraft 21,3 miljarder och
vattenkraft 6,6 miljarder."” '*

En anledning till att elcertifikaten inte lingre behovs dr att
investeringskostnaderna har minskat fér férnybar elproduktion,
sirskilt sol- och vindkraft. Vidare har férnybar elproduktion
(inklusive vattenkraft) mojlighet att silja grona ursprungsgarantier.
Garantierna kops av konsumenter som frivilligt vill betala mer for
att fi fornybar el. Kirnkraft har mojlighet att  silja
ursprungsgarantier for fossilfri el, men dess marknadspris har varit
ligre.

Figur 4.2 Prisutvecklingen for elcertifikat
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Anm.: 100 kronor per MWh svarar mot 10 dre/kWh.
Kalla: Energimyndigheten. Kontrollstation fir elcertifikatsystemet 2023 (2022).

7 Uppgiften har himtats frin Svensk Vindenergi
https://svenskvindenergi.org/fakta/subventioner-till-elproduktion.

'8 Beloppen utgdrs av summeringar av vardera rs nominella priser. Omriknat till 2024 &rs
prisnivé skulle dirfor beloppen vara hdgre.
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Elcertifikatsystemet utformades si att varje anliggning endast fick
elcertifikat i 15 &r. Det bidrog till att exempelvis gammal vindkraft
monterades ned i fértid och ersattes med nya verk."” P4 samma sitt
bidrog elcertifikaten till att kirnkraft och annan virmekraft stingdes
i fortid, eftersom den d6kade volymen elproduktion sinkte elpriset.

Utover elcertifikaten, inférde regeringen Persson ytterligare ett
stdd till vindkraften. Dess fastighetsskatt sinktes till 0,2 procent
jimfort med den normala skattesatsen pd 0,5 procent foér Svrig
elproduktion.” I praktiken ir denna skattesubvention begrinsad till
smd vindkraftsaktorer, eftersom EU:s regler for statsstdd endast
medger skattesubventioner som ir av mindre betydelse.”!

Trots att ett stoppdatum har inférts for elcertifikatsystemet sd
forvintas fornybar elproduktion ¢ka med ungefir 5 TWh arligen
fram till 2027.* Sveriges totala elproduktion férvintas uppga till
194 TWh &r 2027.7

I grinslandet mellan fornybart och fossilt finns avfallsfor-
brinningen, som bestdr bdde av férnybart brinsle s som papper,
men idven fossil plast. Under 2020 inférde regeringen Lofven en
avfallsférbrinningsskatt (lag 2019:1274). Skatten férsimrade dock
lénsamheten f6r manga kraftvirmeverk som ir lokaliserade 1
stiderna. De ir placerade nira elférbrukningen och har dirmed en
viktig funktion fér den lokala och regionala elférsorjningen. I
Sveriges stider bidrog skatten till 6kad risk for elbrist, férsimrad
elberedskap och férsimrad spinningsreglering. Vidare minskade
andelen planerbar elproduktion i elsystemet. Regeringen Léfven och
Svenska Kraftnit vidtog extraordinira 3tgirder fér att sikra
nédvindig elproduktion i Malmé och Stockholm.”* Avfallsfor-
brinningsskatten avskaffades av regeringen Kristersson.

I samband med elkrisen under 2022-2023 inférde EU ett till-
filligt intiktstak for produktion med liga marginalkostnader. I

! Mauritzen, J. (2014). Scrapping a wind turbine: Policy changes, scrapping incentives and why
wind turbines in good locations get scrapped first.

2 Vattenkraften hade, frimst av fiskala skil, under l8ng tid en f6rhjd fastighetsskatt. Férho;-
ningen fasades ut i samband med Energiéverenskommelsen.

2L For att ett stod ska anses vara ett stod av mindre betydelse fir det totala stéd som beviljas
ett enda féretag som huvudregel inte dverstiga 300 000 euro under en period av tre ar (det s.k.
individuella taket), se artikel 3.2 i f6rordning 2023/2831. Dvs. skattesubventionen till en
enskild vindkraftsproducent ir i praktiken max 1 miljoner kronor per ir.

22 Energimyndigheten (2024b). Kortidsprognos vinter 2024: Energianvindning och energi-
tillforsel dr 2022-2027.

2 Energimyndigheten (2024b). Kortidsprognos vinter 2024: Energianvindning och energitill-
forsel dr 2022-2027.

2 Holmberg, P. och T. Tangeras (2022). Elbrist i storstiderna — ett marknadsperspektiv.
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Sverige utformades taket som en tillfillig skatt, vilken frimst
triffade sol-, vind- och kirnkraft.

Enligt Energiéverenskommelsen skulle vattenkraftens utbygg-
nad frimst ske genom effekthdjning i befintliga verk. Vattenfall har
meddelat att de undersdker férutsittningarna for att hoja den totala
effekten 1 deras vattenkraftverk med cirka 10 procent med start 2026
och in pd 2030-talet.”” Samtidigt ska Sverige sikerstilla att vira
vattenkraftverk uppfyller EU:s vattendirektiv. Miljéprévningen
startade 2022 och férvintas ta cirka 20 &r, men har pausats tillfilligt
av regeringen Kristersson. Miljéprovningen ska enligt ett av
riksdagen beslutat riktmirke, medféra att vattenkraftens &rliga
elproduktion minskar med hogst 1,5 TWh. Riktmirket styr dock
inte miljoprovningen 1 praktiken och det rider dirfér fortsatt
osikerhet kring vilka effekterna pd elforsorjningen blir av vatten-
kraftens omprévning. Om detta riktvirde skulle 6verstigas, finns
samtidigt mojlighet f6r myndigheterna att besluta om undantag frin
miljolagstiftningen under vissa forutsittningar.

4.3 EU:s system for handel med utslappsratter

En &tgird som har gynnat all fossilfri elproduktion dr att EU 4r 2005
inférde systemet fér handel med utslippsritter. EU Emissions
Trading System (EU-ETS) hanterar utslipp inom den energi-
intensiva industrin, inklusive elproduktion. Varje anliggning som
ingdr i systemet méste uppvisa utslippsritter motsvarande anligg-
ningens utslipp av vixthusgaser. EU-ETS skapar ett pris pd
utslippsritter dd bolag med héga kostnader fér utslippsminsk-
ningar, koper utslippsritter frén bolag som kan minska sina utslipp
till relativt 18g kostnad.

Elproduktionen i Sverige bestod huvudsakligen av kirnkraft och
vattenkraft redan innan inférandet av EU-ETS, och kraftvirmen har
1 stor utstrickning 6vergdtt till att elda avfall och biobrinslen.
Numera finns endast ett ftal fossileldade kraftverk kvar i drift. EU-
ETS har dirfor inte haft nigon direkt effekt pd den svenska
elmarknaden. Diremot uppstir indirekta effekter till f6ljd av att det
svenska kraftsystemet ir integrerat med kraftsystemet 1 Litauen,
Polen och Tyskland som alla har betydande volymer fossilbaserad

3 Vattenfall (2023). Vattenfall planerar for ny vattenkraft i Sverige.
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elproduktion. Okningar i utslippspriset driver siledes upp priset pa
el 1 Sverige genom att f6rdyra viss elproduktion utomlands.

Det hivdas ibland att Sverige miste investera mer i fossilfri
elproduktion eftersom det bidrar till att minska utslippen av vixt-
husgaser. T EU bestims dock den totala mingden utslipp
huvudsakligen av den ackumulerade tilldelningen av utslippsritter
under ETS. Ligre eller hogre utslipp i Sverige kommer till stor del
balanseras ut av hogre eller ligre utslipp p annat hill i EU.* Se
kapitel 6 for en djupare diskussion om utslipp och elproduktion.

4.4 Utbyggnaden av kraftnatet

Det blir stora forluster 1 nitet om den el som transporteras har lig
spinning. Kraftéverféringen 6ver ldnga strickor blev mojlig nir
trefas  vixelstrom introducerades, eftersom vixelstrommens
spinning kan transformeras upp och ned. En av pionjirerna pd det
hir omrédet var svensken Jonas Wenstrom, teknisk chef pd Asea i
Visterds. Ar 1893 byggdes virldens forsta kommersiella hégspinda
kraftoverféring mellan Hillsjons vattenfall och gruvsamhillet
Gringesberg 1 Bergslagen. Denna tekniska framgdng banade vig for
elektrifieringen av Sverige, inklusive elektrifieringen av jirnvigarna.

1921 togs en kraftledning pd 120 kV 1 drift mellan Trollhittan och
Visterds. Den byggdes direfter ut och férband flera stider 1 sodra
Sverige. Vidare héjdes spinningen till 220 kV. Ar 1936 togs den
36 mil Iinga Krdngedelinjen i drift med spinningen 220 kV. Det blev
den férsta forbindelsen frén Norrland till Mellansverige och sédra
Sverige. Detta var inledningen p& samkorningen mellan Norrlands-
ilvarna och produktionsanliggningarna i sédra Sverige. 1952 firdig-
byggdes en 380 kV stamledning frin Harspringet till Hallsberg.
Denna 100 mil l&nga stamlinje var startskottet till en mer storskalig
overforing av elkraft frén norrlindska dlvar till sodra Sverige.

Efter 1990 skedde en kraftig utbyggnad av 6verféringskapa-
citeten till vdra grannlinder. Nitkapaciteten mellan de nordiska
linderna har 6kat med 75 procent sedan 1992. Samtidigt har 6ver-
foringskapaciteten frin Norden wll FEuropa (Baltstaterna,
Nederlinderna, Polen, Storbritannien och Tyskland) ¢kat kraftigt

26 Carlén, B., A. Dahlqvist, S. Mandell och P. Marklund (2019). EU ETS emissions under the
cancellation mechanism-Effects of national measures.
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och har tredubblats sedan 1992. Detta har bidragit wll att
elproduktionen i norra Europa har kunnat anvindas mer effektivt.
Vidare har behovet av reservkraft minskat. Flera av vira reserv-
kraftverk stingde under 1990-talet. I stillet kan Sverige importera
frdn vira grannlinder om det blir torrdr, kirnkraften fir tekniska
problem eller om det bldser diligt.

Den okade integrationen har dock dven lett till utmaningar 1
elsystemet. Den har stundtals gett upphov till effektfloden som
nitet inte varit dimensionerat fér. Nigra av utmaningarna har
forstiarkts av att kirnkraftverk har stingt ned (se avsnitt 4.7).

Idag utgors stamnitet, eller transmissionsnitet, av den del av
ledningsnitet som har en spinning om minst 220 kV. Det ir Svenska
kraftnit som dger och ansvarar for stamnitet. Totalt finns 157 an-
slutningspunkter 1 transmissionsnitet. Noder fér produktion
kopplar storskalig elproduktion direkt till transmissionsnitet.
Resten av noderna ir transformatorstationer som ansluter regionala
elnit tll transmissionsnitet. Regionnidt har spinningsnivder i
intervallet 30-130 kV och ansluter viss elproduktion samt elinten-
siva industrianliggningar, som stdlverk och pappersbruk, till elnitet.
Regionniten 6verfor dven el via transformatorstationer till de
l3gspinda lokalniten. Dessa ansluter 1 sin tur hushdll och andra
mindre konsumenter till elsystemet.

4.5 Elomraden

Huvudsyftena med Sveriges stamnit ir idag att transportera stora
mingder el pd ett effektivt sitt frdn produktionen 1 norr till
forbrukarna 1 sdder, samt att underlitta utbytet av el med de
nordiska grannlinderna och med den europeiska kontinenten. Men
ibland ricker inte overfoéringskapaciteten till och s3 kallade
flaskhalsar uppstar. I bérjan av 2000-talet strép Sverige elexporten
till Danmark nir Sverige fick problem med flaskhalsar i 6verféringen
mellan norra och sédra Sverige. Ar 2006 limnade Dansk Energi in
ett klagomdl om detta till Europeiska kommissionen. For att
tydliggéra flaskhalsarna och undvika konflikter med EU:s regelverk
delades Sverige in i fyra elomriden frdn och med november 2011:
SE1 (Luled), SE2 (Sundsvall), SE3 (Stockholm) och SE4 (Malms),

se figur 4.3. Som vi ser ir dven Danmark och Norge indelade i tvd

50



respektive fem elomrdden for att dterspegla inhemska begrinsningar
1 dverforingskapaciteten. De andra linderna 1 EU, férutom Italien,
bestdr for nirvarande av varsitt elomride.”

Figur 4.3 Karta 6ver elomraden i Norden och Baltikum 2022
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Kélla: Svenska kraftnat.

¥ Luxemburg ir ett specialfall. De ingir i Tysklands elomride. Ett annat specialfall ir
Nordirland, som ingdr i Irlands elomréde.
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Overféringskapaciteten frin norr till séder dr 3 300 MW mellan SE1
och SE2, 7 300 MW mellan SE2 och SE3 och 6 200 MW?* mellan SE3
och SE4.” Sveriges elomrdden har relativt férbrukningen stor
handelskapacitet med nirliggande elomriden.

Tabell 4.2 nedan visar produktionen och férbrukningen under
2023 uppdelat per kraftslag och elomrdde. De tv4 norra elomridena
(SE1 och SE2) har ett stort elverskott som gemensamt uppgick till
50 TWh under 2023. Samtidigt har SE4 ett stort importbehov.
Dessutom kommer mer dn hilften av produktionen i SE4 frin
viderberoende kraftkillor. SE1-SE3 har diremot en hég andel
planerbar elproduktion. Notera att all kirnkraft ligger 1 SE3.

Tabell 4.2 Elproduktion och forbrukning i TWh per elomrade under 2023,
exklusive egenanvandning (cirka 7 TWh)*°

Forbrukningen ar exklusive forluster (cirka 10 TWh)

SE1 SE2 SE3 SE4 Totalt
Vattenkraft 19 34 11 2 66
Karnkraft 0 0 47 0 47
Vindkraft 6 14 9 6 34
Solkraft 0 0 2 1 3
Ovrig varmekraft 1 3 7 3 13
Total elproduktion 26 50 76 11 163
Elforbrukning 1 15 80 21 127

Kélla: Energimyndigheten.

Figur 4.1 visar att den &rliga elférbrukningen har legat ganska
konstant under de senaste 35 dren. Tabellen nedan anger elférbruk-
ningen under 2023 {6r olika sektorer.

Tabell 4.3 Elférbrukning for olika sektorer under 2023

TWh
Mineralutvinning och tillverkning 45
El-, gas-, varme- och vattenverk
Jarn-, spar- och busstrafik 3

28 Efter Sydvistlinkens idrifttagande.

» Holmberg, P. och T. Tangeris (2023b). Internationell integration av den svenska
elmarknaden.

3% Egenanvindning ir el som produceras av ett hushill eller féretag, och som konsumeras av
dem sjilva. Det 4r huvudsakligen virmekraft i industrin, men dven solel.
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TWh

Bostéader och service 73
Forluster 10
Nettoexport 28
Totalt 163

Kélla: Energimyndigheten.

Den tunga industrin ir av stor betydelse i alla elomrdden, men
dominerar i norra Sverige.”’ Elférbrukningen inom bostider och
service ir sirskilt dominant i sédra Sverige. Ungefir hilften av
nitforlusterna uppstdr i stamnitet, resten uppstdr i regionnit och
distributionsniten.

4.6 Den europeiska elbérsen

Norge etablerade en av virldens férsta elborser 1991 som del av en
storre elmarknadsreform. Sverige genomférde 1 borjan pd 1990-talet
vissa strukturella dtgirder som liknande de norska. Till exempel brot
man upp det statliga elbolaget 1 tvd delar: Vattenfall, som stdr for
elproduktionen, och Svenska Kraftnit, som dger och ansvarar f6r det
svenska stamnitet. Ar 1996 gick Sverige med i Norges elbors, Nord
Pool, vilket dirmed blev virldens férsta multinationella elbérs. Nord
Pool dgdes frén borjan gemensamt av Statnett och Svenska kraftnit.

Finland avreglerade elmarknaden kort efter Sverige och blev
medlem av Nord Pool 1998. Danmark anslét till Nord Pool &r 2000.
Estland blev medlem 2010, Litauen 2012 och Lettland iret efter.
Nord Pool integrerades sedan med den gemensamma europeiska
elmarknaden r 2014.

4.6.1 Dagen fore-marknaden

Dagen fore-marknaden ir en grossistmarknad dir elhandelsforetag
och elintensiv industri kper el direkt frén producenterna. Till {6]jd
av sin storlek ir dagen fére-marknaden av fundamental betydelse for
hela elmarknaden. Till exempel sitts priserna som hushillen betalar
for sin elférbrukning ofta som ett paslag p& dagen fére-priset. Det

! Holmberg, P. och T. Tangerds (2023c). Den svenska elmarknaden — idag och i framtiden.
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utgdr dven referenspris for de finansiella kontrakt som marknads-
aktorerna 1 Norden anvinder f6r att prissikra sin produktion och
forbrukning.

Kl 12 dagen innan leveransdygnet, anger producenterna hur
mycket el de onskar silja till olika priser fér varje timme och
elomrdde. P4 samma sitt limnar elhandelsbolag och stérre industri-
ella konsumenter bud pd hur mycket el de ir villiga att kdpa till olika
priser. Det hogsta tillitna priset dr {6r nirvarande 4 000 EUR/MWh.
Man har dven ritt att bjuda negativa priser, och det ligsta tillitna
priset ir -500 EUR/MWh. Nitigarna anger den tillgingliga handels-
kapaciteten 1 transmissionsnitet per timme. Direfter skapas en
utbudskurva f6r varje timme och elomride genom att ligga ithop alla
inkomna siljbud samt en efterfrigekurva genom att summera alla
képbud. Leveransperioderna pd elbérsen forvintas att inom ett par
ar kortas fr&n 60 minuter till 15 minuter.

For att undvika att kraftnitet dverbelastas kan det behévas ett
enskilt elpris for varje elomrdde. Genom att elpriset gir ner i elom-
rdden med overskott av elproduktion och upp i elomrdden med
underskott av elproduktion, minskar utbudet av el 1 de férra el-
omrddena medan utbudet 6kar 1 de senare elomrddena. Den fér-
bittrade balansen mellan utbud och efterfrigan inom varje elomride
till foljd av de olika priserna minskar behovet att handla med el
mellan elomrdden. Elomridespriserna indras till dess att flddena av
el mellan elomridena ir tillrickligt sm4, s att handelskapaciteten
mellan elomrddena inte 6verskrids. Tva elomrdden fir samma pris
om handelskapaciteten mellan omridena inte begrinsar volymen
som behoéver 6verforas for att priserna ska bli desamma. Séledes har
Sverige ofta ett enhetligt elpris om natten och under helger d&
efterfrigan 1 sodra Sverige ir relativt 1dg. Sédra Sverige (SE4) har
stundtals samma elpris som 1 resten av norra Europa till f6ljd av den
omfattande nitkapaciteten till Danmark, Polen, Tyskland och
Baltikum.

P3 lang sikt foérbittras balansen inom elomrddena ytterligare,
eftersom systematiska prisskillnader ger incitament att forligga
elintensiv industri i elomriden dir priserna ir l3ga och ny pro-
duktion dir priserna ir hoga. Lundin visar att elomridesuppdel-
ningen bidrog till att det blev mer investeringar i vindkraft i sédra
Sverige, och mindre i Norrland, jimfért med vad som hade blivit
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fallet utan elomrdden.”” Dessutom ger prisskillnader en signal om
l6nsamheten att investera i ny dverforingskapacitet i elnitet.

Generellt giller att efterfrigan ir mycket okinslig for pris-
indringar, vilket delvis beror pd att hushill och andra smd konsu-
menter saknar mojligheter eller incitament att justera sin férbruk-
ning.” Denna okinslighet innebir att priset riskerar bli mycket hogt
under timmar nir efterfrdgan ir s hog att elproduktionen knappt
ricker till. Priskinsligheten kan 6ka p3 sikt, 1 takt med att batterier
blir billigare, fler konsumenter fir timmitning och en 6kad andel av
forbrukningen automatiseras. Frin och med 2025 ska timmitare
finnas installerade hos alla elkonsumenter.

Figur 4.4 i\rliga genomshittspriser pa dagen fore-marknaden 2012-2023
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Kélla: Nord Pool Group (2024).

Figur 4.4 visar det genomsnittliga &rliga elpriset pd dagen fore-
marknaden f6r SE1, SE3 och SE4 mellan 2012 och 2023 (elpriserna i
SE2 och SE1 ir nistan identiska). Elpriserna i norra och sodra
Sverige var ungefir desamma fram till 2019. Direfter har elpriserna i
SE3 och SE4 varit visentligt hogre 4n 1 Norrland. En anledning till
det ir att elexporten har dkat frin Norden till Kontinentaleuropa

32 Lundin, Erik (2022). Geographic price granularity and investments in wind power: Evidence
from a Swedish electricity market splitting reform. )
3 Vesterberg, M. (2020). Den svenska elmarknaden: Ar hushillen en kraft att rikna med?
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och Storbritannien. En annan ir att elproduktionen i sédra Sverige
har minskat pd grund av stingda kirnkraftverk och att mycket av
den nya vindkraften byggs 1 Norrland, dir det ir littare att f3
tillstdnd att bygga vindkraft.

En bidragande orsak till de ovanligt 13ga elpriserna under 2020 var
den l3ga elférbrukningen det aret, vilket bland annat berodde pd
pandemin. Under energikrisen 2022 blev det 4 andra sidan vildigt
hoéga elpriser. Den orsakades av brist pd gas och andra fossila
brinslen inom EU till {6ljd av strypt handel med Ryssland. Vidare
tappade EU drygt 15 procent kirnkraftsproduktion (frimst pd
grund av tekniska problem i Frankrike) och knappt 20 procent
vattenkraftproduktion pd grund av torka. Torkan drabbade frimst
sodra Europa, men iven vattenkraften i sédra Norge. Indirekt
drabbade elbristen 1 Kontinentaleuropa och sédra Norge iven
Sverige, frimst sédra Sverige. Flaskhalsarna inom landet bidrog till
att Norrland delvis isolerades frin de héga elpriserna 1 Kontinental-
europa. Firre tekniska problem 1 Frankrike, mindre problem med
torka och 6kad import av flytande gas till Kontinentaleuropa bidrog
till att EU:s energikris dimpades under 2023.

Samtidigt har elpriserna i Sverige varit ligre 4n i resten av EU.
Ovriga EU linder hade hogre elpris in SE4 under elkrisen 2022.
Under 2023 hade Finland ett ligre elpris in SE4, men elpriset i SE3
var ligre dn 1 alla 6vriga EU linder.

Kirnkraftverk kors i stort sett kontinuerligt under dret, s i snitt
siljer de sin elproduktion till ett pris som ligger nira och nigot éver
snittpriset fér SE3 (ddr alla Sveriges kiarnkraftverk ir beligna).
Genomsnittspriset fér kirnkraftens forsiljning dr ndgot hogre
eftersom kirnkraftverken vanligtvis genomfér underhdll pd
sommarhalvdret nir elpriset dr l18gt. Vindkraften siljer 4 andra sidan
ull ett pris som ir ligre dn snittpriset inom dess elomrdde. Anled-
ningen ir att vindkraftverkens produktion ir positivt korrelerade,
vilket innebir att elpriset tenderar att minska nir ett vindkraftverks
produktion okar. Detta fenomen brukar ibland kallas for kanni-
baliseringseffekt. Figur 4.5 visar att vindkraftens genomsnittliga
intikt 1 forhllande till det genomsnittliga elpriset (s kallad capture
rate) sjunkit. Den var knappt mirkbar {6r fem 4r sedan, men numera
minskar den vindkraftens intikter med i storleksordningen
20-30 procent.

56



Figur 4.5 Capture rate vindkraft 2015-2023
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Hela elférbrukningen inom ett enskilt elomride betalar det lokala
elomridespriset. Elproduktionen inom elomridet ersitts med
samma pris. Svenska kraftnit, som dger transmissionsnitet, far flask-
halsinkomster till f6ljd av den prisskillnad som uppstér f6r el som
produceras 1 ett omrdde med ldga priser och siljs 1 ett annat omride
med hogre priser.’* Svenska kraftnit far dven flaskhalsinkomster frdn
utlandsforbindelserna, men dessa inkomster delas mellan de som
dger forbindelserna. Svenska kraftnit dger vanligtvis 50 procent av
Sveriges utlandsférbindelser.”

Anvindningen av flaskhalsinkomsterna ir reglerad, och kan inte
tas ut som vinst. Intikterna anvinds frimst till att uppritthdlla och
forbittra verforingsférmdgan 1 nitet.

Figur 4.6 visar en uppstillning av de olika intikts- och kostnads-
strommarna i nominella virden pd Nord Pools dagen fére-marknad

* Svenska kraftnit benimner flaskhalsinkomster som kapacitetsavgifter. I EU:s regelverk
omnimns de som intikter frin dverbelastning.
35 Baltic cable mellan Sverige och Tyskland ir ett undantag. Den dgs till 100 procent av norska

Statkraft.
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for varje &r mellan 2012 och 2022. De blia staplarna visar de arliga
inkomsterna f6ér de inhemska producenterna i Sverige. De orangea
staplarna anger storleken pd3 de 4rliga inhemska flaskhalsin-
komsterna. Den heldragna linjen visar hur mycket inképen av el pd
dagen fore-marknaden har kostat konsumenterna fér varje &r.
Skillnaden mellan summan av de tvd staplarna och linjen utgér det
drliga nettoexportvirdet frin Sverige.

Figur 4.6 Vardet av handel pa dagen fére-marknaden SE1-SE4 per ar
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Kalla: Holmberg och Tangeras, 2023. Den svenska elmarknaden — idag och i framtiden.

Elbolagens inkomster och kundernas kostnader uppvisar stor arlig
variation. Till och med 2019 var de inhemska flaskhalsinkomsterna
jimforelsevis férsumbara, och dven nettoexportens virde var av
mindre betydelse. Direfter har bdde nivdn pd och sammansittningen
av inkomsterna och kostnaderna pd dagen fére-marknaden idndrats
betydligt till f6ljd av 6kningen av elpriserna och de dkande elpris-
skillnaderna inom Sverige. Under elkrisen 2022 var Sveriges netto-
export rekordstor, och vi var EU:s stdrsta nettoexportdr av el.
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4.6.2 Intradagsmarknaden

Elproduktionen och férbrukningen handlas pd dagen fore-mark-
naden upp till 36 timmar fére den fysiska leveransen. Dirfor uppstir
ofta behov att justera produktion och férbrukning allt eftersom ny
information nir marknaden i form av uppdaterade viderprognoser
eller oplanerade dndringar i kapacitet eller i verforingsnitet.

Foretag kan justera sina positioner pd intradagsmarknaden.
Denna dppnar tvd timmar efter att dagen fére-marknaden har stingt
och stinger 60 minuter innan leveranstimmen. Europa har en
gemensam intradagsmarknad sedan 2018.

4.6.3 Slutkundsmarknaden

Stora elintensiva foretag koper sin el direkt pd elborsen. Hushill och
mindre foretag koper sin el frin elhandlare, som i sin tur képer sin
el pa elborsen. Slutkunderna har vanligtvis tva avtalsformer. Den ena
ir avtal med rorligt pris. Slutkundspriset sitts di som ett paslag pa
priset pd elborsen. Sidana avtal ger full exponering mot pris-
variationerna pd elbérsen. Den andra varianten ir avtal med fastpris
och avtalslingd mellan ett och tre ir. D3 erbjuder elhandlaren ett
forutbestimt elpris f6r varje kWh som kunden anvinder under
avtalsperioden.

Prisvolatiliteten och behovet av prissikring foérvintas 6ka under
energiomstillningen. Mer viderberoende elproduktion bidrar till
dkad volatilitet. Vidare finns en risk att utbyggnaden av produktion
och férbrukning hamnar 1 otake, vilket kan leda tll att utdragna
perioder med hogt pris varvas med utdragna perioder med lagt pris.

Fastprisavtal har nackdelen att de inte ger ekonomiska incitament
att minska férbrukningen nir det ir brist pd el och priserna tillfilligt
hoga.

4.6.4 De finansiella marknaderna

Elhandlare kan ha behov av att prissikra sina planerade inkop pd
elborsen 1 forvig for att minska sin exponering mot elbdrsen.
Sirskilt elhandlare som har minga kunder med fastprisavtal kan ha
ett sddant behov. Motsvarande giller fér elproducenter och
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elintensiv industri. Dirfér finns en marknad fér standardiserade
finansiella kontrakt som till exempel handlas pd Nasdaq
Commodities. Dessa kontrakt har oftast en relativt kort I6ptid,
sillan lingre dn tre till fem &r.

Motpartsrisken, det vill siga risken att motparten inte kommer
kunna fullfélja avtalet, 4r ett problem pd de finansiella marknaderna.
Den risken ir sirskilt stor for linga kontrakt. Nasdag Commodities
kriver sikerheter frin de aktorer som handlar pd deras marknad.
Aktorerna fick betydande svirigheter att stilla dessa sikerheter
under energikrisen 2022 nir bdde riskerna och priserna var héga, och
flera marknadsaktorer var pd grinsen att gd 1 konkurs. Det var en
anledning till att regeringen Andersson erbjod tillfilliga statliga
kreditgarantier till de elhandlare som dven var elproducenter som
behévde 18na till Nasdaqgs sikerheter.

Motpartsrisker och héga kostnader for sikerheter dr en anledning
ull att ldnga kontrakt ofta ir bilaterala. P4 senare r har si kallade
Power Purchase Agreements (PPA) varit sirskilt betydelsefulla for
investerare 1 ny elproduktion.

4.7 Svenska kraftnats systemansvar och tariffer

Elbérsens utfall sikerstiller inte att elsystemet fungerar pa ett drift-
sikert sitt. Det ansvaret ligger hos systemoperatorerna. Elbérsen
bortser 1 stor utstrickning frin flaskhalsar inom ett elomride.
Dessutom bortser den frdn att spinningen behéver vara pd en
godtagbar nivd i varje transmissionsledning. Vidare ricker det inte
med att hilla produktion och férbrukning i balans i snitt under en
timme, vilket elborsen gor. Systemet behéver vara i balans varje
sekund, eller tiondels sekund.

Svenska kraftnit r inte bara nitigare, de dr dven en system-
operatdr som sikerstiller att kraftsystemet fungerar pd detaljniva.
Svenska kraftnit kan investera 1 nitkomponenter som exempelvis
reglerar spinningen 1 nitet eller styr om effektflédet 1 nitet. De
upphandlar dven de stddtjinster som behovs for att sikerstilla
driftsikerheten och péverkar marknadsaktérernas agerande med
tariffer.
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4.7.1 Resursbrist

Oftast finns det tillricklig lokal produktion och nitkapacitet f6r att
mota den lokala efterfrigan, si att dagen fore-marknaden ger ett
marknadsklarerande pris for varje elomrdde. Men ibland uppstar
situationer di marknaden inte ger nigot "priskryss”. Det intriffade
exempelvis 1 Baltikum den 17 augusti 2022, di det inte fanns
tillricklig lokal produktion och importkapacitet fér att ticka
efterfrigan. Om det inte finns nigra produktionsreserver att tillgs,
ransoneras elen 1 den mening att kunderna fir dela pd den kapacitet
som finns tillginglig pd marknaden. Priset sitts till maximalpriset pd
elbérsen. Om maximalpriset nds dterkommande justeras nivin upp
s for att minska sannolikheten att pristaket slis 1.*

Normalt dr det inte samhillsekonomiskt effektivt att investera 1
s& mycket elproduktion att risken for elbrist dr noll. Det ir inte
lénsamt att bygga kraftverk som endast anvinds nigon enstaka
timme per ir, om ens det. Ett alternativ vore att inte ha nigot pristak.
En sidan ordning skulle kunna gynna planerbar produktion men
leda till elpriser som ir oacceptabelt hoga, sirskild f6r hushdll och
foretag med sm& marginaler.

Politiskt kan det dock vara mycket kinsligt med manuell
bortkoppling. Manga linder har regler som tvingar myndigheterna
att agera om manuell bortkoppling sker mer 4n ett par timmar per
dr. I november 2022 tog regeringen beslut om en tillférlitlighets-
norm i Sverige. Den innebir att manuell bortkoppling ska ske max
en timme per ar.

Svenska kraftnit upphandlar en effektreserv under vinterhalvéret,
vilken kan anvindas for att minska risken for elbrist. Effektreserven
paverkar inte priserna pd elborsen utan finansieras genom en avgift
som Svenska kraftnit tar ut fr&n balansansvariga féretag. Om
effektreserven skulle anvindas pd grund av att det saknas
elproduktion pd elborsen sitts priset till takets nivi. Effektreserven
har inte behovt aktiveras for Sveriges rikning sedan 2013. Den
aktiverades en ging under vintern 2021/22, men det var for att hjilpa
ett grannland (Polen), som betalade fér den tjinsten. Reserven har

% ACER (2023). Decision No 01/2023 of the European Union Agency for the Cooperation of
Energy Regulators of 10 January 2023 on the Nominated Electricity Market Operators proposal
for the harmonised maximum and minimum clearing price methodology for the single day-ahead
coupling.
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dock legat 1 tvd timmars beredskap, samt kérts pd minimieffekt vid
ett flertal tillfillen.

Tabell 4.4  Aktivering av effektreserven

Vintern Tva timmars Minimidrift Aktivering
beredskap

2013/2014 1 gang - -
2014/2015 1 géng - -
2015/2016 4 ganger 6 ganger -
2016/2017 1 gang - -
2017/2018 2 ganger 4 ganger -
2018/2019 1 gang - -
2019/2020 - - -
2020/2021 9 génger 3 génger -
2021/2022 6 ganger 2 ganger 1 gang a 5 timmar
2022/2023 6 génger 4 ganger -
2023/2024 11 ganger 4 ganger -

Kalla: Svenska kraftnat (2024f). Aktivering av effektreserven fram till vintern 2025.

Lagen (2003:436) om effektreserven giller fram till den 16 mars
2025. Regeringen har foreslagit att den ska forlingas. Svenska
kraftnit forordar ocksd att effektreserven forlings, men 1 framtiden
onskar de att den byts ut mot en kapacitetsmarknad.” Se kapitel 6
Samhillsekonomisk analys for en diskussion om kapacitetsmark-
naden. I ett elsystem med mycket hog andel icke-planerbar elpro-
duktion behovs investeringar 1 ¢kad flexibilitet 1 elproduktion och
elanvindning.” Det finns betydande osikerheter kopplat till vilka
kostnader som ir férknippade med ett elsystem som framfér allt
bestdr av icke-planerbar elproduktion och samtidigt ska upptylla
krav pd 18g sannolikhet for resursbrist. Ett elsystem med ¢kad andel
fornybar produktion som sol- och vindkraft medfor att priserna ir
mer volatila och risken f6r effektbrist 6kar.”” Detta innebir sannolikt
att det kommer finnas ett intresse for egen energilagring for bland
annat industrin som ir beroende av el som insatsvara.*” Fér en analys
av de olika scenarierna for elsystemets utveckling se kapitel 5
Sambillsekonomisk analys och Kapitel 10 Konsekvensanalys.

%7 Svenska kraftnit (2023). Framtidens kapacitetsmekanism for att sikerstilla resurstillricklighet
pé elmarknaden.

%8 Svenska kraftnit (2024a). Ldngsiktig marknadsanalys.

%% Svenska kraftnit (2022a). Lagring av el — omvdirldsanalys.

0 Svenska kraftnit (2022a). Lagring av el — omvérldsanalys.
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4.7.2 Balansmarknaderna

Det idr Svenska kraftnits ansvar att tillsammans med system-
operatdrerna 1 Norge, Finland och Sjilland upphandla och aktivera
balansresurser, si att kraftsystemet kan hillas i balans varje sekund.
Nitfrekvensen dr densamma inom hela detta synkrona omride. Om
det blir 6verskott pd el 1 Nordens system méste den ta vigen nigon-
stans. Huvudsakligen omvandlas elenergin till rotationsenergi, vilket
innebir att generatorer och maskiner snurrar snabbare, si att nit-
frekvensen okar. P4 motsvarande sitt snurrar generatorer och
maskiner ldngsammare, och nitfrekvensen minskar, om det blir
underskott pd el. Det ir viktigt att frekvensen hdlls nira 50 Hz.
Annars kan det exempelvis uppstd odnskade vibrationer i de
synkrona generatorer och maskiner som snurrar i takt med nitfre-
kvensen. Om avvikelsen frin 50 Hz blir for stor, sd kopplas genera-
torer och maskiner automatiskt bort frin nitet, s3 att apparaterna
skyddas.

Systemoperatdrerna anvinder balansmarknaderna fér att hélla
produktion och férbrukning i balans. Marknaderna skiljer sig 8t 1 hur
snabbt reglerresurserna behéver reagera, hur de aktiveras och vilken
uthillighet som krivs.

De nordiska systemoperatdrerna tar ett gemensamt beslut om
hur mycket kapacitet som ska upphandlas till varje balansmarknad.
Varje enskilt nordiskt land liggs direfter att upphandla en andel av
detta i enlighet med en f6érdelningsnyckel. Fordelningsnyckeln styrs
delvis av EU:s lagstiftning, och baseras delvis pd makrodata sisom
storleken pd produktion och férbrukning inom landet.

Hur mycket som behéver upphandlas av de snabbaste reserverna
bestims av de dimensionerade felen 1 Norden. De storsta stor-
ningarna i Norden orsakas av snabbstopp 1 Sveriges stdrsta kirn-
kraftverk, Oskarshamn 3 (1450 MW)*, samt fel i Norges DC kablar
till Storbritannien och Tyskland, som bida har kapaciteten
1400 MW. Beroende pd om el exporteras eller importeras, kan fel 1
en av dessa DC kablar plotsligt hoja eller minska effektbalansen i
Norden med 1400 MW. Det har dven hint att strommen bytt
riktning s8 att nettobalansen 1 Norden dndrats mer in 1400 MW.

* Enligt Tabell 4.1 kan Oskarshamn 3 producera max 1400 MW netto, men brutto uppgir
maxproduktionen till 1450 MW. 50 MW anviinds till att kyla reaktorn etc., och den
forbrukningen kommer delvis fortsitta dven om reaktorn skulle snabbstoppa.
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Olkiluoto 3 (1600 MW) ir visentligt storre an 1400 MW. Dock
har Olkiluoto 3 en egen reservkapacitet pA 300 MW som snabbt
aktiveras om reaktorn skulle snabbstoppa.*”* Dirmed blir snabb-
stopp 1 Olkiluoto 3 inte ett dimensionerande fel fér Nordens
elsystem.

Behovet av svingmassa férvintas 6ka framdver, sirskilt sommar-
tid nir elférbrukningen dr l3g samt solkraftproduktionen hég och
ett eller flera kirnkraftverk ir avstillda for revision.

Det ir svirt att uppskatta 1 vilken utstrickning som olika
kraftslag bidrar till kostnaderna for frekvensregleringen.

Mer sol- och vindkraft har bidragit till att andelen planerbar pro-
duktion minskat, och detta har minskat utbudet av balansférmégor.
Behovet av balanskapacitet har 6kat kraftigt 1 Sverige under de
senaste dren. Det kan frimst forklaras av féljande faktorer: 1)
Nedlagd kirnkraft har bidragit till 6kat behov av snabba reserver, 2)
2019/2020 togs beslut om en ny fordelningsnyckel som okade
Sveriges andel 1 Norden, 3) Norges stora DC-kablar togs 1 bruk &r
2021 vilket 6kade behovet av balanskapacitet 1 Norden (sirskilt
avseende nedreglering), och 4) Nordens systemoperatérer har
anstringt sig for att férbittra frekvenskvaliteten under de senaste
dren.”

Mot bakgrund av detta har kostnaderna f6r balansmarknaderna
okat kraftigt frin 2018 ull 2023, se figur 4.7. Snittpriset for
balanskraft har ungefir fordubblats. Det finns fyra huvudfor-
klaringar till detta. En ir att elpriserna har ¢kat 1 allminhet, sirskilt
under elkrisen 2022. En annan ir att prissittningen var mer reglerad
tidigare; en mer marknadsmaissig prissittning for balanskraften har
okat priserna. En tredje forklaring till prishojningen ir att behovet
av balanskraft har 6kat s snabbt, att investeringarna i balanskraft
inte har hunnit med. Brist pd balanskraft kan dven ha bidragit till
bristfillig konkurrens i upphandlingarna. En fjirde férklaring ir att
vindkraften har varit dilig pd att erbjuda nedreglering p& balans-
marknaderna. Det beror inte pd tekniken, utan pd utformningen av
deras l8ngsiktiga leveransavtal.

2 Olkiluoto 3 regleras ned till 1300 MW nir reserven inte finns tillginglig.

“ Nordic Analysis Group — NAG (2021). Requirement for minimum inertia in the Nordic
power system.

* Malsittningen ir att frekvensen inte fr ligga utanfor standardintervallet 49,9-50,1 Hz under
mer 4n 10 000 minuter per &r. Det milet uppfylldes inte under 2017-2019, men har i princip
uppfyllts under 2020-talet (Fingrid, 2023).
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Figur 4.7 Kostnadsutveckling for stodtjanster

Elpris, Kostnadsutveckling, stodtjanster Nettokostnad
SEK/MWh Elpris- och volymrelaterat MSEK

’/
+40 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Prognos 2024
Upphandlad volym, MW * —Elpris (SE2, SEK/ MWh)** ==Nettokostnad

Kélla: Svenska Kraftnat (2024b).

4.7.3 Hantering av flaskhalsar i kraftnatet

Priserna pi elborsen avspeglar flaskhalsar mellan elomr@den men
inte inom elomrdden; s3 kallade lokala flaskhalsar. En system-
operatdr kan behova gora justeringar for att sikerstilla att ingen
ledning 1 transmissionsnitet dverbelastas eller f6r att undvika att
spinningen blir fér hog eller 13g 1 en transmissionsledning. Den
typen av justeringar kallas f6r omdirigering eller mothandel 1 de fall
den spinner 6ver en elomrddesgrins. Vidare férekommer det att
systemoperatoren minskar tilldelad kapacitet for handel mellan
elomriden for att undvika att lokala flaskhalsar overlastas. Aven
nittariffer kan anvindas fér att motverka att lokala flaskhalsar
uppstdr 1 nitet.

Inhemska flaskhalsar

Den viktigaste flaskhalsen inom Sverige ir att overférings-
kapaciteten mellan norra och sédra Sverige ir begrinsad. Den ir s3
omfattande att den har piverkat Sveriges elomridesindelning.
Problemet forvirrades nir kirnkraften lades ned 1 sédra Sverige och
nir Sveriges elexport till Kontinentaleuropa 6kade. Problemet
forstirks av att vindkraften frimst byggs ut i Norrland. Foér
diskussioner kring overforingskapacitet och produktionsmix se
kapitel 6 samhillsekonomisk analys och kapitel 10 konsekvensana-
lys. Svenska kraftnit gér omfattande investeringar som successivt
kommer att 6ka overforingskapaciteten mellan norra och sédra
Sverige under de kommande 20 &ren. En forsta kapacitetshéjning
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forvintas under 2028 och en andra under 2035." Vidare kan Aurora
line, som foérbinder norra Finland och Sverige, bidra till att
eloverskottet 1 Norrland minskar. Den beriknas vara fardig ir 2025.

Ett ytterligare problem ir att de ost-vistliga flodena genom
Svealand 6kat kraftigt. Vart nit ir inte byggt for dessa floden.
Minskad elproduktion pd vistkusten, huvudsakligen pd grund av
nedstingningar 1 Ringhals, samt 6kad elexport frin Norge till
Storbritannien och Tyskland har bidragit till att det har blivit ett 6kat
behov av att transportera el frin Finland och &stra Sverige tvirs
genom Svealand till sédra Norge. Problemet forvirras nir kvar-
stiende verk i Ringhals dr stingda pd grund av underhill. Svenska
kraftnit har investerat i nya nitkomponenter for att dka over-
foringsformdgan. De investerar dven 1 ledningar med okad
overforingskapacitet 1 ost-vistlig riktning, vilka férvintas vara
firdigbyggda 2028.

Liksom nord-syd problematiken ir ost-vist problematiken
omfattande. Dessa floden har bidragit till att Svenska kraftnit och
ACER (European Union Agency for the Cooperation of Energy
Regulators) dverviger behovet av att dndra pa Sveriges elomrdden.*
Fyra olika alternativ kommer utvirderas. Alla alternativen skulle
innebira att ett nytt elomride infors 1 6stra Sverige, runt Stockholm.

Ett annat syfte med att inféra ett nytt elomrdde runt Stockholm
ir att det skulle minska risken for elbrist 1 Stockholm-Uppsala
regionen, som vixer snabbt.* Vidare har elproduktion stingt ned
inne i stiderna. Aven sydvistra Skine (Helsingborg, Landskrona,
Lund, Malmé och Trelleborg) har haft problem med lokala
flaskhalsar. Delvis beror det pid okad konsumtion i omridet,
exempelvis Microsofts serverhall 1 Staffanstorp, men huvud-
problemet var att Oresundsverket stingdes pi grund av bristfillig
lénsamhet.

Sveriges kraftnit har dven haft problem 1 det si kallade Vist-
kustsnittet utanfér Goteborg. Enligt Svenska kraftndt uppstir
problemet frimst nir vindkraftsproduktionen 1 Danmark, Tyskland

* Svenska kraftnit (2023). Systemutvecklingsplan 2022-2031 — Vigen mot en dubblerad
elanvindning.

“ ACER (2022). Decision No 11/2022 of the European Union Agency for the Cooperation of
Energy Regulators of 8 August 2022 on the alternative bidding zone configurations to be
considered in the bidding zone review process.

* Holmberg, P. och T. Tangerds (2022). Elbrist i storstiderna — ett marknadsperspektiv.
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och sodra Sverige dr hog samtidigt som elférbrukningen ir 1ig.* Det
innebir att det blir stora fldden genom vistkustsnittet norrut mot
Norge. Aven kirnkraften i Ringhals bidrar till problemet, eftersom
den har svirt att reglera ned. Svenska kraftnit genomfor flera nit-
investeringar for att 16sa problemet. De mest akuta problemen
forvintas vara 16sta under 2025.%

Begrinsad handelskapacitet mellan elomrdden och mothandel

Ett sitt att hantera driftsikerheten i elsystemet dr att wllfillige
minska handeln med véra grannlinder. Exempelvis minskar de nord-
sydliga flodena genom Sverige, om exporten till Kontinentaleuropa
begrinsas. Periodvis har risken for elbrist i sydvistra Skine dimpats
genom att Svenska kraftnit haft mojlighet att begrinsa elexporten
till Tyskland via Baltic cable.” P4 motsvarande vis kan de 6st-vistliga
flodena dimpas om Svenska kraftnit begrinsar importen till SE3
frin Finland och exporten frin SE3 till Norge. Aven problemen i
Vistkustsnittet kan dimpas om importen frin Kontinentaleuropa
och exporten till Norge begrinsas. I viss utstrickning begrinsas
elhandeln pd det hir viset, sirskilt 1 utsatta ligen.””** Svenska
kraftnit har fatt kritik for detta, bide frin svenska och utlindska
aktorer.”

Ibland stryps dven elhandeln om det ir brist pd flexibilitet inom
ett elomrdde. Nir produktionen i Olkiluoto 3 6verstiger 1000 MW,
stryper Fingrid importen frin Sverige, si att det alltid finns en
mojlighet att snabbt 6ka importen frdn Sverige med 300 MW om
Olkiluoto 3 skulle behdva snabbstoppas.” P4 liknande sitt fore-

8 Svenska kraftnit (2020). Request by Svenska kraftnit for a derogation from the minimum level
of capacity to be made available for crosszonal trade for 2021.

# Svenska kraftnit (2023). Systemutvecklingsplan 2022-2031 — Vigen mot en dubblerad
elanvindning.

° Linsstyrelserna (2020). Forutsittningar for en trygg elforsérining — slutrapport till regeringen
avseende drende 12019/01614/E.

3! Karlsson, Svenolof (2022). Elsystemkrisen: Det héir dr problemet. S& kan trenden vindas.

52 Holmberg, P. och T. Tangeras (2023). Internationell integration av den svenska elmarknaden.
%3 Karlsson, Svenolof (2022). Elsystemkrisen: Det hér dr problemet. S& kan trenden véindas.

>* Normalt 4r importkapaciteten frén Sverige till norra Finland 1500 MW, men den sinks till
1200 MW nir Olkiluoto 3 producerar Sver 1000 MW. Fingrid har rittatt strypa importen med
upp till 30 procent, s3 detta bryter inte mot EU:s 70 procent regel. Fingrid har dven utokat sin
stérningsreserv med 300 MW, frin 1000 MW till 1300 MW, fér att parera snabbstopp i
Olkiluoto 3. Forfarandet beskrivs i foljande dokument:

https ://WWW.fingrid.fi/kantaverkko/sahkonsiirto/olkiluoto—3—kantaverkkoon/]os—
Olkiluoto-irtoaa-verkosta/.
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kommer det att Svenska kraftnit stryper dverforingen frin norra till
sodra Sverige for att sikerstilla att det finns marginaler att importera
balanskraft frdn Norrland om en ovintad obalans skulle uppsta i
sddra Sverige. Svenska kraftnit har delvis motverkat detta problem
genom att upphandla reglerresurser 1 sédra Sverige.

EU vill frimja 6kad elhandel mellan medlemslinderna, och wvill
motverka att elhandeln stryps mellan EU:s linder. Artikel 16(8) 1
EU regleringen 2019/943 anger att minst 70 procent av tillginglig
overforingskapacitet mellan tvd elomrdden ska tilldelas marknaden
samtidigt som driftsikerhetsgrinserna respekteras, men det gir att
ansdka om undantag frin regeln. Svenska kraftnit har gjort det vid
flera tillfillen. ACER avslog dock Svenska kraftnits begiran for ar
2022. En anledning till det var att problemen 1 Sverige var relativt
smi, enligt ACER. ACER forordade dirfor att nir elhandeln
behover strypas, sd kan det géras med mothandel. Det innebir att
systemoperatoren erbjuder handelskapacitet till elborsen 1 enlighet
med 70 procent regeln, och direfter minskar flédet genom att
aktivera produktion som upphandlats fér att vara ullginglig i
omridet med underskott.

Sveriges kostnader for mothandel har 6kat under 2020-talet. Ar
2022 var kostnaden cirka 0,25 6re per konsumerad kWh.” Det ir
relative mycket dven utifrin ett EU perspektiv, men det beror
antagligen pd att 70 procent regeln dnnu inte tillimpas 1 de flesta av
EU:s linder, pd grund av beviljade undantag.

Nordens systemoperatdrer planerar att inféra flodesbaserad
kapacitetsberikning under hésten 2024. Det innebir att tilldel-
ningen av 6verforingskapacitet till elbérsen blir mer koordinerad
och att elborsen fir mer detaljerad information om flaskhalsarna 1
kraftnitet. Forindringen férvintas medfora att Nordens kraftnit
kan utnyttjas mer effektivt och att handeln mellan elomrdden i norra
Europa kan ¢ka i befintligt nit. Férindringen har dock kritiserats
eftersom den okade elhandeln forvintas medféra hojda elpriser 1
Sverige.

> Holmberg, P. (2024). The inc-dec game and how to mitigate it. Energiforskrapport.
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Lokala flaskhalsar och omdirigering

Omdirigering pdminner om mothandel, men omdirigering anvinds
for att hantera ett lokalt problem inom ett elomride. Svenska
kraftnit avlastar en lokal flaskhals genom att 6ka produktionen 1 ena
inden och minska produktion i den andra.

I Sverige, och vira nordiska grannlinder, har kostnaden for
omdirigering varit jimforelsevis lag. I Sverige var kostnaden cirka
0,05 ére per konsumerad kWh under 4r 2022.° Det finns linder som
har mycket héga kostnader f6r omdirigering. I Irland och Tyskland
var exempelvis kostnaderna fér omdirigering 5-20 6re per kon-
sumerad kWh under 2022.*” En anledning till det ir att dessa linder
endast har ett elomride per land. En annan anledning till att kost-
naderna for omdirigering ir hég 1 vissa europeiska linder, exempelvis
Storbritannien, ir att dgaren av stamnitet har &lagts att ansluta ny
elproduktion innan nitkapaciteten har anpassats efter de nya
produktionsférhdllandena. Tanken ir att detta ska skynda pd energi-
omstillningen, men risken dkar for att det uppstdr lokala flaskhalsar.

Avhjilpande atgirder

Det var stora problem med spinningsregleringen 1 sddra Sverige
under 2020 och fram tll hésten 2021, 1 samband med nedsting-
ningarna av Ringhals 1 och 2.” Sommaren 2020 och 2021 behovde
Svenska kraftnit upphandla planerbar produktion frin Ringhals 1
respektive Rya Kraftvirmeverk. Vidare betalades Karlshamnsverket
och Rya Kraftvirmeverk for att verken holls 1 beredskap under
sommaren 2020.>* Men behovet av sidana extraordinira dtgirder
har minskat efter det att Svenska kraftnit installerat en nitkompo-
nentent (STATCOM) i Stenkullen i september dr 2021, vilken
hjilper till med att stétta spinningen i sodra Sverige. Aven

% Holmberg, P. (2024). The inc-dec game and how to mitigate it. Energiforskrapport.

7 Holmberg, P. (2024). The inc-dec game and how to mitigate it. Energiforskrapport.

8 Holmberg, P. (2024). The inc-dec game and how to mitigate it. Energiforskrapport.

% Verken aktiverades i augusti 2020 nir Ringhals 1 fick ett ovintat stopp under en vecka
(Karlsson, 2022).

% Holmberg, P. (2024). The inc-dec game and how to mitigate it. Energiforskrapport.

69



SydVistLinken, som togs i drift strax innan, har bidragit till att
spinningen stabiliserats i sodra Sverige.®'

Innan Svenska kraftnit bérjade upphandla den snabba frekvens-
reserven under 2020-talet, s& betalade Svenska kraftnit en ersittning
till Oskarshamn 3 som kompensation fér att de begrinsade pro-
duktionen och dirmed minskade det dimensionerande felet i
Norden under perioder d& det var brist pd svingmassa i det nordiska
kraftsystemet.®

Tariffer i transmissionsnitet

Transmissionsnitet finansieras av tariffer som tas ut av Svenska
kraftnit. Nittariffer anvinds dven for att bekosta forluster i nitet.
Elbérsen utgdr ifrdn att el kan transporteras forlustfritt. Det ir
nitigaren Svenska kraftnit som gentemot elborsen ir betalnings-
ansvarig for férlusterna i transmissionsnitet.

Sveriges nittariffer ir detaljerade pd det viset att produktion som
befinner sig lingt ifrdn forbrukningen fir betala en hogre tariff,
eftersom den typen av produktion leder till 6kade nitférluster och
nitkostnader.” Detta ir ganska unikt inom Europa.**

For att oka samhillseffektiviteten kan dock tarifferna bli dnnu
mer detaljerade. Mer detaljerade prissignaler bidrar till minskad risk
for lokal elbrist och férbittrad spanningsstabilitet. Svenska kraftnit
arbetar med att senast januari 2027 dndra nittarifferna, 1 linje med
Energimarknadsinspektionens nya riktlinjer.* Exempelvis kommer
effektavgifter tas ut under tidpunkter nir nitet blir 6verbelastat. Nir
effekttariffer ir vilutformade s dkar kostnaden f6r den produktion
och den forbrukning som bidrar till att flaskhalsar uppstdr. Samtidigt
minskar kostnaden fér den produktion och den férbrukning som
motverkar att flaskhalsar uppstdr (Holmberg och Tangerss, 2023a).

61 SydVistlinken ir en likstromsférbindelse mellan SE3 och SE4. Kraftelektroniken som
omvandlar likstrommen till vixelstrom hjilper dven till med att reglera spinningen.
https://www.svk.se/utveckling-av-kraftsystemet/transmissionsnatet/avslutade-
transmissionsnatsprojekt/sydvastlanken/byggnation/sydvastlankens-likstromsforbindelse-
ar-nu-i-drift-och-en-del-av-transmissionsnatet/. )

62 Svenska kraftnit (2019). Motiveringsrapport for aktivering av avhjilpande dtgird. Arendenr.
2019/344.

% Thema (2019). Review of the Swedish grid tariff model, Thema Rapport 2019-04.

¢ Eicke, A., T. Khanna, och L. Hirth (2020). Locational investment signals: how to steer the
siting of new generation capacity in power systems?

¢ Energimarknadsinspektionen (2022). Energimarknadsinspektionens foreskrifter och allminna
rdd for utformning av néittariffer for ett effektivt utnyttjande av elnitet.
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All elproduktion ir skyldig att bidra med spinningsreglering, om
den systemansvarige kriver detta. I praktiken har systemansvariga
inte krivt detta fér en stor del vindkraft, framfor allt vindkraft som
anslutit till distributions- och regionnit. Svenska kraftnit och
ansvariga for distributions- och regionnit har dock skirpt kraven.
Intentionen ir att all ny elproduktion ska bidra tll spinnings-
reglering. Vidare har Svenska kraftnit planer pd att via nittariffen
kompensera dem som bidrar med spinningsreglering.*

En annan del av nittarifferna ir anslutningsavgiften. Det ir en
avgift som en aktor betalar nir de ansluter sig till nitet. Tidigare har
anslutningsavgifterna i Sverige varit djupa (Thema, 2019), och mer
djupa dn 1 de flesta av Europas linder (Eicke et al., 2020). Med detta
menas att de aktdrer som kopplar in sig pd transmissionsnitet dven
fir bekosta nodvindiga nitférstirkningar lingt in 1 nitet. Elpro-
duktion som orsakar stora forluster och nitkostnader har i stor
utstrickning fatt std for dessa kostnader pd egen hand.

I mars 2024 meddelade Svenska kraftnit att anslutningsavgifterna
kommer férindras.”” Kostnader for férstirkningar i stamnitet som
ir till nytta for flera olika anslutande parter hamnar 1 storre
utstrickning pd Svenska kraftnit. Tanken ir att forindringen ska
skapa okad forutsigbarhet f6r berérda parter. En forindring 1 den
riktningen har dven férordats av Thema (2019).

Regeringen Andersson dndrade 1 Svenska kraftnits instruktioner
1 Forordning 2007:1119, s att Sveriges transmissionsnit dven byggs
ut till omrdden inom Sveriges sjoterritorium dir det finns férutsitt-
ningar fér att ansluta havsbaserad vindkraft. Andringen tridde i kraft
2022-01-01. Svenska kraftnit har foreslagit att transmissionsnitet
byggs ut s att det blir mojligt for havsbaserad vindkraft att ansluta
till sex knytpunkter ute i havet. En sddan utbyggnad skulle
mojliggora en anslutning av upp till 40 TWh vindkraft till en kostnad
av 32-40 miljarder kronor 1 2022 4&rs prisnivd.*® Regeringen
Kristersson strok detta tilligg i Svenska kraftnits instruktioner den
15 november 2023.

Nitkostnaden blir olika for olika produktionsteknologier. Exem-
pelvis blir nitkostnaden visentligt ligre for kirnkraften som kan

% Svenska kraftnit (2021a): Stédtjinster och avhjilpande dtgirder i ett elsystem under férindring.
¢ Se foljande pressmeddelande: https://www.svk.se/press-och-nyheter/nyheter/allmanna-
nyheter/2024/ny-princip-for-anslutningsavgift-tydliggor-ansvar-for-kostnader/.

Se foljande pressmeddelande: https://www.svk.se/press-och-nyheter/press/svenska-
kraftnat-bygger-ut-transmissionsnatet-till-havs---3325128/.
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placeras i nirheten av de platser dir elen konsumeras, och visentligt
hogre for havsbaserad vindkraft. Samtidigt ir Sveriges nittariffer
nigorlunda teknikneutrala. Det innebir att produktion som orsakar
héga nitkostnader och nitforluster fir betala en stor del av den
kostnaden 1 form av okade nittariffer. Det finns dock vissa
schablonmissiga inslag i Sveriges nittariffer, men vilka kraftslag som
eventuellt gynnas av detta ir svirt att avgdra. Dessutom forvintas
schablonmaissigheten minska i samband med att Svenska kraftnit
senast 2027 infér mer detaljerade nittariffer, som antagligen dven
kommer beakta bidraget till spinningsreglering.

4.8 Omstallning mot en hallbar energimarknad

Den totala energianvindningen i Sverige f6rvintas bli forhillandevis
konstant i framtiden. Ar 2020 var den totala energianvindningen
ungefir 500 TWh, och 2050 férvintas den ligga pd 470-643 TWh.*’
Trots detta forvintas den grona energiomstillningen medféra en
storre omstillning for elsystemet eftersom en stor mingd fossil-
baserad energiférbrukning som anvinds inom transportsektorn och
industrin ska ersittas med fossilfri el. En viktig anledning till den
okande efterfragan pd el ir behovet av gron vitgas 1industrin, sirskilt
som insatsvara i gruv- och stilindustrin samt 1 produktion av
elektrobrinslen. Elektrobrinslen ir ett samlingsnamn fér grona
drivmedel gjorda av fossilfri el, vatten/vitgas och koldioxid eller
kvive. De kan exempelvis anvindas 1 fordon, fartyg och flygplan.
Gron vitgas produceras genom elektrolys av vatten och ir mycket
energikrivande. Utdver tillverkning av vitgas samt elektrifiering av
transporter och befintliga industriella processer tillkommer nya
industrier som serverhallar och batterifabriker.

Riksdagen godkinde 2024 regeringen Kristerssons forslag till
planeringsmal for elsystemet (prop. 2023/24:105) med innebérden
att planeringen av det svenska elsystemet ska ge forutsittningar for
att leverera den el som behovs for en 6kad elektrifiering och for att
mojliggéra den grona omstillningen. I propositionen redovisar
regeringen beddmningen att Sverige bor planera fér att kunna méta

¢ Energimyndigheten (2023a). Scenarier 6ver Sveriges energisystem 2023: Med fokus pa elektri-
fieringen 2050.
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ett elbehov om minst 300 TWh 2045. Okningen det innebir jaimfort
med dagens elproduktion illustreras i figur 4.8.

Figur 4.8 Elproduktion (netto) per kraftslag 1970-2022 och
planeringsmalet 2045
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Anm.: Egen bearbetning av data fran Energimyndigheten (2023) fram till ar 2022. Energilaget i siffror
2023.

Samtidigt dr osdkerheten stor kring hur mycket elférbrukningen
kommer ©ka. Energimyndigheten uppskattar att férbrukningen
kommer ligga mellan 228 och 349 TWh &r 2050.”° Spridningen ir
innu storre 1 Svenska kraftnits scenarier, dir varierar elférbruk-
ningen mellan 200 och 343 TWh &r 2045”".”> De ligre delarna av
intervallen innebir bland annat att industrins gréna omstillning inte
genomfors fullt ut och att transportsektorn inte elektrifieras 1 lika
hég utstrickning.” Vad detta medfér for samhillsekonomiska
konsekvenser givet att Sveriges dtaganden pd klimatomridet ska nds
finns det dnnu ingen fullstindig analys av s8 vitt utredningen kinner
till. Férbrukningen férvintas frimst 6ka 1 SE1 och SE3, dir den kan

7® Energimyndigheten (2023a). Scenarier 6ver Sveriges energisystem 2023: Med fokus pa elektri-
fieringen 2050

7! Svenska kraftnit redovisar dven olika scenarier fér elférbrukning &r 2050 pd mellan 208 och
365 TWh.

72 Svenska kraftnit (2024a). Langsiktig marknadsanalys: Scenarier for kraftsystemets utveckling
fram till 2050.

73 Svenska kraftnit (2024a). Langsiktig marknadsanalys: Scenarier for kraftsystemets utveckling
fram till 2050.
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oka med cirka 25-100 TWh respektive 30-70 TWh till &r 2045.™
Okningen i SE2 resp. SE4 férvintas vara cirka 5-30 TWh respektive
10-15 TWh. For de scenarier dir elférbrukningen kar som mest 1
Norrland kommer snittpriset i SE1 bli hégre dn snittpriset i SE4.”

Industrins  elférbrukning  férvintas ligga 1 intervallet
170-259 TWh &r 2050.”° Av dessa beriknas 22-100 TWh anvindas
for produktion av vitgas. En anledning till den stora osikerheten ir
att vitgasen frimst kommer anvindas i nya verksamheter. Vidare
anvinds vitgasen som insatsvara i produkter som siljs pd en
konkurrensutsatt global marknad. Det innebir att den framtida
vitgasproduktionen 1 Sverige ir kinslig for elpriserna 1 Sverige
relativt utlandet. Vidare ir vitgasproduktionen kinslig f6r EU:s
handelspolitik, sdsom klimattullar, samt stéd frin EU och Sverige.
Exempelvis har EU beslutat om REPowerEU som syftar till att
snabbt stilla om EU:s energisystem bland annat med hjilp av vitgas.
Syftet dr att beroendet av ryska fossila brinslen ska minska och att
klimatpdverkan ska minska. Vitgasstrategin innefattar omfattande
stdd for att bygga ut infrastruktur {6r distribution, produktion, och
anvindning av vitgas. Dessutom finns ett ml att EU ska producera
10 miljoner ton vitgas frin férnybara energikillor ar 2030, vilket
motsvarar en elférbrukning p& ungefir 500 TWh.

En annan killa ull osikerhet ir att ett fital projekt kommer
avgora hur stor vitgasproduktionen blir i Sverige. Hybrit dir vitgas
ska anvindas till att reducera syret i jirnmalmen ir det stdrsta
vitgasprojektet som planeras 1 Sverige. Projektet dr ett samarbete
mellan LKAB, SSAB och Vattenfall och behéver, om det byggs fullt
ut, 70-80 TWh el. Hybrit har planer pd att bygga ett stort lager f6r
vitgas. Om de skulle fullféljas, s3 skulle det innebira att de kan sld
av tillverkningen av vitgas om elpriset ir hogt. Det skulle i s8 fall
bidra till stabilare elpriser och till att utbudet av reglerresurser 6kar.
Aven andra vitgasprojekt skulle kunna bidra med balanstjinster,
dven om deras lagringskapacitet ir visentligt ligre. I scenarier med
en stor utbyggnad av vitgasproduktion bedémer Svenska kraftnit
att vitgasproduktionens bidrag till balanseringen av produktion och

7% Svenska kraftnit (2024a). Langsiktig marknadsanalys: Scenarier for kraftsystemets utveckling
fram till 2050.

7> Svenska kraftnit (2024a). Langsiktig marknadsanalys: Scenarier for kraftsystemets utveckling
fram till 2050.

7¢ Energimyndigheten (2023a). Scenarier dver Sveriges energisystem 2023: Med fokus pd
elektrifieringen 2050.
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forbrukning kommer vara ungefir lika stort som vattenkraftens
bidrag.”

I Svenska kraftnits lingsiktiga marknadsanalys uppskattas
elpriset 1 SE3 vara 44,4-61,3 EUR/MWh 1 2024 3rs prisniva dr 2045.
Kirnkraftverk kors nistan kontinuerligt, si intervallet ger en
ungefirlig prognos for kirnkraftverkens framtida genomsnittliga
ersittning frin elforsiljning. Vindkraftens genomsnittliga ersittning
forvintas bli visentligt ligre. Delvis f6r att manga vindkraftverk ir
placerade 1 norra Sverige, men dven {6r att vindkraftverken tenderar
att producera mycket el samtidigt. Bergman et al. uppskattar, fér tvd
olika scenarier &r 2035, att snittpriset f6r landbaserad vindkraft ir
60-70 procent av konsumenternas snittpris.”” En hogre andel
vindkraftsproduktion 1 energimixen innebir, allt annat lika, att
kannibaliseringseffekten forstirks och den genomsnittliga intikten
for vindkraft 1 forhillande till snittpriset blir ligre.

Allt billigare batterier forvintas leda till okade investeringar i
ellager som anvinds i kraftsystemet. Batterierna kan bidra till
jimnare elpriser inom landet och dven till att elnitet kan utnyttjas
mer effektivt.

Samtidigt behéver kraftnitet byggas ut 1 takt med att elférbruk-
ningen och produktionen 6kar. Svenska kraftnit har tvd utmaningar,
dels behover dverforingskapaciteten 6ka, samtidigt behdver dven
stamnitet fornyas d& stora delar av ledningsnitet byggdes pd 50- och
60-talet. Detta innebir att investeringstakten kommer behdva 6ka.
Nitinvesteringarna forvintas nirmare femdubblas pd sex ir, frin
drygt 2 miljarder kronor &r 2018 till drygt 10 miljarder ir 2024.”
Planen ir att direfter att hilla en hoég investeringstakt 1 drygt 15 &r,
fram ill 2040.

Under de nirmaste 20 dren kan ungefir hilften av investeringarna
tillskrivas terinvesteringar och férnyelse av nitet.* 35 procent ir
lokala systemforstirkningar. Det handlar huvudsakligen om att for-
stirka nitkapaciteten in till Sveriges storstider, att ansluta havs-

77 Svenska kraftnit (2024a). Langsiktig marknadsanalys: Scenarier for kraftsystemets utveckling
fram till 2050.

78 Bergman, L., N. Damsgaard, N-H M. Von Der Fehr, P. Holmberg, L. Joelsson, P.
Lundstrém, A. Moritz, M. Nilsson, R. Nilsson, A. Regnell, J. Rénnback, J. Strombergsson,
M. Thorstensson och S. Montin (2022). Ldngsiktiga investeringar och bhandel pa framtidens
elmarknad.

7 Svenska kraftnit (2021). Systemutvecklingsplan 2022-2031: Vigen mot en dubblerad
elanvindning.

80 Svenska kraftnit (2021). Systemutvecklingsplan 2022-2031: Vigen mot en dubblerad
elanvindning.
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baserad vindkraft och att forstirka nitet i Ost-vistlig riktning.
10 procent av nitinvesteringarna kommer att liggas pd forbittrad
marknadsintegration. Det handlar om investeringar i éverférings-
kapaciteten mellan norra och sédra Sverige samt fler kablar till vira
grannlinder.” Var ny elproduktion och -konsumtion férliggs och
vilka produktionsslag som tillkommer kan péverka behovet av
nitutbygenad. Detta diskuteras i kapitel 6 Sambhillsekonomisk analys
och kapitel 10 Konsekvensanalys.

4.9 Sammanfattning

Sveriges erfarenheter frén virldskrigen samt oljekrisen under 1970-
talet har bidragit till att energioberoende och fossilfrihet har varit
dterkommande teman under landets utbyggnad av elproduktion.
Denna strivan, tillsammans med de geografiska férutsittningarna,
har bidragit till att Sverige huvudsakligen har fossilfri elproduktion 1
form av vattenkraft, kirnkraft och férnybar el.

Under de senaste decennierna har elhandeln med vira grann-
linder okat kraftigt, vilket har 6kat samhillseffektiviteten. Samtidigt
har den 6kade marknadsintegrationen och den fértida nedsting-
ningen av kirnkraftverk medfért utmaningar i kraftnitet. Yeterligare
utmaningar har uppstitt pi grund av snabb befolkningsdkning i
Sveriges storstadsregioner och en ¢kad andel icke-planerbar kraft.
Svenska kraftnit har successivt minskat problemen genom mindre
dtgirder och lingsiktiga investeringar. Vidare har nitigarna skirpt
kraven pd vindkraft.

Elmarknaden avreglerades i Norden under 90-talet och bérjan av
2000-talet. Numera har EU en gemensam elbérs. Sverige har EU:s
ligsta elpriser pd elborsen. Diremot har vi stora skillnader i elpriset
inom landet. Dessa skillnader har uppstitt till f6ljd av nedlagd
kirnkraft 1 s6der, 6kad elexport till Kontinentaleuropa och att ny
vindkraft frimst placerats i Norrland.

Balanseringen av forbrukning och produktion inom Norden
forsimrades under ndgra r fram till 2020. Frekvenskvaliteten har
dock forbittrats under senare r. Kvalitetshdjningen ir en av for-
klaringarna till att kostnaderna for balanseringen har ékat 1 Sverige
under senare dr. Det finns dven andra anledningar till att balans-

81 Sveriges regering har inte gett Svenska kraftnit tillstind att bygga Hansa Powerbridge.
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kostnaderna har 6kat kraftigt: 1) Sverige har enligt Nordens nya
fordelningsnyckel fitt ett storre ansvar f6r att balansera Nordens
system, 2) Norge har byggt mycket stora DC kablar till Tyskland
och Storbritannien, vilket har 6kat behovet av Nordisk balans-
kapacitet, 3) en minskad andel planerbar elproduktion har bidragit
till ett minskat utbud av balanstjinster, 4) behovet av balanstjinster
har 6kat snabbt, si att investeringarna i balansresurser inte har
hunnit med, 5) 6kade elpriser innebir att dven kostnaden for balan-
sering okar och 6) en mer marknadsmissig prissittning pd
balanskraft.

Sverige har ett bra utgdngslige infor energiomstillningen. Virt
elsystem dr 1 princip fossilfritt och vi ir EU:s nist storsta netto-
exportor av el. Planeringsmalet som riksdagen beslutat om slar fast
att det svenska elsystemet ska ge férutsittningar att leverera den el
som behovs f6r en okad elektrifiering och f6r att mojliggora den
grona omstillningen. Regeringens bedémning att elsystemet ska
kunna méta en efterfrigan om minst 300 TWh 2045 innebir att en
kraftig utbyggnad av elproduktionen framéver krivs. Ligre nivier av
utbyggnad innebir bland annat att industrins gréna omstillning inte
genomfors fullt ut och att transportsektorn inte elektrifieras i lika
hog utstrickning. Vad detta medfér fér samhillsekonomiska
konsekvenser givet att Sveriges taganden péd klimatomradet ska nds
finns det dnnu ingen fullstindig analys av s vitt utredningen kinner

till.
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5 Kostnader, finansiering och
intakter

5.1 Inledning

I detta kapitel beskrivs de kostnader och intikter som investeringar
1 ny kirnkraft innebir. Beskrivningen utgdr frin ett foretags-
ekonomiskt perspektiv snarare in ett samhillsekonomiskt. I avsnitt
5.2 redogérs for kirnkraftens konstruktions-, drifts- och finan och
den osikerhet som finns kopplat till dessa. Kostnadsuppskatt-
ningarna som presenteras 1 detta avsnitt anvinds sedan for para-
metersittningen av modellen fér finansiering och riskdelning 1
kapitel 9. I avsnittet konstrueras ocksi olika exempel pd kirn-
kraftens produktionskostnad, vilket ir den intikt som krivs for att
investeringen ska vara [dnsam. Avsnitt 5.3 handlar om vilka intikter
kirnkraftverk kan vintas erhdlla framover. Dir belyses dven de
svarigheter som finns 1 att gora tillférlitliga prognoser for elprisets
utveckling 6ver tid. Slutligen dterges de viktigaste slutsatserna fran
kapitlet i avsnitt 5.4.

5.2 Kostnader

Kirnkraftsprojekt kinnetecknas av stora investeringar och linga
investeringshorisonter. Konstruktionskostnaden ir hog och tids-
dtgdngen for byggandet ling jimfért med andra kraftslag. Investe-
rings- och finansieringskostnaderna utgdr dirfor en betydande del
av den totala kostnaden for kirnkraft.

Avslutade och pdgiende projekt visar i ménga fall pd betydande
fordrojningar och férdyringar. Kostnaderna paverkas iven till f61;d
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av att marknadsrisker, regulatoriska risker och politiska risker® ir
svira att forutse. Detta leder sammantaget till att finansiirer kriver
betydande riskpremier.

Kostnaderna for ett kirnkraftsprojekt kan delas in 1 f6ljande tre
huvudkategorier: konstruktionskostnader, finansieringskostnader
samt drifts- och avvecklingskostnader. Hur dessa kostnader uppstar
och forhéller sig till projektet som helhet redogérs for i detta avsnitt.
Sammantaget leder férvintningen om dessa kostnader till en
beriknad produktionskostnad fér el. Produktionskostnaden indike-
rar den intikt frdn produktion som ir nédvindigt f6r att investe-
ringen ska vara 16nsam.

Senast en ny reaktor firdigstilldes i Sverige var ir 1985 och d&
rddde en annan regulatorisk miljé. Detta innebir att skattningar av
kostnader 1 hog grad behéver baseras pd projekt 1 andra linder.

Det bransch- och myndighetsigda forskningsféretaget Energi-
forsk uppskattade 2021 att konstruktionskostnaden exklusive
finansieringskostnader (overnight-kostnad) fér ny kirnkraft 1
Sverige ligger mellan 30-55 miljoner kronor/MW och att pro-
duktionskostnaden fér el ir 49-64 6re/KWh i 2020-4rs prisniva.”
Prisnivdn forutsitter dock en nivd pd finansieringskostnader som
utredningen inte bedémer ir troliga att uppnd utan nigon form av
riskdelning eller finansieringsstdd. Foér ett kirnkraftverk med
1250 MW effekt* beriknas konstruktionskostnaden exklusive
finansieringskostnader med Energiforsks intervall tll cirka
50-69 miljarder kronor 1 2020-4rs prisnivd. Produktionskostnaden
for el 1 Energiforsks analys baseras pd en reell kalkylrinta om
6 procent och 5-8 &rs byggtid. Liknande kostnadsniver anvinds av
Energimyndigheten i deras lingtidsscenarier.”” Mycket pekar dock
mot att dessa kostnader 6kat de senaste ren.

5.2.1 Konstruktionskostnader

For att jimfora konstruktionskostnader mellan olika projekt
anvinds den s3 kallade overnight-kostnaden. Overnight-kostnaden

82 Marknadsrisk innebir att det rider osikerhet kring elmarknadens prisnivder, regulatoriska
risker dr exempelvis otydliga eller férindrade sikerhetskrav och politiska risker avser de
politiska beslut som kan férindra kirnkraftens forutsittningar.

% Energiforsk (2021a). El frdn nya anliggningar. Rapport 2021:714.

8 Avser elektrisk effekt.
% Energimyndigheten (2023a). Scenarier dver Sveriges energisystem 2023. ER2023:07.
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ir kostnaden for att bygga en reaktor om den kunde byggas under
en natt, alltsi kostnaden fér konstruktion exklusive finansierings-
kostnader.

De landspecifika faktorerna som péverkar overnight-kostnaden
ir generellt konkurrenssituationen, sikerhetskraven, kostnaden for
arbetskraft och erfarenhet av att genomféra jimférbara omfattande
infrastrukturprojekt.

Energiforsk har sammanstillt overnight-kostnader f6r de 82 pro-
jekt som firdigstillts globalt mellan 2000 och 2020 med tillgingliga
kostnadsdata. Spridningen ir stor och intervallet utgors av cirka 15—
50 miljoner kronor/MW 1 2020 irs prisnivd. Medianvirdet for
overnight-kostnader for de firdigstillda projekten dr 20,6 miljoner
kronor/MW. Siffrorna ska ses som uppskattningar d3 det dels ir
mojligt att finansieringskostnader till del inkluderats 1 overnight-
kostnader vilket skulle leda till 6verskattningar, dels skett ytterligare
kostnadsoverskridanden som inte gjorts offentliga vilket skulle
innebira underskattningar.*

Av de projekt som pdborjats 1 vistvirlden sedan 2000 pdgick
fortfarande konstruktion i1 samtliga fall vid tidpunkten fér Energi-
forsks sammanstillning. For dessa ir den beriknade overnight-
kostnaden betydligt hégre dn i resten av virlden. Foér de 17 projekten
1 vistvirlden ir medianen for den beriknade overnight-kostnaden
55 miljoner kronor/MW i 2020-4rs prisniva."

Uppskattningar av overnight-kostnaden fér ny kiarnkraft skiljer
sig avsevirt. | rapporten Financing new nuclear in Sweden samman-
stills flera uppskattningar av kostnaden och spannet ir mellan
2 miljoner EUR/MWh och 13 miljoner EUR/MWh.*

Historiskt sett ir spridningen av overnight-kostnader mycket
stor vilket Lovering, Yip och Nordhaus rapport Historical
construction costs of global nuclear power reactors illustrerar.

8 Energiforsk (2021b). Bilagor till rapporten El frdn nya anliggningar.
%7 Energiforsk (2021b). Bilagor till rapporten El fran nya anliggningar.
88 EY (2024). Financing new nuclear in sweden.
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Figur 5.1 Overnight-kostnader 2010-ars USD/kW historiskt
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De generellt hogre arbetskraftskostnaderna i vistvirlden forklarar
en del av skillnaden 1 overnight-kostnader. En kvantifiering av
arbetskraftskostnader visar att Kina och Sydkorea moter kostnader
om cirka 4 miljoner kronor/MW medan projekt i USA moter
kostnader fér arbetskraft om cirka 13 miljoner kronor/MW."

Overnight-kostnaden beror dven av orsaker som inte generellt
kan anses vara landspecifika. Till dessa kan bland annat leveran-
torernas férmdga att hilla tids- och kostnadsplaner, val av reaktor-
teknik och tillgdng till limplig mark riknas.

Kirnkraftsprojekt kan delas upp i "first of a kind” (FOAK) och
”Nth of a kind” (NOAK). FOAK-projekt ir projekt dir en ny
reaktorteknik tillimpas for forsta gdngen och NOAK-projekt avser
efterfoljande projekt med samma reaktordesign. Historiska erfaren-
heter visar att NOAK-projekt under vissa forutsittningar har haft
betydligt ligre kostnader in FOAK-projekt.” I de fall kostnader

8 MIT (2018). The Future of Nuclear Energy in a Carbon-Constrained World.
% MIT (2018). The Future of Nuclear Energy in a Carbon-Constrained World.
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kunnat sinkas fér nistféljande projekt har reaktorer byggts i serie
utan férindrade regelverk som kriver kostsamma férindringar av
designen.””” Likasi bedéms kostnaderna fér den forsta nya
kirnkraften i ett land som inte byggt kirnkraft i nirtid vara betydligt
hégre in for efterfoljande projekt. Inlirningseffekterna antas vara
som storst 1 de fall samma projektdr bygger kirnkraft i samma land
med samma reaktortyp. Enligt MIT-studien The Future of Nuclear
Energy in a Carbon-Constrained World innebir FOAK-projekt, 1
bemirkelsen forsta reaktorn av dess typ som byggs i ett land, i
genomsnitt 30 procent hégre kostnader in nistféljande projekt.”
Kostnadsékningen blir dn storre 1 de fall dir projektdren inte byggt
ny kirnkraft inom en generation d3 kunskaper och expertis behover
byggas upp pa nytt. Enskilda projekt och {8 reaktorer per omride
driver upp kostnaderna ytterligare di kostnader fér markfor-
beredelse, licensiering och anslutande infrastruktur miste biras av
firre projekt. De 1 sirklass dyraste projekten AP1000-reaktorerna i
USA och EPR-reaktorerna under konstruktion i Storbritannien och
Frankrike samt den nyligen firdigstillda reaktorn i Finland upp-
fyller dessa fordyrningskriterier.”

Lyckade kirnkraftsprojekt har féljande, inom det bestillande
landet pdverkbara, faktorer gemensamt: ”

1. Ett enskilt utpekat bolag som projektledare med en historik av
att framgdngsrikt ha styrt flera oberoende underleverantorer
inom stérre projekt

2. Upprittande av en kontraktstruktur dir alla leverantorer har egna
incitament att projektet genomfors framgingsrikt

3. En kontrakts-administration som tilliter nédvindiga dndringar
utan ldnga férdrojningar 1 de fall oférutsedda krav eller under-
leverantorsforindringar uppstér.

4. Att projektet verkar inom ramen for ett regelverk som har viss
flexibilitet for mindre férindringar under konstruktionsfasen
och kan godkinna dessa utan f6rdréjning.

I MIT (2018). The Future of Nuclear Energy in a Carbon-Constrained World.

2 NEA (2022). Financing New Nuclear Power Plants: Minimising the Cost of Capital by
Optimising Risk Management.

% MIT (2018). The Future of Nuclear Energy in a Carbon-Constrained World.

% MIT (2018). The Future of Nuclear Energy in a Carbon-Constrained World.

% MIT (2018). The Future of Nuclear Energy in a Carbon-Constrained World.
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Ur ett finansierings- och riskdelningsperspektiv ir punkt 2 sirskilt
relevant att beakta. Misslyckande att behdlla incitamentsriktiga
strukturer leder till att kostnader vintas 6ka. Enligt kontrakts-
teoretiska resonemang ir det ofta limpligt att projektrisker som
projektigaren sjilv kan paverka ocks2 birs av denne.

I vissa delar av virlden har reaktorer byggts pd i genomsnitt 5 &r.”
Samtidigt har kirnkraftsprojekt utférda pd senare tid 1 USA och
Europa haft kraftiga férseningar och férdyringar.”””® Budzier et al.
analyserar kirnkraftsprojekt mellan 1969 och 2005 utifrdn uppgifter
om tids- och kostnadséverskridanden jimfért med beriknad
kostnad och tidsdtgdng vid tidpunkten fér investeringsbeslutet.
Medianen fér kostnadsékning ir 68 procent (n=194) och fér
tidséverskridanden 40 procent (n=177).” Det finns en stark sam-
variation mellan kostnads- och tidéverskridanden. Nir sdvil
kostnads- som tidsbudgetar spricker blir det dubbla negativa
effekter pd kostnaden. Effekten ir att kapital behover linas over
lingre tid och att mer kapital behovs.

For att kunna parametersitta den 1 kapitel 9 féreslagna finan-
sierings- och riskdelningsmodellen samt berikna férslagens eko-
nomiska konsekvenser behover utredningen géra antaganden om
kostnaderna fér ny kirnkraft. Utredningen bedomer att en
overnight-kostnad p& 80 miljoner kronor/MWh ir ett rimligt an-
tagande for dessa syften.

Bedémningen baseras p tillgingliga kostnadsutfall, samtal med
experter och med branschens aktérer. Bedémningen tar hinsyn ll
att priserna pd ndgra av de insatsvaror ett kirnkraftsprojekt ir
beroende av har 6kat kraftigt och de lirdomar som dragits frdn
nyligen utférda projekt. Estimatet 80 miljoner kronor/MWh
beddéms vara vintevirdesriktigt men mot bakgrund av det breda
kostnadsintervallintervall som kan observeras for tidigare kirn-
kraftsprojekt poidngteras att osikerheten ir stor. Utredningens
bedémning av overnight-kostnaden avser de férvintade kostnaderna
givet att en aktdr bygger minst 2000-3000 MW ny kirnkraft av
samma reaktortyp pd samma plats. En forsta reaktor pd mellan

% Energiforsk (2021a). El frdn nya anliggningar. Rapport 2021:714.

7 Reaktorer som byggts pd i genomsnitt 5 &r dr av typerna APR, VVER, CNP, CPR och OPR
medan de kraftigt fordyrade och férsenade projekten anvint typerna EPR och AP1000.

% Institute for Energy Economics and Financial Analysis (2023). European Pressurized
Reactors (EPRs): Next-generation design suffers from old problems.

# Budzier et al. 2018. Quantitative Cost and Schedule Risk Analysis of Nuclear Waste Storage.
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1 000 och 1 500 MW f6rvintas medféra ndgot hogre kostnader och
den eller de nistféljande forvintas medféra nigot ligre kostnader.
Givet att minst tvd reaktorer byggs bedéms overnight-kostnaden
vintevirdesriktig per MW installerad effekt.

Under konstruktionsfasen tillkommer utéver overnight-kostna-
den dven kostnaden f6r finansiering. Kostnaden for finansiering ir
dock projektspecifik och beror pd vilken finansieringsmodell som
tillimpas, vilket gor att en meningsfull analys behéver utgd frin det
tinkta projektets specifika utformning snarare in frdn en inter-
nationell jimforelse. Generellt giller dock att kostnaden for
finansiering under konstruktionsfasen okar till f6]jd av férseningar
och férdyringar. Kostnadsékningen av en foérsening i termer av
finansieringskostnader ir storre 1 de fall forseningen uppstdr under
senare skeden av projektet dd beldningen ir storre.

Informations- och transaktionskostnader dr f6r stora och osiker-
heten for hog for att det ska vara méjligt att utnyttja finansiella
marknaders mojligheter till  diversifiering.'® Dirfér  kriver
finansiirer betydande riskpremier vilket innebir att en hogre
intiktsnivd frin produktion krivs f6r att pd s sitt kunna kompen-
sera finansidrer f6r den hoga osikerheten.' Detta problem beskrivs
nirmre i Kapitel 6.

Finansieringskostnaders pdverkan pi kirnkraftens kostnader
beskrivs nirmare 1 kommande avsnitt.

5.2.2 Driftskostnader

Driftskostnader kan delas in i de tvd huvudsakliga kategorierna
rorliga och fasta kostnader. Rorliga kostnader ir de kostnader som
varierar beroende pd kraftproduktion och uttrycks dirfér i termer av
kr/MWh. Fasta kostnader ir de kostnader som inte direkt ir
beroende av mingden producerad el utan forhdller sig till verkets
effekt i MW och uttrycks dirav i termer av kronor per MW och &r.
De rorliga kostnaderna bestdr frimst av brinslekostnaden och
avgiften f6r avfallshantering och avveckling (kidrnavfallsavgiften)

som betalas per MWh.

' NEA (2022). Financing New Nuclear Power Plants: Minimising the Cost of Capital by
Optimising Risk Management.
""" NEA (2022). Financing New Nuclear Power Plants: Minimising the Cost of Capital by
Optimising Risk Management.
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Det rider osikerhet kring vad den mest sannolika nivin pi
driftskostnaderna fér ny kirnkraft i Sverige vintas vara. Upp-
skattningen lutar sig dirfor till stor del mot Energiforsks siffror.'®

Priserna for kirnbrinsle uppvisar stor historisk variation. Energi-
forsk har i en analys av historiska marknadsdata kommit fram till att
priserna har ett medelvirde pd 32 kronor/MWh 1 2020-4rs prisnivd
och att en standardavvikelse utgdr intervallet 26-37 kronor/MWh.'?
Denna kostnad ir realt nigot ligre in brinslekostnaden som
nuvarande svenska kirnkraftverk métte 2021 enligt Energiforsk
vilket forklaras av att nya kirnkraftverk har bittre utbrinnings-
formdga av brinslet och en marginellt hogre termisk effekt.'*'®
Brinslekostnaden utgoér en relativt liten del av produktions-
kostnaden av kirnkraftsel. I ett referensscenario, som beskrivs
nedan, med 7 procent kalkylrinta stdr brinslekostnaden 39 kro-
nor/MWh {6r 3 procent av produktionskostnaden (se figur 5.2).

Kirnkraftsproducenter 1 Sverige ir skyldiga att betala en avgift
for kirnavfall och avveckling enligt lagen (2006:647) om finansiering
av kirntekniska restprodukter. Avgiften betalas till kirnavfalls-
fonden och beriknas utifrdn nivin pd de uppkomna och beriknade
framtida kostnaderna som hirrér frén det radioaktiva avfallet. Dit
riknas dven kostnader fér forskning och utveckling kring
avfallshanteringen. I takt med att kostnader uppstir betalas medel ut
frén fonden.

Avgifterna for befintliga kirnkraftsproducenter 18g linge 1
intervallet 5-15 kronor/MWh men har sedan 2012 hojts 1 flera
omgangar. For 2024 ir avgifterna satta till 45-86 kronor/MWh for
reaktorerna i Forsmark, Oskarshamn och Ringhals. Spridningen i
dagens avgiftsnivier beror framfér allt p att reaktorer 1 Oskarshamn
och Ringhals stingts ned tidigare dn planerat, vilket innebir att de
terstiende kostnaderna fordelas ut pd en mindre &terstiende
elproduktion in vintat. Befintliga slutférvarsanliggningar bedéms
inte ha tllricklig kapacitet for att omhinderta avfall frin ny
kirnkraft vilket innebir att nya slutférvarsanliggningar behover
uppforas. Det finns idag inga tillgingliga uppskattningar av vilka

192 Energiforsk (2021b). Bilagor till rapporten El fran nya anliggningar.

19 Energiforsk (2021b). Bilagor till rapporten El frin nya anliggningar.

1% Energiforsk (2021b). Bilagor till rapporten El fran nya anliggningar.

19 Tazard skattar brinslekostnaden fér ny kirnkraft nigot ligre, inflationsjusterat till 2024-
4rs prisnivd, 37 kronor/MWh. Lazard (2021). Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis —
version 15.0.
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kirnavfallsavgifter som skulle behovas f6r att finansiera omhinder-
tagandet av kirnavfall frin nya reaktorer. Kirnavfallsavgiftens stor-
lek avgors av en rad faktorer sdsom kostnaden fér nya slutforvar,
drifttid, kirnavfallsfondens avkastning och antalet reaktorer som
delar pd kostnaderna. I brist pid uppskattningar av foérvintade
kirnavfallsavgifter for ny kirnkraft bedoms nivder i den ligre delen
av intervallet vara den bista uppskattningen som kan goras idag.
Energiforsk skattar avgiftsbehovet till 33 kronor/MWh vilket mot-
svarar Forsmarks avgiftsnivd nir rapporten skrevs.'* Riksgilden har
2024 foreslagit en avgiftsnivd pd 31 kronor/MWh for perioden 2025-
2026 baserat pd ett driftstidsantagande om 60 dr for Forsmark.
Utredningen bedémer att driftstidsantagandet ir 1 linje med férvint-
ningarna gillande ny kirnkrafts livslingd och kirnavfallsavgiften
uppskattas dirfor till 31 kronor/MWh.

En stor del av kostnaderna for kirnkraft under produktionsfasen
ir 1 princip oberoende av marginella férindringar 1 produktionen.
Dessa kostnader definieras hir som fasta och inkluderar kostnader
for drift och underhill samt nédvindiga reinvesteringar.

Mindre investeringar som behéver genomféras under i princip
hela verkets livslingd uppskattas av Energiforsk uppgd till
200 000 kronor/MW och &r.

Efter 30 &r i drift uppstdr ett storre investeringsbehov for att
ersitta vissa delar 1 exempelvis turbinen. Dessa kostnader beriknas
av Energiforsk till 5 miljoner kr/MW och uppkommer vid ett tillfille
efter cirka 30 ir. Antagandet om investeringskostnader férutsitter
en driftstid om 60 ar.

Till de fasta kostnaderna under produktionsfasen tillkommer
dven, utdver investeringskostnader, bland annat nitavgifter, interna
och externa personalkostnader, forsikringar och skatter. Energi-
forsk skattar dessa kostnader till 550 000 kronor/MW per A&r.
Kostnaderna antas minska om fler och storre reaktorer byggs samt
driftas pd samma plats. I annat fall blir de fasta kostnaderna som inte
hirror till investeringar hégre.'” For referensscenariot har siffrorna
ovan justerats till 2023 3rs prisniva.

1% Energiforsk (2021b). Bilagor till rapporten El fran nya anliggningar.
197 Energiforsk (2021b). Bilagor till rapporten El fran nya anliggningar.
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Tabell 5.1 Driftskostnader i kr/MWh vid 89 procent kapacitetsfaktor och
60 ars driftstid

Fasta priser 2023 ars niva

Kostnadspost Kr/MWh Kr/MW
Bransle 39
Karnavfallsavgift 31
Mindre reinvesteringar 32 246 000
Storre reinvestering 13 6 150 000!
Ovriga drifts och underh&llskostnader 87 676 500

Anm.: ! Kostnaden uppstar endast vid ett tillfalle under verkets livslangd.
Kalla: Energiforsk (2021). Quantified Carbon (2023).

De sammanlagda driftskostnaderna f6r kirnkraft vid en kapacitets-
faktor'® pd 89 procent summerar mot bakgrund av de ovan angivna
kostnaderna till 202 kronor/MWh. Bedémningen ska dock ses som
osiker pd grund av att de underliggande komponenterna ir svir-
prognostiserade. Den exakta nivin pd driftskostnader har dock
relativt marginell effekt pd produktionskostnaden (se figur 5.3).
Nir forutsittningarna for investeringar i kirnkraft ska analyseras
behover kostnaderna diskonteras till nuvirdestermer.

5.2.3  Finansieringskostnader

I ovan genomférda rikneexempel foreligger ingen diskontering av
intikter och kostnader som uppkommer lingre fram i tiden och
kostnaden for finansiering ir satt till noll. En korrekt investerings-
kalkyl behover beakta kostnader for kapital och diskontering av
virden som uppkommer vid olika tidpunkter.

P4 grund av kirnkraftens linga tidshorisonter har den kalkylrinta
som tillskrivs projektet mycket stor inverkan pd det pris elpro-
duktionen behover siljas till for att investeringen ska vara [énsam.
Kalkylrintan beriknas genomsnittligt f6r projekt och benimns dven
som genomsnittlig kapitalkostnad eller WACC (weighted average
cost of capital). Nivén pd WACC beror pi avkastningskraven fér
eget och l&nat kapital samt hur stor respektive andel ir. Avkast-
ningskraven for kapital sitts i sin tur utifrdn projektets riskniva.

198 Kapacitetsfaktor dr ett métt pa produktionsmingden under en tidsperiod, vanligtvis drligen,
didr 100 procent motsvarar maximal produktion utifrin installerad effekt.
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Mot bakgrund av de skattningar som presenteras ovan och med
overnight-kostnaden satt till 80 miljoner kronor/MW blir resultatet
det foljande. Med en driftstid pd 60 &r och en kapacitetsfaktor pd
89 procent blir den totala produktionen 468 104 MWh per MW
installerad effekt. Overnight-kostnaden wutslaget pd alla pro-
duktionstimmar utan diskonterade virden uppgir di till 171 kro-
nor/MWh och driftskostnaderna uppgir till 202 kronor/MWh vilket
ger en produktionskostnad om 373 kronor/MWh.

For att berikna investeringens virde 1 nuvirdestermer, vilket dr
det relevanta for investeringen, behéver framtida intikter och
kostnader diskonteras med kalkylrintan for projektet. I modellen
for "levelized cost of energy” (LCOE) beriknas kassaflédena till
nuvirden. Beroende pi vilken kalkylrinta som anvinds kan
skillnaden 1 diskonterad produktionskostnad bli avsevird. Vid en
real kalkylrinta om sju procent, sju drs konstruktionstid och 60-3rig
driftslingd 1 LCOE-berikningen ir nuvirdet av de kostnader och
intikter som uppkommer under driftsperioden endast 15 procent av
de odiskonterade virdena. En konsekvens av diskonteringen ir att
kostnaden under konstruktionsfasen fir storre effekt pd den
diskonterade produktionskostnaden fér el relativt de kostnader som
uppkommer senare.

For att sinka produktionskostnaden ir de viktigaste faktorerna
att konstruktionen inte blir utdragen tidsmissigt, hiller en si l3g
kostnadsnivd som mdjligt samt att kalkylrintan ir 1ag.

LCOE-modellen uppskattar vilken intiktsnivd som ir nédvindig
for att investeringen ska vara lonsam givet projektets kostnader och
férvintade elproduktion. LCOE-modellen ir dven anvindbar for att
belysa vilka faktorer som pdverkar den nédvindiga intiktsnivdn och
hur mycket.

LCOE ir att betrakta som en foretagsekonomisk investerings-
kalkyl f6r det enskilda projektet. Berikningen tar inte hinsyn till
samhillsekonomiska kostnader och nyttor som inte ir prissatta.

LCOE-berikningen gir i1 korthet ut pd att nuvirdesberikningen
av samtliga kostnader delas med nuvirdet av beriknad produktions-
mingd.

Nuvardet av kostnader
LCOE =

Nuvardet av produktion
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Berikningen ger di den genomsnittliga nivin pa intikt per energi-
enhet (MWh) som krivs for att kostnaderna ska motsvara intikterna
1 nuvirdestermer.

WACC anvinds for att nuvirdesberikna virdena vilket innebir
att LCOE ir den intiktsnivd som ir férenligt med finansiirernas
avkastningskrav.

For att berikna kirnkraftens LCOE tidsindexeras alla kostnader
samt produktionen mellan &r t=0 vilket motsvarar konstruktions-
start och &r t=L vilket dr livslingden fér kirnkraftverket och
definierad i vir modell som konstruktionstiden plus 60 &r. Kostna-
derna och intikterna diskonteras med WACC. I ett referensscenario
som konstrueras for att utgora ett illustrativt exempel ingdr f6ljande
centrala parametrar 1 ekvationen: overnight-kostnaden ir 80 mil-
joner kronor/MW, konstruktionstiden ir sju &r, drifts och under-
hallskostnader ir 1,5 miljoner kronor/MW och &r (vid ett ullfille
efter halva produktionstiden sker ocksd storre investeringar
motsvarande 6,15 miljoner kronor/MW) och WACC ir sju procent
realt. WACC ir hir definierad fore skatt. Samtliga virden ir i reala
termer. Den forsta intikten och driftskostnaderna uppstir alltsd i
tidsperiod t=8. En detaljerad beskrivning av virdena aterfinns i
tabell 5.2.

Ekvationen for kirnkraftens LCOE ir foljande:

L [CAPEXt + (0&Mj; * InsCap) + (0&M,,; * V)
t=0 (1 + WACC,)t

L Y

t=0 | (T + WACC,)*

LCOE =
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Tabell 5.2

Forteckning LCOE-berdkning for karnkraft

Variabel Beskrivning Vérde
CAPEX Capital Expenditures. Kostnaden fér 80 miljoner kronor/MW fordelat
konstruktion. Uppstar i modellen over konstruktionsfasen.
linjart under konstruktionsfasen.
0&M; Operation & Management fixed. En konstant kostnad fér mindre
Kostnader som &r fasta i forhallande investeringar pa 246 000
till installerad effekt. Kostnaden kronor/MW/ar samt dvriga drifts
uppkommer under produktionsfasen. och underhéliskostnader pa
676 500 kronor/MW/ar. For det
stérre investeringsbehov som
uppkommer vid ett tillfalle efter
halva produktionstiden ansétts
6,15 miljoner kronor/MW.
InsCap Installed Capacity. Installerad 1250 MW.
kapacitet satts motsvarande ett
medelstort konventionellt
kdrnkraftverk.
0&M, Operation & Management variable. ~ Karnavfallsavgiften motsvarar
Motsvarar kostnader som varierar 31 kronor/MWh och
beroende pa méangd producerad el. branslekostnader sétts till
39 kronor/MWh.

07 Produktion i MWh/ar. | referensscenariot &r installerad
effekt 1 250MW och
kapacitetsfaktorn pa 89 procent
vilket ger produktionen 9,8 miljoner
MWh/ar.

WACC, Weighted average cost of capital. | referensscenariot satt till

Genomsnittlig vdgd kapitalkostnad 7 procent reellt men varieras i
(kalkylrénta). berdkningarna. WACC &r uttryckt
fore skatt.

t Tidsperiod. Antal ar fréan | referensscenariot &r

konstruktionsstart {=0till t=L vilket
ar livslangden for projektet och
bestéar av antal &r for konstruktion
och produktion innan avveckling.

konstruktionstiden satt till 7 &r och
driftstiden till 60 ar.

Kélla: Egna berdkningar.

Dessa antaganden resulterar i en LCOE pd 1 098 kronor/MWh.

For att hirleda hur kostnadsposterna bidrar till den givna LCOE-
nivan isoleras enskilda posters effekt genom att virdet for variabeln
sitts till O och skillnaden mot referens-LCOE tillskrivs den
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kostnadsposten. Vi fir foljande dekomponering av olika kostnads-
posters andel av LCOE.

Figur 5.2 Dekomponering av variablers paverkan pa LCOE (levelized cost
of energy)

O&M
17%

CAPEX

15%

/ Finansiering

62%
Karnavfall
3% | ..
Brénsle

3%

Anm.: WACC 7 procent, overnight-kostnad (CAPEX) 80 miljoner kr/MW och 7-ars konstruktionstid.
Kélla: Egna berékningar.

Av figur 5.2 framgdr att finansieringskostnaden ir avgdrande for
kirnkraftens LCOE (produktionskostnad). Med en WACC pi
sju procent stdr finansieringskostnaderna fér 62 procent av LCOE.
Resultatet dr kvalitativt detsamma som det som redovisats i analyser
utférda av OECD och Energiforsk. 'o "o

For att illustrera hur WACC-nivin pdverkar LCOE givet
referensscenariot samt under andra scenarion s som projekt med
hégre overnight-kostnad, lingre forvintad konstruktionsfas och
hégre drifts- och underhillskostnader konstrueras exemplet i figur
5.3.

1% OECD (2020). Unlocking Reductions in the Construction Costs of Nuclear: A Practical
Guide for Stakebolders.

11° Energiforsk (2021). Bilagor till rapporten El frin nya anliggningar.

" Det ska noteras att forhillandet mellan kostnadsposterna utéver finansieringskostnaden
illustrerar deras andel i en situation utan diskonterade virden eftersom finansieringskostnaden
redan exkluderats. Om finansieringskostnadens bidrag inte skulle isoleras utan de andra kost-
nadsposternas bidrag i stillet skulle jimf&ras 1 en modell dir diskonteringens effekt reflekteras
i kostnadsposternas andel i referensscenariot skulle overnight-kostnaden utgéra ett storre
bidrag relativt de kostnadsposter som uppkommer senare.
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Figur 5.3 WACC och LCOE scenarioanalys
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Kélla: Egna berdkningar.

I utfallet av de olika modellerade scenarierna ir det tydligt att
WACC har en mycket stor piverkan pd LCOE 1 samtliga fall. I
scenarierna med lingre konstruktionsfas och hogre overnight-
kostnad stiger LCOE 1 en hogre takt 1 forhéllande till WACC
jimfort med referensscenariot. Detta forklaras 1 allt visentligt av att
den nuvirdesberiknade konstruktionskostnaden blir relativt hogre
jimfort med nuvirdesberiknade intikter och driftskostnader vid
hogre WACC. I fallet med férseningar diskonteras framtida
produktion med fler tidsperioder di intikterna ligger lingre fram i
tiden. Vid hogre WACC forstirks diskonteringseffekten. I ett
projekt dir bdde fordyringar och forseningar uppstir pédverkas
LCOE av bida effekterna.

For scenariot med hogre drifts- och underhdllskostnader ir
skillnaden pd LCOE relativt liten och konstant f6r samtliga WACC-
nivder 1 forhillande till referensscenariot. Detta férklaras av att
WACC paverkar drifts- och underhillskostnader och intikter
likartat di de uppstar i stort sett under samma tidsperiod. Vid hogre
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WACC diskonteras inte bara intikterna kraftigt utan dven drifts-
och underhéllskostnader i samma relativa utstrickning.

5.3 Intakter

Kirnkraftens intikter uppkommer frin forsiljning av el.'”> Majo-
riteten av den fysiska handeln gillande el 1 Sverige handlas pd den s&
kallade dagen fore-marknaden. Dagen fore-marknaden handlas i
nuliget pd timbasis. Allts8 motsvarar de handlade kvantiteterna
leveransen som ska ske under en timme. Producenter limnar bud
motsvarande deras marginalkostnad eller alternativkostnad for
produktion. Buden rangordnas efter pris och utgér sammantaget
utbudskurvan. Kraftslag som vind och sol har en lig marginal-
kostnad foér produktion och budas dirfor in ligst. Foljt av vatten-
kraft och kirnkraft beroende pd vad vattenkraftsproducenterna
bedémer alternativkostnaden till. Kirnkraften har kostnader for
start och stopp vilket gor att de 1 regel ligger l18ga bud for att sikra
avrop. Lingst ut pd utbudskurvan ligger produktion vars marginal-
kostnad ir hog tll foljd av kostsam brinsleférbrinning s& som
kraftvirmeverk. Elpriset fér hela den avropade produktionen
bestims av punkten dir utbud och efterfrigan sammanfaller.

"2 Kirnkraftverk skulle dven kunna tillverka vitgas eller silja virmeproduktion vilket d skulle
utgdra alternativa inkomstkillor.
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Figur 5.4 Stiliserad elmarknad med intakt for ett karnkraftverk
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Kélla: Egen illustration.

I det stiliserade exemplet utgdr vi frin att priset ir SEK* och bestims
av skirningen av D* och S*. Den handlade volymen p& marknaden
uppgdr till MWh*. Intikten for ett enskilt kirnkraftverk som
producerar MWh Q utgérs av arean C och 7% dir C ir kirn-
kraftverkets marginalkostnad fér att producera MWh Q och 7* ir
intikten utdver de kostnader som uppkommit till fo6ljd av att
producera MWh Q. I detta fall reflekteras inte samtliga kostnader
for kirnkraftverket 1 C utan bara den kortsiktiga marginalkost-
naden'” for att producera den givna mingden el. Dessa kostnader
bestdr i stora drag av brinslekostnaden och kirnavfallsavgiften vilka
ir direkt kopplade mingden el som produceras. Finansierings-
kostnader och kostnader for exempelvis personal ingdr inte 1
marginalkostnaden d& de saknar direkt koppling till den kortsiktiga
elproduktionen.

'3 Det kan i sjilva verket sannolikt dven spegla alternativkostnaden fér att inte kunna silja
produktionen samt de strategiska aspekterna kopplat till producentens alla tillgingar.
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I illustrationen &terfinns dven ett fall dir utbudet minskar och
kurvan forskjuts till St till f6ljd av att tillgingligheten p4 vind- och
solkraft minskar. Detta resulterar 1 att priset gir upp till SEK! och
intikten for kirnkraftverket 6kar med 7!. Den handlade kapaciteten
minskar till MWh! som en f6ljd av den efterfrigade kvantiteten ir
ligre vid ett hogre pris.

I ett tredje fall har efterfrdgakurvan skiftat utt till D'. Detta kan
dels ske under vissa timmar pd dygnet nir efterfrigan ir hog, under
perioder med kyla eller i det fall exempelvis ny elintensiv industri
etableras. Det tredje scenariot ger ocksd priset SEK! och kirn-
kraftens intikt ar likt 1 scenariot med ligre utbud C, 7 samt 7.
Dock handlas mer kapacitet i marknaden motsvarande MWh2.

Scenariot med hog efterfrigan och ligt utbud kan givetvis
sammantfalla. T det fallet skulle priset och volymen utgéras av
skdrningspunkten mellan D' och S' vilket 6kar kirnkraftverkets
intikt markant.

Osikerheten kopplat till kidrnkraftens intikter bestdr i att
marknadsutfallet dr svirt att forutse. Dels f6r att det rider osikerhet
kring efterfrigan pd el pd lang sikt, dels f6r att utbudskurvan skiftar
nir annan produktion tillkommer eller bortfaller. Denna risk
benimns som marknadsrisk. Marknadsrisken paverkar risknivén f6r
investeringen och dirfér nivén pd WACC.

I verkligheten dr elmarknaden mer komplex och bestdr férutom
av fysisk handel dven av finansiella kontrakt dir priset for el kon-
trakteras pd férhand mellan producent och konsument. Virdet pd
elen sitts dock fortsatt efter de forvintade elpriserna och den fysiska
handeln reflekteras dirmed i de finansiella kontrakt som handlas.
For en mer detaljerad beskrivning av elmarknaden se kapitel 4.

Givet nigra antaganden gir det att berikna virdet av ett kirn-
kraftverks elproduktion baserat pd de genomsnittliga elpriserna.
Dels behover en kapacitetsfaktor ansittas. Kapacitetsfaktorn ir ett
métt pd hur minga procent av maximal produktion kirnkraftverket
producerar. For kirnkraftverk som producerar utan stérre férhinder
kan en kapacitetsfaktor pd 89 procent antas under ett r. Kapacitets-
faktorn dr hogre in vad dagens svenska kirnkraftverk uppnir men
ligre dn kapacitetsfaktorn for finska och amerikanska kirnkraftverk
och utgdér medelscenariot i Energiforsks rapport.'*

1 Energiforsk (2021b). Bilagor till rapporten El fran nya anliggningar.
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I Sverige tas typiskt sett kirnkraftverk ur drift f6r arligt underhall
ndgon ging under sommaren di elpriserna vanligtvis dr liga. Ett métt
pd det genomsnittliga elpris ett visst kraftslag méter dr capture rate.
Capture rate beror pd kraftsslagets formdga att dra nytta av
fluktuationer 1 elpriser f6r att 6ka de genomsnittliga intikterna. En
capture rate pd 1 innebir att den genomsnittliga intikten motsvarar
det genomsnittliga elpriset. En capture rate 6ver 1 innebir att det
kraftspecifika elpriset 6verstiger det genomsnittliga elpriset och
under 1 att det kraftspecifika understiger det genomsnittliga priset.
For ett kirnkraftverk med en antagen kapacitetsfaktor pd 89 procent
dir de terstdende 11 procenten utgdrs av ett planerat driftsstopp
under sommaren antas ha en capture rate som ligger nigot dver 1.
Anledningen till det dr att priset generellt sett ir ligre nir drift-
stoppet forliggs samtidigt som kirnkraften har relativt begrinsad
féormdga att reglera effekten kortsiktigt till f6ljd av intermittenta
prisfluktuationer. Nir juli m&nad exkluderas frdn 2023 &rs data pd
elpriser innebir det en capture rate for kirnkraft pd cirka 1,03.

Den &rliga intikten per MW ges d& av elpriset multiplicerat med
kapacitetsfaktorn, capture rate och antalet timmar pd ett &r (8 766).

Arlig intakt /MW = 8766 * 89% * elpriset,, * 1,03

Tabell 5.3  Genomsnittligt elpris i kronor/MWh per elomrade

Ar SE1 SE2 SE3 SE4
2023 457 457 592 744
2022 633 663 1374 1615
2021 432 433 670 817

Kélla: Energimarknadsbyréan.'*

Ar 2022 var ett &r med mycket hoga elpriser generellt i Sverige och
sirskilt 1 elomrddena SE3 och SE4.

For att relatera siffrorna till storleken av ett nytt kirnkraftverk
kan vi anta en storlek pd 1250 MW. Givet att ett kirnkraftverk
producerat med en kapacitetsfaktor om 89 procent 1 SE3 och elen
sdlts pd dagen fore-marknaden hade intikten 2023 uppgitt till cirka

"> Energimarknadsbyrin (2024). Mdnadspriser pa elbérsen mellan 1996 och 2023.
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6 miljarder kronor. Ar 2022 hade intikten under samma antaganden
uppgatt till cirka 14 miljarder kronor.

Det saknas tillforlitliga prognoser for framtida elpriser 6ver det
tidsintervall som avgédr lonsamheten for nyinvesteringar 1 kirnkraft.

P23 grund av att kassafloden diskonteras i1 investeringskalkylen for
ett nytt kirnkraftverk pdverkar ett givet elpris i en tidig driftsfas
lonsamheten mer in 1 en senare driftsfas. Givet den forhallandevis
l&nga konstruktionstiden foér ny kirnkraft ir osikerheten om fram-
tida elpriser mycket stor vilket paverkar osikerheten 1 16nsamhets-
kalkylen, vilket 1 sin tur héjer de avkastningskrav som ett kirn-
kraftsprojekts finansiirer har.

For att minska denna osikerhet har riskdelningsmodeller som
garanterar framtida intdkter implementerats pa flera platser i Europa
dir ny kirnkraft byggs. Motivet till sidana modeller ir att {4 ner
finansieringskostnaden.

En av modellerna ir ett s kallat differenskontrakt eller contract
for difference (CfD). Differenskontrakt kan utformas pd en rad olika
sitt men grundprincipen ir att kirnkraftsigaren garanteras en
prisnivd oberoende av marknadsutfallet. Prisskillnaden mellan
marknadsutfallet och lésenpriset 1 differenskontraktet betalas av
elkonsumenterna eller av skattekollektivet. Om differenskontraktet
ir dubbelriktat kompenserar elproducenten ocksd staten eller
elkundskollektivet i det fall marknadspriserna verstiger lsenpriset.
En annan modell {6r att sikra intikterna for kirnkraft ir den s&
kallade regulated asset base-modellen (RAB) som planeras att
anvindas i projektet Sizewell C 1 Storbritannien. Den baseras pi en
intiktsnivd for elkraftsproducenten som tas ut av elkonsumenter
och sikerstiller kostnadstickning och ett visst avkastningskrav.
Prisnivdn dr dirfér féremdl foér revidering beroende pid hur
kostnaderna utvecklas. For en ingiende beskrivning av de olika
modellernas utformning se kapitel 8 Modeller for finansiering och
riskdelning.

Det ir dven mojligt att en framtida elmarknad innehéller andra
intikter for kirnkraft in dagens marknad. Elmarknadens ut-
formning utreds nu 1 Ett elsystem med tydligt systemansvar, hog
leveranssikerhet  och  lingsiktiga  planeringsférutsittningar
(dir. 2024:12).

Kirnkraften producerar nyttor for systemet som inte fullt ut
kompenseras. I det fall marknader skapas f6r dessa externaliteter ir
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det gynnsamt {6r kirnkraftens I16nsamhet. Ytterligare intikter bidrar
till att ticka den nédvindiga produktionskostnaden. Se kapitel 6 dir
frigan om kirnkraftens nyttor kopplat till energisystemet be-

handlas.

5.4 Slutsats

Kirnkraftsprojekt dr foéremdl for betydande risker. Bide nir det
giller dess kostnader och framtida intikter. Den genomsnittliga
kapitalkostnaden (WACC) avspeglar dessa risker. WACC ir den
mest centrala parametern for att uppskatta vilken intiktsnivd fran
produktion som krivs for att investeringen ska vara lonsam.
Anledningen till det ir dels att konstruktionsfasen pdgdr under
relativt ldng tid med stora utgifter och hég osikerhet med avsaknad
av intikter, dels att driftsfasen pdgir under ling tid och framtida
intikter diskonteras med WACC.

Andra faktorer som ir av stor betydelse for kirnkraftsprojektets
l6nsamhet ir konstruktionstiden och konstruktionskostnaden och
osikerhet kopplat det till detta. Hur dessa parametrar férindras
beroende pd val av finansieringsmodell avhandlas 1 kapitel 8.

Sammanfattning 1 punktform:

e Kirnkraftsprojekt innebir betydande risker som inte kan
diversifieras bort av investerare vilket leder till betydande
riskpremier.

e Hogre kostnader for kapital eller WACC innebir att intikterna
behéver oka f6r att kirnkraften ska vara lénsam.

o First of a kind-projekt i bemirkelsen forsta reaktorn av dess typ
som byggs 1 ett nytt land vintas medféra hogre kostnader in
nistfoljande projekt. Det dr dock viktigt att férutsittningarna ir
liknande for olika projekt om kostnaderna for efterfoljande
projekt ska minska.

e Framtida intdkter dr svirprognostiserade. P4 grund av kirn-
kraftens hoga investeringskostnader och langa driftstid innebir
detta en betydande osikerhet f6r ny kiarnkraft.
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&) Samhallsekonomisk analys

6.1 Inledning

I detta kapitel diskuteras potentiella samhillsekonomiska skil for
staten att stddja investeringar 1 kidrnkraft. Nigon regelritt
bedémning av den samhillsekonomiska 16nsamheten 1 kirnkrafts-
investeringar gors dock inte. I stillet stills den mer begrinsade
frigan om det finns forhdllanden som gor att det uppstir en
betydande skillnad mellan den foretagsekonomiska kalkylen fér ny
kirnkraft och den samhillsekonomiska kalkylen. Nir s3 ir fallet kan
det finnas utrymme f6r staten att 6ka effektiviteten 1 ekonomin
genom att paverka marknadspriser och/eller pd andra sitt férindra
foretagens kalkyler.

I kapitlet analyseras fyra omrdden dir marknadsmisslyckanden
eller snedvridningar kan identifieras. Det f6rsta omradet handlar om
finansieringskostnaden for investeringar i ny kirnkraft och om
kapitalmarknaden har férméigan att effektivt prissitta och allokera
de risker som ir forknippade med sidana investeringar. Direfter
diskuteras liroeffekter och kunskapslickage som uppstir vid
investeringar 1 ny kirnkraft. Marknadsmisslyckandet hir handlar
bland annat om att de férsta kirnkraftsprojekten blir dyrare in
senare projekt eftersom kirnkraftsbolag och myndigheter successivt
lir sig av tidigare erfarenheter. Dirpd foljer en diskussion kring
huruvida den svenska elmarknaden ger vilavvigda incitament till
utbyggnad av kraftproduktionen. Hir {6rs dven en diskussion om
anpassningen av elmarknaden pd ling sikt ocksd kriver en viss
koordinering for att snabbare skapa konsistens mellan produktions-
, distributions- och férbrukningsplaner. Slutligen diskuteras
huruvida de klimatpolitiska ambitionerna kan sigas bli korrekt
avspeglade i foretagens kalkyler 6ver investeringar i ny kirnkraft.
Kapitlet avlutas med de viktigaste slutsatserna.
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6.2 Finansiering av kdrnkraft

Som visades 1 foregiende kapitel kinnetecknas kirnkraft av hoga
konstruktionskostnader och ldnga byggtider. Det tar sdledes ling tid
frdn byggstart till dess intikter uppkommer frin forsiljning av el.
Ett kirnkraftsprojekts kassafloden ger dirfor upphov till ett stort
finansieringsbehov for att 6verbrygga tidstorskjutningen mellan
utgifter och inkomster. Vidare ir kirnkraftsinvesteringar fér-
knippade med stora konstruktionsrisker (kostnads- och tidséver-
skridanden), marknadsrisker (frimst osikerhet kring det framtida
elpriset) samt politiska och regulatoriska risker. Aven osikerheter
kring mojligheten att realisera stordriftsfordelar, s3 kallade program-
risker, bedéms vara en viktig del av riskbilden.""® Bide de som med
dgarkapital vill investera 1 ny kirnkraft och de som l&nar ut pengar
till sidana projekt kan antas kriva kompensation fér att bira ovan
nimnda risker, vilket kan resultera i en hog finansieringskostnad.

6.2.1 Projektets finansieringskostnad

Betrakta ett kraftbolag som funderar p3 att investera i ny kirnkraft.
Kapitalkostnaden f6r projektet bestims av finansieringsbehovet
(K), dgarens avkastningskrav (r,) pa det egna kapital som liggs in 1
projektet (K,) och den rinta (r) som behover betalas fér att
attrahera frimmande kapital (K}). Det genomsnittliga vigda avkast-
ningskravet for projektet, WACC,""” skrivs som

K, K¢
WACC = Vil + frf(l - 1)

dir K = K, + Ky och T ir bolagsskatten. Agarens avkastningskrav
och rintan pd linat kapital bestims av respektive beslutsfattares
bedémning av projektets risker, hur ovilliga de ir att bira dessa
risker och den riskjusterade avkastning de kan {4 pa annat hall.

Det finns flera anledningar till att riskpremierna blir héga vid
finansiering av si stora, komplexa och riskfyllda investeringar som
ny kirnkraft utgor. Storleken i sig gor att déliga utfall kan leda till
att dgarbolaget gdr omkull. Komplexiteten och de l&nga ledtiderna

16 Det kan handla om méjligheterna att realisera stordriftsférdelar som uppkommer nir flera
liknande kirnkraftreaktorer byggs. Det kan dven handla om att dela pd kostnader for
avfallshantering eller sprida ut initiala utvecklings- och lirokostnader p3 flera projekt.

177 Weighted Average Cost of Capital.
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kan gora det svirt eller oméjligt f6r potentiella langivare att syna
projekten och dirmed att berikna dess risker. Finansmarknaden ir
bra pd att prissitta och allokera kalkylerbara risker, men kan komma
att kriva hoga riskpremier nir det handlar om risker som inte later
sig beriknas eller ir mycket kostsamma att berikna och dirfér ir
svdra att diversifiera bort.""® En del av dessa svirigheter att kalkylera
risker hinger samman med att det har byggts {8 kirnkraftverk under
de senaste 25 &ren 1 linder som 1 hég grad anvinder sig av marknads-
finansiering och att politiska beslut kopplade till kirnkraften och
elmarknaden under samma period kraftigt har paverkat Ilénsamheten
1 kidrnkraftinvesteringar. Till detta kommer att minga finansiella
institutioner har reglerade kapitalkrav och begrinsade mojligheter
att investera 1 tillgdngar med mycket hog risk, vilket begrinsar
utbudet av riskkapital och héjer avkastningskraven. De som
investerar 1 ny kirnkraft mdste ocksd vinta mycket ling tid innan
projektet borjar generera intikter. Denna likviditetsrisk driver upp
avkastningskraven ytterligare.

Eftersom det i Europa de senaste 25 &ren inte har byggts nigra
kirnkraftverk utan riskdelning, ir det svirt att veta mer precist vad
avkastningskraven ir 1 de fall d3 l8ngivare och dgare bir all risk. En
indikation pd att riskpremierna ir hoga ges av kirnkraftsprojektet
Hinkley Point C for vilket den genomsnittliga nominella kapital-
kostnaden har beriknats till 9 procent, men d4 givet vissa garantier'"”
och ett prissikringskontrakt som ger bolaget en siker intikt om
£89,5/MWh 1 2012 &rs prisnivi."”® Mot bakgrund de kostnads-
overskridanden som uppstitt for detta projekt kan man iven
misstinka att dgarna underskattat riskerna. Utan nigon form av
statligt stod kan den nominella kapitalkostnaden dirmed antas ligga
1 intervallet 10-15 procent och mojligen dnnu hégre. Med en sddan
kapitalkostnad kan det vara svirt att {3 I6nsamhet 1 ett kirnkrafts-
projekt. Enligt modellen som presenterades i kapitel 5 ovan, skulle
det med en real kapitalkostnad pd 8-13 procent krivas ett genom-
snittlig elpris 1 om 120-220 6re per kWh (2023 &rs prisnivd) for att

"8 OECD (2022). New Perspectives for Financing Nuclear New Build.

% Garantierna bestod av dels en linegaranti om £2 miljarder, som aldrig utléstes, dels en
utbetalningsgaranti fér den hindelse framtida politiska beslut skulle leda till att kirnkraft-
verket liggs ned.

120 Sfen (2022). Financing France’s New Nuclear Build — Designing a financing model that
guarantees competitively priced electricity in France.
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investeringen ska vara foretagsekonomiskt lénsam (se grafen
Referensscenario i figur 5.3 ovan).

Man kan friga sig om en sddan prissittning pa kapital ir effektiv.
De hoéga avkastningskraven hinger till stor del samman med att
riskerna 1 ett kirnkraftsprojekt med {2 finansiirer inte diversifieras
bort i nigon stérre omfattning.”' Detta fir betraktas som ett
marknadsmisslyckande. Med ligre transaktions- och informations-
kostnader skulle riskerna i stérre omfattning kunnat diversifierats
bort och delats med ett stort antal finansiidrer och avkastningskraven
skulle d& varit ligre.

Mot denna bakgrund ir utredningens slutsats att det inte gir att
f3 lonsamhet 1 svenska kirnkraftsprojekt utan en finansierings- och
riskdelningsmodell som leder till att avkastningskraven blir avsevirt
ligre. Denna slutsats behover dock inte vara giltig 1 ett framtida lige
dir ett stort antal liknande kirnkraftsprojekt framgingsrike har
genomforts. Sidana erfarenheter kan innebira att risker och
kostnader blir betydligt ligre och mojligheterna att bedéma riskerna
okar. For en mer utférlig diskussion, se OECD (2022).'*

6.2.2  Statlig finansiering

I detta avsnitt behandlas frigan om det finns skil for staten att
finansiera kirnkraftsprojekt med statliga 1an till en rinta som ligger
nirmare den som en vil fungerande finansmarknad kan antas ha
erbjudit. Att staten kriver en ligre avkastning dn vad bolagets dgare
respektive ldngivare gér kan motiveras med storre mojlighet till
diversifiering (statens minga projekt), storre riskspridning (statens
storlek och minga skattebetalare) och ligre uppliningskostnad.
Vidare ir svenska staten inte foremdl fér de extra kapitalkrav vid
denna typ av riskfyllda investeringar som ménga reglerade finansiella
aktorer verkar under. Vad giller diversifiering uppkommer den
genom att staten finansierar minga stora projekt, inte minst inom
transportinfrastrukturomradet, vars utfall inte fullt ut samvarierar
med kirnkraftsprojektets. En viss del av ett kirnkraftsprojekts
risker diversifieras dirmed idven om diversifieringen ir ldngt ifrn

12! Hinkley Point C finansierades av EJF, China General Nuclear Power Group (CGN) och
China National Nuclear Corporation (CNNC). I vilken utstrickning dessa foretag i sin tur
har linat pd marknaden fér att finansiera projektet ir fér utredningen okint.

122 OECD (2022). New Perspectives for Financing Nuclear New Build.
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fullstindig. Den risk som kvarstir delas med ett stort antal
skattebetalare och premien for denna risk dr mindre dn riskpremien
fér privata finansieringslésningar med ofullstindig riskspridning.
Detta ir i linje med Arrow och Lind (1970)'* som siger att en
investering kan utvirderas med den riskfria rintan om dess risk kan
spridas ut pd ett tillrickligt stort antal individer och dess avkastning
ir oberoende av den systematiska risken i ekonomin. Nir investe-
ringens avkastning samvarierar med konjunkturen sd ir den rele-
vanta rintan hégre in den riskfria.”* Med premie menas hir avkast-
ningskrav utdver rintan pd statsldn. Sveriges offentliga finanser ir
mycket starka och statsldnen kan dirfér betraktas som 1 stort sett
riskfria. Utredningen bedémer dirfér att staten, till f6ljd av sin
storlek och férmdga att bira risk, kan erbjuda 18n till en rinta som ir
lagre dn privata l&ngivares avkastningskrav samtidigt som staten fir
ersittning for de risker som den tar.

6.2.3  Riskdelning for att sénka dgarnas avkastningskrav

Statlig finansiering enligt ovan kan sigas korrigera for att finans-
marknaden prissitter kirnkraftsinvesteringars risker f6r hogt. Den
indrar dock inte i nigon storre utstrickning pd forhillandet att
projektet dr forenat med stor risk. Exempelvis ir det enligt aktorer
utredningen varit 1 kontakt med svirt for en kopare av ett kirn-
kraftverk att 1 nigon storre utstrickning f3 reaktorleverantéren att
ta pd sig konstruktionsrisker."” Dirtill upplever de som éverviger
att investera i kirnkraft en betydande programrisk och marknads-
risk. Riskbilden drivs till viss del av osikerhet om framtida politiska
beslut. Sammantaget leder den héga risknivdn 1 kirnkraftsprojekt
beroende p& ofullstindig diversifiering och riskdelning wll att
dgarnas avkastningskrav blir mycket héga och hégre dn vad som ir
samhillsekonomiskt motiverat.

En modell med ett statligt dgt féretag som inte verkar pd den
privata marknadens villkor skulle férstds minska kostnaderna fér att
bira dessa risker men riskerar samtidigt leda till ett ineffektivt

12 Arrow, K. J. och R. C. Lind (1970). Uncertainty and the Evaluation of Public Investment
Decisions, American Economic Review.

12¢ Baumstark L., och C. Gollier (2013), The Relevance and the Limits of the Arrow-Lind
Theorem.

12 En bidragande forklaring till detta ir erfarenheterna frin upphandlingen av Olkiluoto 3, se
kapitel 8.
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genomforande av kirnkraftsprojekt. For att kirnkraftsprojekt ska
bedrivas effektivt dr dgarens ekonomiska incitament centrala. Hur
vil en dgare har genomfort ett projekt bor dirfor paverka avkast-
ningen. For att sinka dgarnas avkastningskrav utan att férsvaga de
ekonomiska incitamenten mer in nédvindigt ir riskdelning en
mojlig 16sning. Riskdelningen kan utformas pd olika sitt.
Utredningen bedémer dock att en riskdelning som eliminerar de
mest negativa utfallen fér dgaren har storst effekt pd dennes avkast-
ningskrav och minst pdverkan pi de ekonomiska incitamenten.
Bedémningen grundar sig bland annat pd samtal utredningen har
haft med olika aktorer. Ett sirskilt skil till riskdelning dr mojlig-
heten att diliga utfall orsakas av politiska beslut eller nya regleringar
vilka inte var kinda vid tidpunkten for investeringsbeslutet. I ett
sddant fall kan det vara rimligt att merkostnader helt eller delvis
kompenseras.

Delning av konstruktionsrisken kan ske pd flera olika sitt, se
redogorelsen av olika linders modeller i kapitel 8. Gemensamt for
manga av dessa modeller ir att staten delar risken f6r stora kostnads-
overskridanden och dirigenom minskar dgarnas avkastningskrav.

Sverige har inte byggt ny kirnkraft sedan 1980-talet. Dirfor
behéver det investeras 1 nya leverans- och forsérjningskedjor och ny
kompentens behdver byggas upp. For att vara villig att ta pd sig
sddana fasta kostnader behover dgare och underleverantorer se det
som sannolikt att de kan fordela kostnaderna pd flera enheter eller
projekt. Ett exempel pd kostnader som behéver delas mellan flera
enheter ir kostnaderna for hantering och slutférvar av kirnavfall.
Staten kan minska denna osikerhet genom att annonsera ett statligt
finansieringsprogram vars storlek goér det mojligt att uppnd stor-
driftsférdelar och dirigenom minska programrisken.

Elprisrisken skulle 1 princip kunna hanteras genom att kirn-
kraftsbolaget redan vid investeringstillfillet tecknar ett prissikrings-
avtal med elkonsumenterna. Den ldnga tidsutdrikten mellan bygg-
start och driftstart, den 18nga dterbetalningstiden f6r kirnkraftverk
och att aktdrerna ser en risk att framtida politiska beslut pdverkar
elpriset, innebir dock att sidan lingsiktig prissikring inte ir
tillginglig pd kapitalmarknaden (se dven avsnitt 6.4)."” Att en vil
fungerande marknad for lingsiktig prissikring saknas ir ett skil for

126 Fortum och Uniper (2022). En nordisk elmarknad for netto noll — sammanfattning for
beslutsfattare.
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staten att erbjuda ett substitut. Substitutet kan exempelvis vara ett
s& kallat differenskontrakt dir staten anger ett l6senpris som kirn-
kraftverket ska fd f6r den el som produceras under en specificerad
tidsperiod. Med ett traditionellt sidant prissikringsavtal siljer kirn-
kraftverket sin el pd marknaden och fir elpriset samt en ersittning
som motsvarar differensen mellan elpriset och 16senpriset (som kan
bli negativ)."” Med ett 16senpris lika med det férvintade marknads-
priset pd el sd elimineras elprisriskerna utan ndgon férvintad kostnad
for vare sig elproducenten eller elkunderna. Ett alternativ ir en
prlssakrmg med ett &vre och ett undre lsenpris vilka ger ett band
inom vilket ersittningen till kirnkraftverket kan variera. Aven en
sddan modell kan bidra till ligre prisosikerhet f6r elkonsumenter
och elproducenter.

6.3 Laroeffekter och kunskapslackage av
karnkraftsinvesteringar

Aktorer som utvecklar, designar och/eller bygger kirnkrafts-
anliggningar kan vintas generera erfarenheter och innovationer som
gor det littare, mindre kostsamt att bygga nista anliggning och/eller
gor den bittre. Som redogjordes for i kapitel 5 uppvisar projekt med
ny reaktorteknik betydligt hogre kostnader in projekt som bygger
pa redan beprovad teknik for vilken erfarenheter har kunnat byggas
upp. Betydande liroeffekter verkar dven uppstd under sjilva bygg-
fasen. Projekt 1 ett land som inte byggt kirnkraft tidigare ir som
regel mer kostsamma in efterkommande projekt. Aven under-
leverantdrer och myndigheter lir sig. I de kontakter utredningen har
haft med olika aktérer framhills ocksd att den genomsnittliga
produktionskostnaden per enhet el bedéms minska pitagligt om
flera anliggningar byggs inom ramen for ett program. Man tar helt
enkelt tillvara erfarenheter.

Den kunskap som ett bolag genererar genom sina anstringningar
kan ofta ganska litt komma andra aktérer till del. Ur ett samhilleligt
perspektiv dr detta positivt. Men, sidant kunskapslickage innebir
samtidigt att bolaget inte kan kapitalisera hela virdet av sina
anstringningar och att den privata avkastningen av investeringen

127 Energiforsk (2024b). Contracts for Difference (CfD) in the Swedish Electricity Market,
Rapport 2024:991.
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dirmed blir ligre dn samhillets. For att det ur samhillets perspektiv
inte ska bli for lite av kunskapsgenererande aktiviteter kan statliga
insatser vara motiverade. Patentlagstiftning, stdd till forskning och
utveckling eller investeringsstdd dr traditionella instrument for att
hantera vissa delar av detta problem. De senaste 20 &ren har minga
EU-linder iven anvint si kallade feed-in-tariffs eller grona
elcertifikat for att 6ka mingden férnybar elproduktion, bland annat
i syfte att piskynda utvecklingen av solkraft och vindkraft.'**

Utredningen bedémer att ett extra stdd till de forsta kirnkrafts-
anliggningarna kan vara befogat for att pdskynda den nationella
kompetens- och kunskapsuppbyggnaden. Ett sidant stod kan
exempelvis ges genom ett sirskilt investeringsstod till de forsta
anliggningarna. Enligt utredningen finns det skil att skilja pd
kunskapslickage inom landets grinser och kunskapslickage till
aktorer utanfér landets grinser.

Vad giller att {3 till en globalt sett effektiv kunskapsutveckling
behovs internationell koordinering.'”” En svensk politisk vilja att
bidra till den globala teknikutvecklingen dven pd kirnkraftsomridet,
s som man bidragit till bland annat vindkraftteknologins utveck-
ling, kan motivera ett statligt stdd till kirnkraftsinvesteringar som
gdr utéver vad som bedoms tillrickligt fér att korrigera for det
inhemska kunskapslickaget. Ett sddant stéd bor 1 s8 fall vara teknik-
specifikt och inriktas mot omogna kirnkraftstekniker som bedéms
ha stor potential och vars anvindning ir skalbar.

6.4 Elsystemets prissignaler

I detta avsnitt diskuteras kort huruvida den svenska elmarknaden ger
kraftbolagen vilavvigda incitament till investeringar 1 elpro-
duktionskapacitet. Mer utférliga diskussioner stdr att finna 1
Holmberg och Tangeras (2020 och 2023)."° Avsnittet fokuserar pd
elbérsens prissignaler och den ersittning som ges till kraftslagens

128 Lehmann, P. och P. Séderholm (2017). Can Technology-Specific Deployment Policies be
Cost-effective? The Case of Renewable Energy Support Schemes, Environmental and
Resource Economics.

12 En uppmaning till sddan koordinering stir bland annat att finna i Klimatkonventionens
artikel 4.

1 Holmberg, P. och T. Tangeras (2020). Incitament att investera i produktion pd elmarknaden,
Svenskt Niringsliv. Holmberg, P. och T. Tangerds (2023). En teknikneutral elmarknad — en
effektivare elmarknadsdesign och tariffstruktur, SNS.

108



systemtjinster, men kommenterar dven behovet av koordinering av
kraftbolagens och nitbolagens investeringar & ena sidan och den
varuproducerande industrins investeringar & andra sidan.

6.4.1 Elbdrsen

Den svenska elmarknaden ir uppbyggd p& den si kallade energy-
only modellen med marginalkostnadsprissittning. Med detta menas
att producenterna fir betalt enbart f6r den elenergi de levererar in
till systemet och képarna betalar enbart f6r den elenergi de anviinder
eller siljer vidare samt att marknadspriset bestims av den punkt dir
den inbjudna efterfrigan ir lika med det inbjudna utbudet. Denna
marknadsdesign anses fungera vil i meningen att den optimerar
anvindningen av befintliga anliggningar och dirmed tillfredsstiller
den momentana elefterfrigan till ligst kostnad och att anvindarna
moter ett pris som avspeglar den rérliga kostnaden fér ytterligare
ullforsel.

Mindre av konsensus rider kring frdgan huruvida en energy-only-
marknad med marginalkostnadsprissittning ger vilavvigda incita-
ment till nyinvesteringar. En del bedémare menar att den kan gora
det under vissa férutsittningar.”" Det handlar bland annat om att
konkurrensen ska fungera vil, att elpriset tillits vandra fritt s§ att det
1 forvintan kan uppstd tillrickligt manga timmar med knapphets-
priser hoga nog for att ticka investeringskostnaden fér ny kraft och
att det finns en vil fungerande marknad for l8ngsiktig prissikring.
Andra"® menar att eftersom det saknas en sidan prissikrings-
marknad, det finns en politisk ovilja mot dterkommande och/eller
varaktiga perioder med hoga elpriser (vilket kan skapa implicita eller
explicita pristak eller férvintningar dirom) och eftersom el-
systemets tillférlitlighet till viss del utgdr en kollektiv nyttighet,'”

B Hirth, L. och F. Ueckerdt (2014). Ten propositions on electricity market design — Energy-
only vs. Capacity markets, mimeo, Potsdam-Institute for Climate Impact Research.

132 Keppler med flera (2022). Why the sustainable provision of low-carbon electricity needs
hybrid markets, Energy Policy.

13 Med detta menas att virdet av den dkade tillforlitligheten som féljer av en 6kning av
produktionskapaciteten kommer alla till del. Samtidigt f&r den som investerat i den tkade
kapaciteten en betalning som enbart reflekterar den nytta som de egna elkunderna erhiller.
Omvint giller att den som 6kar sin elkonsumtion och dirmed 4ven &kar risken 6r att andra
aktdrer blir bortkopplade inte behdver kompensera dessa {6r denna riskokning.
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ger denna marknadsdesign bide f6r svaga och snedvridna incitament
till nyinvesteringar.'**

Graden av underinvesteringar till f61jd av f6r svaga incitament ir
svar att kvantifiera. Utredningen noterar dock att Sverige sedan 2022
har en sd kallad tillforlitlighetsnorm f6r elsystemet som anger att det
endast dr samhillsekonomiskt acceptabelt med effektbrist upp till en
timme per ar'> och att Svenska kraftnit bedémer att marknaden inte
kommer att leverera den produktionskapacitet, férbrukningsflexi-
bilitet och de energilager som krivs f6r att klara normen. Svenska
kraftnit har dirfér foreslagit att det etableras en marknadsom-
fattande kapacitetsmekanism f6r att stirka incitamenten for
investeringar.””® Utdver att {3 betalt f6r den elenergi som produceras
ska producenterna, enligt forslaget, dven {8 betalt fér att vara ull-
gingliga.”” Om en sidan kapacitetsmekanism inférs bestims nivin
pa marknadens samlade produktionskapacitet genom politiken.

Nir det giller valet mellan olika kraftslag pekar studier™® p3 att
avsaknaden av en vil fungerande marknad f6r l8ngsiktig prissikring
snedvrider valet till f6rmdn f6r kraftslag som dr mindre kapital-
intensiva och baseras pd mer sikra tekniker dn vad som ir optimalt
ur samhillets perspektiv.”” Kvantitativa analyser indikerar att denna
snedvridning relativt sett gynnar investeringar i gaskraftverk.'*” Som
nimndes 1 avsnitt 6.2 motiverar avsaknaden av en marknad fér
langsiktig prissikring att staten erbjuder stora och kapitalintensiva
kirnkraftsinvesteringar en sddan prissikring, exempelvis genom ett
differenskontrakt alternativt reglerar fram ett sidant mellan kraft-
producenter och elkunder.

Aven om kirnkraften skulle kunna bjuda in pi ovan nimnda
kapacitetsmarknad bedémer utredningen att den féreslagna kapa-

134 Investeringsincitamenten kan dven vara fér svaga pd grund av att projektet ir s stor att det
sinker prisnivin och dirmed l6nsamheten i investerarens 6vriga produktionsanliggningar.

135 Regeringsbeslut 12022/02083.

1% Svenska kraftnit (2023). Framtidens kapacitetsmekanism for att sikerstilla resurstillricklighet
pé elmarknaden.

17 Svenska kraftnit upphandlar f6r nirvarande en effektreserv frin Karlshamnsverket. Lagen
som reglerar denna upphandling 16per dock ut 2025. For en jimférande analys av kapacitets-
marknader och effektreserver, se Holmberg och Ritz (2020). Optimal Capacity Mechanisms
for Competitive Electricity Markets, Energy Journal.

18 Keppler med flera (2022). Why the sustainable provision of low-carbon electricity needs
hybrid markets, Erergy Policy.

13 Aven pristak och kapacitetsmarknader kan pdverka vilket kraftslag som det investeras i. De
férhindrar héga pristoppar, nigot som paverkar l6nsamheten negativt sirskilt for kraftslag
med hég s3 kallad capture rate, som exempelvis reglerbar vattenkraft och kirnkraft.

0 Dimanchev med flera (2024). Consequences of the Missing Risk Market Problem for
Power System Emissions, Energy Economics.
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citetsupphandlingen, med en framférhillning om fyra ar och
kontraktslingder pd 7-15 &r,'*" inte skulle ge den sikerhet kring
framtida intikter som investerare i ny kirnkraft kriver. Utredningen
menar dirfor att differenskontrakt ir ett bittre sitt att hantera el-
prisrisken  fér  kidrnkraftsinvesteringar.  Kirnkraftinvesteringar
gjorda under sidana differenskontrakt bor inte omfattas av den fére-
slagna kapacitetsmekanismen.

6.4.2  Systemtjanster

Historiskt har det svenska elsystemet uppvisat bide en stark kraft-
balans och en god stabilitet. P4 forhdllandevis kort tid har dock
systemet genomgitt stora forindringar. Betydande mingder bas-
kraft har lagts ned 1 sédra Sverige de senaste 10 dren. Samtidigt har
viderberoende produktionskapacitet byggts ut kraftigt, framfor allt
1 norra Sverige. Behovet av att transportera el frdn norr till séder har
dirmed okat, vilket 6kat belastningen pd det svenska elnitet. Vidare
har 6kad andel viderberoende kraftslag okat behovet av forbruk-
ningsflexibilitet och reserver fér frekvensbalansering. Samtidigt har
nedliggningen av kirnkraftverk i sodra Sverige minskat tillgingen pa
vissa systemstodjande egenskaper.'” Okad mingd vindkraft har
ocksa bidragit till att det har blivit svirare att hilla nitets spinning
pa ritt nivd. For beskrivning av elsystemets utveckling, se kapitel 4
och Svenska Kraftnit (2019b och 2021b)."*>'*

Férmagor som tidigare fanns i riklig omfattning (rotationsenergi
vad giller frekvenshillning och reaktiv effekt vad giller spinnings-
stabilitet) rider det nu knapphet p, se kapitel 4 och Svenska kraftnit
2021a.

Minskade stabilitetsmarginaler och indrade effektfléden i niten
har 1 sin tur inneburit att Svenska kraftnit sedan flera &r av drift-
sikerhetsskil minskat den overféringskapacitet som ir tillginglig
for marknaden mellan SE2 och SE3 och mellan SE3 och SE4.'*
Hirmed har prisskillnaderna mellan sédra och norra Sverige 6kat.

! Svenska kraftnit (2023). Framtidens kapacitetsmekanism for att sikerstilla resurstillvicklighet
pa elmarknaden.

142 Kirnkraften bidrar bland annat med rotationsenergi (som bidrar till frekvensstabiliteten)
och reaktiv effekt (som bidrar till spinningsstabiliteten).

! Svenska Kraftnit (2019b). Kdrnkraftens roll i elsystemet.

!4+ Svenska Kraftnit (2021b). Systemutvecklingsplan 2022-2031.

145 Svenska kraftnit (2021b). Systemurvecklingsplan 2022-2031.
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Att inte fullt ut kunna utnyttja befintlig infrastruktur innebir att
kostnaderna fér att ticka en given elanvindning blir hégre in den
annars skulle blivit. Begrinsningarna ir tidvis av sddan omfattning
att Svenska kraftnit inte uppfyller Elmarknadsférordningens krav pd
marknadstilldelad 6verféringskapacitet,'* vilket lett till en mindre
effektiv handel av el inom Sverige och i viss min mellan Sverige och
nirliggande linder. Dirav har Energimarknadsinspektionen i
omgéngar bedrivit tillsyn mot Svenska kraftnit.'

For att elsystemet ska byggas ut kostnadseffektivt, i meningen
att kostnaderna fér produktion, transmission och balansering mini-
meras for att klara en given efterfrdgan, och for att klara lagstyrda
driftkriterier rorande stabilitet, feltdlighet och marknadstilldelad
overtoringskapacitet, ir det viktigt att kraftslagens systemtjinster
beaktas, att nitavgifter och -tariffer ir kostnadsriktiga och att kraven
frin nitigarna pd de anliggningar som ansluts ir indaméilsenliga. I
annat fall tas inte olika tekniska méjligheter till vara pd bista sitt och
systemet blir mer kostsamt dn det behéver vara. Studier visar att det
ir potentiellt stora virden som stir pd spel.'*

Att Sverige ir indelat 1 fyra elomrdden ger aktdrerna incitament
attinvestera i omriden dir priserna ir héga. Dirtill tillimpar Svenska
Kraftnit vad som fir anses vara ndgorlunda teknikneutrala trans-
missionsavgifter.'”’ Vidare stiller de i kande omfattning krav pd att
anslutna anliggningar, iven sidana som vanligtvis inte bidrar, ska
bidra till spinningsstabiliteten.”™® Dagens elmarknad ersitter dock
inte vissa kraftslag fullt ut f6r de systemtjinster de genererar och
kriver inte betalt av andra f6r de stérningar och obalanser de orsakar.

146 Europaparlamentets och Ridets Férordning (EU) 2019/943 om den inre marknaden for el.
7 https://ei.se/om-oss/nyheter/2023/2023-09-18-ei-granskar-svenska-kraftnats-
efterlevnad-av-70-procentsregeln, https://ei.se/om-oss/nyheter/2021/2021-11-09-tillsynen-
mot-svenska-kraftnat-avseende-overforingsbegransningar-fortsatter.

8 Quist (2022a), Kraftsamling elférsérjning Stodtjdnster, anger merkostnaden for frekvens-
relaterade stddtjinster till 5-6 miljarder kr, relativt ett system med livstidsférlingd och ny
kirnkraft. Qvist (2022b), Krafisamling elforsorjning Scenarioanalys 2050, beriknar att nit-
investeringarna blir 70 miljarder kronor storre for ett fornybart 290 TWh system in for ett
system med betydande inslag av kirnkraft. Vad utredningen férstir beaktar inte dessa studier
alla driftsikerhetsaspekter och risken att Svenska kraftnit kan behdva minska verférings-
kapaciteterna i takt med att planerbar kraft minskar i sédra Sverige. De kan dirmed under-
skatta merkostnaderna for ett helt férnybart system.

49 Enligt Svenska Kraftnit (2024c) Anslut till transmissionsnitet tas det ut en anslutningsavgift
som motsvarar de direkta kostnader och féljdkostnader som anliggningen orsakar. Enligt
Svenska Kraftnit (2024d), Prislista for transmissionsndtet, fir den som matar in/tar ut el frin
transmissionsnitet betala en tariff bestiende av en fast effektavgift och en rérlig energiavgift
dir den senare kan bli negativ om inmatningen eller uttaget minskar éverforingsforlusterna.
10 Svenska Kraftnit (2021b). Systemutvecklingsplan 2022-2031.
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En grov uppskattning ger vid handen att pd en teknikneutral
elmarknad skulle vindkraften behéva betala i storleksordningen
1 6re extra per kWh och mindre kirnkraftsanliggningar {3 betalt
1 6re per kWh."" Ej heller ges ersittning fér de omfattande system-
nyttor kirnkraftverken bidrar med vad giller méjligheten for
Svenska kraftnit att tilldela hogre 6verféringskapacitet till mark-
naden. Samtidigt dr kirnkraftsanliggningar stora och ir dirfér ofta,
tillsammans med stoérre transmissionsférbindelser, dimensionerande
for hur stora reserver som behdver finnas i systemet. I detta
avseende ir det fordelaktigt ur systemperspektiv med reaktorer som
ir mindre dn det dimensionerande felet.

I avsaknad av kompletta marknader f6r dessa tjinster finns det
skil wll ett sirskilt stod till ny kirnkraft. Hirvidlag ir det rimlig att
utgd frin att de forsta nya kirnkraftverken ger stérre bidrag till
elsystemets stabilitet 4n de som byggs senare. Vidare noterar
utredningen att ny kirnkraft 1 sédra Sverige har ett extra virde
genom att den via utjimning av effektflédena i elnitet och sitt bidrag
till spinningsstabiliteten skulle 6ka 6verféringsmojligheterna i
transmissionsnitet.””” Detta dr nigot bra ur samhillets perspektiv,
men samtidigt nigot som forsimrar den foretagsekonomiska kal-
kylen f6r investeringen, en férsimring som gir utdver den som féljer
av att investeringen pdtagligt 6kar utbudet inom elomridet. En
triffsiker korrigering av det foérhdllande att kirnkraften inte far
ersittning for sina bidrag till elsystemets stabilitet och f6rméiga, kan
alltsd behova differentieras 1 bdde tid och rum. Mot bakgrund av
bland annat den tekniska utvecklingen, pigiende och kommande
nitinvesteringar samt forvintade kraftiga forskjutningar av
elefterfrigans geografi ir det dock svért att bedéma hur bestindigt
behovet av en sddan geografisk differentiering ir.

6.4.3  Koordineringsbehov

Det rider stor osikerhet kring elmarknadens framtida utveckling.
Svenska Kraftnits scenarioanalyser omspinner en elanvindning &r

5! Holmberg, P. (2024). Den svenska elmarknaden.

192 Energiforsk (2022), Impact on Electricity Prices of Added Generation in Southern Sweden —
A Counterfactual Analysis of the Autumn 2021, riknar med att ett tillskott av 1,8 GW kirnkraft
vid Ringhals (motsvarande de nedlagda reaktorerna R1 och R2) skulle dka &verférings-
kapaciteten mellan SE2 och SE3 och mellan SE3 och SE4 och dirigenom medge ckad
produktion frin andra reaktorer motsvarade 0,4 TWh.
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2045 fran 200 TWh till nistan 350 TWh, dir den hogre anvind-
ningen &terfinns i de s& kallade elektrifieringsscenarierna. I dessa
scenarier bedéms pdgdende och planerade industrisatsningar, sirskilt
1 norra Sverige, kraftigt 6ka behoven av fossilfri el. En stor del av
efterfrigedkningen vintas komma frin de industrier som ska pro-
ducera fossilfritt stil men dven produktionen av si kallade elektro-
brinslen bidrar. Uppemot 90 TWh antas behévas {6r att mota efter-
frigan pa s kallad gron vitgas.'”

I en situation dir kraftbolagen ir osikra pa efterfrdgans utveck-
ling och stora potentiella elkunder ir osikra pd det framtida utbudet
av el och dirmed elpriset, kan marknadens aktérer behova hjilp med
att komma till den jimvikt som sambhillet 6nskar. Regeringens
planeringsmal for elsystemet dr att det till 2045 ska ha byggts ut f6r
att kunna ticka en elanvindning om 300 TWh kan ses som ett bidrag
till en sidan koordinering."* Detta mil syftar till att mojliggéra den
grona omstillningen och dr 1 nigon mening hirlett ur Sveriges
langsiktiga nationella klimatpolitiska mal (se avsnitt 6.5).

Uppgiften blir dd att nd mélet pd ett samhillsekonomiskt kost-
nadseffektivt sitt, vilket kan tarva statligt stod till utbyggnaden.'
Det dr dirmed mojligt att ett statligt stéd till utbyggnaden av
elproduktionen skulle kunna férbittra planeringsférutsittningarna
for de aktdrer som avser att investera 1 kapitalintensiva och elinten-
siva verksamheter. Detta dr forstds inte ett skil for att stodja just
kirnkraft. Utredningen noterar dock att det rdder osikerhet om dels
mo;hgheterna att bygga ut vindkraften, och di frimst den land-
baserade, i en omfattning som planeringsmailet kriver, dels om
mojligheterna att klara systemstabiliteten 1 ett helt fornybart
elsystem.

Vindkraftsanliggningar tar stora arealer 1 ansprik, genererar
buller och kan pdverka landskapsbilden negativt. De kan dirmed
komma i konflikt med andra landanvindningsintressen (sdsom ren-
niringen) och kan pédverka fastighetsvirdena negativt, nigot det
finns visst empiriskt stéd foér.”*® Den folkliga opinionen mot vind-

153 Svenska Kraftnit (2024a). Ldngsiktig marknadsanalys.

** Proposition 2023/24:105. Energipolitikens lingsiktiga inriktning.

1% Detta giller oavsett om malet i sig kan sigas vara samhillsekonomiskt vilavvigt eller inte.
¢ Westlund, H. och M. Wilhemsson (2021). Valuating the negative externality of wind
turbines: traditional hedonic and difference-in-difference approaches, Working Paper 2022:6
Fastighet och finans, Kungliga Tekniska Hogskolan.
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kraftsetableringar tycks ha 6kat de senaste decenniet'” och andelen
kommunala avslag av ansékningar om vindkraftsetableringar har
okat kraftigt de senaste &ren.””® Huruvida denna utveckling ir ett
uttryck for temporirt avvaktande i vintan pa nya férbittrade kom-
pensationsmdjligheter eller avspeglar ett mer permanent motstind
mot vindkraftsetableringar ir svirt att siga.

Vad giller mojligheterna att stabilisera helt férnybara system
noterar utredningen att Svenska Kraftnit ir 2021 bedémde att det
kommer att krivas ett tillskott av planerbar elproduktion for att
systemstabiliteten ska kunna uppritthéllas &r 2045 och att ett sidant
tillskott dr en forutsittning for att industrins elektrifieringsplaner
ska kunna bli verklighet.”” I samma rapport uppger Svenska kraftnit
att oplanerbar elproduktion i kombination med 6kad flexibel elan-
vindning och lager inte kommer vara tllrickligt for att klara
omstillningen av energisystemet (s. 57).

Givet dessa osikerheter menar utredningen att det finns ett sam-
hillsekonomiskt virde 1 att utbyggnaden av det svenska elsystemet
inte vilar enbart pa vindkraft utan den utgors av en mer balanserad
elproduktionsmix.

6.5 Klimatpolitikens ambitioner

Sverige har linge bedrivit en ambiti6s nationell klimatpolitik med ett
uttalat syfte att verka pidrivande i den internationella klimat-
politiken. Samtidigt pdverkas Sveriges klimatarbete 1 hég grad av
EU:s klimatpolitik. EU ir part i Paris-avtalet och har dirmed gjort
vissa klimatpolitiska dtaganden, bland annat att till 2030 ha minskat
sina vixthusgasutslipp med 55 procent relative 1990 irs nivi.'®
Unionens ldngsiktiga mal ir att vara klimatneutral till 2050 och
direfter uppvisa negativa nettoutslipp.'®

157 Jénsson (2022). Vindkraftsopinionen i skuggan av vindkraftverk, i Andersson med flera, Du
skora virld, SOM-institutet, Goteborgs Universitet.

138 Westander (2023), Kommunala vetot 2020-2022, anger att andelen avslag okat frin
18 procent &r 2018 till 78 procent &r 2021.

199 Svenska Kraftnit (2024b). Systemutvecklingsplan 2022-2031.

10 Europeiska ridet (2023). Update of the NDC of the European Union and its Member States,
Madrid, 16 October 2023.

1! https://climate.ec.europa.eu/eu-action/climate-strategies-targets/2050-long-term-
strategy_en.
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EU:s klimatpolitik dr organiserad kring tre system/sektorer.'*

e ETS (Emissions Trading System) ir ett utslippshandelssystem
som omfattar vixthusgasutslipp frin energiintensiva verksam-
heter sisom tung industri och stérre el- och virmeproducenter
samt flyg och sjofart (som fasas in frin 2024). Politikerna be-
stimmer genom tilldelningen av utslippsritter hur stora
systemets ackumulerade utslipp ska bli. Foretagen kan fritt
handla usslippsritter med varandra. Systemet omfattar for nir-
varande cirka 40 procent av EU:s arliga utslipp.

e ESR (Effort Sharing Regulation) tlldelar medlemslinderna
nationella utslippskvoter for perioden 2021-2030 f6r de utslipp
som inte omfattas av ETS (frimst utslipp frén landtransporter,
arbetsmaskiner, litt industri och individuell uppvirmning mm).
Medlemslindernas regeringar kan handla utslippskvotenheter med
varandra och ir ansvariga for att deras ackumulerade utslipp halls
under deras nationella kvoter justerade for sidan handel.
Systemet omfattar cirka 60 procent av unionens samlade utslipp.

e LULUCF (Land use and Land-Use Changes and Forestry)
reglerar medlemslindernas nettoupptag av koldioxid i skog och
mark. Linderna tilldelas nationella beting vad giller deras netto-
upptag och kan handla upptagskrediter med varandra.

Sammantaget utgdr dessa lagstiftningar en nist intill heltickande
reglering av EU:s vixthusutslipp och inlagring av kol i skog och
mark. Genom lagstiftningspaketet Fit for 55'” har ambitions-
nivierna for dessa system skirpts s att de ska leda fram till unionens
2030-mal. Att aktdrerna inom respektive sektor kan handla utslidpps-
utrymme med varandra innebir att mélsittningarna for respektive
sektor kan nds kostnadseffektivt.'**

Av sirskilt intresse f6r denna utredning dr ETS eftersom det
reglerar och prissitter utslippen frdn bland annat kraft- och virme-
producenter. For nirvarande (4 juli 2024) uppgar utslippsrittspriset

162

For en utférlig beskrivning av EU:s klimatpolitik, se Nilsson (2023). Temperaturhijning i
klimatpolitiken.

19 EU (2023). 55 Y%-paketet — EU:s plan for en gron omstdillning - Consilium (europa.eu).

16 Det kan noteras att lagstiftningspaketet Fit for 55 innebir mer av EU-gemensam pris-
sittning. Dels fasas sjofarten in 1 ETS. Dels skapas det dr 2027 ett sirskilt utslippshandels-
system for transporter och byggnader (ETS2). Initialt ska detta system ligga under ESR men
det dr inte osannolikt att systemet med tiden inkorporeras i ETS.
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till cirka 70 euro per ton koldioxid."> Med nuvarande regler kommer
tillférseln av utslippsritter till systemet att minska éver tid och
upphéra 2039.' Direfter kan fossila brinslen anvindas endast i den
utstrickning det finns sparade utslippsritter eller om anvindningen
kombineras med koldioxidinfingning och -lagring. I takt med 6kad
knapphet pa utslippsritter kar kan priset vintas stiga. Tillgingliga
terminspriser fér 2032 ligger kring 94 euro per ton koldioxid.'”” P4
sikt bestimmer kostnaden fér infdngning och lagring hur dyrt det
blir att anvinda fossila brinslen inom ETS.

Mot denna bakgrund menar utredningen att ett eventuellt klimat-
politiskt stéd till utbyggnad av fossilfri kraftproduktion behéver
motiveras pd annat sitt in att marknadspriserna inte skulle reflektera
kostnaden for vixthusgasutslipp. Utredningen noterar att ett
mojligt sddant skil kan terfinnas 1 Sveriges nationella klimatpolitik.

Sverige har utéver sina EU-3taganden satt upp egna nationella
utslippsmal.'®® Sveriges l8ngsiktiga mal anger att de samlade in-
hemska fossila utslippen (svenska ESR-utslipp plus utslippen frin
svenska ETS-foretag) dr 2045 inte far Sverstiga 15 procent av 1990
drs utslippsnivd och att kvarvarande utslipp ska kompenseras genom
s kallade kompletterande &tgirder.'”

Att Sveriges langsiktiga nationella mdl omfattar bdde ETS- och
ESR-utslipp innebir att priset pd utslippsritter inte kan vintas
avspegla virdet for Sverige av utslippsminskningar i1 svenska ETS-
foretag. Om priset pa utslippsritter ir ligre in kostnaden att minska
utslippen inom svensk ESR-sektor, vore det mojligt att nd det
nationella mélet till ligre kostnader genom att inducera ytterligare
utslippsminskningar i svenska ETS-féretag, exempelvis genom att
genom att underlitta elektrifiering av den tunga industrin.

En sddan extra styrning har inte ngon direkt paverkan pd EU:s
samlade utslipp. Andra ETS-f6retag fr ju dela pd ett storre utslipps-
utrymme och {or att ticka upp for den lingsammare minskningen av

1% https://www.eex.com/en/market-data/environmentals/spot.

1% Hassler (2023). Sveriges klimatstrategi.

17 https://www.eex.com/en/market-data/environmentals/futures.

18 Betinkande 2016/17:MJU24. Ett klimatpolitiskt ramverk for Sverige.

19 Utover detta ml finns tvd etappmal f6r de svenska ESR-utslippen, att de till 2020 bor ha
minskat med 63 procent relativt 1990 &rs niv4, varav 8 procentenheter fir ske genom si kallade
kompletterande 3tgirder och att det till 2040 bér ha minskat med 75 procent relativt 1990,
varav hogst tvd procentenheter fir ske genom kompletterande dtgirder. Dirtill finns det ett
sirskilt mil om att utslippen frin inhemska transporter (exklusive flyg) ar 2030 ha minskat
med minst 70 procent relativt 2010 4rs nivd. Med kompletterande dtgirder avses 6kat upptag
i svensk skog och mark eller finansiering av utslippsminskningar i andra linder.
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de svenska ESR-utslippen mdste Sverige nettokdpa fler ESR-
kvotenheter frin andra linder och dirmed minska deras utslipps-
utrymme i motsvarande min."”® Den svenska ambitionen har
emellertid linge varit att genom exemplets makt och utveckling av
utslippssndl teknik indirekt bidra till utslippsminskningar.

6.6 Avslutande kommentarer

Ovan har det analyserats om det finns férhdllanden som gér att det
uppstdr en skillnad mellan den féretagsekonomiska investerings-
kalkylen f6r ny kirnkraft och den samhillsekonomiska motsvarig-
heten och sdledes om det finns effektivitetsskil for staten att stédja
investeringar 1 kdrnkraft. Analysen pekar pd att sidana skil finns.
Utredningens bedémningar sammanfattas nedan.

¢ Finansmarknaden f6rmdr inte att effektivt prissitta och allokera
riskerna férknippade med kirnkraftsinvesteringar. Priset pd risk
blir f6r hogt och kirnkraftsprojekt far bira for mycket risk.

e En statlig linefinansiering till en rinta som ligger nirmare vad
som kan anses vara den effektiva nivin och som ersitter staten
for de risker den tar, bedéms dirfor kunna minska investeringens
finansieringskostnad och pa sd sitt minska samhillets kostnad for
en given utbyggnad av kirnkraften.

o Foratt kirnkraftinvesterarens avkastningskrav inte ska bli alltfor
héga behovs riskdelning i nigon form. Utredningen bedémer att
en riskdelning med staten som minskar risken fér de mest
negativa utfallen vad giller konstruktions- och programriskerna,
har storst effekt pd dgarnas avkastningskrav och minst negativ
pdverkan pd incitamenten till att projektet bedrivs kostnads-
effektivt och enligt tidplan.

e Avsaknaden av mojligheter att teckna ldngsiktiga prissikrings-
avtal gor att den som investerar 1 stora, ldnglivade och kapital-
intensiva produktionsanliggningar, exempelvis kirnkraft, upp-
lever en ineffektivt hog marknadsrisk. Skil finns dirfor for staten

170 Historiskt har Sverige annullerat sina §verprestationer inom ESR-sektorns och dirmed

ytterligare minskat EU:s samlade utslipp. Mot bakgrund av att Sverige ser ut att lagra in
mindre kol i skog och mark in dtagandet under LULUCF-férordningen gérs beddmningen
att ndgot utrymme for detta inte finns.
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att erbjuda ny kirnkraft en l3ngsiktig prissikring genom ett sd
kallat differenskontraket.

Kirnkraftinvesteringar kan generera liroeffekter med &tféljande
kunskapslickage samt systemtjinster som inte ersitts pd dagens
elmarknad. Sidana externa nyttor kan motivera att staten stéder
kirnkraftinvesteringar. Detta kan ske genom ett sirskilt investe-
ringsbidrag, genom en niv3justering av ovan nimnda differens-
kontrakt eller subventionerade statliga l3n.

Kirnkraftsreaktorer bidrar med visentliga systemnyttor av-
seende spinningshillning, frekvensstabilitet och marknadstill-
delad overfoéringskapacitet mellan elomriden. Dessa férmédgor
resulterar 1 ett elprismissigt straff f6r producenten di de ger ett
hégre utbud av el i elomridet utdver den el som kraftverket sjilvt
genererar. Samhillsvirdet av dessa férmédgor dr dock stora di de
bidrar till en effektivare elmarknad.

Utredningen noterar att det ir osdkert om regeringens plane-
ringsmdl for elsystemet kan nds enbart genom en utbyggnad av
vindkraften och om ett sidant viderberoende elsystem kan balan-
seras till rimliga kostnader. Utredningen bedémer att det dirmed
finns ett virde 1 en mer diversifierad utbyggnad av den svenska
elproduktionen. Detta skulle férbittra planeringsforutsitt-
ningarna for de stora industrisatsningarna.

EU har utvecklat en ambitigs och heltickande klimatpolitik som
prissitter vixthusgasutslippen pd ett sddant sitt som kan vintas
leda till att EU:s utslippsmal nds. Enligt utredningen behéver
dirfor ett eventuellt klimatpolitiskt stéd till kirnkraftsutbyggnad
motiveras pd annat sitt dn att utslippen inte skulle vara kon-
trollerade och korrekt prissatta. En onskan att frin svenskt hill
bidra till en snabbare global utveckling av kirnkraften, sisom
Sverige bidragit till bland annat vindkraftens utveckling, kan vara
ett sidant skal.
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/ Rattsliga forutsattningar vid
statlig finansiering av ny
karnkraft

7.1 Inledning

I detta kapitel ges en oversiktlig genomgéng av gillande regelverk
som dr av betydelse vid statlig finansiering och uppférande av ny
kirnkraft. Utgingspunkten for utredningen ir att statliga stod-
dtgirder behovs f6r att investeringar 1 ny kirnkraft ska komma till
stdnd. Kapitlet innehéller dirfér en 6versiktlig beskrivning av EU:s
bestimmelser om statsstdd. I framstillningen inkluderas dven en
redogodrelse av andra relevanta unionsbestimmelser som dels har
betydelse fér provningen av om ett stdd ir tilldtet eller inte, dels har
betydelse fér utredningens férslag.

7.2 Statligt stéd
7.2.1 Allméant

EU:s statsstodsregler sitter ramarna f6r medlemsstaternas mojlig-
heter att med offentliga medel kunna stédja viss verksambhet.
Bestimmelser om statligt stdd finns i artiklarna 107-109 i férdraget
om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-férdraget). Grund-
liggande bestimmelser om statligt stéd har inforts 1 svensk ritt
genom lagen (2013:388) om tillimpning av Europeiska unionens
statsstodsregler. Statsstod ir enligt nimnda reglering férbjudet om
det inte uppfyller vissa pd forhand bestimda undantag. Det ir
Europeiska kommissionen (kommissionen) som enligt artikel 108
overvakar om medlemsstaterna foljer reglerna. Overvakningen

bygger pd ett system med férhandsgodkinnande. Enligt detta

121



system maste medlemsstaterna underritta kommissionen om alla
planer pd att vidta eller indra stodtgirder och de fir inte genomféra
en dtgird innan den har godkints av kommissionen. Syftet med
bestimmelserna om statsstod ér att se till att konkurrensen pd EU:s
inre marknad inte snedvrids.

7.2.2 Forbudet mot statligt stod

Den centrala bestimmelsen om statligt stod finns 1 artikel 107.1 1
EUF-fordraget och har foljande lydelse.

Om inte annat foreskrivs i fordragen, ir stéd som ges av en
medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket slag det in ir,
som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att
gynna vissa foretag eller viss produktion, oférenligt med den inre
marknaden 1 den utstrickning det piverkar handeln mellan med-
lemsstaterna. For att det ska vara friga om statligt stéd 1 den mening
som avses 1 denna bestimmelse krivs alltsd att stodet

1. ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel,
2. gynnar vissa foretag eller viss produktion, och

3. snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen samt paverkar
handeln mellan medlemsstaterna.

I det f6ljande behandlas kort dessa férutsittningar.

Stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel

For att en 3tgird ska utgora statligt stéd krivs inledningsvis att
stédet ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel. Aven
medel frin offentligt igda bolag kan vara statliga medel.

For att kriteriet att stodet ska ges av en medlemsstat eller med
hjilp av statliga medel ska vara uppfyllt krivs ocksd att stodet
innebir en 6verféring av statliga medel. Vid en 6verféring ir medlens
ursprung inte relevant under férutsittning att de, innan de direkt
eller indirekt overférs till stédmottagaren, kommer under offentlig
tillsyn och dirfor ir tillgingliga f6r de nationella tillsynsmyndig-
heterna, iven om medlen inte blir den offentliga myndighetens
egendom. Stdd som finansierats genom skatteliknande avgifter eller
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obligatoriska bidrag som ilagts av staten och som férvaltas och
fordelas i enlighet med lagstiftningen innebir en 6verforing av stat-
liga medel, iven om de inte administreras av de offentliga myndig-
heterna.

Det kan iven tilliggas att en 6verféring inte enbart behover avse
direkta overféringar av offentliga medel utan iven exempelvis
avstienden frin krav kan utgora stod.

Exempel pd dtgirder som ansetts som stod dr direkta bidrag,
rintesubventioner, forsiljning eller kop till sdrskilt forménliga
villkor, kapitaltillskott och avstiende fran fordringar.

Gynnande av vissa foretag eller viss produktion

For att en dtgird ska innebira statligt stéd krivs dven att den gynnar
vissa foretag eller viss produktion. I detta krav ligger dels att
dtgirden ska innebira en ekonomisk férdel f6r mottagaren, dels att
dtgirden ska vara selektiv.

Nir det giller frigan om en tgird innebir en ekonomisk férdel
mdste det avgoras om det mottagande féretaget f&r ekonomiska
fordelar som det inte skulle ha erhillit under normala marknads-
villkor.

Betriffande 3tgirder som en medlemsstat vidtar i egenskap av
dgare till offentliga foretag, gors bedémningen av om &tgirden
innebir en ekonomisk férdel utifrin principen om den marknads-
ekonomiske investeraren. Denna princip innebir att en dtgird utgor
en ekonomisk fordel, om en privat investerare inte skulle ha utfért
dtgirden i friga pd samma villkor. P motsvarande sitt talar man 1
andra sammanhang om principen om en marknadsekonomisk
kreditgivare, fordringsigare med mera.

Som ovan nimnts utgdr en dtgird ett stdd endast om den ir
selektiv. En statlig 8tgird som utan dtskillnad gynnar alla foretag
som ir etablerade i landet anses inte utgora statligt stdd eftersom
Stgirden i s& fall inte dr selektiv. Atgirder som ir begrinsade
branschvis, geografiskt eller dr férbehillna en viss kategori av foretag
ir 1 de flesta fall selektiva.
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Snedvridning eller hot om snedvridning av konkurrensen samt
paverkan pd handeln mellan medlemsstaterna

For att en dtgird ska utgora otilldtet statligt stéd 1 den mening som
avses 1 artikel 107.1 krivs slutligen att dtgirden dels snedvrider eller
hotar att snedvrida konkurrensen, dels pdverkar handeln mellan
medlemsstaterna.

Aven om det finns en teoretisk skillnad mellan piverkan pi
konkurrensen respektive pd handeln mellan medlemsstaterna, gors
vid den praktiska tillimpningen ingen storre skillnad mellan dessa
tvd begrepp. Det ir inte nédvindigt att faststilla att stodet faktiske
pdverkar handeln mellan medlemsstaterna, utan endast att stodet
kan pdverka sidan handel.'”" Det ir siledes inte nédvindigt att det
foretag som tar emot stdd bedriver handel med andra medlemsstater.

7.2.3  Undantag fran forbudet mot statligt stod

Atgirder som utgér statligt stéd enligt artikel 107.1 dr som utgings-
punkt otillitna. Det finns emellertid undantag frin denna huvud-
regel. Av artikel 107.3 (b) framgdr att stéd for att frimja genom-
forandet av viktiga projekt av gemensamt europeiskt intresse kan
vara forenligt med den inre marknaden. Vidare foreskrivs 1 arti-
kel 107.3 (c) att visst stod kan vara férenligt med den inre mark-
naden om det utgdr stéd for att underlitta utveckling av vissa
niringsverksamheter eller vissa regioner, nir det inte pdverkar
handeln 1 negativ riktning 1 en omfattning som strider mot det
gemensamma intresset.

Kommissionen har ett omfattande utrymme for skénsmissig
bedémning av om undantag kan medges. For vissa stddomrdden har
kommission dock utfirdat meddelanden och riktlinjer om vad den
faster vikt vid beddmningen av om ett stdd ir forenligt med den inre
marknaden.

Vad giller tillimpningen av artikel 107.3 (c) giller sedan januari
2022 nya riktlinjer f6r statligt std till klimat, miljoskydd och energi
(2022/C 80/01). Riktlinjerna dr anpassade till EU:s mél i den euro-
peiska grona given, till EU:s energi- och miljélagstiftning och till den

7! Domstolens dom av den 14 januari 2015, Eventech/The Parking Adjudicator, C-518/13,
ECLL:EU:C:2015:9, punkt 66, domstolens dom av den 8 maj 2013, Libert m.fl., C-197/11 och
C-203/11, ECLI:EU:C:2013:288, punkt 77, och domstolens dom av den 4 april 2001, Friulia
Venezia Giulia, T-288/97, ECLI:EU:T:2001:115, punkt 41.
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okade betydelsen av miljoskydd, inklusive klimatskydd. Stéd till
kirnenergi omfattas inte av riktlinjernas tillimpningsomrade. For
kirnenergi fir i stillet vigledning himtas frin tidigare beslut och
domar.

Kommissionen har sammanfattat kriterierna vid bedémningen av

forenligheten med artikel 107.3 (c) vid stod till kirnenergi enligt
foljande.'””

1. Medlemsstaten ska visa att stodet pd ett effektivt sitt underlittar
utvecklingen av den identifierade niringsverksamheten utan att
varken den foreslagna stoddtgirden eller den verksamhet som
stottas, i sig, strider mot relevanta unionsbestimmelser.'”

2. For att beddma om stédatgirden begrinsar snedvridningen av
konkurrensen och handel ska behovet av dtgirden, dess limplig-
het och om den ir proportionerlig utvirderas. Vad giller néd-
vindigheten av stodet kan férekomsten av ett marknads-
misslyckande vara en relevant faktor att ta hinsyn till vid bedém-
ningen.”* Fér kirnenergi identifieras i det sammanhanget
foljande tre aspekter: (i) omfattningen av den initiala
kapitalkostnaden, (ii) den l8nga exponeringen mot
marknadspriser  som  kan  snedvridas  av  andra
marknadsinterventioner samt (iii) den linga exponeringen mot
politiska beslut. Dirutéver ska utestiende snedvridningar av
handelsvillkor som inte kan undvikas (trots att &tgirden
konstateras vara nédvindig, limplig och proportionerlig) identi-
fieras. Vidare ska det goras en bedémning av om de positiva
effekterna av stoditgirden uppviger de negativa effekterna pd
konkurrensen och handeln inom den inre marknaden.

For offentlig finansiering av viktiga projekt av gemensamt euro-
peiskt intresse enligt artikel 107.3 (b) finns sedan december 2023

172 Kommissionens beslut om att inleda ett formellt granskningsforfarande enligt artikel 108.2
av den 5 augusti 2022 i drende SA.58207 (2022/C) — Tjeckien — st&d till uppférande och drift
av ny kirnreaktor i Dukovany.

T beslutet nimns artikel 194 EU-foérdraget, Europaparlamentets och ridets direktiv
2011/92/EU av den 13 december 2011 om bedémning av inverkan pd miljén av vissa offentliga
och privata projekt (MKB-direktivet), férdraget om upprittandet av europeiska atomenergi-
gemenskapen (Euratomférdraget) samt EU:s regler om offentlig upphandling.

7 Domstolens dom av den 22 september 2020, Kommissionen/Osterrike, C-594/18 P,
ECLI:EU:C:2020:742, punkt 67.
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nya riktlinjer for kriterier vid bedémningen av foérenligheten med
den inre marknaden hos statligt st6d for att frimja genomférandet
av sidana projekt. Enligt riktlinjerna kan kommissionen anse att ett
s& kallat ”integrerat projekt” ir berittigat till st6d. Med “integrerat
projekt” avses en grupp enskilda projekt som ingdr i en gemensam
struktur, firdplan eller ett gemensamt program som syftar till
samma mal och som bygger pd ett systematiskt tillvigagdngssitt. De
enskilda delarna i projektet kan avse olika nivéer i leverantdrskedjan
men miste vara kompletterande och tillféra avsevirt mervirde
genom sitt bidrag mot att uppnd EU-maélen.

Hittills har 8tta integrerade projekt godkints av kommissionen
bland annat tre f6r vitgas och tvd for batterier. Diskussioner om ett
integrerat projekt for kirnenergi pdgdr mellan ett antal europeiska
medlemsstater, diribland Sverige.'”

7.2.4  Anmadlningsplikt och kommissionens granskning av
stéd

Som nimndes inledningsvis f6ljer av artikel 108 EUF-f6érdraget att
medlemsstaterna miste anmila planer pd att vidta stoddtgirder 1
forvig till kommissionen. Detta f6r att kommissionen ska kunna ta
stillning till om stédet dr forenligt med den inre marknaden eller
inte. Medlemsstaten fir inte genomféra stoditgirden forrin
kommissionen har uttalat sig om stédets forenlighet med den inre
marknaden (genomfdrandeférbudet).

Nirmare foreskrifter om kommissionens granskning av stéd och
stodordningar finns 1 ridets férordning (EU) nr 2015/1589, for-
kortad procedurférordningen. I férordningen regleras bland annat
kommissionens foérfarande nir medlemsstaterna anmiler stod och
stodordningar som de vill infora.

Nir ett nytt stdd har anmilts ska kommissionen gora en
preliminir granskning (artikel 4). Granskningen utmynnar i tre
mojliga beslut: ett beslut 1 vilket faststills att dtgirden inte utgédr
stdd, ett beslut att dtgirden ir forenlig med den inre marknaden
eller, om kommissionen efter den preliminira granskningen anser att

175 Se pressmeddelandet: Declaration of the EU Nuclear Alliance Bulgaria, Croatia, Czech
Republic, Finland, France, Hungary, the Netherlands, Poland, Romania, Slovakia, Slovenia and
Sweden, Meeting of March 4th, 2024, presse.economie.gouv.fr/declaration-of-the-eu-nuclear-
alliance-meeting-of-march-4th-2024/.
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det dr tveksamt om den anmailda 4tgirden ir forenlig med den inre
marknaden, ett beslut om att inleda ett forfarande enligt arti-
kel 108.2 1 EUF-f6érdraget — ett s kallat granskningsférfarande.

Det formella granskningsférfarandet ska utmynna i att kom-
missionen fattar ett beslut avseende den anmilda dtgirden. I beslutet
ska antingen faststillas att dtgirden inte utgdr stdd, att dtgirden
visserligen utgdr stdd men att stddet, med eller utan villkor, ir
forenligt med den inre marknaden, eller att dtgirden utgér stéd som
inte ir forenligt med den inre marknaden (artikel 9.2-9.5). Kom-
missionen ska fatta beslut s& snart det inte finns nigra tveksamheter
kring stodet. Den ska striva efter att anta ett beslut inom
18 ménader efter det att foérfarandet inleddes. Nir denna tidsfrist
l6pt ut ska kommissionen, om medlemsstaten begir det, inom tvi
mdnader fatta beslut pd grundval av de upplysningar som den har
tillgdng till (artikel 9.6-9.7).

Anmilan om stéd kan goras 1 form av individuellt stod eller
genom inférande av en stédordning inom vilken std beviljas. Nir
en stodordning en ging har godkints behover kommissionen inte
underrittas 1 férvig om enskilda stoditgirder som vidtas inom
ramen for stddordningen, sdvida kommissionen inte har gjort fér-
behall for detta 1 sitt beslut om godkinnande.

7.3 Géallande bestammelser pa kdrnenergiomradet

7.3.1 Allmant

Som nimndes i foregdende avsnitt framgir av tidigare domar och
beslut avseende statligt stdd till kirnkraft att medlemsstaten ska visa
att den foreslagna stodtgirden och den verksamhet som stéttas, 1
sig, inte strider mot relevanta unionsbestimmelser. Mot bakgrund
av detta f6ljer en 6versiktlig genomgang av de bestimmelser som kan
komma 1 friga vad giller denna del av prévningen. For att illustrera
hur nigra av de nimnda unionsbestimmelserna har genomférts 1
svensk ritt, inkluderas dven en redogérelse av den svenska lagstift-
ningen pé kirnenergiomridet.
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7.3.2 Den EU-gemensamma miljo- och energipolitiken

Den gemensamma energipolitiken grundar sig pa artikel 194 1 EUF-
fordraget. Inom energiomridet rider delade befogenheter mellan
EU och medlemsstaterna. Inom ramen {ér upprittandet av den inre
marknaden och dess funktion samt med hinsyn till kravet pa att
skydda och férbittra miljon, ska mélet f6r EU:s politik pd omridet
vara att i en anda av solidaritet mellan medlemsstaterna

e garantera att energimarknaden fungerar,
e garantera energiférsérjningen i unionen,

e frimja energieffektivitet och energibesparingar samt utveckling
av nya och férnybara energikillor, och

e frimja ssmmankopplade energinit.

Vidare slis medlemsstaternas ritt att bestimma den egna energi-
mixen fast. Mot bakgrund av behovet f6r medlemsstaterna att trygga
sin elforsorjning, har EU-domstolen dirtill sirskile slagit fast att
skapandet av ny produktionskapacitet f6r kirnenergi ingdr i deras
ritt att fritt bestimma &ver sin energimix.'”

Europarlamentet och ridet har, i syfte att reglera elmarknadens
overgripande funktion samt sikerstilla att mélen {or energiunionen,
utnyttjat den delade befogenheten genom att bland annat anta den
si kallade elmarknadsférordningen.'”” Enligt férordningen ska
malen nds med hjilp av marknadens signaler f6r kad effektivitet, en
storre andel férnybara energikillor, f6rsérjningstrygghet, flexibili-
tet, hallbarhet, utfasning av fossila brinslen och ¢kad innovation.

I juni 2024 tridde ett antal dndringar i elmarknadsférordningen i
kraft."”® Genom dndringarna har bland annat ett nytt finansierings-
verktyg, s& kallade dubbelriktade differenskontrakt (Contract for
Difference, CID), for statligt stod av energi, inforts. Kontrakten fir
enligt forordningen anvindas for investeringar i nya elproduktions-

7¢ Domstolens dom av den 22 september 2020, Osterrike/Kommissionen, C-594/18,
ECLI:EU:C:2020:742, punkterna 79-80.

7 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2019/943 av den 5 juni 2019 om den inre
marknaden for el.

178 Europaparlamentets och ridets férordning (EU 2024/1747 av den 13 juni 2024 om dndring
av férordningarna (EU) 2019/942 och (EU) 2019/943 vad giller forbittring av utformningen
av unionens elmarknad.
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anliggningar som baseras pd vindkraft, solenergi, geotermisk energi,
vattenkraft utan vattenmagasin och kirnenergi.

Enligt den nya bestimmelsen ska alla system med direkt prisstod
1 form av dubbelriktade differenskontrakt bland annat utformas for
att bevara incitament for kraftproduktionsanliggningen att vara i
drift och delta effektivt pd elmarknaderna, sirskilt for att dterspegla
marknadsférhéllandena. Dirtill ska kontrakten bland annat ut-
formas for att sikerstilla att nivin p& minimiersittningsskyddet och
den &vre grinsen {6r Gverkompensation anpassas till kostnaden for
den nya investeringen och marknadsintikterna. Detta for att garan-
tera kraftproduktionsanliggningens l&ngsiktiga ekonomiska bir-
kraft, samtidigt som 6verkompensering undviks. Vid bedémningen
av forenligheten med artiklarna 107 och 108 1 EUF-fordraget ska
kommissionen sikerstilla att kontraktens utformning 6verens-
stimmer med principerna.'”

Regeringen beslutade 1 januari 2024 att utse en sirskild utredare
som ska analysera och foresl8 hur den svenska elmarknaden kan
utvecklas och regleras f6r att uppnd de nationella mélsittningarna
och anpassas till den uppdaterade EU-ritten. I uppdraget ingir
utreda vilken roll dubbelriktade differenskontrakt kan ha pi en
framtida elmarknad utifrén de foérutsittningar som ges 1 den euro-
peiska elmarknadslagstiftningen. Av utredningsdirektiven framgir
vidare att sddana kontrakt kan utgora en viktig komponent i forut-
sittningarna for att etablera ny kirnkraft. Utredningen har antagit
namnet Elmarknadsutredningen (KN 2024:02). Uppdraget ska slut-
redovisas senast den 25 april 2025.

EU:s miljopolitik grundar sig pd artiklarna 191-193 och pd
artikel 11 EUF-fordraget, som syftar till att frimja en évergripande
héllbar utveckling. I artikel 191 definieras tillimpningsomridet f6r
unionens miljopolitik. I bestimmelsen anges ett antal mil (punkt 1),
principer (punkt 2) och kriterier (punkt 3) som unionslagstiftaren
ska iaktta vid genomférandet av denna politik. Enligt artikel 191.1
ska féljande mal uppnds med unionens miljépolitik:

e Att bevara, skydda och férbittra miljon.
e Att skydda minniskors hilsa.

e Att utnyttja naturresurserna varsamt och rationellt.

179 Tbid, artikel 19 d.
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e Att frimja 4tgirder pd internationell nivd f6r att l6sa regionala
eller globala miljoproblem, sirskilt for att bekimpa
klimatférindringen.

Vidare ska unionens miljépolitik enligt artikel 191.2 syfta till en hog
skyddsnivd med beaktande av de olikartade férhdllandena inom
unionens olika regioner. Den ska vidare bygga pd forsiktighets-
principen och pd principerna att férebyggande dtgirder bor vidtas,
att miljoforstoring foretridesvis bor hejdas vid killan och att
fororenaren ska betala.

For att sikerstilla att det gors en systematisk bedémning av
miljépaverkan fér projekt som pd grund av sin art, storlek eller
lokalisering medfér en betydande miljopaverkan har EU utnyttjat
sina befogenheter pd omridet genom att anta det s& kallade MKB-
direktivet." I bilaga 1 till direktivet finns en lista 6ver de projekt,
diribland kirnkraftverk, som alltid kan antas medféra betydande
miljépaverkan och f6r vilka det ir obligatoriskt med en miljékonse-
kvensbedémning och tillstdndsprévning. Direktivet har genomforts
1 svensk ritt 1 huvudsak genom 6 kap. miljobalken (se vidare av-
snitt 7.3.4).

7.3.3  Europeiska atomenergigemenskapen

Vad giller kirnenergiomridet regleras det specifikt av fordraget om
upprittandet av europeiska atomenergigemenskapen (Euratomfor-
draget) vars syfte ir att gynna fredlig anvindning av kirnenergi. I
gillande sekundirritt finns dirfor bland annat bestimmelser om
kirnsikerhet, strilskydd, hantering av radioaktivt avfall, kirn-
brinsleforsorjning och kirnimneskontroll.

Av artikel 41 1 Euratomfordraget f6ljer en skyldighet for enskilda
och féretag inom kirnenergisektorn att underritta kommissionen
om investeringsprojekt som avser nya anliggningar, 3teranskaff-
ningar eller omstillningar. Detta ska ske inom den tidsfrist som
anges 1 artikel 42 1 samma fordrag s& att kommissionen ska kunna
overligga med investeraren om projektet och komma med syn-
punkter. Bestimmelsen preciseras vad giller investeringsprojektens

180 Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/92/EU av den 13 december 2011 om bedém-
ning av inverkan pd miljén av vissa offentliga och privata projekt.
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art och omfattning 1 sirskild férordning.”®' Hur underrittelsen ska
goras och hur kommissionen ska hantera uppgifterna regleras
nirmare i ytterligare en férordning.'®

7.3.4  Den svenska lagstiftningen pa kirnenergiomradet

I lagen (1984:3) om kirnteknisk verksamhet (kirntekniklagen),
strdlskyddslagen (2018:396) och miljébalken anges de generella till-
stdndsreglerna for sikerhet, strilskydd och miljoskydd for kirn-
teknisk verksamhet. Bestimmelserna i lagarna kompletteras av {6r-
ordningar och myndighetstéreskrifter som innehédller mer detalje-
rade bestimmelser. Uppforandet av en ny reaktor kriver tillstind
enligt bdde kirntekniklagen och miljobalken. En kirnkraftsreaktor
ir en kirnteknisk anliggning enligt kirntekniklagen och omfattas av
begreppet kirnteknisk verksamhet enligt samma lag (1 och 2 §§).
Kirntekniklagen innehiller ocksd de centrala bestimmelserna om
omhindertagande och slutforvaring av kirnavfall och anvint kirn-
brinsle samt avveckling och rivning av anliggningar 1 vilka verk-
samhet inte lingre ska bedrivas.

Ansokningar om tillstind till uppférandet av kirnkraftsreaktorer
bereds av mark- och miljodomstolen respektive Strilsikerhets-
myndigheten vilka yttrar sig 6ver ansdkan 1 samband med att den
dverlimnas till regeringen for prévning. Regeringen provar direfter
tillitligheten av verksamheten enligt miljobalken samt meddelar
tillstind enligt kirntekniklagen. Om regeringen bedémer att verk-
samheten ir tilldtlig meddelar mark- och miljddomstolen tillstind
enligt miljobalken, medan det om regeringen meddelar tillstind
enligt kirntekniklagen foljer en fortsatt stegvis prévningsprocess.
Strilsikerhetsmyndigheten ska di granska och godkinna ansok-
ningar innan en anliggning kan bérja byggas och senare tas 1 drift.

Vid prévningen av tillstdnd enligt kirntekniklagen ska bland
annat beaktas tillstdndshavarens férutsittningar att pd ett be-
tryggande sitt kunna svara for de dtaganden som féljer av kirn-
teknisk verksamhet. I det ingdr att svara for kostnaderna fér de

181 R4dets forordning (Euratom) nr 2587/1999 av den 2 december 1999 om vilka investerings-

projekt som skall meddelas kommissionen i enlighet med artikel 41 i férdraget om upp-
rittandet av europeiska atomenergigemenskapen.

182 Kommissionens férordning (Euratom) nr 1209/2000 av den 8 juni 2000 om férfaranden fér
granskning av underrittelser enligt artikel 41 i Euratomférdraget.
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dtgirder som foljer av de allminna skyldigheter som tillstdnds-
havaren har och som bland annat innebir att dtgirder ska vidtas for
att uppritthdlla sikerheten vid driften, att pd ett sikert sitt hantera
och slutférvara kirnavfall och kirnimnen och att pd ett sikert sitt
avveckla och riva anliggningar dd verksamheten inte lingre ska
bedrivas. Dessutom finns en skyldighet f6r tillstdndshavaren att ha
en organisation utformad och bemannad pi ett sidant sitt att den
tillférsikrar en siker och tillférlitlig drift av verksamheten samt
tillgodoser effektiva dtgirder 1 en haverisituation. En férutsittning
for att erhdlla tillstdnd ir dirfor att tillstdndshavaren pd ett tro-
virdigt sitt kan visa att denne antingen direke, till exempel genom
ett tillrickligt aktiekapital eller genom dtaganden av hogsta moder-
bolaget 1 den koncern tillstindshavaren kan tillhéra, har den
finansiella kapacitet som krivs for att pd ett uthélligt sitt uppfylla de
krav som stills.'®’

Krav p& ekonomiska dtaganden finns i lagen (2010:950) om
ansvar och ersittning vid radiologiska olyckor. I friga om skyldighet
for tillstdndshavare att sikerstilla finansieringen fér slutforvaring av
kirnavfall och anvint kirnbrinsle samt avveckling av anliggningar
finns dven bestimmelser i lagen (2006:647) om finansiering av
kirntekniska restprodukter (finansieringslagen).

Strilskyddslagen innehdller bestimmelser som syftar tll att
skydda minniskors hilsa och miljén frin skadliga effekter till f61;d
av strilning. Det giller bdde for anstillda som ir sysselsatta i
verksamhet med strilning och allminheten 1 omgivande milj6.

Miljobalken reglerar bland annat skyddet mot den inverkan som
miljofarlig verksamhet kan ha pd miljon och minniskors hilsa. Kirn-
teknisk verksamhet utgor miljfarlig verksamhet enligt definitionen
1 9 kap. 1§ miljobalken. Tillstdind for kirnkraftsreaktorer krivs
enligt 21 kap. 7 § miljoprévningsférordningen (2013:251). For intag
och utslipp av kylvatten fr&n kirnkraftsreaktorer giller ocksd
bestimmelserna om vattenverksamhet, som regleras i miljébalken
och lagen (1998:812) med sirskilda bestimmelser om vatten-
verksamhet. For vattenverksamhet krivs tillstdnd om inte nigot
annat foljer av de undantag frin tillstdndsplikten som anges i
miljobalken. Bestimmelser om miljobedémningar och vad en
miljékonsekvensbeskrivning ska innehilla finns 1 6 kap. miljobalken.

18 Prop. 2009/10:172, s. 43 ff.
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Den 2 november 2023 tillsatte regeringen en sirskild utredare
som ska se 6ver nuvarande regler for att underlitta f6r ny kirnkraft.
Vidare ska utredaren analysera och bedéma behovet av indringar i
de regelverk som reglerar omhindertagande av kirnavfall och anvint
kirnbrinsle utifrin en méjlig utveckling med nya reaktorer pd nya
platser, nya aktérer som tillstdndshavare och nya reaktortekniker.
Utredningen har antagit namnet Kirnkraftsprévningsutredningen
(KN 2023:04) Uppdragen om tillstdindsprévning ska redovisas
senast den 30 december 2024 medan uppdraget om kirnavfall och
anvint kirnbrinsle ska redovisas senast den 29 augusti 2025. Dirtill
utreds frigor om finansieringen av kirnavfall frn nya reaktorer dels
inom ramen fér nimnda utredning, dels inom ramen for ett

regeringsuppdrag till Riksgildskontoret (KN 2024/01243).
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3 Modeller for finansiering och
riskdelning

8.1 Inledning

Investeringar i kidrnkraft innebir mycket l3ngsiktiga dtaganden
forknippade med betydande ekonomiska risker. Mot bakgrund av att
endast ett fital kirnkraftsprojekt genomforts 1 Europa under de
senaste drtiondena och att tids- och kostnadsoverskridande for flera
av dessa projekt varit stora ir avkastningskraven hoga. For att 13 till
stind investeringar 1 ny kirnkraft har olika mekanismer anvints for
att allokera risker mellan elproducenter, elkonsumenter och staten.

Riskerna i ett kirnkraftsprojekt ar omfattande béde till antal och
1 omfattning. Vanligtvis brukar de delas upp i konstruktionsrisk,
marknadsrisk och regulatorisk risk. Det f6rstnimnda avser osiker-
heter i byggfasen av projektet som kan leda till kostnads- och
tidsoverskridanden. I byggfasen ingdr planering, projektering och
uppforande av byggnationen. Marknadsrisken avser osikerhet kring
framtida elpriser. Den regulatoriska risken avser férindringar av
regelverk och forutsittningar pd elmarknaden som kan vara politiskt
betingade.'*

Detta kapitel redogor for de olika stéd och finansieringsmodeller
som har anvints, eller planerar att anvindas, 1 kirnkraftsprojekt i
andra linder. De stodatgirder som vidtagits i europeiska projekt har
genomgitt en statsstddsprévning, med undantag for regulated asset
base (RAB), som inforts efter Storbritanniens uttride ur EU.
Utredningen har dock valt att avgrinsa beskrivningen av prévningen
till den som rér uppforandet och driften av en kirnreaktor i

18 T andra kapitel omnidmns dven programrisken, som bortses frin i detta kapitel.
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Tjeckien. Detta di den har stdrst relevans foér utredningens
forslag.'

Kapitlet avslutas med en sammanstillning av sirskilt relevanta
erfarenheter att beakta vid utformningen av utredningens forslag till
en svensk finansieringsmodell.

8.2 Storbritannien — differenskontrakt

Differenskontrakt (Contracts for Difference, CfD) ir avtal som ger
elproducenter férutsigbarhet om vilket pris de i framtiden kan silja
el till. Differenskontrakt utgér den huvudsakliga riskdelningsmeka-
nismen fér kirnkraftsprojektet Hinkley Point C i Storbritannien.
Som nidmndes i foregdende kapitel pekas dubbelriktade differens-
kontrakt ut 1 EU:s elmarknadsférordning som en mojlighet att £3 till
stdnd ny fossilfri produktion.

Differenskontrakt har sitt ursprung pa finansmarknaderna och ir
ett samlingsnamn f6r finansiella kontrakt dir en képare och siljare
avtalar om att betala skillnaden mellan priset pd en underliggande
tillgdng (exempelvis en aktie, valuta eller rdvara sisom el) nir
kontraktet 6ppnas respektive stings. Nir differenskontrakt anvinds
pd elmarknader avses typiskt sett 18ngsiktiga kontrakt mellan el-
producenter och staten'*® som anvinds i syfte att reducera prisrisken
under produktionsanliggningens drifttid. Detta minskar i sin tur
investerares avkastningskrav och bidrar, allt annat lika, till en ligre
genomsnittlig produktionskostnad (LCOE), 1 synnerhet for
kapitalintensiv energiproduktion sisom kirnkraft.

Efter att ha introducerats i Storbritannien 2014 har differens-
kontrakt anvints for utbyggnad av havsbaserad vindkraft 1 flera
europeiska linder, inklusive Danmark och Norge. I tider av hoga
elpriser kan intikterna frin differenskontrakt ge ett uillskott till de
offentliga finanserna eller anvindas for att ge stod tll elkon-
sumenter. Differenskontrakt har dirfor pd senare tid kommit att

'8 En beskrivning av de 6vergripande principerna for statsstddsprovningen finns dven i
kapitel 7.

'% Staten behéver dock inte nédvindigtvis vara finansiir av differenskontrakten. I Stor-
britannien 4r ett statligt dgt bolag motpart i differenskontraktet men fakturerar vidare intikter
och kostnader till elleverantdren som tar ut avgifter frin elkonsumenten.
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betraktas som en viktig komponent i en lingsiktig europeisk
elmarknadsreform snarare dn ett renodlat stéd till elproducenter.'®’

Differenskontrakt dr en flexibel avtalsform och implemente-
ringen varierar mellan linder och beroende pd kraftslag. Figur 8.1
illustrerar de mest grundliggande egenskaperna i ett s kallat dubbel-
riktat (eng. trwo-way) differenskontrakt motsvarande de som i
Storbritannien anvints fér havsbaserad vindkraft och kirnkrafts-
projektet Hinkley Point C.

Figur 8.1 Illustration av ett differenskontrakt ur elproducentens perspektiv
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Kélla: Bearbetning av figur i Energiforsk (2024).

Den mest grundliggande komponenten 1 ett differenskontrakt for
elmarknaden ir lsenpriset (eng. strike price). 1 avsaknad av ett
differenskontrakt eller andra prissikringsavtal méter en elproducent
i Sverige fér varje timme ett marknadspris for sitt elprisomrdde' (i
figuren representerat som ett genomsnittligt elpris, svart linje).
Elproducenten siljer el och genererar intikter (bl4 area i figuren).
Genom foérhandling eller auktionsférfarande kommer staten och
elproducenten &verens om ett l8senpris som ska gilla under en
specificerad avtalsperiod.'" Elproducenten siljer el till ridande

187 Fabra (2023). Reforming European electricity markets: Lessons from the energy crisis. Energy
Economics (126).

138 P3 dagen fére-marknaden pd Nordpool.

18 Nivén pa lésenpriset kan dock justeras, exempelvis for att beakta prisinflation.
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marknadspris och beroende pd hur marknadspriset forhéller sig till
losenpriset utbyter staten och elproducenten betalningar. Nir mark-
nadspriset ir ligre dn l16senpriset kommer staten att ersitta elprodu-
centen upp till ldsenpriset (gron area i figuren) och vice versa
(orange area i figuren). Summan av intikterna fr&n marknads-
forsiljningen och differenskontraktet motsvarar att elproducenten
sdlt den el som producerats under avtalsperioden till ett fast pris
(I6senpriset). Differenskontraktet tar sdledes, ur elproducentens
perspektiv, bort all osikerhet om den framtida elprisutvecklingen
under kontraktets 16ptid som 1 stillet birs av staten eller
elkonsumenten.

Virdet av differenskontraktet for avtalsparterna ir pd forhand
okint men utgdr fran l6senprisets nivd. Ett l6senpris som dverstiger
det foérvintade framtida elpriset innebir en férvintad kostnad for
staten eller elkonsumenten, och vice versa. Eftersom avtalstiden ar
l&ng, 1 manga fall flera decennier, finns en betydande osikerhet kring
det framtida elpriset och féljaktligen de intikter och kostnader som
kommer att betalas under differenskontraktets 16ptid. Det finns sitt
att begrinsa denna osikerhet, exempelvis genom att sitta ett tak pd
den totala ersittning som kan betalas ut under kontraktstiden.

Konventionella differenskontrakt utformade likt ovan innebir att
elproducenten inte lingre méter ett marknadspris, vilket férindrar
incitamentsstrukturen och dirfér riskerar att pdverka produktions-
beslut och budgivningsbeteende pd negativt sitt. I syfte att virna
marknadens funktionssitt har en rad alternativa varianter av
differenskontrakt utvecklats.'”

8.2.1 Hinkley Point C

Hinkley Point C (HPC) ir ett kirnkraftsprojekt i Storbritannien
omfattande tvi 1 630 MW EPR-reaktorer'”" som fér nirvarande ir
under konstruktion. HPC ir det forsta kirnkraftsprojektet i virlden
som anvinder differenskontrakt som huvudsaklig riskdelnings-
mekanism.

0F6r en sammanstillning av forskningslitteraturen se Energiforsk (2024). Contracts for
Difference (CfD) in the Swedish Electricity Market, Rapport 2024:991.

PIEPR dr en reaktordesign som utvecklats av franska Framatome och EDF samt tyska
Siemens.
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Hinkley Point har en lang historia av kirnkraftsproduktion med
reaktorer 1 drift frdn 1965 fram till 2022 d4 de tv4 sista reaktorerna
stingdes av dgaren Electricité de France (EDF).””? Hinkley Point
pekades 2011 ut av regeringen som en av itta potentiella platser for
att bygga nya reaktorer.'”

Bilaterala férhandlingar mellan EDF och Storbritanniens Energi-
och klimatdepartement om statligt stéd fér HPC inleddes 2012.
Parterna kom 2013 6verens om de huvudsakliga villkoren 1 ett
differenskontrakt, inklusive ett 16senpris om 92,50 brittiska pund
per MWh i 2012 &rs priser. Europeiska kommissionen (kom-
missionen) gav efter en prévning utifrin statsstodsregelverket sitt
godkinnande 1 oktober 2014. Under hésten 2015 gjorde det statliga
kinesiska bolaget China General Nuclear Power Group en
investering om 6 miljarder pund i utbyte mot en tredjedels dgande i
det samigda bolaget NNB Generation Company (NNBG) som
ansvarar f6r konstruktion och framtida drift av HPC. EDF fattade
slutligt investeringsbeslut 1 juli 2016 och kort direfter godkinde
regeringen villkoren. Tabell 8.1 sammanfattar vad som avtalades
mellan NNBG och staten.

Y2EDF kopte 2009 British Energy och tog 6ver driften &ver dtta kirnkrafeverk i
Storbritannien.
1 Department for Business, Enterprise & Regulatory Reform (2008) A White Paper on
Nuclear Power.
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Tabell 8.1 Sammanfattning av avtalade villkor for Hinkley Point C

Komponent

Beskrivning

Differenskontrakt

Avvecklingskostnader

Lanegarantier

Vinstdelningsmekanism

140

Ett differenskontrakt tecknas mellan det statligt
agda bolaget Low Carbon Contracts Company (LCCC)
och NNBG som dgs av EDF (66,5 %) och CGN

(33,5 %). LCCC tecknar i sin tur avtal med
elleverantérer (Supplier Obligation) for att féra
vidare intékter och kostnader fran
differenskontraktet till elkonsumenten.

NNBG far 92,50 pund per MWh (i 2012 &rs priser) for
den el som séljs pa marknaden under 35 ar.
Losenpriset raknas upp med KPI. Kontraktet
innehaller villkor som gor att loptiden reduceras om
HPC blir férsenat for att ge incitament att hélla
tidplanen. Losenpriset reduceras till 89,50 pund per
MWh om EDF fattar slutligt investeringsbeslut for det
kommande karnkraftsprojektet Sizewell C.

LCCC har dartill option pa att hava
differenskontraktet om HPC inte &r driftsatt innan 1
november 2033 (sedan dess férlangt till 2036).

NNBG maste avsatta en andel av sina intakter, upp
till 7,3 miljarder pund (i 2016 ars priser) som ska
anvandas for att finansiera avvecklingen.
Storbritannien genom dess finansdepartement atar
sig att stélla kreditgarantier for upp till tva miljarder
pund for obligationer som NNBG kan anvénda for att
finansiera konstruktionen.

Avtalet innehaller tva vinstdelningsmekanismer som
delar eventuella dverskott mellan elproducenten,
NNBG, och den statliga motparten i
differenskontraktet, LCCC.

En projektvinstmekanism fangar upp vinster till foljd
av att projektet ger ett battre resultat &n de
ursprungliga antagandena, métt som realiserad
internranta pa eget kapital. Troskelvarden for
internrdntan avgor hur vinsterna férdelas mellan
NNBG och LCCC.

En kapitalférsaljningsmekanism fangar upp vinster
vid en eventuell forsljning av aktier i NNBG. Aven
dessa mats som realiserad internranta pa eget
kapital och delas mellan investeraren som avyttrar
aktierna och LCCC beroende péa om olika
troskelvarden uppnatts.



Komponent Beskrivning

Kompensation for nedstdngning till  NNBG har rétt till kompensation om regeringen i

foljd av politiska beslut framtiden fattar politiska beslut som resulterar i
nedstédngningen av HPC. Erséttningen berdknades
vid tillfallet kunna kosta upp till 22 miljarder pund (i
2012 ars priser).

Kalla: National Audit Office (2017) och Europeiska kommissionen (2014).

Avtalet innebir att NNBG finansierar och bir all projektrisk 1 utbyte
mot ett garanterat elpris i upp till 35 &r frdn att HPC driftsitts.

Valet att anvinda ett differenskontrakt gjordes mot bakgrund av
en politisk dverenskommelse frén 2010 som bestimde att kirnkraft
inte skulle subventioneras.”* Detta ledde regeringen till att for-
handlade fram ett avtal {6r HPC som liknade de tidigare uppligg
som anvints for andra fossilfria energislag sdsom vind- och solkraft.
Utover beaktandet av rddande energipolicy fanns en aversion mot
att staten eller elkonsumenter skulle bira projektrisker for for-
seningar och kostnadséverskridande.

Storbritanniens regering utvirderade avtalet utifrin fyra kriterier
(eng. value-for-money tests): att HPC ger investerarna en rimlig
avkastning, dr kostnadseffektivt jimfért med annan elproduktion,
ger samhillsnytta 1 form av ligre systemkostnader och leder till
dverkomliga priser fér elkonsumenterna.'”

I en granskning frdn 2017 riktar den brittiska riksrevisionen
National Audit Office (NAO) kritik mot att regeringens utvirde-
ring inte analyserade alternativa finansieringsmodeller. NAO gér
bedémningen att en modell dir staten eller elkonsumenten bir en
del av riskerna under konstruktionsfasen hade kunnat ge en ligre
totalkostnad f6r elkonsumenten. En annan allokering av riskerna
hade kunnat reducera investerarnas avkastningskrav, som f6r HPC
uppskattades till nio procent (nominellt), och resultera i ett ligre
l6senpris 1 differenskontraktet.

Sedan dess har HPC-projektet priglats av dterkommande f6r-
seningar och kostnadséverskridanden. EDF senaste estimat upp-
skattar att HPC ska tas 1 drift 2029-2031 till en konstruktions-
kostnad om 31-34 miljarder pund (motsvarande cirka 10 miljoner

*HM Government (2010). The Coalition: Our Programme for Government. London:
Cabinet Office

19 Department for Business, Energy, and Industrial Strategy (2016). Hinkley Point C: Value
for money assessment.
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pund per MW installerad effekt) 1 2015 4rs priser.””® Jimfoért med de
estimat som publicerades kring tidpunkten foér de slutliga
investeringsbesluten motsvarar det en férsening om 4-6 r och en
real 8kning av konstruktionskostnaderna om 73-90 procent."” Det
uppges att dver 7 000 substantiella férindringar i ritningarna har
gjorts under projektet.'”

I december 2023 kom rapporter om att deligaren CGN stoppat
ytterligare finansiering av HPC efter att den brittiska regeringen av
sikerhetspolitiska skil uteslutit det kinesiska bolaget frin att delta i
det nistkommande kirnkraftsprojektet Sizewell C.”” EDF och
representanter f6r den franska regeringen har direfter satt press pd
regeringen 1 Storbritannien att bira en del av kostnadséver-
skridandena 1 projektet. Hittills har beskedet frin foretridare for
den brittiska regeringen varit att skattebetalaren inte kommer att
bira nigra kostnader utéver vad som avtalats.”®

8.3 Storbritannien — Regulated Asset Base (RAB)

Regulated asset base (RAB) ir ursprungligen en modell for att
reglera naturliga monopol med privata utférare. Den ir sprungen ur
80-talets brittiska privatiseringsvdg av vatten- och avloppssystem
samt el- och gasniten. RAB-modellen anvinds in idag for att reglera
priset (eller avgiften) p& dessa marknader 1 Storbritannien.

Ersittningen till infrastrukturigarna (tillika priset eller avgiften
som tas ut pd brukarna) ska spegla driftskostnaderna plus en viss
avkastning pa tillgdngarnas virde och samtidigt ge ett rimligt pris for
brukarna. Offentliga tillsynsmyndigheter (i Storbritannien till
exempel Ofwat och Ofgem) genomfér regelbundet granskningar av
kostnaderna, avkastningen och priset.

Utover Storbritannien nyttjas RAB-modeller dven i flera euro-
peiska linder for el- och gasnit samt i Australien, Nya Zealand,
Chile och Brasilien. De exakta utformningarna av prisregleringen
skiljer sig mellan linder och tillgdngstyper, utifrdn de institutionella

1% EDF (2024). Hinkley Point C Update.

7 National Audit Office (2017). Hinkley Point C, s. 18.

198 BBC (2024). Hinkley C: UK nuclear plant price tag could rocket by a third.

% The Guardian (2024). Hinkley Point C could be delayed to 2031 and cost up to £35bn.
20 The Telegraph (2024). Britain must pay more for Hinkley, says France.
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férutsittningarna. Den svenska nitavgiften f6r el har mdnga likheter
med uppligget for RAB.

RAB-modellen ir tilltinkt for att nyttjas fér det planerande kirn-
kraftverket Sizewell C i Storbritannien. Det ir en ny applikation av
modellen med skilda férutsittningar. RAB har enligt ovan nyttjats
for att virdesitta, férvalta och avgiftssitta existerande infrastuktur-
tillgdngar som bolagiserats eller privatiserats. Betriffande Sizewell C
handlar det om att skapa férutsittningar for att bygga en ny infra-
strukturtillgdng. Dirutdver ir elproduktion inte ett naturligt mono-
pol, utan en marknad med konkurrens och ett pris.

8.3.1 RAB-modellen for Sizewell C

RAB-modellen nyttjades for forsta gingen gillande nyinvesteringar
pd The Thames Tideway Tunnel (TTT). Det ir en 25 km avlopps-
ledning under London. Byggnationen pibdrjades 2016 och ska std
klar 2025.

Den andra planerade nyinvesteringen som ska nyttja RAB-
modellen ir kirnkraftverket Sizewell C. Planen ir att uppféra tvd
EPR reaktorer 2 1630 MW som ska st klara 2035. Franska
Electricité de France (EDF), som fér nirvarande bygger Hinkley
Point C, har dven tillstdndet att planera Sizewell C. Reaktorerna som
ska uppféras ir av samma tekniska l6sning som Hinkley Point C.

Lagstiftning for att kunna nyttja RAB-modellen gillande finan-
siering av ny kirnkraft antogs i maj 2022.*" Ambitionen ir att
regeringen ska ta ett slutligt investeringsbeslut om att piborja
byggandet under 2024. Beslutet féregds dock av att elproducenten
far en licens att uppritta kirnkraftverket och producera el. Licensen
ir att betrakta som kontraktet mellan elproducenten och staten, som
reglerar alla mellanhavanden gillande upprittandet av kirnkraft-
verket. EDF limnade in en licensansdkan i juni 2020. Den har
granskats av Office for Nuclear Regulation (ONR) och arbetas
fortfarande pd av bida parter.

Overgingen frin CfD-modellen i HPC till en RAB-modell for
Sizewell C, motiveras med att finansieringskostnaderna minskar och
dirmed skapar mervirde for pengarna. En si kallad Value for
Money-analys ska redovisas av Department of Energy Security and

2! Nuclear Energy (Financing) Act 2022. Government Bill, House of Commons.
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Net Zero (DESNZ) innan slutgiltigt investeringsbeslut och god-
kinnande av licensen.

Parallellt med framtagandet av licensen utformas dven ersitt-
ningsmodellen for Sizewell C. I juli 2019 skickades en férsta kon-
sultation ut till intressenter om ett generellt uppligg f6r finansie-
ringen. Direfter har ett flertal konsultationer och svar tillkommit
for att utveckla licensavtalet infor slutgiltigt undertecknade.”®

8.3.2  Elproducentens tillatna intdkt for Sizewell C

Grunden 1 RAB-modellen ir den s kallade tillitna intikten (eng.
Allowed Revenue) som utgor elproducentens intikt under bygg-
nationen men dven nir kirnkraftverket ir i bruk.

Intiktens storlek beslutas av den offentliga tillsynsmyndigheten
Ofgem och tas ut pd elleverantdrerna®™
sin tur kostnaden pid konsumenterna genom ett tilligg pd elrik-
ningen, RAB-avgiften. Det statligt dgda Low Carbon Contracts
Company (LCCC) hanterar éverforingen frdn konsumenter via
elleverantdrerna till elproducenten.

Storleken pd den tilldtna intikten, ska ticka alla effektiva kost-
nader och ge en avkastning pd investerat kapital. Effektiva kostnader
utgdrs av sddant som ir relevant {or att planera, bygga och driva ett
kirnkraftverk. Exakt vad som ryms 1 den tillitna intikten ir kom-
plext och beslutas av Ofgem. En utgdngspunkt f6r vilka kostnads-
komponenterna som ingdr beskrivs i figur 8.2.

. Elleverantorerna 6éverfor i

22 Department for Business, Energy & Industrial Strategy (2023). Electricity generation licence
special conditions for nuclear generator. Consultation Draft.

% Svenska Kraftnit definierar elleverantérer enligt fljande: Foretag som siljer el till elan-
vindarna. Elen kan antingen komma frin egen produktion eller handlats pa elbérserna. El-
leverantér dr en av rollerna som Elhandelsféretag kan ha.
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Figur 8.2 Komponenter i den tillatna intidkten for RAB

Tillaten Bl Avskriv- Drifts- Nat- AWgZ:I .
intakt W‘A%()I( ning kostnader avgift kérnavfall

Kalla: Bearbetning av Department for Business, Energy & Industrial Strategy (2019).

Den forsta komponenten 1 den tilldtna intikten ir en pd forhand
bestimd avkastning (WACC) pd RAB-virdet, det vill siga kost-
naden for att bygga och planera kirnkraftverket. Elproducenten
garanteras siledes tickning foér byggets kapitalkostnad och en viss
avkastning. Under byggnationen ersitts elproducenten enbart for
kapitalkostnaden.

Efter firdigstillande ticker dven den tillitna intikten avskriv-
ningar for att betala tillbaka virdeminskningen pi tillgdngen. El-
producenten far ocksd ersittning for driftskostnader, sisom uran-
brinsle, utbyte av delar samt storre reinvesteringar. Det dr Ofgem
som avgdr vilka driftskostnader som inkluderas i den tillitna
intikten. Endogena kostnader som uppstdr av férsumlighet eller
dilig planering ska inte inkluderas i den tillitna intikten. Kostnader
som Ofgem inte godkinner, sinker siledes avkastningen. Syftet
med Ofgems granskning dr att skydda elkonsumenterna mot for
héga kostnader. Dirutdver tillkommer kostnadsposter som skatt,
nitavgifter och kirnavfallshantering.

Nir kirnkraftverket vl stdr pé plats och producerar el, férindras
sammansittningen och ursprunget av den tillitna intikten. Tilligget
pd elkonsumenternas rikning, RAB-avgiften, kombineras av
intikter frin elforsiljningen. Ar elpriset ligt och det saknas medel
frin elforsiljningen for att ticka alla kostnader i1 den tillitna
intikten, fortsitter elkonsumenterna att skjuta till medel, se den
vinstra stapeln 1 figur 8.3.
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Figur 8.3 Den tilldtna intdkten nir kirnkraftverket siljer el

TI>FMR TI<FMR
Tillaten intakt (T1)
Belopp som LCCC far fran
elproducenten

Belopp som elproducenten {

far ta ut fran
elkonsumenterna

Kélla: Bearbetning av Department for Business, Energy & Industrial Strategy (2019).

Om elpriset ir hogt, kommer RAB-avgiften f6r konsumenterna att
utgd och elproducenten fir betala tillbaka den 6verskjutande delen.
Det ir LCCC som ansvarar {or att hantera dessa betalningsfloden.

D3 den tilldtna intikten beriknas av Ofgem i forvig, nyttjas en
forvintad marknadsintikt (eng. Future Market Revenue — FMR) som
proxy for elpriset. I slutet av varje period, vars lingd inte ir definie-
rad innu, regleras differensen mellan den férvintade marknads-
intikten och det faktiska priset.

8.3.3  Riskdelning vid kostnadséverskridanden

Riskdelningen mellan konsumenterna och elproducenten i RAB-
modellen f6r Sizewell C utgérs av en kostnadsdelning vid eventuella
kostnadséverskridanden. Innan projektet startar stipulerar licens-
avtalet en riktkostnad (eng. baseline construction cost) fér bygg-
nationen. Riktkostnaden tas fram av elproducenten men med om-
fattande granskning av bide staten samt Ofgem. Overskrids rikt-
kostnaden med godkinda kostnader kommer avvikelsen att delas
mellan elproducenten och konsumenterna, givet en férutbestimd
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fordelning.*® Konkret 16ses det genom att konsumenternas del

inkluderas i RAB:en och den tilldtna intikten. Resterande del fir
elproducenten std for, vilket innebir att deras avkastning pa
projektet minskar. Kostnadsdelningen ir symmetriskt utformad, dir
kostnadsbesparingar mot riktkostnaden ocks3 delas, se figur 8.4.

Figur 8.4 Riskdelning i RAB-modellen under konstruktionsfasen

GSP

Privat finansieringstak

Elproducentens
andel Kostnadséverskridande

Ingér i RAB

Riktkostnad

Kélla: Bearbetning av Department for Business, Energy & Industrial Strategy (2019).

Riskdelningen av detta slag avser kostnadsoverskridanden upp till en
viss nivd eller till det si kallade privata finansieringstaket (eng.
funding cap) i figur 8.4. Dirutdver tillkommer risker med liten
sannolikhet men stora konsekvenser, som privata elproducenten har
svart att finansiera. For dessa risker tar staten ett ansvar genom en
separat finansiering (eng. Government Support Package — GSP),
vilket avlastar elproducenten. Situationen avser storre forindringar
som leder till kostnadsokningar 6ver det privata finansieringstaket,
vilket ir det som aktiverar GSP. Exempel pa risker som avses ir stora
kostnadsoverskridanden 1 byggfasen, forindringar av finansierings-
liget sdsom exempelvis mycket hogre rintor, om det inte finns
forsikringar att tillgd for vissa risker eller politiska férindringar.
Utrymmet mellan riktkostnaden och det privata finansieringstaket
ir inte satt, men uppges vara visentligt hégre in 30 procent.””” Om

204 Fordelningen dnnu inte ir offentliggjord.

2% Department for Business, Energy & Industrial Strategy (2019). Government Response to
the consultation on a RAB model for new nuclear projects.
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GSP aktiveras finns det flera alternativ for staten: ta in mer avgifter
frin konsumenterna, dverta dgandet i kirnkraftverket motsvarande
storleken pd GSP eller ligga ned projektet mot en kompensation till
elproducenten.

Sammanfattningsvis kan konstateras att konsumenterna tar
huvudparten av de tre riskkategorierna gillande Sizewell C. Den
tillitna intikten, som betalas av konsumenterna, inkluderar hela
marknadsrisken och en del av konstruktionsrisken. Staten bir risker
gillande eventualiteter med lig sannolikhet men stora kostnader och
konsekvenser. Den enda risken elproducenten bir i RAB-modellen
ir en del av konstruktionsrisken.

8.3.4  Overvakningskostnader i RAB-modellen

RAB-modellen ir ursprungligen utformad fér att reglera priset pd
befintlig infrastruktur, sisom vatten- och avloppssystem samt el-
och gasniten. Den kommer ocksd med en omfattande 6vervaknings-
kostnad for Ofgem och Ofwats verksamhet. Tillsynsmyndigheterna
ska kontinuerligt kontrollera och godkinna uppkomna kostnader
for den tillitna intikten. En formildrande omstindighet gillande
regleringen av de befintliga tillgingarna ir att de, i kontrast till
Sizewell C, ir fler till antalet. Mjligheten till jimférelser underlittar
tillsynsmyndigheternas arbete med att godkinna eller avsld bolagens
kostnadsunderlag for ersittning. Vid stoérre nyinvesteringar som
kirnkraftverk finns inte lika minga jimforelseobjekt att tillgd, vilket
forsvdrar granskningen av kostnader.

8.4 Tjeckien — statliga lan och prissakringsavtal

Tjeckiens energimix domineras fér nirvarande av kolkraft och
kiarnkraft, dir sex befintliga reaktorer i Dukovany och Temelin star
for ungefir en tredjedel av landets totala elproduktion. Tjeckiens
nuvarande energipolicy, ursprungligen formulerad 2011 och direfter
fortydligad 2015, innebir en bred satsning pd kirnkraft i form av
livstidsforlingningar av befintliga reaktorer och nybyggnation.
Tjeckien har ett mdl om 2 500 MW ny installerad effekt till 2035 i
syfte att uppnd ett mer leveranssikert elsystem med ett minskat
beroende av fossil energi.
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Det till 70 procent statligt dgda elbolaget CEZ** iger samtliga
befintliga reaktorer i Tjeckien och har under en lingre tid f6rt en
dialog med potentiella leverantdrer av bdde storskaliga och smi
modulira reaktorer. Under 2020 utarbetades preliminira lagforslag
fér en tinkt finansierings- och riskdelningsmodell bestiende av
statliga 18n och prissikringsavtal. Utifrdn dessa férutsittningar
bildade CEZ 2022 dotterbolaget Elekrarna Dukovany II (EDU II)
och pdbérjade upphandlingen av en storskalig reaktor i Dukovany.
Leverantorerna Westinghouse, EDF och Korea Hydro and Nuclear
Power (KHNP) inkom med indikativa bud.””” Sedan dess har upp-
handlingen utvidgats foér att omfatta en serie om upp till fyra stor-
skaliga reaktorer, dir EDF och KHNP i januari 2024 bjéds in att
limna bindande bud senast i april.**

8.4.1 Tjeckiens anmalan om statsstod

I mars 2022 anmilde den tjeckiska regeringen formellt till kom-
missionen om sin avsikt att ge statliga stéd {6r konstruktionen och
driften av en storskalig reaktor med en effekt upp tll 1200 MW
(Dukovany-projektet). Stddpaketet omfattar tre komponenter som
redovisas 1 tabell 8.2.

2% CEZ ir ett publikt bolag noterat pd borserna i Prag och Warszawa, Warszawa, men tjeckiska
staten dger 70 procent av aktierna.

27 World Nuclear Association (2024). Nuclear Power in Czech Republic.

28 Westinghouse uteslots eftersom de inte bedomdes uppfylla upphandlingsvillkoren.
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Tabell 8.2 Statligt stodpaket for Dukovany-projektet

Komponent

Beskrivning

Prissdkringsavtal (PPA)

Statligt lan

Prissakringsavtalet sluts mellan EDU Il (hel&gt dotterbolag till
CEZ) och staten (via en statlig legal entitet, special purpose
vehicle, SPV2%). SPV kaper all el som EDU Il producerar under
hela drifttiden som uppskattas till 60 ar och saljer i sin tur el till
marknaden via ett eget elhandelsholag.

Losenpriset i prissakringsavtalet faststalls inte i ansékan men
ska berdknas for att ge EDU Il tackning for budgeterade
kostnader och en marknadsmaéssig avkastning pa eget kapital.
Baserat pé preliminara uppskattningar i ansokan bedéms att
avkastningen pa eget kapital, med beaktan av dvriga
stédmekanismer, bor ligga i ett intervall om 9-11 procent
(nominellt).

Losenpriset ska ses dver under loptiden och kan potentiellt
komma att justeras baserat pa en proportionalitetshedomning.
Om kassaflddena for projektet visar sig ge en hogre avkastning
pa eget kapital an vad som specificeras i kontraktet (preliminért
9-11 procent nominellt) trader en vinstdelningsmekanism in som
fordelar dveravkastningen i lika delar mellan EDU Il och staten.

Det ar inte faststallt hur kostnaden (eller dverskottet) fran
prissakringsavtalet ska férdelas mellan skattebetalaren och
elkonsumenten.

Tjeckiska staten ger 1an till EDU Il for att finansiera hela
konstruktionskostnaden, som vid ansokningstillfallet
uppskattades till 7,56 miljarder euro. Lanet &r rantefritt under
konstruktionstiden, vartefter rantan satts till statslanerantan
med paslag om 1 procentenhet (dock med ett golv pa 2 procent
nominellt). Om inte l4net refinansieras tidigare bedomer den
tjeckiska regeringen att lanet ska aterbetalas med en rak
amorteringsprofil under 30 ar fran driftstart).

CEZ gér in med 180 miljoner euro i eget kapital i EDU II. | tillagg
till detta atar sig CEZ att gé in med ytterligare eget kapital
(prelimindrt 1,77 miljarder euro) for att finansiera eventuella
kostnadstverskridanden som inte tacks av skyddsmekanismen (se
nedan).

2 Ett separat projektbolag.
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Komponent Beskrivning

Skyddsmekanism vid Ett kontrakt mellan den tjeckiska staten och CEZ for att

andrad lagstiftning kompensera CEZ for forluster i de fall Tjeckien &ndrar

eller energipolicy energipolicy, inte beviljar de tva ovannamnda stiden eller avvisar
anbuden fran leverantorer i upphandlingen. Ersattningen ar
begransad till en summa motsvarande cirka 2,5 miljarder kronor i
forsta fasen (fram till val av leverantor). Dérefter ska ett nytt
avtal, som ersatter det forsta, tecknas for resterande tid av
projektet. Enligt information i ansékan kan staten dé bli
ersattningsskyldig for investeringskostnader, driftskostnader och
utebliven avkastning pa investeringen.

Kélla: Europeiska kommissionen (2022).

Stodpaketet innebir att staten ger projektet rintefri finansiering
under konstruktionstiden och férménliga l&nevillkor dven under
driftsfasen. Kombinationen av en 18g kostnad for 18nat kapital och
en (sirskilt inledningsvis) hog andel 18nat kapital innebir att den
viktade kapitalkostnaden blir 13g.

Kostnadsoverskridanden birs av elproducenten genom ytter-
ligare tillskott av eget kapital i den man de inte orsakats av politiska
beslut i enlighet med villkoren i skyddsmekanismen. I ett alternativ
till basscenariot dir konstruktionskostnaden blir tio procent hégre
in forvintat uppskattas att den nominella avkastningen pd eget
kapital sjunker fran cirka tio procent till drygt sju procent.

Elproducenten avlastas marknadsrisk genom ett prissikringsavtal
som foreslds [6pa under hela den férvintade drifttiden om 60 &r.
Losenpriset ir dnnu inte faststillt, men foreslds beriknas s3 att det
ger EDU II kostnadstickning och en marknadsmissig avkastning.
Genom en vinstdelningsmekanism har staten en uppsida 1 scenarier
dir projektet levererar hégre I6nsamhet dn vad som forvintades nir
avtalet slots.

En skillnad frin differenskontrakt, som exempelvis anvints for
Hinkley Point C, ir att den tjeckiska staten kommer att ta fysiskt
dgande over all producerad el som den sedan siljer pd marknaden
genom en elleverantdr. Elproducenten EDU 11T deltar alltsd inte pd
elmarknaden 1 det foreslagna uppligget.

Enligt ansokan bedoms stddpaketet som helhet kunna leda till en
LCOE 1 intervallet 50-60 EUR/MWh (i 2020 irs priser) vilket ir
visentligt ligre dn l&ngsiktiga scenarier for elpriset pd de marknader

151



dir EDU II kommer silja el, vilka prognostiseras till
70-90 EUR/MWh.

8.4.2 Kommissionens prelimindra bedémning av Tjeckiens
anmalan

Kommissionen meddelade den 30 juni 2022 att de inlett ett gransk-
ningsforfarande enligt artikel 108.2 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Detta innebir 1 korthet att
berdrda parter fir ullfille att yttra sig over stédet och kom-
missionens preliminira beddmning (se kapitel 7).

Kommissionen bedémer att de dtgirder som Tjeckien foreslar
utgdr statsstdd enligt artikel 107.1 1 EUF-férdraget, att statsstod dr
nddvindigt f6r att genomféra Dukovany-projektet och att anvin-
dandet av statsstdd inte 1 sig strider mot relevanta unionsbestimmel-
ser. Samtidigt anser kommissionen att ansékan inte ger tillricklig
information for att kommissionen ska kunna ta stillning till om det
foreslagna stodet till projektet dr forenligt med artikel 107.3 (c) 1
EUF-fordraget. Sirskilt har kommissionen inte kunnat fastsld att
stodet dr limpligt, proportionerligt och att det inte pdverkar kon-
kurrensen pd ett sitt som skadar det gemensamma intresset.

Kommissionen betvivlar att en 16ptid om 60 ar for prissikrings-
kontraktet ir nodvindigt beaktat de dvriga stdddtgirderna i form av
férmanliga ldnevillkor och det avtal som skyddar investeraren. Det
konstateras att liknande stdd, exempelvis differenskontraktet for
Hinkley Point C, haft en betydligt kortare 16ptid. Vidare menar
kommissionen att 18senpriset i prissikringsavtalet baseras pd lang-
siktiga prognoser som ir férknippade med stor osikerhet. Forvisso
finns en tilltinkt vinstdelningsmekanism f6r scenarier dir projektets
kassafloden blir hégre in prognostiserat, men kommissionen
uttrycker skepticism om huruvida den sikerstiller att EDU II inte
dverkompenseras.

Kommissionen har dven frigor kring den finansiella modell som
Tjeckien anvint for att berikna en marknadsmissig avkastning om
nio till elva procent pd eget kapital. Dels bedoms berikningen vara
mycket kinslig fér antaganden om framtida kostnader, dels har
kommissionen tvivel kring rimligheten 1 avkastningsnivin givet att
tjeckiska staten tar ver pris- och marknadsrisk under hela drift-
tiden.

152



Slutligen noterar kommissionen att det av tjeckiska staten
majoritetsigda bolaget CEZ valdes utan auktion eller urvalsprocess
som hade kunnat identifierat andra potentiella intressenter. Aven
om 4tgirder vidtagits f6r att CEZ och EDU II ska verka pid
armlingds avstind kan det inte uteslutas att uppligget ger incitament
och férmaga till marknadspédverkan.

8.4.3 Kommissionens godkdnnande av Tjeckiens modell

Den 30april 2024 meddelade kommissionen att de godkint
Tjeckiens stodpaket fér uppférandet av en reaktor i Dukovany.
Beslutet har dnnu inte publicerats 1 sin helhet men de huvudsakliga
dragen beskrivs i ett pressmeddelande frin kommissionen.’™
Samtliga tre ovan beskrivna komponenter — statliga 18n, pris-
sikringsavtal och ett investerarskyddsavtal — godkindes med vissa
férindringar.

Prissikringsavtalet modifierades for att efterlikna ett dubbel-
riktat differenskontrakt som bittre bevarar incitamenten att svara
mot marknadens prissignaler. Ersittningen frin differenskontraktet
ges av skillnaden mellan l8senpriset och det genomsnittliga
marknadspriset for ett &r, vilket beriknas pd en férhandsbestimd
referenskapacitet. Kontraktsdesignen ger kirnkraftsproducenten
incitament att planera revisionsperioder och brinslebyte nir
marknadspriserna ir 18ga och att 6ka produktionen nir priserna ir
héga. Vidare reducerades loptiden i prissikringsavtalet frin 60 &r till
40 4r. Losenpriset 1 prissikringsavtalet ska bestimmas baserat pd
utfallet av en diskonterad kassaflddesanalys som ger en bedémt
marknadsmissig avkastning till eget kapital*'' beaktat l8nevillkoren
for de statliga 13nen.

For att minska risken fér 6verkompensation kommer den
tjeckiska modellen att innehdlla en vinstdelningsmekanism (claw-
back) som sikerstiller att 6veravkastning som genereras i projektet
delas med den tjeckiska staten. Vinstdelningsmekanismen giller
under hela kirnkraftverkets drifttid.

219 Europeiska kommissionen (2024) Commission approves State aid to support construction of
nuclear power plant in Czechia.
211 Den faststillda nivin f6r avkastning till eget kapital har innu ej offentliggjorts.
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Slutligen &tar sig kirnkraftsproducenten att silja minst 70 pro-
cent av producerad el pd 6ppna marknader (dagen fore-, intradag-
och terminsmarknaderna) under hela drifttiden.

8.5 Finland — Mankalamodellen

Mankalamodellen ir en kooperativ modell fér investeringar i kapital-
intensiv elproduktion som anvints sedan mitten av 1900-talet 1
Finland. I dag star investeringar gjorda genom Mankalamodellen f6r
runt 40 procent av den finska elproduktionen och tvi tredjedelar av
den kirnkraftsproducerade.”

Mankalamodellen innebir att en grupp investerare, typiskt sett
energiféretag och elintenstiv industri, bildar ett aktiebolag som
uppfor ett kraftverk (mankalabolaget). Genom en sirskilt reglerad
bolagsordning &tar sig aktieigarna i mankalabolaget att betala alla
investerings- och driftkostnader i proportion till sin dgandeandel. I
gengild fir de rittigheten till motsvarande andel av den el som
mankalabolaget producerar. Uppligget innebir att aktieigarna far
képa den producerade elen till sjilvkostnadspris utan beskattning av
mellanskillnaden mot rddande marknadspris.*”

Riskdelning mellan deligarna i mankalabolaget gor det mojligt att
finansiera investeringar i storskalig elproduktion som de ingdende
aktiedgarna inte hade kunnat ta sig an pd egen hand. Till skillnad frén
utldning till ett traditionellt energibolag exponeras inte mankala-
bolagets lingivare f6r marknadsrisk. I kombination med en diversi-
fierad dgarbas gor detta Mankalamodellen attraktiv f6r banker och
institutionellt kapital vilket méjliggér en hog andel 18nat kapital och
férmanliga lanevillkor.”"*

212 Korteniemi (2018). Mankala principle: A concept to finance large clean energy investments in
Finland.

23 De skatterittsliga aspekterna av att elproducenten Oy Mankala Ab fick silja el till sina dgare
billigare in marknadspris provades pi 1960-talet av den hégsta férvaltningsdomstolen 1
Finland, som faststillde legaliteten i uppligget och gav namn till modellen. Efter att Finland
gick med 1 EU uppmirksammades modellen som ett eventuellt brott mot den gemensamma
inre marknaden, men irendet lades ned utan tgird.

214 Baringa (2022) Financing models for nuclear power plants.
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8.5.1 Mankalamodellen for kdrnkraft — Olkiluoto 3

Finland har for nirvarande fem reaktorer 1 drift, varav tvi i1 Loviisa
som igs av Fortum och tre 1 Olkiluoto som igs av Teollisuuden
Voima Oyj (TVO). TVO ir ett mankalabolag som igs av energi-

foretag och elintensiv industri.*"

Kirnkraftsprojektet Olkiluoto 3 (OL3) omfattar en 1 600 MW
EPR-reaktor som levererades av konsortiet Areva-Siemens. Projekt-
planeringen inleddes 2000 genom en ansékan om inriktningsbeslut
till den finska regeringen och konstruktionen pdbdérjades under
sommaren 2005. Vid det tillfillec uppskattades konstruktions-
kostnaden till 3,2 miljarder euro och att reaktorn skulle st klar 2010.

OL3 finansierades till 25 procent av eget kapital och till 75 pro-
cent av upplaning via TVO med stéd av kreditgarantier utstillda av
den franska staten.”® Att inga andra riskdelningsmekanismer var
nodvindiga for att hitta finansidrer férklaras av att OL3 upphand-
lades som turnkey-kontrakt®” som placerade merparten av kon-
struktionsrisken pd Areva-Siemens.

Projektet kantades av en rad problem och reaktorn togs 1
kommersiell drift forst 2023 till en bedémd totalkostnad om elva
miljarder euro.”® Efter en lingdragen rittsprocess mellan Areva och
TVO nidde parterna 2018 en éverenskommelse dir Areva kom-
penserade TVO fér kostnadséverskridande och férseningar. TVO:s
totala investering i Olkiluoto 3 uppgick till 5,8 miljarder euro.*”

Baringa (2022) konstaterar att Mankalamodellen historiskt
fungerat vil for kirnkraftsinvesteringar men att erfarenheterna frin
OL3 reser tvivel kring om modellen framgent kommer att vara
tillricklig. Att TVO lyckades attrahera privat l8nefinansiering med
hog andel 1anat kapital till en 18g kostnad byggde pd anvindandet av
ett turnkey-kontrakt som begrinsade bolagets projektrisk. Det
bedéms som osannolikt att en leverantdr skulle gd8 med pa liknande
kontraktsvillkor i dag utan en betydande riskpremie.

215 Fortum iger dven ca 25 procent av TVO och har siledes en minoritetsandel iven i
Olkiluoto.

216 Anvindandet av kreditgarantier prévades av Europeiska kommissionen som 2007 fastslog
att de inte utgjorde statsstdd.

217 Ett turnkey-kontrakt innebir att en leverantér eller ett konsortium av leverantdrer tar det
dvergripande ansvaret for att leverera kirnkraftverket, vanligen med prisgarantier.

218 Tnklusive kapitalkostnader frin Baringa (2022) Financing models for nuclear power plants.
M9 TVO (2023). Interim Report 1 January-30 September 2023.
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8.6 Polen — saminvestering mellan statligt och privat
bolag

Polen, som idag inte har ndgon kirnkraft, borjade 2009 utveckla ett
nationellt kirnkraftsprogram for att ersitta en dldrande flotta av
kolkraftverk som idag stdr for cirka 70 procent av landets elfor-
sorjning. Programmet konkretiserades 2020 till en ambition att
uppfora sex storskaliga generation ITI(+) tryckvattenreaktorer med
en total effekt om 6-9 GW under perioden 2033-2043. Utéver detta
finns ett antal SMR-projekt som initierats av privata aktdrer inom
elintensiv industri. Dessa har dock inte kommit lika l3ngt och
omfattas heller inte 1 nuliget av den tlltinkta riskdelnings- och
finansieringsmodellen.””*

Den polska modellen bygger pd att ett statligt bolag ingdr 1 ett
strategiskt partnerskap med en privat investerare med stark koppling
till reaktorleverantéren (eller reaktorleverantéren sjilv). Inlednings-
vis dger staten 100 procent av bolaget men innan driftsittning av den
forsta reaktorn siljs 49 procent till den privata investeraren. Tanken
ir att staten, genom att ta den huvudsakliga risken under kon-
struktionstiden, mojliggor att projektet erhiller en 18g finansierings-
kostnad och har kontroll 6ver projektet medan den privata inve-
steraren bidrar med erfarenheter och expertis om den valda reaktor-
designen. Nir den privata investeraren gir in med eget kapital ir
reaktorn nira firdigstilld och projektosikerheten har minskat
patagligt. Férhoppningen ir att detta ska gora investeringen mer
attraktiv f6r privat kapital samtidigt som, om projektet fallit vil ut,
en del av bolaget kan siljas med en vinst for staten. Den polska
modellen innehéller ingen riskdelningsmekanism (sdsom PPA eller
CfD) for driftsfasen.””!

I september 2023 annonserades att det statligt dgda bolaget
Polskie Elektrownie Jadrowe ingdtt i ett avtal med Westinghouse
och Bechtel att ta fram en sitespecifik design for tre storskaliga
AP1000-reaktorer vid siten Lubiatowo-Kopalino.”””

20 World Nuclear Association (2024). Nuclear Power in Poland.

221 Baringa (2022). Financing models for nuclear power plants.

22 Westinghouse (2023). Historic Contract Paves the Way for Site Work on Poland’s First
Nuclear Power Plant.
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8.7 Frankrike — helagt statligt bolag

Frankrike ir det land i virlden som har storst andel kirnkraft i sin
energimix med 63 procent av elproduktionen. De har 56 reaktorer
med en kapacitet pd 61 370 MW. Upprittandet av all fransk kirn-
kraft har skett genom det statliga foretaget Electricité de France
(EDF).

Det forsta kirnkraftverket ppnades under senare delen av 1950-
talet men det var inte f6rrin mitten av 70-talet som den franska
kirnkraftsindustrin tog fart. Efter oljekrisen &r 1974 sjdsattes
Messnerplanen av premiirministern med samma namn. Den syftade
till att gora Frankrike fri frdn sitt importberoende av olja for elfér-
sorjningen. Malet var att firdigstilla 50 reaktorer till 1985. Inom ett
ir efter lanseringen av planen, pibérjades byggnationerna av tre
kirnkraftverk som stod klara &r 1980. De kommande 15 &ren
levererade Messnerplanen 56 reaktorer. Fram till 1980 finansierade
EDF investeringarna med eget kapital. Under 1980-talet tog EDF
upp l&n utan statliga garantier men med en hog kreditvirdighet, dd
elpriset anpassades efter kostnaden fér att bygga kirnkraft.””

I dag dger och driver statliga EDF alla kirnkraftverk 1 Frankrike.
Avregleringen av den franska elmarknaden medférde att 16 procent
av EDF privatiserades &r 2005. Bolaget ir aktivt utanfér Frankrike
bland annat med byggnationen av Hinkley Point C och planeringen
av Sizewell C i Storbritannien.

Flamanville 3 det senaste pdborjade kirnkraftverket som bygg-
startades &r 2007. Reaktorn ir av typen EPR med en kapacitet pd
1 650 MW. Kostnadsestimeringen var 3,3 miljarder euro och den
skulle std klar & 2012. Finansieringen gjordes av EDF pd egen
balansrikning.”*

Efter stora problem med frimst undermiliga ritningar och
byggfel, ska reaktorn kopplas p& nitet 2024 till en estimerad kostnad
pd 13,5 miljarder euro. Under 2022 fick EDF ett tillskott av den
franska staten pd 2,1 miljarder euro.

I juli 2022, separat fran tillskottet, képte dven den franska staten
tillbaka hela EDF och nationaliserade bolaget.

Framtiden f6r den franska kirnkraften handlar om att renovera
och livstidforlinga befintlig kirnkraft. Dirutéver planeras for att

2 Sfen (2022). Designing a financing model that guarantees competitively priced electricity in
France.
24 OECD (2009). The Financing of Nuclear Power Plants.
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bygga sex nya reaktorer till en estimerad kostnad av 60 miljarder
euro. Dessa ska sedan foljas av ytterligare 8tta reaktorer. Det ir EDF
som ska realisera planerna. Problemen i1 Flamanville och Hinkley
Point C har dock medfért att EDF ir skuldtyngt och det finns en
diskussion om hur staten ska stodja foretaget 1 finansieringen av de
nya reaktorerna. Diskussionen om hur ett sddant stdd ska utformas
ir 1 sin linda.

8.8 Ungern — mellanstatliga lan

Ungern har {6r nirvarande fyra reaktorer som stir for hilften av
landets elproduktion. Resterande delar av landets energimix utgérs 1
huvudsak av naturgas-, sol- och kolkraft. De befintliga reaktorerna
har en effekt om sammanlagt drygt 1900 MW och ir av den
sovjetiska designen VVER-V213. Reaktorerna dgs och driftas av
MVM Paks Nuclear Power Plant Ltd som ir ett dotterbolag till det
statliga dgda energibolaget MVM Hungarian Electricity Ltd.

Landets rddande energipolicy innebir en planerad utfasning av
elproduktion frin naturgas och kolkraft samt en livstidsférlingning
av de befintliga reaktorerna 1 Paks. For att sikerstilla en 13ngsiktigt
stabil elforsorjning behovs ny kapacitet som ska tillgodoses genom
ny kirnkraft. Inledningsvis dvervigdes reaktordesigner frin en rad
olika tillverkare men valet landade slutligen pd VVER-designen nir
Ungern 2014 skrev avtal med ryska Rosatom om att konstruera tvd
storskaliga 1 200 MW-reaktorer. Uppforandet av de tvd nya reak-
torerna finansieras helt av den ungerska staten till f6rmén for det
statligt 4gda (men fristdende frin MVM-koncernen) bolaget MVM
Paks II Nuclear Power Plant Development Private Company
(Paks II). >

Finansieringen av Paks II bygger pd ett mellanstatligt avtal, dir
Ryssland tillhandah3ller en stiende linekredit pd 10 miljarder euro
som ska anvindas till utformandet, uppférandet och idrifttagningen
av de tvd reaktorerna. Linets rintesats uppgar till 3,95 procent fram
till idrifttagande vartefter den varierar mellan 4,50 procent och
4,95 procent under de efterféljande 21 dren d 18net ska dterbetalas.
I tilligg till det mellanstatliga lnet ska Ungern tillhandahilla ett
belopp om upp till 2,5 miljarder euro frin den egna budgeten for att

25 World Nuclear Association (2024). Nuclear Power in Hungary.
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ticka investeringskostnader. Utover investeringsstddet har Ungern
inte for avsikt att bevilja ndgot annat stéd och de nya anliggningarna
férvintas kunna drivas pd marknadsmissiga utan garanterade intik-
ter under driftsfasen.”” Senaste informationen ir att Paks II-pro-
jektet kommer att pdborja konstruktion 2025 och foérvintas drift-
sittas i borjan pd 2030-talet.””’

8.9 USA

USA har den stérsta installerade kapaciteten kirnkraft i virlden med
pd 96 952 MW fordelat pd 94 reaktorer. Det utgdr 30 procent av
virldens kirnkraft. Naturgas och kol dr de vanligaste energikillorna
for elproduktion 1 USA. Kirnkraften stdr fér 18 procent av den
nationella elproduktionen.

Ar 1958 kopplades det forsta amerikanska kommersiella kirn-
kraftverket, Shippingport 1 Pennsylvania, upp pa nitet. Majoriteten
av de amerikanska kirnkraftverken byggdes under 60- och 70-talet.

Under de senaste 30 dren har enbart tvd nya reaktorer, Vogtle 3
och 41 Georgia, firdigstillts. De togs 1 bruk ar 2023 och 2024. Bida
ir PWR reaktorer, vardera med en kapacitet pd 1 250 MW. Georgia
Power ir den storsta dgaren, Southern Nuclear skoter driften och
Westinghouse Electric Company byggde reaktorn. Den initiala
kostnadsestimeringen uppgick till 14,3 miljarder dollar totalt for
bada reaktorerna och de skulle st klara 2016 respektive 2017. Redan
1 planeringsskedet uppstod problem och byggnationerna pabérjades
forsenat. Efter sjudrs forsening och byggtider pd elva dr, stod
kirnkraftverken klara dr 2023 och 2024. Slutkostnaden blev runt
35 miljarder dollar, vilket innebar en ett kostnadsoverskridande med
21 miljarder dollar i nominella termer.

Kirnkraftverket finansierades pd Georgia Powers balansrikning
uppbackade av offentliga l&negarantier frin federala Department of
Energy (DOE). Till sammanhanget hor att delstaten Georgia ir en
reglerad elmarknad, dir elpriset sitts av en regleringsnimnd. Samma
nimnd godkinde Georgia Powers investering i Vogtle 3 och 4.

226 Europeiska kommissionens beslut (EU) 2017/2112 den 6 mars 2017.
27 World Nuclear Association (2024). Nuclear Power in Hungary.
28 IVA (2006). Underlagsstudie: Elmarknader — en internationell utblick.
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Initialt gick DOE in med en linegaranti pd 8,33 miljarder dollar
men efter problem i bygget utvidgades l&negarantin 2019 med
ytterligare 3,7 miljarder dollar.

Problemen i projektet handlade primirt om att den helt nya typen
av reaktor, AP1000, byggdes. De tvd reaktorerna i Vogtle uppférdes
parallellt med tv4 reaktorer av samma typ pd kirnkraftverket Virgil
C Summer i South Carolina. Undermaliga ritningar, byggfel, brister
1 dokumentation, férindringar i ritningar fér att uppnd sikerhets-
foreskrifterna, fel 1 installationen av reaktorn och férsenade trans-
porter av stora komponenter ir exempel pd problem under bygg-
nationen. I forlingningen medférde problemen att Summer aldrig
slutfordes samt att Westinghouse Electric Company ansokte om
foretagsrekonstruktion (eng. chapter 11). Southern Nuclear gick in
som huvudentreprenér for Vogtle 3—4 och med hjilp av den sista
lanegarantin kunde de slutféra projektet.

Under 2022 antogs Inflation Reduction Act (IRA) 1 USA. Lag-
stiftningspaketet syftar till att stirka det amerikanska niringslivet
och underlitta omstillningen till minskade utslipp. En viktig del
avser energiférsorjningen. Utdver férnybara energislag inkluderas
dven kirnkraft 1 den gréna energiférsérjningen.

IRA inkluderar en uppsjé av skattelittnader, ldnegarantier och
direkta lan till produktion av och investeringar i grona energikillor
Omfattningen pé stéden kan ofta 6ka om projektet genomférs med
amerikansk arbetskraft och insatsvaror. Genom IRA har l6nsam-
heten i bdde nya och befintliga kirnkraftsinvesteringar hojts. Minga
av stdden inom IRA har en tidsfrist, vilket kan skynda pd arbetet
med ny kirnkraft.

8.10 Kanada

Kanadensisk forskning fér att ta fram en egen reaktor pdbérjades
1942. Ar 1968 kopplades den férsta reaktorn av typen Canadian
deuterium-uranium (CANDU) pi nitet. Det dr en tungvatten-
reaktor som nyttjar liganrikt brinsle, vilket medfor ligre brinsle-
kostnader. Den kanadiskt utvecklade reaktorn har dven anvints 1
Sydkorea, Kina, Indien, Argentina, Ruminien och Pakistan.

I dagsliget har Kanada 19 reaktorer pd fyra kirnkraftverk med en
kapacitet pd 13 661 MW. Kirnkraften stdr fér 13 procent av den
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kanadensiska elférsorjningen. Alla reaktorer ir av typen CANDU
och 18 dgs av det offentliga foretaget Ontario Power Generation
(OPG). New Brunswick Electric Power Corporation (NB Power)
iger kirnkraftverket Point Lepreau.

Framtiden gillande den kanadensiska kirnkraften handlar pri-
mirt om utveckling av smi modulira reaktorer (SMR) samt livstids-
forlingning av befintlig kirnkraft men dven en diskussion om nya
reaktorer.

Kanada ligger ldngt fram i utvecklingen av SMR:er. Minga ini-
tiativ har tagits for att frimja utvecklingen. Det finns en firdplan, en
utarbetad tillstdndsprocess, skattelittnader samt 22 miljoner CAD 1
federala pengar for utveckling av tekniken. Canadian Nuclear
Laboratories (CNL) har tillstdnd att ta fram SMR:er och 2018 fick
de in 6ver 20 forslag frin féretag som vill ta fram prototyper till
2026.

Dirutéver arbetar OPG med anliggningsarbete f6r att uppritta
den foérsta av fyra 300 MW SMR:er till 2029 intill Darlingtons
befintliga kirnkraftverk. Finansiering pd 970 miljoner CAD har
beviljats av offentliga Canadian Infrastructure Bank f6r den forsta
fasen av forberedelse. Nista steg ir att Canadian Nuclera Safety
Commission ska tillstdnd for ett pdbérjande av bygget.

Tidigare fanns dven en diskussion om att bygga nya storskaliga
reaktorer, men den planen 6vergavs 2015 tll f6rmén f6r att livstids-
forlinga och kapacitetsforstirka de befintliga kirnkraftverken.
Programmet som loper 6ver 15 &r har en statlig finansiering pd
26 miljarder CAD. Renoveringarna byter ut stérre komponenter 1
reaktorn och tar tre till fyra &r. Effekten av upprustningarna skiljer
sig mellan de olika reaktorerna. Gillande den genomférda renove-
ringen av Bruce 6 6kas livslingden med 35 &r och kapaciteten med
tre procentenheter frdn den ursprungliga kapaciteten.

P4 senare tid har diskussionen om ny storskalig kirnkraft upp-
kommit igen. I borjan av 2024 beslutades pd federal nivd att ge
50 miljoner CAD till att bérja planera att bygga en ny reaktor pd det
befintliga kirnkraftverket Bruce.
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8.11 Sammanfattning och slutsatser

Nybyggnation av kirnkraft kommer med betydande risker som
leder till héga avkastningskrav och kapitalkostnader for elprodu-
center. Offentlig finansiering och riskdelning dimpar avkastnings-
kraven. Tabell 8.3 sammanfattar de beskrivna europeiska projektens
modeller och hur risker delats mellan elproducenter, elkonsumenter

och staten.

Tabell 8.3 Sammanstallning av europeiska finansieringsmodeller
Projekt Benamning Beskrivning Riskdelning Riskdelning
innan driftstart under driftfas
Olkiluoto 3 Mankala Privat Leverantdren Elproducent
(Finland) finansiering med genom ett
statliga turnkey-kontrakt
| drift 2023 kreditgarantier
Flamanville Finansiering pa  Privat Elproducenten  Elproducenten
(Frankrike) egen balans- finansiering med Staten
rakning tillskott fran
Planerad staten
driftstart 2024
Hinkley Point C ~ CfD Privat Elproducenten  Elkonsumenten
(Storbritannien) finansiering. Staten
Garanterat pris
Under genom Cfd.
konstruktion Skyddsavtal for
investerare
Sizewell C RAB Privat Elkonsumenten  Elkonsumenten
(Storbritannien) finansiering Staten
Elproducenten
Planerat
slutgiltigt
investerings-
beslut 2024
Dukovany Il Statliga [an och  Offentlig Elproducent Staten
(Tjeckien) CfD finansiering.
Garanterat pris
Planerad genom GfD.
byggstart 2029 Skyddsavtal for
investerare.
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Projekt Benamning Beskrivning Riskdelning Riskdelning
innan driftstart under driftfas
Lubiatowo- Saminvestering  Statligt 4gt Staten Elproducenten
Kopalino staten och privat under kon-
(Polen) investerare struktion, privat
investerare
Planerad koper in sig till
byggstart 2026 halften vid
driftstart.
Paks Il Mellanstatliga  Statligt helagd  Elproducenten  Elproducenten
(Ungern) lan elproducent. Staten
Mellanstatliga
Planerad lan fran
byggstart 2025 Ryssland.

Det finns f6r- och nackdelar med samtliga modeller. Modeller som
allokerar stérre delen av finansieringen och riskerna till elprodu-
centen medfér starka incitament att bygga kostnadseffektivt men
kommer ocksi med en hog kapitalkostnad. Om merparten av
riskerna allokeras till staten (eller elkonsumenterna via staten)
sjunker kapitalkostnaden men ger inte elproducenten lika starka
incitament att bli klar 1 tid till en lig kostnad.

Riskdelningsmodeller dir elproducenterna tar majoriteten av
risken, sdsom Olkiluoto 3 och HPC, ger siledes starka incitament
for att bli klar 1 tid till en 13g kostnad. Utfallen frin dessa projekt
visar dock att riskexponeringen inte garanterar ett oproblematiskt
byggande.

Bide Olkiluoto 3 och HPC har haft betydande problem under
byggandet, vilket lett férseningar och kostnadséverskridande. Det
samma giller Flamanville 1 Frankrike och Vogtle 1 USA. Samtliga
projekt dr att betrakta som forstagingsbyggen i linder som inte
upprittat nya reaktorer pd minga r.

En effekt av dessa negativa erfarenheter har lett till att den
brittiska staten och elkonsumenterna tar pé sig mer risk for Sizewell
C, jimfort med HPC. RAB-modellen garanterar en avkastning for
elproducenten 6ver hela kirnkraftverkets livslingd. Det medfér en
hég offentlig 6vervakningskostnad, dir tillsynsmyndigheten Ofgem
beslutar vilka kostnader som ger ritt till avkastning. Gillande
Tjeckien och kirnkraftverket Dukovany &tar sig staten att lane-
finansiera hela konstruktionskostnaden givet att inga kostnads-
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overskridanden sker samt garantera ett fast pris f6r elproducenten
under merparten av driftsfasen. Trenden pekar siledes pd att det
offentliga tar pd sig mer risk 1 nybyggnation av kirnkraft.
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Sammanfattningsvis kan konstateras att:

De sentida byggnationer av ny kirnkraft 1 Europa och Nord-
amerika ir de forsta som byggts pd minga &r.

Byggnationerna har uppvisat problem med kostnadséverskridan-
den och férseningar.

Trenden ir att europeiska stater bir alltmer risk 1 kirnkraftverks-
investeringar. Frin minimal inblandning gillande Olkiluoto 3, till
att sikra intidkterna 1 HPC, diskuteras nu garanterad avkastning
frin byggstart i RAB-modellen for Sizewell C och statlig
finansiering samt prissikring i Tjeckien.

Statlig involvering 1 kirnkraftsprojekt kommer med en kostnad
for 6vervakning och kontroll. Modellerna som anvints i Europa
skiljer sig 1 hur mycket vikt som liggs vid 6évervakning och
kontroll och vid ekonomiska incitament for att uppnad effektivitet
1 projekten.

I valet av finansierings- och riskdelningsmodell kan det vara av
intresse att nyttja modeller som redan har godkints av
kommissionen.  Riskdelningsmodeller =~ som  innehiller
komponenter som anvints i andra projekt och kan dra lirdomar
frin kommissionens tidigare provningar bor resultera i en
snabbare statsstédsprévning.



9 Svensk modell for finansiering
och riskdelning

9.1 Inledning

I detta kapital presenteras utredningens férslag till modell for
finansiering och riskdelning vid investeringar i ny kirnkraft. Kapitlet
inleds 1 avsnitt 9.2 med en diskussion kring de kriterier som varit
vigledande fér modellvalet. T avsnitt 9.3 ges en overgripande
beskrivning av modellen.

Det ir cirka 40 3r sedan det senaste kirnkraftverket byggdes i
Sverige. Att 3terigen borja bygga nya reaktorer i Sverige kan
forvintas bli forhdllandevis dyrt eftersom aktuell erfarenhet saknas
och nya logistikkedjor méste byggas upp. Modellen ir dirfor avsedd
for att finansiera ett program motsvarande 4 000-6 000 MW
installerad effekt, motsvarande cirka fyra storskaliga reaktorer.
Direfter kan det forvintas att sivil kostnader som risker for att
bygga ny kirnkraft har minskat och dirmed ocksd behovet av statligt
stod.

I avsnitt 9.4 beskrivs programmets omfattning samt vilka
férutsittningar som méste vara uppfylla f6r att en ansékan att delta
1 finansierings- och riskdelningsprogrammet ska kunna godkinnas.

I avsnitt 9.5 ges en utférlig beskrivning av modellens olika delar:
statliga 1an, prissikringsavtal och en mekanism f6r risk- och vinst-
delning. Hur omfattande stéd ett kirnkraftsprojekt fir beror pd
vilka virden som 4sitts modellens parametrar.

I avsnitt 9.6 redovisar utredningen vilka parameterval som
bedéms vara rimliga utifrdn de yttre forutsittningar som rider.
Forindras dessa forutsittningar kan det pdverka vad som ir ett
limpligt val av modellens parametrar. For att belysa detta innehiller
avsnittet kinslighetsanalyser.
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9.2 Kriterier for modellval

Flera utgdngspunkter har varit styrande f6r utredningens modellval.
Ett viktigt kriterium ir att produktionskostnaden fér el ska vara l3g.
Detta uppnds i modellen bland annat genom statlig utldning till lig
rinta, dir staten tar all kreditrisk fér linen. Kostnaden fér att
producera el beror ocksd pd investeringskostnaden for att bygga en
ny reaktor. Det dr ofrdnkomligt att en hogre investeringskostnad
leder till hogre produktionskostnad fér el. Kriteriet ska dirfor tolkas
som att modellen ska ge en 18g kostnad att producera el i férhéllande
till investeringskostnaden.

For att f ner finansieringskostnaden ir det ocksd nodvindigt att
staten ir med och delar riskerna under konstruktionsfasen. Risk-
delningsmodellen méste sikerstilla att drivkrafterna att ett kirn-
kraftsprojekt genomfors pid ett kostnadseffektivt sitt dr starka.
Incitamentsriktighet dr dirfor ett viktigt modellkriterium. Ett annat
kriterium ir att de offentligfinansiella riskerna inte ir alltfor stora.
Vad som ir acceptabel risknivd ir ytterst ett politiskt stillnings-
tagande. En foérhdllandevis stor andel eget kapital och incitaments-
riktighet 1 riskdelningen ir faktorer som minskar risken for kredit-
forluster pa de statliga 1anen.

Som visades 1 kapitel 6 “Samhillsekonomisk analys” finns det
marknadsmisslyckanden som kan motivera statligt stod. Kopplingen
mellan marknadsmisslyckanden och stddformer kan inte goras
perfekt sd att ett stdd kan identifieras per marknadsmisslyckande. I
utredningens modell finns ind4 en koppling mellan modellens olika
delar och de marknadsmisslyckanden som har identifierats.

Regeringen har ett planeringsmil f6r elproduktionen pd
300 TWh 4r 2045. Det ir osikert om ett sidant mil kan nis med
enbart fornybar el och om ett sidant viderberoende elsystem kan
balanseras till rimliga kostnader. Ett stdd till kirnkraft kan dirfor
dven motiveras med att det kan vara kostnadseffektivt 1 férhéllande
till planeringsmalet.

Ett kriterium ir att finansiering- och riskdelningsmodellen ska
bedémas kunna godkinnas vid statsstddsprévning. Ett ytterligare
kriterium av avgorande betydelse foér modellens utformning och
tillimpning ir att projektets férvintade avkastning ir tillrickligt hog
for att privata aktdrer ska vara villiga att finansiera ny kirnkraft. Om
kostnaden for att bygga ny kirnkraft ir mycket hég kan dgarnas
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avkastningskrav vara oférenliga med en acceptabel risk f6r offentliga
finanser och med en rimlig kostnad for att producera el. Utred-
ningen bedémer dock att férutsittningarna ir goda for att den fore-
slagna finansierings- och riskdelningsmodellen ska mojliggdra att
nya kirnkraftsreaktorer byggs med acceptabla offentligfinansiella
risker, en rimlig kostnad for elproduktion och dir rimliga avkast-
ningskrav tillgodoses.

9.3 Overgripande beskrivning av modellen
9.3.1 Modellens tre komponenter

Finansierings- och riskdelningsmodellen innehiller tre kompo-
nenter som verkar foér att sinka kapitalkostnaden och {3 till stind
investeringar i kirnkraft till en 1ig kostnad.

Statlig linefinansiering (avsnitt 9.5.1)

Statliga lan stills ut av Riksgildskontoret for att finansiera investe-
ringar i ny kirnkraft vilket sinker kapitalkostnaden. Dels mojliggors
en kapitalstruktur med en hégre andel 18nat kapital in vad som kan
erhillas p8 marknadsvillkor under konstruktionsfasen, dels kan
staten erbjuda en ligre rinta in marknaden. Nir kirnkraftverket
driftsitts har osikerheten kring projektet minskat vilket méjliggor
marknadsfinansiering till betydligt bittre villkor in under kon-
struktionsfasen. Rintan pd de statliga 1dnen héjs successivt under
driftsfasen for att ge incitament att ersitta de statliga ldnen med
marknadsfinansiering.

Prissikringsavtal (avsnitt 9.5.2)

Ett prissikringsavtal av typen dubbelriktat differenskontrakt upp-
rittas mellan staten och kirnkraftsproducenten. Differenskontrak-
tet utformas for att sd lingt som mojligt bevara marknadsincitament.
For perioder di marknadspriset pd el ir ligre dn det avtalade
l6senpriset uppstdr en kostnad for staten, som finansieras med en
skatt proportionerlig mot elkonsumtion och omfattar hela elkunds-
kollektivet. I de fall marknadspriset dr hégre dn l6senpriset kommer
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staten att erhilla intikter frin differenskontraktet som kan féras
vidare till elkonsumenten.

Risk- och vinstdelning (avsnitt 9.5.3)

Den tredje komponenten ir en risk- och vinstdelningsmekanism
som ger projektigaren en ligsta avkastning pd sin investering.
Dirutéver delas projektets vinster 1 de bista utfallen med staten och
elkonsumenterna. Mekanismen aktiveras baserat pd resultatet av en
marknadsvirdering av projektet efter att kirnkraftverket tagits 1
drift. Om det visar sig att avkastningen 1 projektet varit visentligt
bittre eller simre dn f6rvintat anpassas villkoren f6r de statliga ldnen
och differenskontraktet. Ett golv respektive tak fér avkastning pd
eget kapital under konstruktionsfasen avgoér om villkoren ska goras
mer forménliga eller stramas 3t. Risk- och vinstdelningsmekanismen
ir aktiv till dess att virdet av eget kapital 1 projektet ligger mellan
taket och golvet. Direfter stir projektet pd egna ben med férvintan
om en marknadsmissig avkastning.

9.3.2 Hur risker hanteras av modellen

Foregdende kapitel har identifierat fyra huvudsakliga riskkategorier
som bedéms ha stor pdverkan pd investerares avkastningskrav och
dirfor dr av sirskilt intresse att hantera 1 syfte att sinka den totala
projektkostnaden (figur 9.1).
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Figur 9.1 Viktiga risker i ett karnkraftsprojekts fyra faser

FID COD EolL

4 L 4 L 4
Utveckling Konstruktion Avveckling

Konstruktionsrisk >

Marknadsrisk >

Politisk och regulatorisk risk

Programrisk >

Anm.: FID: Slutligt investeringsbeslut, COD: Kommersiell driftstart, EoL: Slut av kommersiell drift.

Konstruktionsrisk

Mot bakgrund av kostnadséverskridanden och foérseningar som
intriffat 1 sentida europeiska kirnkraftsprojekt ir intresset frin
privata investerare begrinsat innan driftstart. Det finns exempel pd
projekt som finansierats med privat kapital dir investeraren bir
konstruktionsrisken, men d3 till en betydande riskpremie som leder
till en hog kostnad for att producera kirnkraftsel.”” Den féreslagna
modellen f6r finansiering och riskdelning hanterar konstruktions-
risk pd tvd huvudsakliga sitt.

De statliga lanen mojliggor projektfinansiering till bittre villkor
in vad marknaden kan erbjuda vid investeringstillfillet. Det ger
investerare férsikran om l&nefinansiering till en 1ig kostnad under
konstruktionsfasen, dven 1 hindelse av kostnadséverskridanden och
forseningar.

I ulligg till de statliga linen finns risk- och vinstdelningsmeka-
nismen som mer direkt tar sikte pd ogynnsamma utfall under
konstruktionstiden. Investeraren erhiller en l3g men positiv avkast-
ning i alla utom de mest extrema scenarierna f6r kostnadséver-
skridanden. Samtidigt kvarstdr incitamenten att bedriva projektet sd
effektivt som mojligt f6r att erhdlla en bittre avkastning dn den som
ges av det nedre troskelvirdet. Jimfort med andra linders risk-
delningsmodeller, som ersitter kostnadséverskridanden som upp-

2291 det brittiska projektet Hinkley Point C bir projektigaren konstruktionsrisk men erhller
ett 16senpris som i dagens prisnivd dverstiger 150 6re/kWh.

169



fyller pd férhand definierade avtalsvillkor eller efter bedémningar av
en tillsynsmyndighet, bedoms den féreslagna modellens ansats ge ett
mer heltickande stod.

Marknadsrisk

Begreppet marknadsrisk avser i foéreliggande sammanhang osiker-
heten kring den framtida efterfrigan pd el och priset den kan siljas
for. Enligt den samhillsekonomiska analysen (se kapitel 6) saknas en
vilfungerande marknad fér prissikringsavtal pd de 16ptider som
krivs for ett kirnkraftsprojekt.

Genom att staten ingdr ett prissikringsavtal med producenten ges
investerare visshet om den framtida intikten frin kirnkraftsel. Den
kontraktsdesign som utredningen féresldr innebir att ersittningen
frin differenskontraktet delvis ir frikopplad frin den faktiskt
producerade mingden el. Det ger investerare en forutsigbar intikt
samtidigt som marknadsincitamenten bevaras. Sammantaget ticker
differenskontraktet en betydande del av marknadsrisken under en
ling period.

Politisk och regulatorisk risk

Politiska och regulatoriska risker pdverkar ett kirnkraftsprojekt
under hela livscykeln. Under konstruktionsfasen finns en osikerhet
kring tolkningen av byggnormer och sikerhetskrav som dessutom
riskerar att forindras under projektets ging. I driftsfasen finns en
osikerhet kring exempelvis framtida avgifter och skatter som kan
paverka projektets lonsamhet. Vad giller avveckling och slutfér-
varing kan nya krav och mer omfattande prévningar in forvintat
innebira okade kostnader och férseningar. Slutligen finns mer
osannolika scenarier dir energipolitiska beslut fattas som kraftigt
begrinsar eller helt férbjuder kirnteknisk verksamhet.

Ingen finansierings- och riskdelningsmodell kan hantera alla
politiska och regulatoriska osikerheter som uppstr i ett kirnkrafts-
projekt som stricker sig 6ver 100 r. De tre komponenterna i den
foreslagna modellen verkar dock tillsammans foér att visentligt
minska sddana osikerheter.
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Genom att staten ingdr i civilrittsliga kontrakt med projektigarna
(1ane- och prissikringsavtal) ges tydliga forutsittningar for statens
dtaganden och en grund for att kriva ekonomisk kompensation 1 de
fall avtalsvillkoren bryts. Detta minskar sannolikheten for politiska
beslut som har en negativ piverkan pd kirnkraftens lonsamhet.
Vidare minskar risk- och vinstdelningskomponenten konsekven-
serna av regulatoriska forindringar. Riskdelningsmekanismens
nedre troskelvirde ger en ligsta avkastning pd eget kapital fram till
driftstart och innebir att investeraren exempelvis till viss del skyddas
mot kostnadsfordyringar som foljer av forindrade sikerhetskrav
under konstruktionsfasen.

Den foreslagna modellen innehéller inte nigot investerarskydds-
avtal, liknande det som anvints 1 exempelvis Tjeckien och
Storbritannien, f6r att fordela ansvaret f6r férdyringar som orsakats
av politiska beslut och férindrade regelverk. Utredningen bedémer
det som utmanande att identifiera, avtala om och att i praktiken
avgora vilka kostnadséverskridanden som ska finansieras av projekt-
dgaren respektive staten eller elkonsumenterna. Det kan dock inte
uteslutas att ytterligare dtgirder foér att begrinsa politiska och
regulatoriska risker dr nédvindiga.

Programrisk

Med programrisk avses risken for att ett projekts lénsamhet
forsimras till f6ljd av att det inte byggs tillrickligt minga kirn-
kraftverk for att realisera viktiga skalférdelar. Programrisker finns 1
alla faser 1 ett kirnkraftsprojekt men i synnerhet i avvecklingsfasen.
Dir kan osikerhet om mojligheterna att realisera skalférdelar
kopplade till kostnader fér avveckling och slutférvaring av kirn-
tekniska restprodukter pdverka investeringsviljan negativt. Om-
hindertagandet av kirnavfall innebir en omfattande tillstdndsprov-
ning samt uppforandet av anliggningar och system for transport,
mellanlagring och slutférvar. Detta innebir stora investeringar i fasta
anlidggningstillgdingar men en relative 18g marginalkostnad fér
tillkommande avfall nir de vil finns pd plats. Risken, sett ur den
enskilda projektigarens perspektiv, ir att inte tillrickligt minga
reaktorer byggs for att ge de skalférdelar som krivs for att f3
lénsamhet 1 projekt for slutférvar.
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Sverige har idag ett vilfungerande system fér finansiering av
kirntekniska restprodukter som bygger p& principen om att
férorenaren betalar. De nuvarande svenska kirnkraftsproducenterna
ir enskilt ansvariga for att finansiera hanteringen av sitt kirnavfall
men samordnar i praktiken uppgiften genom det samigda foretaget
Svensk Kirnbrinslehantering (SKB). De befintliga och planerade
slutférvarsanliggningarna ir dock fullt intecknade av avfall frin
befintliga reaktorer, som dessutom planeras livstidsférlingas med
mer kirnbrinsle som f6ljd. Dessutom finns ingen garanti for att
eventuella nya aktdrer kan nyttja SKB:s befintliga slutforvars-
koncept.

Frigor kring finansieringen av kirnavfall frdn nya reaktorer
utreds dels inom ramen fér Kirnkraftsprovningsutredningen
(KN 2023:04), dels genom regeringsuppdrag till Riksgildskontoret
(KN 2024/01243). Utredningen bedémer det som olimpligt att
féorekomma resultaten av dessa uppdrag.

Det som utredningen kan bidra med for att begrinsa program-
risken ir att foresld en tillricklig omfattning f6r finansierings- och
riskdelningsmodellen for att ge nédvindiga skalférdelar givet att
programmet utnyttjas fullt ut.”*

9.4 Programmets omfattning m.m.

9.4.1 Programmets omfattning

Forslag: Finansierings- och riskdelningsmodellen ska omfatta
investeringar 1 ny kirnkraft motsvarande en installerad elektrisk
effekt pd 4 000-6 000 MW. Liknande villkor bor gilla f6r alla

projekt inom programmet.

Skilen for forslaget

Enligt utredningens direktiv ska finansierings- och riskdelnings-
modellen utformas si att kirnkraft med total effekt om minst
2 500 MW ska finnas pd plats senast 2035.

20 Vattenfall (2024) beddmer att ett nytt kirnkraftsprogram behéver omfatta minst 3-4 GW
for att 3 ekonomi 1 ett nytt slutférvar.
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Som diskuterats 1 tidigare avsnitt bedéms dock inte 2 500 MW
vara tillrickligt for att realisera nddvindiga skalférdelar for att
investeringar 1 de enskilda projekten ska bli lénsamma. Sirskilt
investeringar i nya slutforvar for kirnavfall kriver en stérre volym
producerad el som de fasta kostnaderna kan fordelas ut pd. Utred-
ningen bedémer dirfér att programmet bor omfatta 4 000-
6 000 MW installerad effekt, motsvarande cirka fyra storskaliga
reaktorer.

De forsta reaktorerna som byggs 1 Sverige kommer sannolikt att
vara dyrare in sina efterféljare. Detta skulle kunna motivera en
differentierad parametersittning av modellen dir de forsta projekten
far ett mer kraftfullt stod, exempelvis ett mer férménligt pris-
sikringskontrakt. Utredningen bedémer emellertid att det 1
praktiken kommer att vara svirt att kvantifiera eventuella liro-
effekter inom ramen for de foérsta 4 000-6 000 MW kirnkraft som
byggs 1 Sverige. S3ledes ser utredningen pd alla projekt inom
programmet som “first of a kind” som bor erhélla liknande villkor 1
modellen.

9.4.2 Reglering av féreslaget program samt provning av
ansékan om stod

Forslag: Det infors en ny lag som bland annat reglerar stod-
former samt forutsittningarna for att {3 ta del av stdd.

Enligt den foreslagna lagen fir regeringen, om det finns skl
for det och efter ett ansékningsforfarande, besluta om att ge stod
till foretag f6r investeringar 1 ny kirnkraft. Stod fir beviljas om
investeringen

- omfattar uppférandet av en eller flera kirnkraftsreaktorer
med en sammanlagd effekt pd minst 300 MW,

- gors 1 verksamhet som vid tidpunkten for beslut om stod
omfattas av tillstdnd enligt lagen (1984:3) om kirnteknisk
verksamhet samt har tilldtits enligt 17 kap. miljébalken, och

- gors 1 foretag som inte bedriver annan verksamhet in den
investeringen omfattar.

Stod far dirutover enbart ges till féretag om de som har ett
kvalificerat innehav av andelar 1 foretaget har férméga att utéva
ett ansvarsfullt dgarskap och de som ingdr i foretagets styrelse
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eller ledning har férmiga att bedriva verksamheten pd ett
ansvarsfullt sitt.

Stdd fr ges 1 form av 18n och dubbelriktade differenskontrakt
samt endast ges 1 enlighet med Europeiska kommissionens beslut
om godkinnande av stdd enligt artikel 107.3 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssitt.

En ansokan om stdd ska vara skriftlig och innehilla en
affirsplan dir forvintade intikter och kostnader redovisas. Med
forvintade virden avses det sannolikhetsvigda medelvirdet av
den utfallsmingd som antagits for berikningen. I affirsplanen ska
dven visentliga risker, inklusive hur dessa uppstir, mits och
hanteras, redovisas. Regeringen eller den myndighet regeringen
bestimmer f&r meddela ytterligare foreskrifter om vad en
ansokan ska innehilla.

Skilen for forslaget
En ny lag bor inforas

Finansmakten, det vill siga ritten att besluta om statens inkomster
och utgifter, regleras 1 9 kap. regeringsformen. Enligt 9 kap. 1§
beslutar riksdagen om statens budget men statens medel stdr enligt
9 kap. 8 § regeringsformen 1 princip till regeringens férfogande. De
far enligt 9 kap. 7 § dock inte anviindas pa annat sitt in vad riksdagen
har beslutat. Det ankommer dirfér pd regeringen att verkstilla
riksdagens beslut. Vidare giller att regeringen inte utan riksdagens
medgivande fir ta upp lan eller gra andra ekonomiska taganden for
staten (9 kap. 8-9 §§ regeringsformen). Ytterligare bestimmelser
om riksdagens och regeringens befogenheter och skyldigheter 1 friga
om budgeten meddelas i riksdagsordningen eller i sirskild lag (9 kap.
11 § regeringsformen).

I budgetlagen finns allminna bestimmelser om regeringens
befogenheter och skyldigheter i friga om statens budget. Med
speciallagstiftning kan riksdagen fér vissa frigor besluta om
foreskrifter som avviker frdn bestimmelserna 1 budgetlagen. Enligt
gingse rittsprinciper har en sddan speciallag foretride. Regeringen
kan med st6d av bestimmelsen om den si kallade restkompetensen
1 8 kap. 7 § andra stycket regeringsformen meddela féreskrifter om
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231

genomférandet av statens budget (11 kap. 2§ budgetlagen).
Regeringen fir i sin tur med stdd av 8 kap. 11 § regeringsformen
bemyndiga en myndighet under regeringen eller ndgon av riksdagens
myndigheter att meddela sddana foreskrifter.

Till regeringens restkompetens kan hinféras sddana foreskrifter
som visserligen angdr férhillandet mellan enskilda och det allminna,
men som ur den enskildes synpunkt inte ir betungande utan
gynnande eller neutrala.”” Att regeringen fir meddela foreskrifter i
ett visst dmne hindrar inte att riksdagen meddelar foreskrifter i
samma dmne (8 kap. 8 § regeringsformen). Riksdagen kan sdledes
meddela lag inom omrddet f6r regeringens restkompetens. S& har
ocksd skett 1 wviss omfattning, sirskilt 1 friga om
forvaltningstorfarandet och viktigare sociala f6rméner.

Vad giller frigan om statligt stod kan dessa limnas i1 form av
individuellt stéd eller genom inférande av en stédordning inom
vilken stéd far beviljas av till exempel en myndighet (se kapitel 7).
Nir en stodordning en ging har godkints behéver kommissionen
inte underrittas i forvig om enskilda stoddtgirder som vidtas inom
ramen for stodordningen, sivida kommissionen inte har gjort
forbehall for detta 1 sitt beslut om godkinnande.

Stédordningar regleras vanligtvis pd férordningsnivd och
meddelas med stdd av regeringens restkompetens. I férordningarna
anges ofta dven formerna for stdd, till exempel om det rér sig om
bidrag eller garantier samt forutsittningarna att ta del av stodet i
friga. Eftersom regeringen enligt 9 kap. 8 § andra stycket regerings-
formen inte fir ta upp 1an eller gora andra ekonomiska dtaganden for
staten med mindre in att riksdagen medgett det, utformas stédord-
ningarna med detta i beaktande. Vanligtvis genom att myndigheten
1 friga fir besluta om statligt stdd under férutsittning att medel
finns avsatta for indamailet 1 friga.

For att regeringen eller en myndighet ska kunna géra ekonomiska
dtaganden som binder upp framtida anslag, det vill siga utgifter
under senare budgetr, krivs ett sd kallat bestillningsbemyndigande
(6 kap. 1§ budgetlagen). Vidare fir regeringen bara besluta om
utldning som finansieras med 18n i Riksgildskontoret om bemyndi-
gande for detta inhimtas frin riksdagen (6 kap. 3 § budgetlagen).
Ordningen mojliggdr att budgetens ettdriga perspektiv kan uppritt-

51 Se dven prop. 2010/11:40 s. 160.
2 Se prop. 1973:90 s. 210.
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hillas. Av bemyndigandena framgir vad medlen eller utliningen far
anvindas till. Direktiven riktar sig enbart till regeringen.

Som tidigare nimnts kan kommissionens godkinnande av statligt
stdd ges for antingen en stddordning eller ett individuellt stod. Nir
det giller kirnkraft har de stéd som hittills godkints av kom-
missionen rort sddana som getts direkt till enskilda féretag pd mer
eller mindre skriddarsydda villkor (se kapitel 8). Stodet har di
utformats i dialog med stédmottagaren for att direfter anmiilas till
kommissionen.

Aven om det for ett statsstddsgodkinnande kan komma att
krivas att ett specifikt projekt anmils gir det inte att utesluta att
anmilan av en stddordning skulle kunna vara mojligt. D3 en
stddordning riktar sig till en bredare krets av potentiella stod-
mottagare bor den regleras 1 férfattningsform. Stodet foreslds dirtill
gilla 6ver flertalet budgetdr genom inrittandet av ett program, vilket
innebir att eventuella férbehill och villkor som riksdagen meddelat
avseende stddets utformning miste upprepas 1 varje budget-
proposition om de inte anges 1 sirskild lag. Vidare innebir inférandet
av en lag att riksdagen forbinder sig till programmet 6ver tid. En ny
lag bor dirfér inféras som bland annat reglerar formerna fér stédet,
det vill siga statliga 1dn och dubbelriktade differenskontrakt. Lagen
bér dven reglera forutsittningarna att ta del av stodet samt i viss
utstrickning det nirmare innehdllet 1 en ansékan. Utredningen
foresldr dven att det infors en upplysningsbestimmelse om att
regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer med stéd av
8 kap. 7 § regeringsformen kan meddela ytterligare f6reskrifter om
vad en ansékan bér innehilla.

Forslaget innebir inte att regeringen ges utdkade befogenheter
jimfoért med vad som giller enligt budgetlagen eftersom de std-
former som foreslas, till skillnad frin kapitaltillskott och forvirv av
aktier, inte kriver riksdagens godkinnande i varje enskilt fall.
Riksdagens beslut om anslag och lineram for de féreslagna stod-
formerna sitter de beloppsmaissiga grinserna for dessa.

Regeringen bor besluta om stod

Enligt 17 kap. 1 § miljobalken ska regeringen préva tilldtligheten av
bland annat anliggningar fér viss kirnteknisk verksamhet. Detta
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inkluderar nya kirnkraftsreaktorer (se kapitel 7). Bestimmelser om
denna prévningsordning forekom tidigare i lagar som upphivdes i
samband med miljobalkens inférande. Ordningen 6verférdes dock
oférindrad. Vid inférandet av prévningsordningen motiverades den
med att inget annat organ in regeringen kan dstadkomma en allsidig
prévning med en sammanvigning av miljoskyddsmaissiga, arbets-
marknadspolitiska och regionalpolitiska synpunkter. Framfér allt
ansdgs det viktigt att avgorandet av de ifrdgavarande slagen triffas av
ett organ som det gir att utkriva politiskt ansvar av.”’

Frigan om uppférande och drift av nya reaktorer kan alltsd
konstateras rymma tydliga politiska avvigningar. Eftersom mojlig-
heten att ta del av statligt stdd mer eller mindre ir en férutsittning
for uppforandet av nya kirnkraftsreaktorer, bedémer utredningen
att provningen av férutsittningarna for att erhdlla stod bor goras av
regeringen.

Som tidigare nimnts (se kapitel 7) bereder mark- och miljo-
domstolen respektive Strilsikerhetsmyndigheten ansékningar om
tillstdnd enligt miljébalken och kirntekniklagen samt yttrar sig 6ver
ans6kan 1 samband med att den 6verlimnas tll regeringen for
provning. Utredningen har évervigt motsvarande ordning for prov-
ningar av ansdkningar om att erhdlla st6d. N3gon limplig myndighet
som har kompetens att gora en allsidig bedémning av inkomna
ans6kningar har dock inte kunnat identifieras.

Ett alternativ skulle kunna vara att inritta en ny myndighet med
nodvindig kompetens att dverlimna ett heltickande yttrande éver
inkomna ansékningar till regeringen. Givet att det rider osikerheter
kring hur manga ansékningar som kan komma i frdga, bedémer dock
utredningen att det dtminstone 1 ett inledande skede ir limpligare
att ansdkningar limnas in till regeringen som 1 sin tur med stéd av
relevanta myndigheter kan bereda inkomna ansékningar och dirtill
eventuellt bemyndiga dem att sluta nédvindiga avtal med de stod-
berittigade foretagen. Regeringen har ocksd stérre méjligheter att
samordna ansdkningsprocessen med budgetprocessen.

23 Se prop. 1972:111, bilaga 2, s. 361 f, bet. 1972Cu:35, rskr. 1972:348 och prop. 1997/98:45
Del 1s. 435-437.
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Forutsittningar for att fd ta del av stodet

Utredningens forslag innebir att regeringen, om det finns skil for
det, f&r besluta om stod till féretag for investeringar i verksamhet
som ror uppforande och drift av en eller flera nya kirnkrafts-
reaktorer med en sammanlagd installerad elektrisk effekt om minst
300 MW. Utredningen beddémer att regeringens hantering av
ansokningar samt efterféljande statsstddsprévning kommer att vara
resurskrivande, vilket motiverar en minsta projektstorlek. Detta
utesluter inte att mindre SMR-reaktorer ingdr 1 ett projekt s linge
den totala installerade effekten uppgir till minst 300 MW.>*

Vidare fir st6d ges under férutsittning att verksamheten vid
tidpunkten foér beslut om stéd omfattas av tillstind enligt kirn-
tekniklagen samt har tilltits enligt 17 kap. miljobalken. Inom ramen
for tillstdndsprévningen enligt kirntekniklagen gors en omfattande
provning av sokandens formdga att bedriva verksamheten (se
kapitel 7). Att denna férutsittning ska vara uppfylld innebir dirfér
att sokanden 1 viss utrickning redan genomgitt en provnmg hos
regeringen och bedomts vara limplig. Dirtill har regeringen 1 sin
tillitlighetsprévning enligt miljobalken avgjort valet av plats och
bedémt den som limplig utifrdn ett miljoperspektiv. Kravet innebir
dven att regeringen kan sikerstilla att den verksamhet som stottas i
sig inte strider mot ndgra unionsbestimmelser pd miljé- och energi-
omridet, vilket ingdr i bedomningen av om den foreslagna stod-
dtgirden ir tilliten eller inte enligt EUF-f6rdraget (se kapitel 7).

Stoéd fir vidare inte ges till foretag som bedriver annan verk-
samhet in den som investeringen avser. Detta kan foretridesvis
uppnds genom att verksamheten bedrivs 1 ett separat bolag. Denna
forutsittning ir viktig av flera skil. For det forsta for att staten
littare ska kunna f6lja de kostnader som uppstar och sikerstilla att
medel inte anvinds f6r andra indamail dn de avsedda. For det andra
underlittas tillimpningen av risk- och vinstdelningsmekanismen (se
avsnitt 9.5.3) 1 den foreslagna stddmodellen avsevirt om verksam-
heten bedrivs i ett separat bolag. For det tredje mojliggdrs att det
stodberittigade foretaget kan ha flera dgare som delar pd risken.
Yetterligare skil dr att kirnkraftsinvesteringen tydligt skiljs frin
dgarbolagets dvriga verksamhet vilket 6kar transparensen och under-

#4300 MW sammanfaller med Svenska kraftnits grinsvirde fér anslutning till 400 kV-trans-
missionsnitet.
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littar for ratinginstitut samt andra externa aktdrer och finansidrer 1
deras bedémningar och analyser.

Eftersom stddet finansieras av allminna medel ir det viktigt att
det enbart ges till féretag vars dgare och féretridare dr ansvarsfulla.
Stéd bor dirfor kunna ges till ett foretag forst efter en limplig-
hetsprévning av vissa av foretagens dgare och foretridare. En sddan
provning boér omfatta de dgare som har ett kvalificerat innehav av
andelar i foretaget samt personer som ingér i féretagets styrelse eller
ledning. Prévningen bor avse dgarnas forméga att utdva ett ansvars-
fullt dgarskap och foretridarnas férmiga att bedriva verksamheten
pa ett ansvarsfullt sitt. Detta innebir bland annat att dgaren eller
dgarna ska beddmas vara redbara samt ha de ekonomiska forutsitt-
ningarna som krivs for att ta 1 ansprik det beviljade tillstdndet och
fullfélja det tll dess firdigstillande. For att hindra utlindska
investeringar som inverkar skadligt pd Sveriges sikerhet eller allmin
ordning och allmin sikerhet, finns dven ullimpliga bestimmelser 1
lagen (2023:560) om granskning av utlindska direktinvesteringar.
Regeringen ska 1 sin dgarprévning beakta dessa bestimmelser.

Som ovan nidmnts foreslir utredningen att regeringen provar
frigan om st6d kan ges till ett féretag. For att regeringen ska kunna
gora en beddmning av ansékan behéver den innehlla en affirsplan
dir forvintade intikter och kostnader redovisas. Med férvintade
intikter och kostnader avses det sannolikhetsvigda medelvirdet av
den utfallsmingd som antagits for berikningen. I affirsplanen ska
dven visentliga risker, inklusive hur dessa uppstdr, mits och
hanteras, redovisas. Utredningen menar att de stora kostnadséver-
skridanden som drabbat sentida kirnkraftsprojekt delvis kan for-
klaras av systematiska underskattningar av kostnaderna f6r ny kirn-
kraft. Genom att reglera principen om vintevirdesriktighet tydlig-
gors vad som forvintas av affirsplanen vilket dven ger regeringen
bittre férutsittningar att bedéma och jimféra ansékningar. Det
ankommer pd regeringen att avgdéra om ytterligare foreskrifter
behoévs for att reglera innehillet 1 ansokan. Regeringens beslut ska
innehélla en faststilld investeringskostnad som bland annat ligger till
grund f6r beslut om ldneram 1 Riksgildskontoret (se vidare avsnitt
9.5.1).
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Ingen ritt att 6verklaga

Den féreslagna lagen innebir att regeringen fir besluta om stéd till
investeringar 1 ny kirnkraft. Riksdagens beslut om anslag och l3ne-
ram for stddformerna sitter de beloppsmissiga grinserna for méjlig-
heten att ta del av stédet 1 sin helhet.

Enligt 6.1 1 Europakonventionen, vilken giller som lag 1 Sverige,
finns en ritt till domstolsprévning av vissa beslut. Artikeln ir
tillimplig nir det foreligger en reell och serids tvist avseende en
rittighet 1 nationell ritt och dir denna rittighet kan karakteriseras
som en civil rittighet. Ett beslut om stéd ull investeringar 1 ny
kirnkraft bedoms enligt utredningen inte vara en civil rittighet 1
Europakonventionens mening. Vidare talar stédets utformning mot
att tillita en domstolsprévning. Mot denna bakgrund bér beslut
enligt den foreslagna lagen inte {8 6verklagas.

9.5 Finansieringsmodellens olika delar

9.5.1  Statliga lan

Fﬁrslag Regeringen bemyndigas av riksdagen att besluta om l&n
1 lesgaldskontoret som uppgdr till hogst 600 000 000 000 kro-
nor 1 2023 &rs prisnivd f6r investeringar i ny kirnkraft. Sub-
vention av rinta och avgifter ska finansieras med anslagsmedel.

I samband med regeringens beslut om stod till ett foretag bor
Riksgildskontoret {4 i uppdrag att stilla ut och forvalta 1an till det
stodberittigade foretaget. Linen till respektive stodberittigade
foretag far uppga till hogst 75 procent av den investeringskostnad
som faststillts 1 regeringens beslut om stdd, inkluderat en reserv
for kostnadsoverskridanden upp till 100 procent. L&nen ska dven
ticka forvintade upplupna rintekostnader under konstruktions-
fasen.

Lanen ska stillas ut i enlighet med féljande villkor.

- Fram ull tvd &r efter rutinmissig driftstart av den forsta
reaktorn 1 projektet ska rintesatsen motsvara statens finan-
sieringskostnad f6r uppldning med motsvarande 16ptid.

- Tv4 &r efter rutinmissig driftstart av den férsta reaktorn 1
projektet ska rintesatsen 6kas successivt med ett rligt pislag om
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0,25 procentenheter till statens finansieringskostnad. Pislaget
ska ha ett tak om 4 procentenheter.

- Fram till rutinmissig driftstart ackumuleras rintekostnader
och liggs till 1dnebeloppet.

- Aterbetalning ska ske enligt en rak amorteringsprofil éver
den foérvintade drifttiden efter rutinmissig driftstart.

- Det utldnade beloppet fir inte anvindas fér annat indamail
in det som beslutats av regeringen.

- Det utldnade beloppet fir inte anvindas for vinstuttag eller
bonusprogram fér ledande befattningshavare 1 féretaget innan
den férsta virderingen av foretaget, som reglerar risk- och vinst-
delningsmekanismen, gjorts. Samma giller under perioder di
risk- eller vinstdelningsmekanismen ir aktiverad.

Skilen for forslaget
Beslut om lin

Som framgar av avsnitt 9.4.1 f6reslds finansieringsmodellen omfatta
stdd till ny kirnkraft med en total effekt om 4 000-6 000 MW. Med
ett antagande om att de totala investeringarna i ny kirnkraft uppgir
till 5 000 MW, motsvarande mittpunkten i det foreslagna intervallet,
uppskattar utredningen ett férvintat lnebehov om cirka 300 miljar-
der kronor i 2023 4rs prisnivd.”” Dock ska lineramen for ett enskilt
projekt inkludera en reserv om 75 procent av projektets kostnader
upp till ett kostnadséverskridande pd 100 procent. Det bedéms som
osannolikt att samtliga projekt skulle erfara si stora kostnadséver-
skridanden. For att den annonserade programstorleken ska vara
trovirdig bedémer utredningen trots detta att den totala ldneramen
bor innehilla en reserv som ticker statens maximala dtagande enligt
finansieringsmodellen givet att programmet fylls upp. Mot bak-
grund av detta bor regeringen 1 den arliga budgetpropositionen
bemyndigas att besluta om 1in 1 Riksgildskontoret som uppgér till
hogst 600 miljarder kronor i 2023 &rs prisnivd. Beroende pd nir
investeringen genomfors behover ldneramen riknas upp till den foér
dret aktuella prisnividn. Ett alternativ till att bemyndiga regeringen
att besluta om 18n 1 Riksgildskontoret inom en stérre l1dneram ir att

5 Baserat pd en andel l&nat kapital om 75 procent och investeringskostnad motsvarande
80 miljoner kronor per MW (se kapitel 5).
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regeringen 1 varje enskilt fall bemyndigas att besluta om 14n till de
stodberittigade foretagen. Utredningen anser dock att denna
ordning skulle vara alltfér tidskrivande och férordar dirfér att
regeringen bemyndigas att besluta om lin inom den féreslagna
l&neramen. Detta ger regeringen mojlighet att direkt 1 samband med
att beslut om st6d fattas uppdra &t Riksgildskontoret att stilla ut
och férvalta 13n till det enskilda féretaget.

Rinta och avgifter foreslds subventioneras (se vidare nedan).
Utredningen utgdr frin att utldningen ska hanteras inom den statliga
garanti- och utliningsmodellen. Detta innebir att subventionen
miste anslagsfinansieras. Det ankommer p8 regeringen att i budget-
propositionen anvisa limpligt anslag f6r detta indamal.

Kapitalstruktur

Aktiedgare 1 ett bolag kriver typiskt sett en hogre avkastning p8 det
egna kapitalet 4n vad en lingivare gor for 1dn till samma bolag. Okar
andelen l3nat kapital 6kar normalt sett [ingivarnas avkastningskrav.
Rintan pd det statliga ldnet motsvarar statens finansieringskostnad.
Utifrdn ett dgarperspektiv ir en hog andel statliga 18n fordelaktigt
eftersom det, givet en oférindrad statlig rintesats, sinker den totala
kapitalkostnaden fér det stodberittigade foretaget. Den ligre kost-
naden beror pd att staten inte kompenseras for den hogre risk som
en storre andel l3nat kapital innebir. I valet av en limplig lineandel
miste staten beakta att en hogre ldneandel 6kar det statliga risk-
tagandet och att dgarnas incitament kan paverkas negativt. Det kan
noteras att kapitalstrukturen f6r jimforbara bolag till de stdrre
nordiska energibolagen i genomsnitt ligger pd en andel [dnat kapital
om cirka 45 procent®™ av totalt kapital. Det kan vidare noteras att
kapitalstrukturen f6r europeiska kirnkraftsprojekt som har statliga
18n som en komponent skiljer sig frin genomsnittet for europeiska
energibolag. Kirnkraftsprojektet Olkiluoto 3 i Finland hade en
andel linat kapital om 75 procent medan Dukovany-projektet i
Tjeckien inledningsvis forvintas att ha en l3neandel om 98 procent
av totalt kapital. Som beskrivits 1 tidigare kapitel kinnetecknas
investeringar i ny kirnkraft av storre osikerhet och hégre risker
jimfért med andra kraftslag vilket 6kar avkastningskraven frn dgare

26 Enligt data frin drsredovisningar for jimférbara energibolag.
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och l&ngivare. Det innebir att det inte gér att fi I16nsamhet i svenska
kirnkraftsprojekt utan en finansieringsmodell som leder till att
avkastningskraven blir avsevirt ligre. Den pd forhand bestimda
kapitalstrukturen for det stodberittigade foretaget (i fortsittningen
benimnt “projektbolaget”) bér dirmed bestd av en storre andel 13nat
kapital genom statliga 18n in av eget kapital frin dgarna till projekt-
bolaget. Utredningens bedémning ir att kapitalstrukturen bér vara
75 procent l3nat kapital och 25 procent eget kapital.

En distinktion behover goras mellan kapitalstrukturen 1 kon-
struktionsfasen, di hela det 1inade kapitalet utgdrs av statliga l3n,
och driftsfasen dir projektbolaget férvintas ersitta de statliga 1dnen
med marknadsfinansiering. Det finns inga garantier {or att projekt-
bolaget kan finansiera sig pd marknaden med den kapitalstruktur
som gillt under konstruktionsfasen. Om marknaden kriver en hogre
andel eget kapital kommer det att innebira en ligre avkastning till
eget kapital 1 driftsfasen.

Det ir Riksgildskontoret och projektbolaget som ir civilrittsliga
avtalsparter for de statliga l8nen och l8nen ges dirmed direkt till
projektbolaget. Ndgon garanti frin projektbolagets dgare behover
sdledes inte stillas ut vilket minskar risken och kapitalkostnaden for
dgarna till projektbolaget d& de bara riskerar investerat eget kapital.
Detta innebir att det dr staten som stir for risken i lnen att
kredittagaren inte kan fullgora sina taganden.
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Figur 9.2 Illustration av legal struktur
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Kélla: Egen illustration.

Finansieringsmodellen méjliggér att projektbolaget kan ha en eller
flera dgare, struktureras som dotterbolag, joint venture, separat
bolag f6r sirskilda indamal eller andra limpliga legala bolagsformer.
Givet att projektbolaget har flera dgare kan den egna kapitalinsatsen,
riskexponeringen och avkastningskravet minska fér respektive
dgarbolag. Den foreslagna modellen utesluter inte heller méjligheten
for staten att via ett statligt dgt riskkapitalbolag investera kapital i
utbyte mot aktier i projektbolaget och agera som en aktiv dgare
under en kortare eller lingre period.

Ett separat projektbolag dir kirnkraftsinvesteringen tydligt skiljs
frin ovrig verksamhet underlittar f6r ratinginstitut och andra
externa aktdérer och finansidrer att analysera och bedéma igar-
bolagens ordinarie verksamhet di dess tagande ir begrinsat till det
investerade egna kapitalet. Hur stort inflytande idgarna har i
projektbolaget eller hur villkor f6r utdelning, andra kapitalflden
och avtal stipuleras pdverkar dock detta tillika om projektbolaget
redovisningsmissigt mdste konsolideras 1 dgarbolagens rikenskaper.
De foreslagna villkoren fér l8neramen, att projektbolaget inte far
anvinda l3nebeloppet till utdelning eller anvindas till annat indamail
in till det projekt som regeringen godkint, stirker skilen for att
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projektbolaget ska kunna anses vara skilt frin dgarbolagens ordinarie
verksambhet.

Statlig linefinansiering under konstruktionsfasen

Efter att en projektansdkan blivit godkind kan statliga 18n betalas ut
till projektbolaget for att finansiera projektets investeringskostna-
der. 75 procent av investeringskostnaderna ldnefinansieras av staten
och resterande andel, 25 procent, finansieras med eget kapital genom
tillskott frén projektbolagets aktieigare. Eventuella investerings-
kostnader som projektbolaget burit innan de statliga linen beviljats
ska kunna riknas av mot den faststillda andelen eget kapital och
sdledes ocksa ldnefinansieras till 75 procent. Figur 9.3 illustrerar hur
projektbolaget finansierar investeringskostnader foér att uppféra
kirnkraftverket genom lopande tillskott av 1anat och eget kapital.

Figur 9.3 Projektbolagets balansrdkning under konstruktionstiden

Normaliserad investeringskostnad = 100 enheter

I I
m= [
2 3 4 5

Konstruktionsfas (ar)

m Tillgang (kérnkraftverk) Lanat kapital Eget kapital

Anm.: Exempel med fem ars konstruktionstid dar investeringskostnaden uppstér i lika delar varje ar
under konstruktionstiden och finansieras med 75 procent lanat kapital och 25 procent eget kapital.

Projektbolaget bedéms ha bist kinnedom om tidsprofil och storlek
pd projektets forvintade investeringskostnader. Loptiden for 1nen
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bér dirfor, inom de givna villkoren f6r de statliga 1dnen, kunna viljas
av projektbolaget.”

Rintan pd linen ska motsvara statens finansieringskostnad fér
upplining pa den valda loptiden. Rintan ska sdledes inte innehilla ett
pislag for forvintade forluster eller administrativa kostnader som
uttrycks i budgetlagen (2011:203) och i férordningen (2011:211) om
utldning och garantier. Dessa villkor, motsvarande att projekt-
bolaget 18nar till den riskfria rintan i svenska kronor, giller under
hela konstruktionstiden. De férmanliga rintevillkoren, som projekt-
bolaget inte hade kunnat erhdlla genom marknadsfinansiering,
sinker kostnaden fér l3nat kapital och siledes den viktade kapital-
kostnaden fér projektet.

Under konstruktionstiden genererar projektbolaget inga in-
tikter. For att minska kassaflodespaverkan for dgarbolagen betalas
ingen rinta under konstruktionstiden. I stillet ackumuleras rintan
och liggs till 1dnebeloppet. Det kan géra att andelen eget kapital
temporirt sjunker under den nedre grinsen 25 procent. Av praktiska
skil kan det dirfor vara rimligt att under en kortare period tillita
mindre avvikelser frin de avtalade andelarna linat respektive eget
kapital. Lineramen f6r projektet behdver bestimmas med beaktande
av att rintekostnaderna ackumuleras under konstruktionsfasen.

Lineramen fo6r ett projekt inkluderar en reserv for upp till 100
procent kostnadsoverskridanden. Givet att kostnaderna 1 ansékan
till programmet ir vintevirdesriktiga bor taket f6r ldneramen for
projektet ha lg sannolikhet att uppnds. Om projektets 1dneram indd
inte visar sig tillricklig kan riksdagen bemyndiga regeringen att
utdka den, men potentiellt till andra lanevillkor som inte regleras
inom modellen.

Andelen eget kapital i férhéllande till 1dnat kapital ska inte minska
ull f6ljd av kostnadséverskridanden. Givet att aktieigarna ll
projektbolaget skjuter till 25 procent dgarkapital skjuter staten till
75 procent ldnat kapital. Storre kostnadséverskridanden paverkar
dock den avkastning pd eget kapital som projektbolaget erhiller 1
andra delar av riskdelningsmodellen (se avsnitt 9.5.3).

Utover taket foér l3neramen begrinsas statens 3tagande 1
praktiken av att dgarna till projektbolaget behéver delfinansiera
kostnadséverskridande med tillskott av eget kapital. Om aktieigarna

27 Det kan dock vara rimligt fér Riksgildskontoret att bestimma en &vre grins fér val av
16ptid for att utesluta alltfér linga 16ptider som dr svdra att prissitta.
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saknar vilja eller f6rmdga att skjuta till ytterligare dgarkapital sd att
25 procents andel eget kapital inte lingre uppnds kan staten genom
Riksgildskontoret, som enda ldngivare till projektbolaget, anséka
om att forsitta projektbolaget i konkurs. Andra alternativ ir att
riksdagen bemyndigar regeringen att g8 in med eget kapital i
projektbolaget eller att dgarkapitalet tillits understiga 25 procent.
Finansieringsmodellen reglerar dock inte villkoren i de fall igarna
inte skjuter till eget kapital enligt den pd férhand avtalade kapital-
strukturen.

Statlig lanefinansiering under driftsfasen

Nir kirnkraftverket tas i1 rutinmissig drift™® ges incitament att

ersitta de statliga linen med marknadsfinansiering genom en
successivt hogre rintepremie som liggs till statens finansierings-
kostnad, upp till ett tak. En lingsam 6kningstakt innebir en ligre
rinta pd l8nat kapital, jimfort med marknadsfinansiering, under en
lingre period, vilket sinker kapitalkostnaden for projektbolaget. En
snabbare 6kningstakt gor att projektbolaget tidigare ersitter statliga
l&n med privata, vilket sinker statsskulden. Utredningen féreslér en
drlig premie om 0,25 procentenheter upp till ett tak om 4 procent-
enheter, vilket ger en total infasningsperiod om 16 &r frdn virde-
ringstidpunkten innan rintetaket uppnas.

Som illustreras 1 figur 9.4 dr dock férvintan att de statliga linen
kommer att fasas ut tidigare in tidpunkten di rintetaket uppnis. I
takt med att projektet framskrider kommer osikerheten och siledes
privata lingivares avkastningskrav att minska. Nir kirnkraftverket
tas 1 drift och bérjar generera kassafloden bor férutsittningarna for
projektbolaget att 1dna via marknaden att vara betydligt bittre in
under konstruktionsfasen. Baserat pd en uppskattad kreditrisk-
premie i intervallet 1-3 procentenheter for det driftsatta projekt-
bolaget forvintas 6vergdngen till marknadsfinansiering ske inom
4-12 3r frdn driftstart. I annat fall fortsitter staten att lana ut till
projektbolaget till en premie som genererar ett dverskott till staten.

28 Med rutinmissig drift avses detsamma som i férslaget till ny kirntekniklag (SOU 2019:16,
5 kap, 12 §). Rutinmissig drift utgor det sista steget i Strlsikerhetsmyndighetens stegvisa
provning, se Strilsikerhetsmyndigheten, Beredning av tillstind och prévning av tillstinds-
villkor gillande kirntekniska anliggningar och andra komplexa anliggningar dir strilning
anvénds, den 6 maj 2010. Nigot férenklat motsvarar rutinmissig drift nir kirnkraftsreaktorn
tas 1 stadigvarande kommersiell drift.
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Figur 9.4 Réanta under konstruktions- och driftsfas
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Anm.: Den riskfria rantan ar i figuren konstant men kommer att variera over tid for |an som inte binds.
Kélla: Egen illustration.

Utredningen bedémer det som en rimlig utgdngspunkt att de statliga
lanen amorteras linjirt 6ver den férvintade drifttiden. De drliga
amorteringsbeloppen bestims dirfor till det nominella linebeloppet
dividerat med férvintad drifttid p kirnkraftverket. Om en del av de
statliga l8nen ersitts med marknadsfinansiering ska terstiende lan
amorteras med linebeloppet dividerat med &terstiende forvintad
drifttid.

Om projektbolaget valt att binda rintan pd l8nga 16ptider kan
situationer uppstd dir marknadsrintan ir ligre in rintan pd de
statliga lnen. I dessa fall bor projektbolaget ha mojlighet att fortids-
16sa delar av eller hela linebeloppet. For att ge projektbolaget incita-
ment att anpassa valet av [6ptid till sina férvintade kassaflédesbehov
bedémer utredningen som en rimlig utgingspunkt att projekt-
bolaget ska bira eventuella kostnader férknippade med en fortids-
l6sen. Detta hindrar inte att staten och projektbolaget vid ett senare
tillfille kommer &verens om andra amorteringsvillkor.*”

2% A ena sidan kan staten ha en preferens fér fortidslésen som minskar statsskulden, & andra
sidan kommer foértidslésen sannolikt i ett scenario dd marknadsrintor sjunkit jimfért med den
bundna rintan p4 linet vilket innebir en utebliven intikt for staten.
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Andamélsriktig anvindning av medel samt forbud mot vinstuttag

Det utlinade beloppet fir inte anvindas for annat indamaél in det
som beslutats av regeringen, vilket bor foljas upp av Riksgilds-
kontoret vid varje dragning fr&n l3nefaciliteten. Det utlinade
beloppet far heller inte anvindas fér vinstuttag eller bonusprogram
for ledande befattningshavare 1 foretaget innan den forsta virde-
ringen av projektbolaget ir gjord. For att motverka fortickt vinst-
uttag mellan projektbolaget och dess dgare via transaktioner som
inte sker pd marknadsmaissiga villkor, bor sirskild uppféljning géras.

9.5.2  Prissdkringsavtal

Forslag:

Utformning av differenskontraktet

Regeringen bemyndigas av riksdagen att ingd ett dubbelriktat
finansiellt  differenskontrake. Losenpriset ska uppgd ill
80 6re/kWh 12023 rs prisnivd och utgd frdn en referenskapacitet
om 89 procent.

For att faststilla storleken pd kompensationen enligt kon-
traktet ska losenpriset riknas av mot ett referenspris. Avrik-
ningen kan resultera i en utgift eller en inkomst fér staten
beroende pd om ldsenpriset dr hogre eller ligre dn referenspriset.

Referenspriset utgdrs av det arliga genomsnittliga elpriset 1
producentens elprisomride pd dagen fére-marknaden. For att
ovanstiende bestimmelser ska gilla avtalas att produktionen siljs
pd de oppna fysiska elmarknaderna. Differenskontraktets 16ptid
ska vara 40 &r frin planerad rutinmissig driftstart. Differens-
kontraktet trider 1 kraft vid rutinmissig driftstart.

Differenskontraktets generella bestimmelser ska inte gilla
under &r nir kirnkraftsproducentens deltagande pd de fysiska
marknaderna helt uteblivit.

Frin och med sex &r efter att rutinmaissig drift uppndtts ska
referenskapaciteten beriknas utifrin det femériga genomsnittet
av faktisk kapacitetsfaktor f6r timmar med positiva priser. For
varje dr direfter beriknas referenskapaciteten utifrdn kapacitets-
faktorn under féregdende fem &r.
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Finansiering av statens utgifter for differenskontraktet

For att finansiera statens utgifter fordifferenskontraktet bor 1
forsta hand en skatt som ir proportionerlig mot volymen
elkonsumtion inféras. Skatten bér s lingt som mojligt omfatta
hela det svenska elkundskollektivet.

Statens inkomst fran kdrnkraftsproducenten enligt
differenskontraktet

I det fall den genomsnittliga prisnivin dverstigit 16senpriset ska
kirnkraftsproducenten kompensera staten enligt principerna
som framgdr av differenskontraktets utformning.

Berikning av skatteuttag
Skatten bor sittas si att nettot av de utgifter och inkomster som
differenskontraktet ger upphov till motsvarar skatteintikterna.

Kiérnkraftsproducentens mojlighet till uttride

I det fall kirnkraftsproducenten tecknar andra kontrakt for
prissikring exempelvis si kallade power purchase agreements
(PPA) under differenskontraktets giltighetsperiod ska den
volym som intecknats i dessa avtal riknas bort frin referens-
kapaciteten. Dock ska andelen producerad el som siljs pd de
oppna elmarknaderna &verstiga 70 procent under differens-
kontraktets giltighetstid.

Skilen for forslaget
Utformning av differenskontraktet

Ett prissikringsavtal tecknas fér att skapa forutsigbarhet for
producenterna och ge konsumenterna ett skydd mot hoga elpriser.
En form av prissikringsavtal ir s3 kallade differenskontrakt (eng.
Contracts for Difference).” Differenskontrakt innebir att
skillnaden mellan marknadspris och l6senpris betalas mellan
parterna som ingdtt kontraktet. I EU:s elmarknadsférordning lyfts
differenskontrakt fram som ett mojligt alternativ f6r att £4 till stdnd

20 For ytterligare bakgrund om differenskontrakt, se kapitel 8 Modeller for finansiering och
riskdelning.
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investeringar i ny elproduktion.”*' Differenskontrakt kan konstru-
eras pd olika sitt beroende pa vilka egenskaper som prioriteras. Tva
aspekter ir sirskilt viktiga att beakta vid utformningen av differens-
kontrakt enligt bestimmelserna i energimarknadsférordningen. Den
ena aspekten giller att differenskontrakten ska vara utformade pd ett
sitt som bevarar marknadsincitamenten 1 stérsta mojliga min. Den
andra giller att de ska utformas dubbelriktat i bemirkelsen att
betalningar ska transfereras 1 bdda riktningarna mellan konsument
och producent beroende pi om marknadspriset varit hogre eller
ligre in 16senpriset.

Samtidigt behover det sikerstillas att syftet med differenskon-
traktet, att méjliggora etablering av ny energiproduktion, uppfylls.
Differenskontraktet uppndr detta genom att minska marknadsrisken
och bidra till en tillricklig forvintad avkastning pd investerat kapital.

For att forena dessa aspekter bedomer utredningen att ett
finansiellt differenskontrakt ir limpligt. Ersittningen enligt kon-
traktet utgdr ifrdn en referenskapacitet, ett 16senpris och det genom-
snittliga marknadspriset. P4 s sitt 6kar forutsigbarheten for elkon-
sumenter och producenter samtidigt som marknadsincitamenten
bevaras i storsta mojliga man.

Differenskontraktets utformning utgdr fran féljande principer:

e Kirnkraftsproducenten siljer el pd marknaden och erhiller di
marknadsintikten.

e Kirnkraft har en s kallad capture rate nira 1. En capture rate pd
1 innebir att den genomsnittliga intikten f6r ett kraftslag mot-
svarar det genomsnittliga elpriset. En capture rate under 1 inne-
bir att kraftslagets produktion 1 hég grad skett nir elpriserna har
varit 1dga och en capture rate 6ver 1 nir de varit héga.

o Efter en tidsperiod, i detta fall ett kalenderdr, beriknas det
genomsnittliga marknadspriset. Om det genomsnittliga mark-
nadspriset dr under l8senpriset ersitts kirnkraftsproducenten
med mellanskillnaden multiplicerat med en referenskapacitet och
kalenderdrets timmar. Referenskapaciteten sitts utifrdn kirn-
kraftverkets férvintade produktion. I det fall genomsnittet ir
over losenpriset ska kirnkraftsproducenten ersitta staten med

21 Se kapitel 7 Rittsliga férutsittningar gillande hur differenskontrake forhéller sig till stats-
stodsregelverket.
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mellanskillnaden multiplicerat med referenskapaciteten och
antalet timmar.

e Ersittningen som utgdr enligt differenskontraktet har dirmed en
hég grad av oberoende 1 forhillande till producentens agerande.
Foljaktligen kommer producenten agera si att vinsten frin
forsiljning pd marknaden maximeras. Producentens respons pd
marknadssignalerna péverkas siledes inte mer dn nédvindigt av
differenskontraktet.

Figur 9.5 Exempel finansiellt differenskontrakt

Ore/KWh

Elomradespris

20 MMAAMA 1| n.AAAhnnm/\[\/\/
o LR AR o LA R PR LT
W AR

: Tid
Timmar per
kalenderar

Anm.: Genomsnittligt elpris 67 ore/kWh i producentens elprisomrade och kontrakterad differensniva
80 ore/kWh. Differenskontraktet innebar att arean a multiplicerat med en férutbestdmd
kapacitetsfaktor ska dverforas. Kélla: egen illustration.

I exemplet som framgdr av figur 9.5 ir den genomsnittliga prisnivin
1 kirnkraftsproducentens elprisomrdde 67 6re/kWh 6ver det gdngna
dret. 67 6re/kWh motsvarar elpriset 1 elomriddet SE3 &r 2045 i
Svenska kraftnits scenario elektrifiering planerbart.***** Lésen-
priset 1 differenskontraktet ir 1 exemplet 80 6re/kWh. I det fallet dr
virdet pd ersittningen i kronor som ska utgd enligt differens-
kontraktet:

242 Svenska kraftnit (2024a). Langsiktig marknadsanalys.
2% Vixelkursen som anvints ir 11 SEK/EUR.
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Ersattning = (0,80 — 0,67) * 8 766 * 1 250 000 * 89 %

dir 8 766 ir antalet timmar under ett vanligt &r, kirnkraftverket har
en installerad kapacitet pd 1 250 MW (1 250 000 kW) och referens-
kapaciteten ir 89 procent. I exemplet ska kirnkraftsproducenten
ersittas med 1,27 miljarder kronor. Givet att kontraktet ir dubbel-
riktat skulle kirnkraftsproducenten ersitta staten med 1,27 miljar-
der kronor om det genomsnittliga elpriset 1 stillet uppgitt till
93 6re/kWh.

Den totala intikten f6r kirnkraftsproducenten bestims férutom
av intikten eller kostnaden kopplat till differenskontraktet av den
erhdllna marknadsintikten. Storleken pi den &rliga marknadsin-
tikten kan uttryckas som en funktion av det genomsnittliga elpriset,
capture rate (cr), kapacitetsfaktor (kf), installerad effekt (ie) och
antalet timmar p3 ret.

Arlig marknadsintakt = elpris * cr = kf * ie * 8 766

Det genomsnittliga elpriset ir 1 exemplet 67 6re/kWh. Givet en
capture rate pa 1, en kapacitetsfaktor p& 89 procent och 1250 MW
installerad effekt uppgdr marknadsintikten till 6,53 miljarder kr.
Under dessa forutsittningar motsvarar den totala intikten med ett
finansiellt differenskontrakt den som hade erhillits med ett pro-
duktionsbaserat™* differenskontrakt dir produktionen ska ersittas
med ett fast 16senpris och den totala intikten f6ér en viss pro-
duktionsmingd ir densamma oavsett vad marknadspriserna varit nir
produktionen dgt rum.

Om kirnkraftsproducenten svarar pi marknadssignaler genom
att forligga revisionsperioder nir priserna ir l3ga eller investerar 1 ett
flexibelt kraftverk och dirigenom uppnér en capture rate 6ver 1 blir
den totala intikten med ett finansiellt differenskontrakt hégre in
med ett produktionsbaserat differenskontrakt. *** Dock vintas det
fortsatt vara rationellt for kirnkraftsproducenten att striva efter att
uppnd en si hog kapacitetsfaktor som méjligt givet att marknaden
efterfrdgar produktionen. Incitamenten frdn prissignalerna bidrar till
en effektivare elmarknad och ett stabilare elsystem.

24 Ett produktionsbaserat differenskontrakt innebir att producenten erhiller en intikt som
motsvarar 13senpriset for varje producerad enhet energi.

25 Givet att den faktiskt uppnidda kapaciteten inte &verstigit referenskapaciteten i mot-
svarande grad.
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Utredningen beddmer att prissikringsavtal ir nddvindiga for att
omhinderta marknadsrisken 1 tillricklig grad f6r att investeringar i
ny kirnkraft ska kunna genomféras. Marknadsrisken tynger, 1 det
fall den inte omhindertas, kirnkraftens investeringskalkyl till f61;d
av de ldnga tidshorisonterna som projektet verkar éver och de
omfattande investeringsbelopp som krivs for ny kirnkraft. Ett
finansiellt differenskontrakt foreslds di utredningen bedémer att
elmarknadens prissignaler bor bevaras sd ldngt som méjligt for att
frimja effektivitet och stabilitet i elsystemet.

Utformningen bedéms dessutom bidra till att uppfylla bestim-
melserna 1 EU:s elmarknadsforordning. Lésenpriset pd 80 6re/kWh
bedéms, utifrdn de kostnader som uppskattas och beaktat den
riskdelning och finansiering som utredningens férslag innebir, ge en
ullricklig ersittning for att ett kdrnkraftsprojekt ska ge den avkast-
ning som krivs {or att investeringen ska genomféras.

Att ldsenpriset ir ndgot hogre in vad scenarioanalyser** for
framtida elpriser pekar pd kan motiveras ur ett samhillsekonomiskt
perspektiv av de externa nyttor som inte reflekteras fullt ut 1 dagens
prissignaler. Vidare okar tillkommande planerbar effekt sannolik-
heten att nd regeringens energipolitiska planeringsmél om 300 TWh
eftersom det finns utmaningar med att enbart expandera férnybar
elkraft i den utstrickning som skulle krivas for att ni milet. Aven
om en sidan expansion av vindkraft skulle visa sig vara méjlig finns
det en risk att denna energimix inte kan uppnd balans med mindre
in att elpriserna periodvis blir mycket hoga eller att kostsamma
stodtjinster krivs for att sikerstilla stabilitet. Det genomsnittliga
marknadspriset foreslds vara definierat per kalenderdr for att kirn-
kraftsproducentens kapacitetsfaktor antas motsvara referens-
kapaciteten pd drsbasis. Dirtill budgeteras de statliga utgifterna pd
drsbasis.

Det genomsnittliga marknadspriset multiplicerat med referens-
kapaciteten utgor en skattning av den intikt kirnkraftsproducenten
forvintas erhdlla pd marknaden givet att produktionen sker slump-
missigt under det antal av drets timmar som motsvarar referens-
kapaciteten, det vill siga capture rate ir 1.

I det fall kirnkraftsproducenten optimerar produktionen mot
marknadspriserna och exempelvis planerar nédvindiga produktions-
stopp nir elpriset ir 1gt kan den totala genomsnittliga intikten

246 Svenska kraftnit (2024). Ldngsiktig marknadsanalys.
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overstiga losenpriset. Samtidigt kan den totala intikten understiga
l6senpriset 1 det fall kirnkraftsproducenten misslyckas med att
optimera produktionen. Detta ir en nédvindig konsekvens av att
incitamenten pd elmarknaden bevarats.

Eftersom kirnkraftverk har en capture rate nira 1 ir det oviktade
genomsnittspriset en limplig skattning av den forvintade intikten.

Marknadspriset som genomsnittet ska beriknas utifrn foreslds
vara priserna pd dagen fére-marknaden fér det elomrdde produ-
centen befinner sig i. Anledningen att priserna frdn dagen fore-
marknaden ska anvindas ir att dagen fore-marknaden utgor den
huvudsakliga marknaden for elhandel 1 Norden. Priserna pd dagen
fére-marknaden dr dirfér den bista approximationen av marknads-
intikten. Om elmarknaden forindras sdtillvida att dagen fore-
marknaden inte lingre uppfyller detta kriterium ska den marknad
som ersatt dagen fére-marknaden och ir storst 1 termer av handlad
volym anvindas for att bestimma referenspriset. Skilet till att det
elomrdde producenten befinner sig i ska anvindas {6r berikning av
referenspriset ir att intikten producenten erhiller frin marknaden
ir elomridesspecifik.

Regeringen ska i samband med prévningen bedéma om skil finns
for att bevilja det enskilda projektet stéd. I provningen kan det
beaktas om differenskontraktets nivd ir motiverad utifrin det
enskilda projektets férutsittningar givet bland annat dess bidrag till
elsystemet.

For att regeringen ska kunna ingd differenskontrakt behovs ett
bestillningsbemyndigande fran riksdagen fér den period kontraktet
avser och de prognostiserade utgifter kontraktet vintas innebira.
Kontraktslingden 40 dr ir i1 linje med den av kommissionen nu
statsstodsgodkinda tjeckiska modellen. Vid beslut om kontrakts-
lingd behover en avvigning goras mellan kontraktets 16ptid och
nivin pd losenpriset d en kortare 16ptid innebir hogre osikerhet f6r
investerare och dirigenom hogre riskpremier. Anledningen till att
den kontrakterade I6ptiden foreslds gilla frén planerad rutinmissig
driftstart™ ir dels for att skapa incitament f6r marknadens aktorer
att limna in vintevirdesriktiga skattningar gillande konstruktions-
tid 1 ans6kan om att ta del av finansierings- och riskdelnings-

27 Det innebir att den faktiska kontraktslingden bade kan bli lingre in 40 &r om rutinmissig
drift uppnis tidigare in planerat och kortare om rutinmissig driftstart uppnds senare in
planerat.
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modellen, dels fér att ge ytterligare incitament att projektet
genomfors effektivt och 1 tid.

Utredningen beddémer att 89 procent ir en rimlig nivd som
utgdngspunkt f6r ny kirnkrafts kapacitetsfaktor. Dock ir det svért
att pd férhand skatta vilken kapacitetsfaktor kirnkraftverket faktiskt
uppnr.

For att den uppnddda kapacitetsfaktorn ska reflekteras i referens-
kapaciteten samtidigt som produktionsbeslut under innevarande &r
inte pdverkas mer in nodvindigt av differenskontraktet, foreslar
utredningen att referenskapaciteten ska sittas utifrin medelvirdet av
de foregdende fem &rens kapacitetsfaktor under de timmar elpriserna
varit positiva. Timmar med negativa och nollpriser ska exkluderas
frén berikningen av referenskapaciteten for att sikerstilla att det
inte finns incitament att producera under perioder med negativa
priser. Om timmar med negativa priser skulle inkluderas har pro-
ducenten incitament att producera, iven om efterfrdgan inte finns,
for att hilla uppe den framtida referenskapaciteten.

Kapacitetsfaktorn som uppnds innan kirnkraftverket har rutin-
missig drift ska inte vigas in 1 berikningen for referenskapacitet.
Frin dess att kirnkraftverket uppndr rutinmissig drift och de
efterfoljande fem dren ska dirfor referenskapaciteten i stillet vara
89 procent.

Finansiering av statens betalningar enligt differenskontraktet

De nyttor som uppstdr till f6ljd av att ny kirnkraft tillfors i
produktionsmixen kommer hela elkundskollektivet till del. Nyttor
som okad systemstabilitet, mojlighet att nyttja befintlig nitinfra-
struktur mer effektivt och prisstabilitet dr inte fullt ut prissatta pd
dagens marknad. Utredningen bedémer att kostnaderna bor férdelas
1 forhdllande till de nyttor som uppstdr. Dirfor foreslds elmark-
nadens konsumenter bira kostnaden i forhillande till deras
konsumtion. Utifrdn de praktiska foérutsittningar som foreligger
kopplat till skatteférindringar kan det vara motiverat att gora avsteg
frin att pd &rsbasis vara i balans. Dock bedémer utredningen att det
fortsatt dr efterstrivansvirt att intikterna motsvarar kostnaderna
over tid. Detta d3 perioder med héga genomsnittspriser pd mark-
naden innebir att statens kostnad minskar eller att staten erhiller en
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intikt fr&n producenten. I perioder dir statens kostnad till f6ljd av
bestimmelserna 1 differenskontraktet ir stor dr det i stillet ett
resultat av att genomsnittspriserna pi marknaden varit 1iga. P4 sd
sitt jimnas den totala kostnaden fér el f6r elkunderna ut mellan
perioder. Utformningen av differenskontraktet ger siledes el-
kunderna visst skydd mot hoga priser givet att skatten sinks i det
fall staten erhiller en intikt frdn kirnkraftsproducenterna.

Utredningen har &vervigt att finansiera differenskontraktet
genom utformningar som mojliggér en tydligare koppling och bittre
foljsamhet mellan intikter och kostnader. De tvd utformningar som
overvigts dr avgiftsuttag och certifikatsystem. Avgiftsuttag har valts
bort av skilet att motprestationen inte bedéms vara tillrickligt
tydlig. Certifikatsystem har valts bort {6r att det bedoms vara for £3
aktorer f6r att marknaden ska vara vilfungerande. Dock bedéms
fortsatt en finansiering som medger att intikterna motsvarar
kostnaderna vara énskvird. Om l6sningar kopplat till avgiftsuttag
eller certifikatsystem identifieras bor dirfor en sidan finansiering
Overvagas.

Den nédvindiga intikten per kWh ull foljd av differens-
kontraktets ingdende kan uttryckas som:

ore  Ersattning x 100
kWh — kWh konsumtion

Dir ersittningen ges av ekvationen ovan 1 avsnittet och riknas om
frdn kronor till 6re och konsumtion ir total svensk elkonsumtion 1
kWh. Givet ersittningen 1 exemplet ovan (cirka 1,27 miljarder
kronor) och att kostnaden fordelas éver 300 TWh uppgir pislaget
som krivs for att finansiera betalningen till cirka 0,42 6re/kWh om
ett kirnkraftverk med 1250 MW installerad effekt ska ersittas.
Pislaget dr skalbart med installerad effekt, prisskillnad mellan
l6senpris och marknadspris och den totala elanvindningen p4 vilken
betalningen ska fordelas. Om den installerade kapaciteten uppgar till
5000 MW blir pislaget cirka 1,68 6re om elomridespriset ir
67 6re/kWh. Om elomradespriset istillet dr 49 6re/kWh**, vilket ir
det ligsta genomsnittspriset for SE3 och SE4 &r 2045 i Svenska
kraftnits olika scenarier’”, och 18senpriset fortsatt dr 80 6re/kWh,

24812024 &rs prisnivd med vixelkurs 11 SEK/EUR.
2 Svenska kraftnit (2024). Ldngsiktig marknadsanalys.
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blir paslaget per kWh cirka 1 6re/kWh. Om 5 000 MW ska ersittas
och elomridespriset dr 49 6re/kWh blir det nédvindiga péslaget per
kWh 4 6re. Péslaget per kWh 6kar ocksd proportionerligt om ersitt-
ningen ska férdelas ut pd firre TWh konsumtion. Om kostnaden
exempelvis fordelas ut pd 150 TWh 1 stillet for 300 TWh férdubblas
de nédvindiga pislagen som framgir ovan. Beloppen som anges
ovan motsvarar den nddvindiga skatteintikten och ska dirfor
motsvara skatten inklusive moms 1 det fall moms tas ut.

Kérnkraftsproducentens maojlighet till uttride

Det kan vara motiverat att kirnkraftsproducenten ges mojlighet att
teckna prissikringsavtal, exempelvis PPA:er, for delar av pro-
duktionen vid sidan av differenskontraktet. Det kan férvintas finnas
en efterfrigan pd prissikringskontrakt frin exempelvis nya
industriprojekt och utredningen bedémer att det dr rimligt att kirn-
kraftsbolag ges méjlighet att 1 viss mén tillgodose denna efterfrdgan.
Dirtll kan en gradvis 6verging frin differenskontrakt till andra
former av prissikringsavtal minska lingsiktig prisosikerhet nir
differenskontrakten ir pd vig att 16pa ut. Dessa motiv behéver dock
vigas mot det faktum att elkundskollektivet och staten burit risk
under projektets gdng och att differenskontraktet ska ge elkunderna
skydd mot perioder med héga elpriser. Utredningen bedémer inte
att det finns skil att mojliggéra for producenten att ingd andra
prissikringsavtal samtidigt som den produktionen kompenseras
oforindrat enligt bestimmelserna 1 differenskontraktet. Dirfor
foreslds att den produktion som prissikras genom kontrakt utanfor
differenskontraktet ska riknas av frin referenskapaciteten. Skilen
till att minst 70 procent av produktionen ska siljas pd de fysiska
elmarknaderna ir dels att elkundskollektivet ska {3 ta del av pro-
duktionen till foljd av den risk de burit under projektets tidigare
skede, dels att EU-kommissionen i sitt godkinnande av den
tjeckiska kirnkraftsmodellen meddelat att liknande férutsittningar
ska implementeras.

Det ir ocksd mojligt att genomféra foérindringar av differens-
kontraktets bestimmelser givet att kontraktsparterna ir dverens och
att indringarna ir férenliga med gillande lagstiftning inklusive EU:s
statsstodsregler.
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9.5.3  Risk- och vinstdelningsmekanism

Forslag: Finansieringsmodellen ska innehélla en risk- och vinst-
delningsmekanism som regleras genom villkor 1 det statliga lane-
avtalet och differenskontraktet.

Virdering

- Tv4 av regeringen upphandlade virderingsinstitut marknads-
virderar det egna kapitalet i projektbolaget tvd ar efter rutin-
missig driftstart (virderingstidpunkten).

- Marknadsvirdet bestims till medelvirdet av de tvd
virderingarna.

Triskelvirden

- Ett nedre troskelvirde beriknas som investerat eget kapital 1
projektbolaget uppriknat med en real avkastning om 2 procent
och konsumentprisinflation (KPI).

- For kostnadsdverskridande éver 50 procent riknas det nedre
troskelvirdet ned med en real avkastning om -2 procent och KPI
pa overskjutande andel eget kapital.

- Ett 6vre troskelvirde beriknas som investerat eget kapital 1

projektbolaget uppriknat med en real avkastning om 15 procent
och KPI.

Aterstillningsmekanism (risk- och vinstdelning)

- Om marknadsvirdet vid virderingstidpunkten understiger
det nedre troskelvirdet sinks rintan pd de statliga linen under
kommande 4r till statens finansieringskostnad och I8senpriset i
differenskontraktet hojs med 10 procent.

- Om marknadsvirdet inte forvintas 3terstillas till det nedre
troskelvirdet inom fem &r aktiveras en forstirkt riskdelnings-
mekanism som sinker den nominella rintan till 0 procent och
hojer l6senpriset med 20 procent f6r kommande ar.

- Om marknadsvirdet dverstiger det dvre troskelvirdet hoys
rintan till statens finansieringskostnad med ett pdslag om 2 pro-
centenheter och 16senpriset sinks med 20 procent fé6r kommande
ar.

- Aterstillningsmekanismen provas genom 4rliga virderingar
och ir aktiv till dess att marknadsvirdet ligger mellan det
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nedre och 6vre troskelvirdet. De drliga virderingarna avgdér om
den oférstirkta eller forstirkta riskdelningsmekanismen ska
aktiveras.

- Om den initiala virderingen visar att marknadsvirdet ligger
mellan troskelvirdena aktiveras varken risk- eller vinstdelnings-
mekanismen.

Skilen {or forslaget

Om stora kostnadsoéverskridanden och férseningar intriffat under
konstruktionsfasen gir det inte att utesluta att projektbolaget vid
driftstart stir infor lingsiktiga lonsamhetsproblem. Mot bakgrund
av att endast ett fital kirnkraftsprojekt har genomférts 1 Europa 1
nirtid, och att tid- och kostnadséverskridande f6r ndgra av dessa
projekt varit stora, dr avkastningskraven frdn privata investerare
héga. Erfarenheter frdn andra linder visar att det kan vara méjligt att
f3 till stdnd investeringar i ny kirnkraft enbart med ett prissikrings-
kontrakt, men till ett hogt pris f6r elkonsumenterna eller skatte-
betalarna under linga perioder.**

En modell som delar risken vid dliga utfall under konstruktions-
fasen leder 4 ena sidan till att projektigaren sinker sina avkast-
ningskrav, & andra sidan att effektiviteten i projektet kan pdverkas
negativt. Utredningen bedémer att en riskdelningsmodell som
avsevirt minskar risken fér de simsta utfallen, men dir projekt-
dgaren bir risken {6r 6vriga negativa utfall, ger bist avvigning mellan
avkastningskrav, effektivitet och statens risktagande.

Givet att staten och elkonsumenten bir risken f6r de simsta
utfallen bor de dven f3 ta del av de bista utfallen. Utdver att ge balans
mellan de olika parternas intressen finns ytterligare skil foér en
vinstdelningsmekanism.

Europeiska kommissionen har i prévningen av andra linders
finansieringsmodeller fist stor vikt vid att mekanismer finns pd plats
for att férhindra 6verkompensation. De av kommissionen godkinda
finansieringsmodellerna f6r Hinkley Point C i Storbritannien och
Dukovany IT1 Tjeckien innehéller mekanismer som fordelar eventu-

0] exempelvis Hinkley Point C, dir projektigaren EDF bir risken for kostnadsdver-
skridande och férseningar, uppgir 16senpriset i differenskontraktet mitt i dagens priser till
Sver 150 6re/kWhi 35 ar.

200



ella 6verskott™' mellan elproducenten, elkonsumenterna och staten.
Mot bakgrund av dessa beslut bedémer utredningen att finan-
sieringsmodellen behéver innehilla en vinstdelningsmekanism for
att ha forutsittningar att f3 godkint i en statsstddsprévning.

Vidare kan osikerheten i parametervalen for prissikringskon-
traktet motivera en vinstdelningsmekanism. Villkoren for [8senpris
och loptid bestims 1 ett tidigt skede baserat pd uppskattningar av
intikter, kostnader och avkastningskrav dir kirnkraftsindustrin
sannolikt har ett informationsévertag i férhandlingen. Det finns en
risk att villkoren bestims alltfor generdst vilket fir en paverkan for
elkonsumentens kostnader under flera decennier. En mekanism som
fordelar 6verskott som visentligen dverstiger den férvintade avkast-
ningen vid investeringstillfillet kan mildra sddana konsekvenser.

I f6ljande avsnitt beskrivs och motiveras nirmare de olika kom-
ponenterna i risk- och vinstdelningsmekanismen.

Virdering

Risk- och vinstdelningsmekanismen aktiveras 1 scenarier dir pro-
jektbolaget haft en visentligt ligre eller hogre avkastning till eget
kapital under konstruktionsfasen dn vad som foérvintades nir lane-
avtalet och differenskontraktet slots. >

Flera av de undersokta lindernas riskdelningsmodeller tar sikte
pa kostnadsoverskridanden under konstruktionsfasen och allokerar,
genom avtalsvillkor eller tillsyn, ansvaret fér dessa.” Tid- och
kostnadsoverskridande under konstruktionsfasen behover dock inte
nodvindigtvis resultera 1 lingsiktiga 16nsamhetsproblem. P4 mot-
svarande sitt finns inga garantier for att ett projekt som héllit tidplan
och budget dr ldngsiktigt 16nsamt. Faktorer som pdverkar [6nsam-
heten — driftkostnader, rinteliget, skatter eller reaktorns tillginglig-
het — kan ha forindrats varaktigt nir kirnkraftverket tas 1 drift.
Utredningen bedémer dirfor att kassafloden och avkastning p8 eget

51 Med &verskott avses avkastning till eget kapital som verstiger en p férhand bestimd niva.
2 Hir avses den avkastning som skulle erhllas om dgarna avyttrar aktierna i projektbolaget
till det uppskattade marknadsvirdet vid virderingstillfillet. Alternativt beh3lls aktierna och
motsvarande férvintade avkastning erhdlls i stillet 6ver tid genom att ta del av framtida vinster
(och utdelningar) med samma nettonuvirde som marknadsvirdet.

23 Tjeckiens modell har avtalsvillkor for s3 kallade "legitima grunder” medan RAB-modellen
bygger pd l16pande bedémningar av en tillsynsmyndighet. Se kapitel 8 f6r en diskussion om
dessa och andra linders finansieringsmodeller.
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kapital dr mer heltickande och relevanta métt in att enbart se till
kostnadsoverskridanden.

Tva &r efter att kirnkraftverket tagits 1 rutinmissig drift gors
dirfér en virdering av projektbolaget. Syftet med virderingen ir att
uppskatta marknadsvirdet av projektbolagets egna kapital. Med
marknadsvirde avses det uppskattade belopp for vilket en tillgdng
eller skuld bor bytas pd virderingsdagen mellan en villig képare och
villig siljare pd armlingds avstind, efter riktig marknadsféring och
dir parterna agerat kunnigt, férsiktigt och utan tving.”* I bedom-
ningen av marknadsvirdet bor de avtalsvillkor som giller enligt
lineavtalet respektive differenskontraktet beaktas.””’

En foretagsvirdering ir ofrdnkomligen forknippad med osiker-
het. Antaganden behéver goras om framtida intikter, kostnader,
elpriser, rintor, skatter, avkastningskrav, och s vidare. Osikerheten
1 projektbolagets kassafldden har dock minskat pitagligt vid
driftstart jimfért med vid investeringstillfillet. Konstruktions-
kostnaderna ir vid driftstart kinda. Dirtill sikrar differenskontrak-
tet projektbolagets intikter under 40 &r. De kvarstdende osiker-
heterna 1 virderingen utgdrs av antaganden kring den framtida
tillgingligheten for reaktorn, driftkostnader, beldningsgrad samt
marknadsmissiga avkastningskrav f6r l18nat och eget kapital pd ling
sikt. T syfte att minska osikerheterna kring reaktorns funktions-
formaga foreslds att virderingen gors tvd ar efter rutinmaissig drift-
start. Vid denna tidpunkt har det férsta brinslebytet gjorts vilket
mojliggdr en mer precis bedéomning av hur vil reaktorn férvintas
fungera framgent.

For att minska osidkerheten och risken for att ndgon av parterna
kan pdverka utfallet av virderingen foresldr utredningen att tvd
virderingsinstitut virderar projektbolaget. Virderingsinstituten
upphandlas av regeringen (eller den myndighet regeringen bestim-
mer) men ska utféra virderingen oberoende i1 forhdllande till
projektbolaget, staten och varandra. Virderingen som ligger till
grund for risk- och vinstdelningen foreslds sittas till medelvirdet av
de tvd virderingarna. Ett alternativ som kan 6vervigas, for att ytter-
ligare minska osikerheten i virderingen, ir att avtala om att upp-

2% International Valuation Standards Council (2022). International valuation standards (IVS).
23 Virderingen gérs dock under antagandet att risk- och vinstdelningsmekanismen inte ir
aktiverad.
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handla ett tredje virderingsinstitut fér att komplettera medelvirdet
om avvikelsen mellan de tv4 virderingarna ir alltfor stor.

Utredningen bedémer inte det som limpligt att pd foérhand
faststilla alltfor strikta férutsittningar for virderingen, eftersom det
kan motverka syftet att erhdlla oberoende bedémningar av projekt-
bolagets marknadsvirde. Samtidigt kan en helt oreglerad virderings-
ansats skapa en osikerhet f6r projektigaren om metod och antagan-
den som kommer att anvindas i virderingen, vilket minskar investe-
ringsviljan. Det dr svirt att i detta skede exakt identifiera vilka
aspekter som kan vara limpliga att reglera pd forhand. Ytterst blir
det en forhandling mellan staten och potentiella investerare vid
utformningen av ldneavtal och differenskontrakt. Utredningen har
dock identifierat ndgra potentiella omriden som kan vara rimliga att
reglera pa férhand och bedémer att virderingen:

e bor beakta villkoren for finansierings- och riskdelningsmodellen
(forvintade intikter frin differenskontraktet och rintevillkor fér
de statliga 18nen) eftersom de har en kassaflddespiverkan och
sdledes pdverkar virdet av eget kapital i projektbolaget,

o bor utféras av virderingsinstitut som har (eller har mojlighet att
inhimta) expertkunskaper om kirnkraftsbranschen, fér att
sikerstilla en oberoende virdering som inte baseras p& bedém-
ningar frin projektbolaget. Virderingen ska utféras med hog
kvalitet och transparens av en leverantér med goda fackmanna-
missiga erfarenheter, vilket exempelvis kan regleras i avtalsvillkor
genom att kriva en ligsta drlig omsittning inom virderings-

uppdrag,

e bor goras utifrdn antaganden som bedéms som lngsiktigt rimliga
for att mildra effekten av tillfilliga férhillanden som kan rdda vid
virderingstillfillet,

e bor betrakta projektbolaget som ett fristdende bolag dven om det
ingdr 1 en koncern eller har annan implicit eller explicit upp-
backning frin dgarna. Om inte riskerar virderingen att reflektera
igarens snarare in projektbolagets tillgdngar,”*

26 Exempelvis skulle en dgare kunna stilla ut garantier {6r projektbolagets lan for att erhilla
en ligre rinta nir de statliga linen ersitts med marknadsfinansiering.
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e huvudsakligen bor baseras pd en kassaflodesvirdering. Det ute-
sluter inte att andra virderingsmetoder, sisom relativvirdering,
anvinds som komplement. Utredningen bedémer dock det som
utmanande att identifiera bolag och transaktioner som ir
tillrickligt jimférbara med projektbolaget for att det ska vara
limpligt att anvinda relativvirdering som huvudsaklig ansats, och

e inte p férhand bor faststilla parametervirden, sdsom exempelvis
absoluta niver fér rintor, avkastningskrav eller prisprognoser.
Diremot kan det vara rimligt att pd férhand avtala om metod och
dataunderlag f6r hur vissa parametrar ska beriknas.”’

I 6vrigt bedémer utredningen att det dr limpligast att den nirmare
utformningen av avtalsvillkor {6r virderingen limnas till regeringen
eller den myndighet regeringen bestimmer.

Utredningen bedémer att den féreslagna virderingsmodellen har
anpassats for att mota de krav som stills 1 samband med statsstods-
prévningen. En viss osikerhet rdder dock kring kommissionens
stillningstagande och det kan inte uteslutas att den féreslagna
modellen for riskdelning kan behéva modifieras 1 ndgot avseende.

Nedpre triskelvirde (golv)

For att avgdra om riskdelningsmekanismen ska aktiveras jimfors det
uppskattade marknadsvirdet av eget kapital med ett nedre troskel-
virde.

Foér kostnadsoverskridanden®™® upp till 50 procent beriknas
troskelvirdet som det belopp som insatt eget kapital i projektbolaget
hade uppgatt till vid virderingstidpunkten om det hade haft en real
avkastning om 2 procent per dr i tilligg till konsumentprisinflation
(KPI). For kostnadsoverskridande utdver 50 procent beriknas tros-
kelvirdet pd 6verskjutande del av det investerade egna kapitalet i
stillet med en negativ real avkastning om -2 procent. Vid stora
kostnadsoverskridanden kommer dirfor troskelvirdet att riknas

27 For att ta ett exempel kan det vara rimligt att pd férhand bestimma vilken referensrinta

som ska ligga till grund fér antagande om den riskfria rintan i WACC-berikningen och hur
den ska beriknas, men inte vad den ska vara i absolut niva.

28 Kostnadsoverskridande beriknas i forhllande till de férvintade kostnader som faststillts i
regeringens beslut om att bevilja stod.
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upp med en real avkastning pd det insatta egna kapitalet
mellan -2 procent och 2 procent.*”

Valet av upprikningsfaktor och grinsvirde foér kostnadsoéver-
skridande dr en avvigning mellan att skydda projektbolagets dgare
frdin ogynnsamma utfall med ldnga perioder av mycket lig eller
negativ avkastning och att ge incitament att bedriva projektet si
effektivt som méjligt. Som utgdngspunkt bor dirfor avkastningen
som det nedre troskelvirdet riknas upp med motsvara en nivd som
visentligen understiger dgarnas avkastningskrav pd eget kapital.

Att upprikningen av troskelvirdet straffar stora kostnadsover-
skridanden ger projektbolaget incitament att inkomma med sin bista
bedémning av férvintade kostnader vid ansékningstillfillet. Ett
ytterligare skil att straffa kraftiga kostnadséverskridanden ir att
projekt med stora negativa sd kallade svansrisker 1 hogre grad d&
sorteras bort innan ansékan om att delta 1 risk- och finansierings-
programmet limnas in. Det bedéms dirfor leda en mer rittvisande
beddmning och jimférelse av ansékningar till programmet.**

»? Givet taket vid 100 procent kostnadsoverskridande kommer upprikningen i praktiken
innebira en positiv real avkastning.

20 Utan sidana incitament kan projektbolaget ha ett intresse av att underskatta de férvintade
kostnaderna for att {8 tillgdng till finansieringsprogrammet.
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Fordjupning — rikneexempel pd berikning av nedre
troskelvirde

Figur 9.6 illustrerar berikningen av det nedre troskelvirdet givet
lopande tillskott av eget kapital under konstruktionsfasen. Detta
och efterfoljande rikneexempel ir fiktiva och har ingen koppling
till bedémda kostnader eller foreslagna parametrar. En
sammanfattande diskussion kring parameterval och en samman-
vigd beddmning gérs 1 avsnitt 9.6.

Figur 9.6 Berakning av nedre troskelvarde (golv)

Normaliserad investeringskostnad = 100 enheter

Nedre
troskelvarde

}
e (golv)
|
I 100
2 3 4 5

Konstruktionsfas (ar)

m Tillgang (karnkraftverk) = Lanat kapital = Eget kapital m Upprékning troskelvarde

Anm.: | detta illustrativa exempel gors varderingen i samband med driftstart. Utredningens forslag
ar dock att varderingen gors tva ar efter rutinmassig driftstart.

I rikneexemplet investerar projektbolaget 20 enheter per &r f6r en
total investeringskostnad om 100 enheter. Denna finansieras med
75 enheter ldnat kapital och 25 enheter eget kapital. Investe-
ringarna i eget kapital riknas upp under konstruktionstiden och
uppgdr 1 exemplet sammanlagt till 10 enheter vid driftstart.
Troskelvirdet beriknas sdledes till 35 enheter (254 10).

Ovwre tréskelvirde (tak)

Berikningen av det 6vre troskelvirdet fungerar principiellt pd
samma sitt som det nedre. Det beriknas som det belopp som insatt

206



eget kapital 1 projektbolaget hade uppgitt till vid virderingstid-
punkten om det hade haft en real avkastning om 15 procent per &r 1
tilligg till konsumentprisinflation (KPI).

Som nimns ovan gor utredningen bedémningen att en vinst-
delningsmekanism ir nédvindig fér att finansierings- och risk-
delningsmodellen ska ha forutsittningar att godkinnas i en stats-
stddsprévning av kommissionen. Utredningen ser ocksd fordelar
med en sddan mekanism di den kan mildra effekterna av att
avtalsvillkoren f6r differenskontraktet bestimts alltfor generést.

Samtidigt behover vinstdelningsmekanismen beakta skillnaderna
mellan den foreslagna svenska modellen och andra linders finan-
sieringsmodeller. Tjeckiens vinstdelningsmekanism varar under hela
projektets livstid. Det innebir att staten behéver évervaka och
revidera avtalsvillkoren under hela projektets livstid om 6ver 60 &r.
Samma giller f6r den brittiska RAB-modellen dir en tillsyns-
myndighet behover 6vervaka projektet frén start till mal.

Den féreslagna finansieringsmodellen bygger pd incitaments-
riktighet snarare in 6vervakning. Genom att det nedre troskelvirdet
riknas upp med en lig avkastning elimineras de simsta utfallen,
medan projektbolaget genom att bedriva projektet pd ett effektivt
sitt har mojlighet att generera en hégre dn férvintad avkastning. En
vinstdelningsmekanism som tar bort en alltfér stor andel av de
gynnsamma utfallen minskar incitamenten for effektivitet. Taket
som avgdr ndr en vinstdelningsmekanism aktiveras bor dirfor riknas
upp med en avkastning som med god marginal overstiger den
férvintade avkastningen.
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Fordjupning — rikneexempel pd berikning av dvre
troskelvirde

Figur 9.7 illustrerar berikningen av det 6vre troskelvirdet givet
l6pande tillskott av eget kapital under konstruktionsfasen.

Figur 9.7 Berikning av ovre troskelvirde (tak)

Normaliserad investeringskostnad = 100 enheter
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Anm.: | detta illustrativa exempel gors varderingen i samband med driftstart. Utredningens forslag
ar dock att varderingen gors tva ar efter rutinmassig driftstart.

Likt 1 féregiende rikneexempel investerar projektbolaget 20 en-
heter per ir, finansierat till 75 procent med l&nat kapital och
25 procent med eget kapital. Infér driftstart uppgér den ackumu-
lerade investeringskostnaden till 100 enheter. Tillskotten av eget
kapital riknas upp under konstruktionstiden och uppgér i exemp-
let sammanlagt till 20 enheter vid driftstart. Det évre troskel-
virdet beriknas siledes till 45 enheter (25420).

Jémfirelse mellan marknadsvérde och troskelvirde

For att avgora om riskdelnings- eller vinstdelningsmekanismen ska
aktiveras jimfors det uppskattade marknadsvirdet av eget kapital
med de nedre och 6vre troskelvirdena vid virderingstidpunkten.
Om marknadsvirdet av eget kapital understiger det nedre troskel-
virdet aktiveras en riskdelningsmekanism som verkar genom mer
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gynnsamma villkor fér differenskontraktet och de statliga l3nen.
Om marknadsvirdet av eget kapital 1 stillet overstiger det dvre
troskelvirdet aktiveras en vinstdelningsmekanism som stramar &t
villkoren for differenskontraktet och de statliga lnen.

Fordjupning - rikneexempel pd jimforelse mellan
marknadsvirde och tréskelvirde

Principerna for ett marknadsvirde som understiger det nedre
troskelvirdet illustreras 1 figur 9.8.

Figur 9.8 Marknadsvarde understiger nedre troskelvarde (golv)

Normaliserad investeringskostnad = 100 enheter

Nedre
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m Tillgang (karnkraftverk) = Lanat kapital = Eget kapital ®m Upprakning troskelvarde

Anm.: | detta illustrativa exempel gors varderingen i samband med driftstart. Utredningens férslag
ar dock att varderingen gors tva ar efter rutinmassig driftstart.

I rikneexemplet uppskattas bolagsvirdet (eng. enterprise value)
for projektbolaget vid virderingstillfillet till 95 enheter vilket ir
5 enheter ligre in anskaffningsvirdet pd 100 enheter. Frin detta
virde subtraheras projektbolagets finansiella nettoskuld (de
statliga linen reducerat med eventuell kassa) pd 75 enheter vilket
ger ett marknadsvirde av eget kapital om 20 enheter. Eftersom
marknadsvirdet av eget kapital ir ligre in det nedre troskelvirdet
(20<35) aktiveras riskdelningsmekanismen.
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Principerna fér motsatt scenario, dir marknadsvirdet 1 stillet
dverstiger det dvre troskelvirdet illustreras 1 figur 9.9.

Figur 9.9 Marknadsvarde dverstiger ovre troskelvarde (tak)

Normaliserad investeringskostnad = 100 enheter
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m Tillgdng (karnkraftverk) = Lanat kapital = Eget kapital = Upprakning troskelvarde

Anm.: | detta illustrativa exempel gors varderingen i samband med driftstart. Utredningens forslag
ar dock att varderingen gors tva ar efter rutinmassig driftstart.

I rikneexemplet uppskattas bolagsvirdet f6r projektbolaget vid
virderingstillfillet till 140 enheter vilket dr 40 enheter hogre in
anskaffningsvirdet pi 100 enheter. Frin detta subtraheras pro-
jektbolagets finansiella nettoskuld (de statliga ldnen reducerat
med eventuell kassa) pd 75 enheter vilket ger ett marknadsvirde
pd det egna kapitalet om 65 enheter. Eftersom marknadsvirdet av
eget kapital dr hogre dn det 6vre troskelvirdet (65>45) aktiveras
vinstdelningsmekanismen.

Om projektet utvecklas mer i enlighet med férvintan och marknads-
virdet ligger mellan det évre och nedre troskelvirdet, aktiveras
varken risk- eller vinstdelningsmekanismen. Risk- och vinstdel-
ningsmekanismen kan siledes bara aktiveras vid det initiala virde-
ringstillfillet, och eventuella l6nsamhetsproblem som uppdagas
senare méste projektbolaget hantera pd egen hand.
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Riskdelningsmekanism

Riskdelningen verkar via tvd mekanismer: rintan pd de statliga l1inen
sinks och l8senpriset i differenskontraktet héjs temporirt. De hogre
intikterna frin differenskontraktet och ligre rintekostnaderna ger
ett tillskott till projektbolagets kassa vilket sinker den finansiella
nettoskulden. Detta okar allt annat lika virdet av eget kapital 1
projektbolaget med motsvarande belopp.

Valet av parametervirden for sinkningen av rintan och héjningen
av losenpriset behover ses 1 relation till varandra eftersom de avgor
hur risken férdelas mellan staten och elkonsumenterna. En stor
sinkning av rintan relativt 6kningen av [3senpriset innebir att staten
tar en storre andel av kostnaderna for riskdelningen, och vice versa.
Utredningen beriknar att en rinta som uppgir till statens finan-
sieringskostnad samt ett 10 procent hogre 16senpris ger en ungefir-
lig forvintad balans mellan statens och elkonsumentens dtagande 1
riskdelningsmekanismen.

Riskdelningen ir aktiverad till dess att marknadsvirdet av pro-
jektbolagets egna kapital overstiger troskelvirdet. Troskelvirdet
riknas varje &r upp, likt som under konstruktionsfasen, med 2 pro-
cent real avkastning och konsumentprisinflation (KPI).**!

Nir riskdelningsmekanismen ir aktiverad ska det varje ir goras
en ny virdering av projektbolaget. Visar virderingen att virdet av
eget kapital 1 projektbolaget overstiger troskelvirdet s3 avslutas
riskdelningen. Denna kan endast aktiveras en ging — lonsamhets-
problem som uppkommer direfter miste projektbolagets dgare sjilv
hantera. Riskdelningen tar siledes sikte pd de lénsamhetsproblem
som realiserats under konstruktionsfasen (sdsom kostnadséver-
skridanden) och de som vid virderingstillfillet forvintas uppstd i
framtiden (sisom hogre driftkostnader).” Under tiden riskdel-
ningen dr aktiverad fortsitter rintan pd de statliga l3nen att riknas
upp enligt trappan som beskrivits 1 tidigare avsnitt. Det innebir att
projektbolaget efter avslutad riskdelning méter den rinta som
annars hade gillt utan riskdelning.”*’

261 Eller -2 procent real avkastning fér andelen eget kapital som finansierar kostnadséver-

skridanden 6ver 50 procent.

262 Exempelvis om priset pd kirnbrinsle vid virderingstillfillet forvintas 6ka framgent, vilket
skulle pdverka de framtida kassaflédena och, allt annat lika, minska virdet av projektbolaget.
2% Om riskdelningen exempelvis pagatt under tre r innebir det att rintan pd de statliga ldnen
efter riskdelning direkt 6kar med 3%0,25=0,75 procentenheter &ver statens finansierings-
kostnad.
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Om den ovan beskrivna mekanismen inte férvintas leda till att
marknadsvirdet av projektbolagets egna kapital 6verstiger troskel-
virdet inom rimlig tid aktiveras en férstirkt riskdelningsmekanism.
Den forstirkta mekanismen gor att projektbolaget snabbare nir en
marknadsmissig avkastning. Samtidigt innebir det en hogre kostnad
for staten och elkonsumenterna. Utredningen beddémer att en rimlig
tidsperiod for dterstillningen ir fem &r, det vill siga om den
oforstirkta riskdelningen inte foérvintas leda till att virderingen
overstiger troskelvirdet inom fem 4r s& aktiveras den forstirkta
riskdelningen. Den férstirkta riskdelningsmekanismen fungerar pd
samma sitt som den ofdrstirkta men med mer generdsa nivier som
innebir att virdet av projektbolagets egna kapital 3terstills 1 en
snabbare takt. Utredningen bedémer att en kraftfull forstirke
riskdelningsmekanism dr nédvindig fér att ge investerare visshet om
att en marknadsmaissig avkastning i projektet uppnds inom en rimlig
tid, dven i de fall lonsamheten 1 projektet blivit mycket negativt
paverkad. Utredningen féresldr att den nominella rintan i den
forstirkta riskdelningsmekanismen bestims till O procentenheter
och att 16senpriset hojs med 20 procent. Eftersom de statliga l3nen
amorteras dven under tiden riskdelningsmekanismen ir aktiv innebir
detta att staten forvintas fa tillbaka ldnebeloppet men gér miste om
rintebetalningar under perioden di den forstirkta riskdelningen ir
aktiv.

Vid de &rliga virderingarna prévas om tiden for den férstirka
riskdelningsmekanismen ska férlingas eller om den oférstirkta
riskdelningen ska &teraktiveras. Om den oférstirkta riskdelnings-
mekanismen bedéms vara tillricklig fér att marknadsvirdet av
projektbolagets egna kapital ska 6verstiga troskelvirdet inom fem &r
sd ska den aktiveras och den forstirka riskdelningen avaktiveras.
Utredningen bedémer att virderingsinstituten dr bist limpade att
beddma den forvintade dterstillningstiden. Eftersom tvé virderings-
institut virderar bolaget kan det emellertid innebira olika bedém-
ningar av dterstillningstiden och sdledes olika bedémningar om
forstirke riskdelning behovs eller om den oférstirkta ir tillricklig.
Valet mellan oférstirkt och forstirkt riskdelning bor dirfor baseras
pd medelvirdet av de tvd virderingsinstitutens uppskattade &ter-
stillningstid.
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Fordjupning — rikneexempel pa riskdelningsmekanism

Figur 9.10 illustrerar hur riskdelningsmekanismen fungerar med
utgdngspunkt i tidigare exempel, det vill siga ett nedre troskel-
virde om 35 enheter och ett marknadsvirde om 20 enheter.

Figur 9.10 Riskdelning fér att na det nedre troskelvirdet (golvet)
Normaliserad investeringskostnad = 100
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Anm.: | detta illustrativa exempel gors varderingen i samband med driftstart. Utredningens forslag
ar dock att varderingen gors tva ar efter rutinmassig driftstart.

I rikneexemplet bedéms vid virderingstillfillet att den ofér-
stirkta riskdelningsmekanismen ir tillricklig f6r att 4terstilla
marknadsvirdet av eget kapital 6ver troskelvirdet inom fem &r.
Troskelvirdet riknas fortsatt upp under 4terstillningsperioden, i
exemplet med 2 enheter per &r. Den ligre rintan pd de statliga
l&nen och hogre losenpriset 1 differenskontraktet bidrar med ett
tillskott till eget kapital om 3 enheter varje ir. Efter tre &r av
riskdelning, som totalt uppgar till 9 enheter, ir marknadsvirdet
hégre dn troskelvirdet (44>41) och riskdelningen avslutas.
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Vinstdelningsmekanism

Om virderingen vid driftstart 1 stillet visar att marknadsvirdet av
det egna kapitalet i projektbolaget éverskrider taket aktiveras en
vinstdelningsmekanism. Vinstdelningen fungerar pd samma sitt som
riskdelningsmekanismen, men 1 stillet fér att ge mer férménliga
villkor pd de statliga l8nen och differenskontraktet stramas de it.
Rintan pd de statliga Iinen 6kas till statens finansieringskostnad med
ett pdslag om 2 procentenheter och lésenpriset sinks med 20 pro-
cent. Anledningen till en mer kraftfull vinstdelningsmekanism in
den oforstirkta riskdelningsmekanismen dr att det ovre troskel-
virdet riknas upp med 15 procent realt per dr. En alltfor svag vinst-
delningsmekanism innebir att tillskottet frin vinstdelningen riske-
rar att utebli. Under tiden som vinstdelningsmekanismen pdgér kan
inte de statliga l&nen amorteras snabbare in amorteringsplanen,
eftersom det skulle kunna géra rintekomponenten 1 vinstdelnings-
mekanismen verkningslds.

Vinstdelningen ir aktiverad till dess att marknadsvirdet av
projektbolagets egna kapital understiger det 6vre troskelvirdet.
Troskelvirdet riknas varje &r upp med 15 procent real avkastning
och konsumentprisinflation (KPI).
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Fordjupning - rikneexempel pa vinstdelningsmekanism

Figur 9.11 illustrerar hur vinstdelningsmekanismen fungerar med
utgdngspunkt i tidigare exempel, det vill siga ett Svre troskelvirde
om 45 enheter och ett marknadsvirde om 65 enheter.

Figur 9.11  Vinstdelning for att na det 6vre tréskelvardet (taket)

Normaliserad investeringskostnad = 100 enheter

Initial
vardering Vinstdelning aktiv Vinstdelning avslutad
r . 1 r L 1 o ) 1
95
- 75 85
45 o9
h— |
3 —6 - - =
5 6 7 8 9 10
Period (ar)
m Qvre troskelvarde (tak) Marknadsvarde (utan riskdelning)

m Ackmulerat tillskott fran vinstdelning

Anm.: | detta illustrativa exempel gors varderingen i samband med driftstart. Utredningens forslag
ar dock att varderingen gors tva ar efter rutinmassig driftstart.

Vinstdelningsmekanismen verkar likt riskdelningsmekanismen
genom forindrade villkor fér de statliga ldnen och differens-
kontraktet. Det 6vre troskelvirdet fortsitter att riknas upp under
vinstdelningen. I exemplet bidrar den hégre rintan och det ligre
l6senpriset totalt med 3 enheter per &r. Efter tre &r understiger
marknadsvirdet (80-9=71) det 6vre troskelvirdet (75) och
vinstdelningen avslutas.

9.6 Parametersattning

Finansierings- och riskdelningsmodellen innehéller flera parametrar
som behover bestimmas och regleras 1 1ineavtal respektive differens-
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kontrakt. I detta avsnitt redovisas utredningens ansats for att
komma fram till de féreslagna parametervirdena som redovisats i
tidigare avsnitt.

Som framgdr av tidigare kapitel finns stora osdkerheter kring
kostnaderna fér ny kirnkraft. Vilka antaganden som gérs om
investeringskostnader fir sirskilt stor effekt pd projektets for-
vintade avkastning. Aven andra faktorer — sisom driftkostnader,
reaktorns tillginglighet och framtida elpriser bortom differens-
kontraktets 16ptid — har en pdverkan. Dirtill kan till exempel f6rind-
ringar pd elmarknaden ge upphov till nya intikter eller kostnader for
kirnkraft som inte kunnat tas med 1 utredningens berikningar.
Beaktat osikerheterna i indata ska de féreslagna parametervirdena
ses som utredningens bedémning av rimliga riktvirden givet de
antaganden som gjorts. Om utredningens antaganden beddms
avvika frin vad som ir en bista beddmning kan parametrarna i
finansierings- och riskdelningsmodellen behva anpassas.

Ytterst kommer parametervirdena att avgdras genom férhand-
lingar mellan staten och investerare 1 ny kirnkraft om avtalsvillkoren
1 lineavtalet respektive differenskontraktet. Vid detta tillfille bor
mer precisa kostnadsestimat finnas att tillgd baserade p& bindande
anbud frin utvalda leverantorer.

Slutligen kommer bdde modellens utformning och parameter-
virden behdva motiveras i en framtida statsstodsprévning. Det kan
inte uteslutas att forindringar kommer vara noédvindiga for att
finansierings- och riskdelningsmodellen ska bli godkind av
kommissionen.

9.6.1 Berdkningsmodell fér parametersattning

For att kunna uppskatta utfallet av parametervirden i olika scenarier
har utredningen utvecklat en finansiell berikningsmodell ("berik-
ningsmodellen”). Berikningsmodellen har tre huvudsakliga syften.
For det forsta anvinds berikningsmodellen av utredningen for att ta
fram de forslagna parametervirdena. For det andra idr tanken att
berikningsmodellen ska kunna anvindas som metodst6d i framtida
forhandlingar mellan staten och investerare 1 ny kirnkraft. For det
tredje kan den anvindas f6r att kvantifiera utfall av finansierings- och
riskdelningsmodellen i en statsstodsansdkan. Hirtill kan noteras att
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andra medlemsstater anvint en finansiell modell som utgdngspunkt
1 diskussionerna med kommissionen. Berikningsmodellen ir
framtagen med Microsoft Excel och liknar de som anvinds av
exempelvis revisionsbyrder och banker vid foretagsvirdering och
finansiell modellering. Berikningsmodellen ir kvalitetssikrad av en
for utredningen extern expert.

9.6.2 Antaganden i referensscenariot

Projektets ekonomi

Antagandena om projektet och dess foérvintade kostnader féljer
referensscenariot 1 kapitel 5. I tilligg har antaganden gjorts om av-
skrivningstid, amorteringstid, rérelsekapital och skatt. Dessa sam-
manfattas 1 tabell 9.1. Alla priser och kostnader ir satta i 2023 ars
prisnivd och behéver justeras f6r konsumentprisutvecklingen (KPI).

Tabell 9.1 Antaganden om projektets ekonomi i referensscenariot
2023 &rs prisniva
Variabel Virde Kalla/forklaring
Konstruktionstid 7 ar Ovre delen av intervallet enligt
Energiforsk (58 ér)

Drifttid 60 ar Energiforsk.
Tillgénglighetsfaktor 89 procent Energiforsk.

Capture rate 1,05 Antas nagot hogre 4n for

Overnight-kostnad

Drift- och
reinvesteringskostnader

Avskrivningstid

Aterbetalningstid 1anat
kapital

80 miljoner kronor per MW
jamnt fordelade dver
konstruktionstiden

202 kronor per MWh

60 ar

60 ar

befintliga svenska kédrnkraftverk.
Se kapitel 5.

Se kapitel 5.

Bestér av flera delkomponenter.
Se kapitel 5.

Linjar avskrivning under
karnkraftverkets forvantade
livslangd.

Amortering lika med antagen
avskrivningstid.
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Variabel Virde Kalla/forklaring

Rorelsekapital 0 Projektbolaget kommer att
behdva bygga upp rorelsekapital
infor driftsfasen, exempelvis ett
lager av karnbrénsle. Bedéms
dock ha en begransad
engangseffekt pa
kassaflodesvérderingen varfor
det forenklat sétts till noll.

Skatt 20,6 procent Svensk bolagsskattesats.
Beaktar inte
ranteavdragsbegrénsningsregler.

Kélla: Energiforsk, diskussioner med aktorer i karnkraftsindustrin och utredningens beddmningar.

Exogena variabler (f6r projektbolaget)

Utover intikter och kostnader 1 projektbolaget behdver antaganden
goras om exogena makroekonomiska och finansiella variabler som
paverkar projektbolagets ekonomi. Dessa redovisas 1 tabell 9.2 foljt
av en diskussion kring antagandet f6r respektive variabel.

Tabell 9.2  Antaganden om exogena variabler

Uttryckt i reala termer. Elpris i 2023 ars prisniva

Variabel Virde
Riskfri ranta 0,5 procent
Kreditriskpremie under driftfasen 2,0 procent
Langsiktigt marknadspris el 60 6re/kWh
WACC vid varderingstillfallet 4,0 procent

Kélla: Utredningens beddémningar.

Riskfri vinta

De senaste dren har priglats av en global inflationsuppging varpd
virldens centralbanker, inklusive Riksbanken, stramat 3t penning-
politiken 1 syfte att fi tillbaka inflationen till milet. Detta har
inneburit att hushdll och féretag pa senare tid mott en hégre nomi-
nell och real rinta. Som framgir av figur 9.12 har den reala rintan
sett over en lingre tidperiod varierat kraftigt men trendmissigt
sjunkit de senaste 30 dren.
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Figur 9.12  Reala rintor pa lan med lang 16ptid

Procent

5 frommme Mediaht -1 5-1Gnder —em—Syerige

-3

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Kélla: Lundvall (2023).

Ett grundliggande antagande 1 makroekonomisk teori ir att
centralbanker kan pverka den reala rintan pa kort sikt medan den
pa lingre sikt styrs av strukturella faktorer. Innan de senaste &rens
inflations- och rinteuppgidng hade den reala rintan pd stats-
obligationer trendmissigt sjunkit under flera decennier. Den real-
rinta som ir férenlig med normalt resursutnyttjande brukas kallas
den neutrala rintan. Den kan nigot forenklat tolkas som den rinta
som varken stramar 4t eller stimulerar ekonomin, kring vilken
Riksbankens styrrinta kommer att variera. Den neutrala rintan kan
inte observeras och behéver dirfor hirledas med hjilp av statistiska
metoder och ekonomisk teori.

Medan det finns relativt bred konsensus kring vilka faktorer som
paverkar den neutrala rintan rider det delade meningar om nivin.
Vissa bedémare menar att nuvarande rintenivier ir en tillfillig chock
och att de faktorer som tidigare verkat for en sjunkande neutral rinta
iterigen kommer att dominera. Andra menar att vi stdr infor ett
strukturellt skifte och att permanent hogre rintenivier ir att vinta.
I en bilaga tll Lingtidsutredningen 2023 redovisas skattningar av
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den neutrala rintan 1 USA och euroomridet dren 1990 och 2015
(eller senare) vilka dterges i tabell 9.3.

Tabell 9.3 Empiriska skattningar av den naturliga rantans trendniva

Procent
1990 2015 eller
senare

Skattningar av den globala, reala jamviktsrantan
El negro m.fl. (2019) 2,4 0,2
Hamilton m.fl. (2016) 1,8 0,3
Kuvshinov och Zimmermann (2021) 31 -0,1
Skattningar av den naturliga rantan i euroomradet
och USA enligt metoden i Holston m.fl. (2017)
USA 3,6 0,6
Euroomréadet 2,5 0,2

Kalla: Lundvall (2023).

Som konstateras 1 rapporten ger olika metoder och dataurval olika
resultat, men skattningarna indikerar en trendnivd som &r 2015 lig
nira O procent. Riksbanken bedémde 2017 att den lingsiktiga
nominella styrrintan ligger 1 ett intervall om 2,5-4,0 procent, mot-
svarande en real styrrinta om 0,5-2,0 procent givet uppfyllande av
inflationsmalet. I senare kommunikation har Riksbanken uttryckt
att nivdn sannolikt ligger i den nedre delen, eller ngot under, inter-
vallet som kommunicerades 2017. Detta motsvarar en real neutral
rinta nira, eller strax under, 0,5 procent.

Ett annan ansats for att bedéma en lingsiktig rintenivd ir att
beakta framitblickande férvintningar frdn marknadsaktorer och
prissittningen pd finansiella marknader. Enligt Prosperas enkit-
studie och prissittningen av svenska statsobligationer har férvintade
rintor pd lingre loptider sjunkit sedan den globala finanskrisen, f6r
att oka sedan inflationsuppgidngen 2022. Under den redovisade
perioden i figur 9.13 har férvintningarna motsvarat en realrinta 1
intervallet -1 till 2 procent och senaste estimat ligger strax under
0,5 procent.
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Figur 9.13  Marknadsprissittning och forviantningar pa 5-10 ars sikt

Procent

2 b _
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
= FQrvantningar pa styrrantan, 5 ars sikt
= Marknadsprissattning 5 ar om 5 ar (rdnteswap)
Férvantningar pa real styrranta, 5 ars sikt

Kélla: Rikshanken (2024).

Sammantaget bedomer utredningen att ett rimligt antagande ir att
den reala riskfria rintan framgent forvintas ligga 1 ett intervall om 0—
1 procent och antar mittpunkten 0,5 procent {6r referensscenariot.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien avser den premie utdver den riskfria rintan som
en bank eller obligationsinvesterare kriver for att ldna ut ull ett
foretag. Kreditriskpremien avgors av en mingd faktorer som
paverkar bedémningen av foretagets affirsmissiga och finansiella
risk. Riskpremier for foretagsobligationer varierar dirtill éver tid
beroende pd risksentiment och alternativavkastning p& andra
tillgdngar. Baserat pd diskussioner med marknadsaktorer och pris-
sittningen av foretagsobligationer for de storre europeiska energi-
bolagen, bedomer utredningen att kreditriskpremien foér projekt-
bolaget efter driftstart sannolikt ryms inom intervallet 1-3 pro-
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centenheter dver den riskfria rintan. Som antagande ansitts mitt-
punkten i intervallet om 2 procentenheter.”**

Marknadspris pd el

Eftersom differenskontraktet inte kommer att gilla under hela
kirnkraftverkets forvintade drifttid ir det nédvindigt att gora an-
taganden om det genomsnittliga marknadspriset efter prissikrings-
avtalets 16ptid. Marknadspriset har en paverkan pa projektbolagets
intikter och siledes avkastningen i projektbolaget.”®

Svenska kraftnits [ingsiktiga marknadsanalys publiceras vartan-
nat r och presenterar scenarier fér det nordiska och nordeuropeiska
kraftsystemet fram till 2045. Analysen bygger pd simuleringar i olika
scenarier och utgor sdledes inte en prognos av den mest sannolika
prisutvecklingen. I rapporten presenteras fyra scenarier” som
skiljer sig med avseende pd bland annat elproduktion, elanvindning
och andelen produktion frin olika energislag. For varje scenario
redovisas simulerade &rsmedelpriser foér respektive elprisomride
(tigur 9.14).

26 Kreditriskpremien ir bedémd utifrdn antagandet att projektbolaget finansierar sig direkt pd
marknaden utan garantier frin dgarbolagen.

2% Dock inte av lika stor vikt som 16senpriset i differenskontraktet eftersom marknadsintikter
uppstdr Sver 40 3r senare dn investeringsbeslutet och diskonteras kraftigt.

2% Smiskaligt fornybart (SF), Firdplaner mixat (FM), Elektrifiering planerbart (EP) och
elektrifiering férnybart (EF).
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Figur 9.14  Simulerade arsmedelpriser i olika scenarier
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OSEl 67,1 405 47,9 59,5 63,6 384 481 66,8 68,3
OSE2 67,4 433 44,7 57,2 58,2 43,7 43,3 61,1 56,8

mSE3 776 44,7 45,8 57,7 58,7 52,3 44,4 61,3 60,1
mSE4 78,2 45,6 47,3 57,3 55,6 52,6 47,0 60,3 57,3

OSE1 OSE2 ESE3 BWSE4

Kélla: Svenska kraftnat (2024).

Utredningen bedémer som en rimlig utgdngspunkt att beakta
scenarierna for elektrifiering planerbart (EP) och firdplaner mixat
(FM). I EP-scenariot okar elférbrukningen kraftigt, motsvarande
340 TWh &r 2045, dir 110 TWh kommer frin kirnkraft. I FM-
scenariot Okar produktionen till 250 TWh med 58 TWh f{rin
kirnkraft. Scenarierna har gemensamt att de forutsitter industri-
satsningar 1 norra Sverige som leder till en utjimning mellan
elprisomrdden jimfort med idag. De tvd andra scenarierna, SF och
EF, innebir att ingen ny kirnkraft byggs ut vilket gér dem mindre
relevanta.

Ett rakt medelvirde av samtliga elprisomriden 1 scenarierna foér
EP och FM 2045* ger ett virde om 54 euro per MWh. Med en
vixelkurs om 11 kronor per euro®® motsvarar det cirka 60 6re/kWh
vilket ansitts som antagande i referensscenariot.

27 Givet att ny kirnkraft driftsitts 2035 kommer differenskontraktet upphéra forst 2075.
Utredningen har dock inte kunnat identifiera scenarier med lingre tidshorisont dn 2045.

281 linje med Konjunkturinstitutets genomsnittliga scenario fér EUR/SEK f6r perioden
2024-2033.
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WACC vid véirdering av projektbolaget

Risk- och vinstdelningsmekanismen baseras pa utfallet av marknads-
virderingar av projektbolaget. For att pd forhand kunna analysera
utfallet av olika parameterval behover en bedémning goras av vilka
antaganden om avkastningskrav som kommer att ligga till grund for
den framtida virderingen av projektbolaget. Den forsta virderingen
av projektbolaget kommer att intriffa tvd ir efter rutinmissig
driftstart, dvs. tidigast i slutet p4 2030-talet. Utredningens antagan-
den bor dirfor ses som en grov uppskattning. Vidare poingteras att
det som sigs nedan inte ska tolkas som att utredningen pa férhand
sitter upp ramar for vilka antaganden som ska ligga till grund for
virderingen. Virderingen ska goras oberoende 1 férhéllande bide till
staten och projektbolaget och baseras pd virderingsinstitutets bista
bedémning vid virderingstillfillet. Utredningen bedémer att ett
rimligt antagande om en real WACC {6r det firdiga projektbolaget
ir cirka 4 procent (se féljande férdjupningsavsnitt).

Fordjupning — uppskattning av WACC med CAPM

For att uppskatta marknadsvirdet av ett foretag 1 avsaknad av en
faktisk transaktion dir aktierna byter dgare behover avkastnings-
kravet pd eget och ldnat kapital uppskattas. Den 1 praktiken mest
vanligt férekommande metoden for att skatta avkastningen till
eget kapital dr Capital Asset Pricing Model (CAPM). Tillsam-
mans med antaganden om kostnaden f6r 1inat kapital och kapital-
struktur kan den viktade kapitalkostnaden (WACC) skrivas som

WACC = D +Ere +D +Erd(1—t)

dir E och D ir andelen eget respektive 18nat kapital, r, ir avkast-
ningen pd eget kapital, r, ir avkastningen p4 l&nat kapital och ¢ ir
bolagsskatten. Tabell 9.4 redovisar utredningens indikativa be-
démning av real WACC vid virderingstillfillet f6ljt av en
diskussion om antaganden fér de ingdende variablerna. Bedom-
ningen avser ett projektbolag med en driftsatt reaktor, dir osiker-
heterna och siledes avkastningskrav har minskat jimfort med
konstruktionsfasen.
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Tabell 9.4 Indikativ bedomning av WACC for det driftsatta projektbolaget

Variabel Antaget intervall Mittpunkt 95 %
(min-max) konfidensintervall

Andel eget kapital 25-75 procent 50 procent

(E)

Andel lanat kapital 25-75 procent 50 procent

(D)

Skuldsattningsgrad 1,0 0,4-2,8

(D/E)

Tillgdngsbeta 0,4-0,6 0,5

Aktiebeta 1,0 0,6-2,0

Nominell riskfri 2,0-3,0 procent 2,5 procent

ranta

Marknadsriskpremie 9,5-6,5 procent 6,0 procent

Foretagsspecifik 0 procent 0 procent

premie

Nominell kostnad 8,5 procent  6,0-14,6 procent

eget kapital

Kreditriskpremie 1,0-3,0 procent 2,0 procent

Skattesats 20,6 procent 20,6 procent

Nominell kostnad 3,6 procent 2,6-4,5 procent

lanat kapital efter

skatt

Nominell WAGC 6,1% 5,0-7,1 procent

Real WACC 4,0% 3,0-5,0 procent

Anm.: 100 000 simulerade utfall fran oberoende likformiga sannolikhetfordelningar. Real
avkastning berdknas med Fischersambandet, (1+r)/(1+i)-1, dar r &r den nominella avkastningen
och i ar férvantad inflation som antas till 2 procent.

Andel lanat och eget kapital

Finansierings- och riskdelningsmodellen innebir att projekt-
bolaget kan finansiera sig med 75 procent ldnat kapital som ges ut
av Riksgildskontoret. Det kan inte garanteras att projektbolaget
kan hélla samma kapitalstruktur nir de statliga ldnen ska fasas ut
och ersittas med marknadsfinansiering. En ligre andel linat
kapital kommer allt annat lika gora att avkastningen till eget
kapital sjunker jimfért med under konstruktionsfasen. Med
utgdngspunkt 1 kapitalstrukturen for jimférbara bolag till de
storre nordiska energibolagen bedémer utredningen att ett rimligt
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antagande ir hilften linat och eget kapital for projektbolaget
under driftsfasen. Runt den antagna mittpunkten om 50 procent
varieras virdet 1 intervallet 25 procent till 75 procent. Det bér
noteras att ett antagande om en hégre andel 1anat kapital har en
begrinsad pdverkan pd WACC-berikningen eftersom avkast-
ningskravet pd eget kapital kan férvintas 6ka med hégre
skuldsittning.”*’

Betavdrden

Beta miter korrelationen mellan ett féretags avkastning och
avkastningen pd aktiemarknaden och ir en nyckelkomponent 1
CAPM. Investerare i ett foretag vars avkastning perfekt sam-
varierar med marknaden (betavirde 1) kommer enligt CAPM att
ha samma avkastningskrav som den férvintade avkastningen pd
aktiemarknaden. Ett foretag med ligre betavirde dn 1 betingar ett
ligre avkastningskrav dn fér marknaden eftersom den erbjuder
investerare en diversifiering till sin befintliga portfolj. Motsatt
giller for betavirden over 1. I virderingssammanhang gors
vanligtvis bedémningen av betavirden med utgingspunkt 1 ett
urval av jimforbara boérsnoterade foretag for vilket betavirdet kan
skattas empiriskt.

I praktiken tas betavirdet som appliceras i berikningar av
avkastningskrav med CAPM fram 1 tvi steg. Eftersom foretag
skiljer sig med avseende pd kapitalstruktur gors forst en justering
som tar bort effekten av skuldsittning fér att foretagen ska bli
jimforbara, vilket ger ett virde for tillgingsbeta. Baserat pd
nyligen genomférda virderingar av bolag 1 energisektorn som
utredningen tagit del av uppskattas tillgdngsbeta till runt 0,5 med
ettintervall om 0,4-0,6"°. I ett andra steg gors en justering for den
antagna skuldsittningsgraden (D/E) som ger ett virde for
aktiebeta. Det finns en uppsjé metoder fér hur justeringen ska

29 Fljer av Modigliani-Miller-teoremet som i praktiken far effekt genom att virdet for aktie-
beta, och siledes avkastningskravet {6r eget kapital, 6kar med foretagets skuldsittning.

20T Tjeckiens anmilan om statsstdd uppgir det uppskattade virdet for tillgingsbeta till ett
intervall om 0,4 —0,55. Andra beddmare menar att investeringar i kirnkraft och annan fossilfri
energi kan antas ha mycket l3gt, eller till och med negativt, betavirde. Se OECD (2022),
Minimising the Cost of Capital.
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goras for att g frin tillgdngsbeta till aktiebeta.””! Hir viljs en
enkel och 1 praktiken vanligt férekommande ansats som innebir
att aktiebeta beriknas som tillgdngsbeta* (1+D/E).

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien ir den ytterligare avkastning utéver den
riskfria rintan som investerare kriver for att ta pd sig den hogre
risken 1 att investera pd aktiemarknaden, jimfért med en riskfri
investering. En bedémning kan géras antingen frdn historiska
data 6ver den faktiska riskpremien (ex-post) eller genom enkit-
studier dir investerare bedémer den férvintade framtida risk-
premien (ex-ante). Den mest anvinda killan vid uppskattningar
av marknadsriskpremien for den svenska aktiemarknaden ir
PwCs riskpremiestudie. Studien bygger pa enkitsvar frin mark-
nadsaktoérer om deras forvintade (ex-ante) marknadsriskpremie.
Den nominella marknadsriskpremien 1 2024 4rs studie uppgar till
6,1 procent men har varierat kraftigt sedan studien bérjade publi-
ceras 1998. Utredningen bedémer det som rimligt att basera
antagandet pd genomsnittet under en lingre tidsperiod. Efter den
globala finanskrisen 20072008, efter vilken ett nivaskifte i mark-
nadsriskpremien kan observeras, har marknadsriskpremien enligt
studien uppgdtt till cirka 6 procent. Denna nivd utgdér mitt-
punkten i det antagna intervallet om 5,5-6,5 procent.

Foretagsspecifik riskpremie

Enligt ett flertal empiriska studier krivs tilligg till det avkast-
ningskrav som kan hirledas med CAPM. Det mest vanligt
férekommande ir en storleksrelaterad riskpremie for att beakta
att investerare normalt sett kriver en hogre avkastning for att
investera i mindre bérsnoterade foretag. I PwC:s riskpremiestudie
uppskattas ett sidant tilligg f6r bolag med ett borsvirde under
fem miljarder kronor. Den férvintade storleken pd projektbolaget
ir storre dn s varfor ett storleksrelaterad riskpremietilligg inte
bedéms vara motiverat. En nirliggande frigestillning ir om ett

71 Se Fernandez (2008) Levered and unlevered beta fér en genomging av olika metoder for att
berikna aktiebeta.
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tilligg till marknadsriskpremien ir motiverat for att beakta
specifika risker kopplade till investeringar i ny kirnkraft. A ena
sidan gir det att argumentera for att det finns en forhojd
osidkerhet under driftsfasen i kirnkraftsprojekt jimfért med andra
projekt. Exempelvis finns en risk for att framtida sikerhetskrav,
skatter eller avgifter kan férsimra projektets lonsamhet. A andra
sidan innebir prissikringsavtalet att intiktssidan idr sikrad under
40 &r vilket innebir en betydligt ligre marknadsrisk dn f6r andra
projekt. Sammantaget bedomer utredningen att det dr rimligt att
anta den foretagsspecifika riskpremien till noll.*”?

Riskfri rinta och kreditriskpremie

Antaganden om riskfri rinta och kreditriskpremie f6ljer de som
gjorts 1 tidigare avsnitt.

Resulterande real WACC

Utredningen har, baserat pd antagna intervall for respektive
variabel ovan, simulerat méjliga utfall for real WACC. Samtliga
variabler antas folja en likformig sannolikhetsférdelning®” med
min- och maxvirden som satts till indpunkterna i de antagna
intervallen. Variablerna antas vara oberoende av varandra. Den
resulterande fordelningen f6r real WACC ir approximativt
normalférdelad med ett medelvirde om 4,0 procent och en
standardavvikelse om cirka 0,5 procent. Det innebir att 95 pro-
cent av utfallvirdena ligger inom 3-5 procents real WACC och

68 procent av utfallsvirdena ligger inom 3,5-4,5 procents real
WACC.

221 Tjeckiens anmilan om statsstdd antogs en kirnkraftsspecifik riskpremie som Europeiska
kommissionen ifrigasatte mot bakgrund av stdditgirderna i form av statliga 1in och
prissikringsavtal.
3 Aven kallad rektangulirférdelning, som innebir att alla virden i det antagna intervallet har
lika stor sannolikhet att intriffa. Utredningen bedémer detta som ett rimligt antagande i
avsaknad av empiriska data som pdvisar att vissa virden i utfallsrummet ir mer sannolika.
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9.6.3  Parametersittning for statliga lan

Syftet med statliga 18n under konstruktionsfasen ir att erhilla en
ligre viktad kapitalkostnad for investeringar i ny kirnkraft. Detta
mojliggors dels genom en kapitalstruktur med hégre andel 13nat
kapital, dels genom mer férménliga rintor dn vad marknaden kan
erbjuda under konstruktionsfasen. Rintan pd de statliga linen
trappas successivt upp under driftsfasen for att ge incitament att
ersitta med marknadsfinansiering. Tabell 9.5 sammanfattar utred-
ningens foreslagna parametervirden fér statliga lan.

Tabell 9.5 Utredningens forslag pa parametervirden fér statliga 1an

Parameter Namn Virde

Kapitalstruktur D, E 75 procent lanat kapital, 25 procent eget kapital.

Tak pa projektets T Laneramen inkluderar en reserv for

laneram kostnadséverskridanden upp till 100 procent, givet att

agarna skjuter till 25 procent eget kapital som behdvs for
att bevara kapitalstrukturen.

Riskfri ranta r Vid tillfallet radande ranta som motsvarar statens
finansieringskostnad for den valda Ioptiden

Okning av rantepremie  p 0,25 procentenheter per ar med start tva ar efter

for statliga lan i driftfas rutinméassig driftstart

Tak réntepremie for P 4 procentenheter

statliga lan

Tid innan taket for p/P 16 ar

rantepremien uppnas

Anm.: * Om statens finansieringskostnad understiger noll procent nominell rinta i ett scenario for den
forstarkta riskdelningen géller i stéllet den rantan.

Som diskuteras i avsnitt 9.5.1 dr kapitalstrukturen en avvigning
mellan att uppnd en ligre viktad kapitalkostnad och statens risk-
tagande 1 projektet. En alltf6r 18g andel eget kapital kan ge upphov
till ett f6r stort risktagande 1 projektet eftersom negativa utfall har
en begrinsad pdverkan for aktieigarna (moral hazard). En for hog
andel eget kapital kan visa sig utmanande att finansiera med projekt-
dgarnas befintliga investeringsbudget. Detta kan innebira att
tillskott av eget kapital 1 projektbolaget till stor del behover
finansieras med upplning p marknaden vilket kan pdverka projekt-
dgarnas kreditrating och uppldningskostnaden fér annan verk-
samhet.
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Utredningens férslag om 25 procent andel eget kapital innebir i
referensscenariot totala investeringar om totalt 25 miljarder kronor
for en storskalig reaktor med 1 250 MW installerad effekt. Givet en
konstruktionstid om 7 &r innebir det ett genomsnittligt &rligt inve-
steringsbehov om 3,6 miljarder kronor. Utredningen bedémer det
som sannolikt att investerare, oavsett om det giller storskaliga
reaktorer eller sm& modulira reaktorer, kommer att vilja investera i
mer dn 1250 MW {6r att realisera skalférdelar och liroeffekter.
Dessutom behdover projektigarna sikra utrymme for att kunna gd in
med eget kapital dven i scenarier med kostnadséverskridande vilket
ytterligare okar det potentiella dtagandet. Det ir mojligt med flera
dgare av projektbolaget vilket minskar &tagandet fér den enskilda
dgaren. Kinslighetsanalysen 1 foljande avsnitt redovisar det upp-
skattade investeringsbehovet foér varierande andelar eget kapital,
projektstorlek och kostnadséverskridanden.

Ytterst dr kapitalstrukturen ett politiskt stillningstagande av vad
som beddms vara en acceptabel niv4 av risktagande vid investeringar
1 ny kdrnkraft. Det finns inget 1 modellens struktur som hindrar en
hégre andel 1anat kapital eller uppligg liknande det som anvints 1
Tjeckiens finansieringsmodell.””*

Aven upptrappningen av rintan pi de statliga linen i driftsfasen
ir en avvigning, mellan att erhdlla en ligre kapitalkostnad under en
lingre period och tidpunkten for utfasningen av statens dtagande 1
projekten. Utredningen bedémer att en ¢kningstakt motsvarande
0,25 procentenheter per &r ger en rimlig balans. Med referens-
scenariots antagande om en kreditriskpremie for det driftsatta
projektbolaget motsvarande 2 procentenheter innebir det att de
statliga l&nen férvintas ersittas med marknadsfinansiering tio ir
efter rutinmissig driftstart.”

241 Tjeckien ir andelen eget kapital mycket 13g i det férvintade scenariot, runt 2 procent.
Dock reserveras villkorat eget kapital som kan anvindas fér att finansiera projektet vid
potentiella kostnadsoverskridanden.

275 8 4r efter infasningen som inleds 2 ir efter rutinmissig driftstart. Om kapitalstrukturen i
driftsfasen innebir en hogre andel eget kapital dn 25 procent kan det dock vara rationellt for
projektbolaget att behilla de statliga l3nen trots en hégre in marknadsmissig rinta i syfte att
erhdlla en ligre viktad kapitalkostnad och hégre avkastning till eget kapital.

230



Kinslighetsanalys

Tabell 9.6 illustrerar hur det genomsnittliga irliga behovet av
investeringar 1 eget kapital pdverkas av andelar 1inat respektive eget
kapital, projektstorlek och kostnadséverskridanden.

Tabell 9.6 Z\rliga investeringar i eget kapital for varierande kapitalstruktur,
projektstorlek och kostnadsoverskridanden

Miljarder kronor i 2023 ars prisniva

Projektstorlek och 5 % eget 10 % eget 25 % eget 50 % eget
andel eget kapital kapital kapital kapital kapital

Motsvarande en
storskalig reaktor

(1 250 MW)

Enligt budget 0,7 1,4 3,6 7,1
50 procent 1,1 2,1 5,4 10,7
kostnadsdverskridande

100 procent 1,4 2,9 7,1 14,3

kostnadsdverskridande

Motsvarande tva
storskaliga reaktorer

(2 500 MW)

Enligt budget 1,4 2,9 7,1 14,3
50 procent 2,1 4,3 10,7 21,4
kostnadsoverskridande

100 procent 2,9 5,7 14,3 28,6

kostnadsdverskridande

Anm.: Antaget ett jamnt fordelat investeringsbehov dver en konstruktionsperiod om 7 ar.
Investeringskostnaden utan kostnadsdverskridande enligt referensscenariots antagande om 80 miljoner
kronor per installerad MW.

Ovan redovisas det totala investeringsbehovet av eget kapital 1
projektbolaget. Investeringsbehovet f6r den enskilde investeraren
beror bland annat pd investeringsutrymme och investeringsstrategi.
Exempelvis kan ett storre energibolag vilja ha en majoritetsandel for
att ha mojlighet att aktivt styra projektet medan andra investerare
féredrar en minoritetsandel. Utifrén diskussioner med aktérer inom
kirnkraftsindustrin bedémer utredningen det som sannolikt att
projektbolaget, dtminstone under konstruktionsfasen, kommer ha
ett fital strategiska investerare snarare in minga sm3 minoritets-
innehav.
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Det har inte varit mgjligt for utredningen att géra en detaljerad
analys av vilken andel eget kapital som ryms inom investerings-
budgeten for potentiella investerare i ny kirnkraft. Frigan ir
komplex och beror bland annat av hur investeringen 1 ny kirnkraft
piverkar investerarens befintliga verksamhet och dess kassafléden
samt skuldsittning. Beroende pd projektets storlek och dgarandel
kan investeringar i ny kirnkraft potentiellt ha en pdverkan pd
dgarbolagens kreditrating.””® Utredningens bedémning ir dock att
den foreslagna andelen om 25 procent eget kapital bor vara forenlig
med att ett stdrre energibolag gir in med en majoritetsandel i
projektbolaget. En mer detaljerad analys av kapitalstrukturen och
dess pdverkan pd investerarens befintliga verksamhet kommer att
vara nodvindig 1 ett senare skede utifrin det enskilda projektets
férutsiteningar.

9.6.4  Parametersittning for differenskontrakt

Utgangspunkten f6r parametersittningen av differenskontraktet ir
att ge projektbolagets dgare en tillrickligt hog avkastning pd eget
kapital for att {3 till stdnd investeringar i ny kirnkraft. Utredningens
bedémning ir att detta innebir ett 16senpris som ligger éver det
forvintade elpriset. Att l6senpriset dr hégre dn vad scenarioanalyser
for framtida elpriser pekar pd kan motiveras ur ett samhills-
ekonomiskt perspektiv av de externa nyttor som inte reflekteras fullt
ut 1 dagens prissignaler. Tabell 9.7 sammanfattar utredningens fére-
slagna parametervirden for differenskontraktet.

Tabell 9.7 Utredningens férslag pa parametervirden for differenskontrakt

Parameter Namn Vérde

Losenpris X 80 dre/kWh i 2023 ars prisniva

Loptid Y 40 &r frén planerad rutinméassig driftstart
|krafttradande V4 Vid rutinméssig driftstart
Referenskapacitet Q 89 procent!

Ulnledande vérde, ersatts senare med ett glidande medelvarde av faktiskt uppnadd kapacitetsfaktor for
timmar med positiva priser pa elmarknaden. Se tidigare avsnitt om prissakringsavtal.

76 Ratinginstituten viger bland annat in finansiella mitt sisom FFO/Skuld och
Skuld/EBITDA vilka pverkas negativt under konstruktionsfasen di kirnkraftsprojektet inte
bidrar med operativa kassafldden men diremot hdgre skuldsittning.
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Forvintat utfall i referensscenariot

En central aspekt i en investerares bedémning av ett projekt ir
projektets uppskattade internrinta (IRR)*”. Hur IRR férhéller sig
till WACC utgér ett beslutskriterium fér investeraren och avgér om
investeringen blir av. Om IRR understiger WACC bedéms inte
investeringen som lénsam. Om det finns alternativa investeringar
med en hogre IRR kommer de, allt annat lika, att viljas framfor
investeringar i ny kirnkraft. WACC ges av kostnaden for, och de
relativa andelarna av, 13nat och eget kapital. Givet en kostnad (rinta)
for ldnat kapital och en fix kapitalstruktur avgors WACC av projekt-
bolagets dgares avkastningskrav pd eget kapital. Avkastningskravet
pa eget kapital dr okint {6r alla utom investeraren sjilv och bedéms
1 forhallande till de uppskattade riskerna 1 projektets kassafléden,
vilka 1 sin tur paverkas av hur investeraren prissitter sikerheten frin
finansierings- och riskdelningsmodellen.

Utredningens férslag om ett differenskontrakt med l16senpris om
80 6re/kWh och en 16ptid om 40 &r leder i referensscenariot till en
real IRR f6r projektet om 4 procent sett ver hela investerings-
perioden. Avkastningen till eget kapital kommer att variera dver
investeringsperioden beroende pd kapitalstruktur och kostnaden for
l8nat kapital. Kapitalstrukturen ir, férutsatt att ldneramen nyttjas
fullt ut, kind under konstruktionsfasen och uppgér till 75 procent
l8nat kapital och 25 procent eget kapital. Givet att projektbolaget
virderas med antagande om en real WACC pd 4,0 procent efter
rutinmissig driftstart, beriknar utredningen den forvintade reala
avkastningen till eget kapital under konstruktionsfasen till
12,5 procent.””*

Den férvintade avkastningen till eget kapital under driftfasen
kommer bland annat att paverkas av vad som vid det tillfillet ir en
optimal kapitalstruktur. Mot bakgrund av kapitalstrukturen som kan
observeras for europeiska energibolag idag dr det rimligt att forvinta
sig att andelen eget kapital i projektbolaget kommer behéva vara
hégre dn 25 procent f6r att kunna attrahera marknadsfinansiering till
rimliga villkor. T utredningens indikativa WACC-berikning med ett

?7IRR beriknas som den diskonteringsrinta som vid investeringsbeslutet ger noll netto-
nuvirde av projektbolagets fria kassafloden till eget och linat kapital (FCF).

778 Den beriknade avkastningen motsvarar den avkastning som skulle erhillas om dgarna kan
avyttra aktierna i projektbolaget till det uppskattade marknadsvirdet vid virderingstillfillet.
Alternativt behalls aktierna och motsvarande avkastning realiseras 1 stillet 6ver tid genom att
ta del av framtida vinster (och utdelningar) med samma nettonuvirde som marknadsvirdet.
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antagande om 50 procent ldnat kapital uppskattas den reala
avkastningen till eget kapital till 6,5 procent under driftfasen. Om
projektbolaget kan bira en hogre skuldsittning (in 50 procent lanat
kapital) eller erhélla en ligre rinta (dn 2,5 procent realt) kommer det
allt annat lika ge en hégre avkastning till eget kapital under drifts-
fasen, och vice versa.

Kinslighetsanalyser

Nedan redovisas kinslighetsanalyser f6r hur avkastningen till eget
kapital under konstruktionsfasen paverkas nir antaganden f6r indata
varieras. Berikningen av avkastning till eget kapital gir ull pi
foljande sitt:

1. Antagandena 1 referensscenariot varieras, exempelvis med
avseende pd konstruktionskostnaden.

2. En kassaflddesvirdering gors med berikningsmodellen for att
uppskatta virdet av eget kapital i projektbolaget givet antaganden
om intikter, kostnader och WACC vid virderingstillfillet.

3. Avkastning till eget kapital beriknas genom iterativ mélsokning
till dess att investerat eget kapital i projektbolaget uppgar till det
uppskattade marknadsvirdet vid virderingstidpunkten.

Avkastningen som redovisas nedan avser den som erhills utan risk-
och vinstdelningsmekanismen. I de fall avkastningen hamnar utan-
for avkastningsintervallet som ges av de nedre- och dvre troskel-
virdena kommer risk- eller vinstdelningsmekanismen att aktiveras.
Dessa utfall markeras 1 kinslighetsanalysen och redogors for mer
utforligt 1 senare avsnitt som sirskilt analyserar risk- och
vinstdelningsmekanismen.

Lisenpris och loptid i differenskontraktet

Tabell 9.8 illustrerar hur avkastningen till eget kapital fram till
virderingstidpunkten pdverkas av olika val f6r parametrarna for
l6senpris och loptid 1 differenskontraktet.
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Tabell 9.8 F6rvantad real avkastning pa eget kapital fram till
varderingstidpunkten for olika Ioptider och ldsenpris

Procentuell arlig avkastning pa eget kapital

Loptid och 60 ore per kWh 70 dre per kWh 80 dre per kWh 90 dre per kWh
losenpris

30 ar -12,7 %! 2,0 % 10,5 % 16,6 %2
40 ar -12,7 %! 3,4 % 12,5 % 18,8 %2
50 &r -12,7 %! 4.4 % 13,7 % 20,2 %2

1 Riskdelningsmekanism aktiveras.
2 Vinstdelningsmekanism aktiveras.

Med de forslagna parametervirdena (80 6re/kWh i 40 ar) beriknas
den férvintade avkastningen pi eget kapital 1 referensscenariot till
12,5 procent. Avkastningen ir kinslig fér variationer i 18senpris,
vilket forklaras av en stor forindring av intikterna med oférindrade
kostnader. For en storskalig reaktor med installerad effekt om
1250 MW med 89 procent tillginglighet motsvarar en 6kning av
l6senpriset om 10 6re/kWh en intiktsokning pd cirka en miljard
kronor per dr. Avkastningen ir mindre kinslig f6r val av 16ptid vilket
beror pd att kassaflédena bortom 30 ar efter driftstart diskonteras
kraftigt.

Forseningar och kostnadsoverskridande

Tabell 9.9 illustrerar hur avkastningen pd eget kapital fram till
virderingstidpunkten pdverkas av kostnadsoverskridande och for-
seningar jimfért med referensscenariot.

Tabell 9.9 Forvintad real avkastning pa eget kapital fram till
varderingstidpunkten vid tid- och kostnadséverskridanden

Procentuell arlig avkastning till eget kapital

Forseningar och -25 % 0% 25 % 50 %
kostnadsdverskridanden

-2 ar 33,3 %2 16,5 %2 -0,8 %1 -24,3 %!
0 ar 25,1 %2 12,5% -1,4 %1 -22,1 %!
2 ar 20,0 %2 9,8 % -1,8 %! -20,9 %!
4 ar 16,5 %2 8,0 % -2,1 %! -20,4 %!

! Riskdelningsmekanism aktiveras.
2 Vinstdelningsmekanism aktiveras.
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Till f6ljd av de stora fasta investeringskostnaderna fér ny kirnkraft
blir avkastningen kinslig dven for relativt modesta avvikelser mot
referensscenariot. Projektbolaget har siledes starka incitament att
hilla tid och budget for att erhdlla en hogre avkastning in den
avkastning som ges av det nedre troskelvirdet.””

Med de forslagna parametrarna f6r differenskontraktet ryms, allt
annat lika, cirka 20 procent kostnadséverskridande innan riskdel-
ningsmekanismen férvintas trida in. Mot bakgrund av de
kostnadsdverskridande som drabbat sentida europeiska kirnkrafts-
projekt kan det inte uteslutas att riskdelningsmekanismen kommer
att behova aktiveras. Ett sitt att minska sannolikheten fér risk-
delning dr att hoja l6senpriset 1 differenskontraktet. Ett [6senpris om
90 6re/kWh skulle exempelvis innebira att ett kostnadséver-
skridande om drygt 35 procent, allt annat lika, skulle rymmas innan
riskdelningen aktiveras.” Losenpriset 1 differenskontraktet ir
sdledes en avvigning mellan sannolikheten att trida in 1 risk- eller
vinstdelning och en hégre kostnad for el i referensscenariot.

Utredningen menar att det, sett ur statens och elkonsumenternas
perspektiv, kan vara rationellt att acceptera en relativt hog risk for
riskdelning eftersom den till skillnad frin differenskontraktet ir
temporir. I ett scenario dir den oférstirkta riskdelningen ir ll-
ricklig kommer det innebira ett 10 procent hogre 16senpris, mot-
svarande 88 6re/kWh, under fem &rs tid. Om den férstirkta risk-
delningen krivs innebir det ett 20 procent hogre l8senpris,
96 6re/kWh, men alltjimt under en begrinsad period.”®" Ett hogre
avtalat losenpris 1 differenskontraktet varar diremot garanterat 1
40 &r vilket riskerar att bli en dyr forsikring mot kostnadsover-
skridanden.

Dirtill bor beaktas att de procentuella kostnadséverskridande
som kan observeras for tidigare kirnkraftsprojekt baserats pd
investeringsbudgetar som kraftigt underskattat de férvintade kost-

7% Férseningars inverkan p3 avkastningen fram till virderingstidpunkten beror av flera fakto-
rer, framfér allt rintan pa de statliga linen. I rikneexemplet med 50 procent kostnadséver-
skridande f6rbittras den genomsnittliga drliga avkastningen vid férseningar, medan den acku-
mulerade avkastningen ir ligre till f6ljd av fler &r med negativ avkastning. Vid hégre rinte-
nivder blir férseningar mer kostsamma. Med en real rinta pd de statliga 1inen om 1,0 procent,
i stillet for referensscenariots antagande om 0,5 procent, minskar den genomsnittliga irliga
avkastningen med férseningar dven vid 50 procent kostnadséverskridande.

20T vilket fall det foérvintade scenariot i stillet skulle vara att trida in i vinstdelning.

81 Se senare avsnitt om kinslighetsanalyser {ér riskdelningsmekanismen som visar att den fér-
stirkta riskdelningen forvintas terstilla eget kapital dver tréskelvirdet lingt tidigare in
differenskontraktets loptid.
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naderna. Givet lirdomar frdn dessa projekt menar utredningen att de
forvintade kostnader som ligger till grund f6r ansokan till att delta 1
finansieringsprogrammet bor vara vintevirdesriktiga.”

Variationer av driftkostnader

Tabell 9.10 illustrerar hur avkastningen pd eget kapital fram till
virderingstidpunkten pdverkas av bedémt hogre forvintade drift-
kostnader vid virderingstillfillet.

Tabell 9.10 Forvintad real avkastning pa eget kapital fram till
varderingstidpunkten for olika antagande om driftkostnader

Procentuell arlig avkastning pa eget kapital

Driftkostnader -25 % 0% 25 % 50 %
Avkastning pa eget kapital 16,1 %! 12,5 % 8,1% 2,5 %
1 Vinstdelningsmekanism aktiveras.

Som framgdr av tabellen ryms, allt annat lika, relativt stora
okningar av driftkostnader jimfért med referensscenariot utan att
riskdelningsmekanismen aktiveras.

WACC som antas i virderingen

Tabell 9.11 illustrerar hur den bedémda avkastningen pd eget kapital
fram till virderingstidpunkten piverkas av vilket antagande om
WACC under driftsfasen som ligger till grund for virderingen.

Tabell 9.11 Forvantad real avkastning pa eget kapital fram till
varderingstidpunkten for olika antagande om WACC

Procentuell arlig avkastning pa eget kapital
WACC vid varderingstidpunkt 3,0% 35% 4,0 % 4,5 % 50%
Avkastning pa eget kapital 20,8 %! 16,7 %! 125% 8,0 % 3,2%
! Riskdelningsmekanism aktiveras.

282 Dessutom ger riskdelningsmekanismen projektbolaget incitament att inkomma med den

bista beddmningen av f8rvintade kostnader eftersom kostnadséverskridanden &ver 50 pro-
cent ger en ligre avkastning i upprikningen av det nedre troskelvirdet.
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En virdering ir ofrdnkomligen férknippad med osikerhet, sirskilt
vad giller den diskonteringsrinta (WACC) som appliceras. Enligt
utredningens indikativa bedémning ir det rimligt att férvinta sig att
en real WACC med foérhillandevis hog sannolikhet kommer att ligga
inom ett intervall pd en halv procentenhet frin det pd férhand
uppskattade virdet (3,5-4,5 procent) och med mycket hég sanno-
likhet inom en procentenhet (3,0-5,0 procent). Allt annat lika
bedémer utredningen det dirfér som osannolikt att riskdelnings-
mekanismen trider i kraft pd grund av en hégre dn férvintad WACC
vid virderingstillfillet. Eftersom det féreslagna 16senpriset ger en
forvintad avkastning som ligger relativt nira det 6vre troskelvirdet
ir det mer sannolikt att intrida i vinstdelning in riskdelning.

Riskfri rinta

Tabell 9.12 illustrerar hur avkastningen pd eget kapital fram till
virderingstidpunkten pdverkas av variationer i den riskfria rintan.
Tva scenarier beriknas: ett med en tillfilligt hogre eller ligre rinta
under konstruktionsfasen, ett dir den riskfria rintan bedéms vara

permanent férindrad i nivd.””

Tabell 9.12 Real avkastning pa eget kapital fram till virderingstidpunkten for
olika antagande om riskfri ranta

Procentuell arlig avkastning pa eget kapital

Real riskfri ranta 0,0 % 0,25 % 0,5% 0,75 % 1,0 %
Riskfri ranta under 13,1 % 12,8 % 12,5 % 12,1 % 11,8 %
konstruktionsfasen

Permanent skift av riskfri 17,2 %1 15,3 %! 12,5 % 10,3 % 8,1%
rénta

IVinstdelningsmekanism aktiveras. | fallet med permanent skifte av den riskfria rantan forutsatts den
angivna rantenivan galla under hela konstruktions- och driftsfasen.

En riskfri real rinta som dr 0,5 procentenheter hogre eller ligre
under konstruktionsfasen fir en férhéllandevis liten pdverkan fér
projektets avkastning. Detta forklaras av att konstruktionstiden
(7 4r 1 referensscenariot) ir kort relativt drifttiden (60 &r). Om den

28 Skillnaden 4r att det férsta scenariot innebir en oférindrad WACC vid virderingstillfillet
(eftersom rintekostnaderna beddms 4terg3 till referensscenariots) medan det andra scenariot
forutsitter ett permanent skifte som beaktas i WACC-berikningen.
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riskfria rintan diremot bedéms vara varaktigt foérindrad vid
virderingstillfillet fir det en stor effekt pd avkastningen. Detta
eftersom de forvintade kassaflddena under 60 &r diskonteras med en
ligre eller hogre rinta i virderingen av projektbolaget.

Avkastning pd eget kapital for varierande kapitalstruktur

Tabell 9.13 illustrerar hur avkastningen pd eget kapital under
konstruktionsfasen, allt annat lika, varierar med olika andelar 18nat
och eget kapital.

Tabell 9.13 Real avkastning pa eget kapital fram till virderingstidpunkten
vid olika antaganden om kapitalstruktur

Procentuell arlig avkastning pa eget kapital

Kapitalstruktur 10 % lanat 25 % lanat 50 % lanat 75 % lanat 90 % lanat

kapital kapital kapital kapital kapital
Avkastning pé eget 45 % 52 % 7,3% 12,5 % 23,2 %!
kapital

1Vinstdelningsmekanism aktiveras.

Med utredningens férslag om 75 procent lanat kapital under kon-
struktionstiden blir den férvintade avkastningen pd eget kapital
12,5 procent. Om denna skulle bestimmas till en ligre eller hogre
andel behover andra parametrar 1 modellen justeras. En andel l3nat
kapital om 90 procent skulle exempelvis innebira en avkastning som
mer god marginal Sverstiger det dvre troskelvirdet i risk- och
vinstdelningsmekanismen. Allt annat lika motiverar det mindre
férmanliga villkor f6r de statliga l8nen och differenskontrakret.
Avkastningen pd eget kapital under driftsfasen beror av vad som
ir en optimal kapitalstruktur efter 6vergingen till marknads-
finansiering, vilket pa férhand ir okint. En hogre andel l8nat kapital
ger, givet en oférindrad rinta, en hogre avkastning till eget kapital.
Samtidigt férvintas rintan som privata ldngivare kriver, till skillnad
frin de statliga l3nen, 6ka med en hogre andel 18nat kapital. I
utredningens referensscenario férutsitts att projektbolaget kommer
att behova ha en hogre andel eget kapital (50 procent) for att kunna
ersitta de statliga 1dnen med marknadsfinansiering till den antagna
rintan (real riskfri rinta om 0,5 procentenheter samt en kredit-
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riskpremie om 2 procentenheter). Med denna kapitalstruktur och
rintenivd forvintas projektbolaget erhdlla en real rlig avkastning till
eget kapital om 6,5 procent under driftfasen. Om projektbolaget kan
hilla en hogre andel lnat kapital eller lina till en ligre rinta kommer
det att ha en positiv piverkan pd avkastningen till eget kapital.

9.6.5  Parametersattning for risk- och vinstdelning

Risk- och vinstdelningsmekanismen parametersitts for att skydda
investerarna frin de simsta utfallen och ge staten och elkonsu-
menterna en uppsida i de bista utfallen. Att avlasta investerare frin
risker under konstruktionsfasen har en dimpande effekt pa avkast-
ningskraven vilket leder till en ligre kostnad for att producera el frin
ny kirnkraft. Tabell 9.14 sammanfattar utredningens féreslagna
parametervirden for risk- och vinstdelningsmekanismen.

Tabell 9.14 Utredningens forslag pa parametervirden for riskdelning

Parameter Namn Vérde
Upprékning nedre troskelvarde 2 procent real arlig avkastning pa insatt
(golv) for riskdelning a eget kapital

Statens finansieringskostnad for valda
Rénta i oforstérkt riskdelning r [optider
Rénta i forstarkt riskdelning R 0 procent nominellt!
Losenpris differenskontrakt i
ofdrstarkt riskdelning / 10 procent hogre an avtalat ldsenpris
Losenpris differenskontrakt i
forstarkt riskdelning L 20 procent hogre an avtalat l6senpris
Upprakning dvre troskelvarde (tak) 15 procent real arlig avkastning pé
for vinstdelning v insatt eget kapital

Statens finansieringskostnad fér valda
Rénta i vinstdelningsmekanism s |6ptider adderat 2 procentenheter
Losenpris differenskontrakt i
vinstdelningsmekanism K 20 procent lagre &n avtalad niva

1 Om statens finansieringskostnad understiger 0 procent nominell rénta i ett scenario for den forstérkta
riskdelningen géller i stéllet den réntan.

Parametersittningen for risk- och vinstdelningsmekanismen har
utgdtt frin ett antal kriterier och avvigningar. For det f6rsta menar
utredningen att det dr motiverat med ett brett intervall mellan det
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nedre och 6vre troskelvirdet for att ge projektigaren incitament till
effektivitet. Det nedre troskelvirdet ger en real avkastning i
intervallet -2 till 2 procent beroende pd storleken pd ett eventuellt
kostnadséverskridande.”® Det tar bort de simsta utfallen for
projektbolaget men ger en visentligt ligre avkastning in dgarnas
avkastningskrav. Avkastningen om 15 procent i berdkningen av det
ovre troskelvirdet 13ter projektbolaget behilla en betydande del av
vinsterna vid gynnsamma projektutfall. Avkastning som &verstiger
denna delas med staten och elkonsumenterna genom vinstdel-
ningsmekanismen.

For det andra behéver en avvigning goras mellan en lig
sannolikhet for att trida in 1 riskdelning och att risken att villkoren
1 differenskontraktet bestims alltfér generdst. Som diskuterats i
foregdende avsnitt bedomer utredningen att det kan vara rimligt att
acceptera en relativt hég sannolikhet {6r att trida in i riskdelning
eftersom den pdgdr under en begrinsad tid. I den oforstirkta risk-
delningen ir rintan pd de statliga linen desamma som under
konstruktionsfasen och uppgir till statens finansieringskostnad for
den valda l6ptiden. Den oférstirkta riskdelningen innebir siledes
inte ndgon kostnad for staten. Losenpriset dkar med 10 procent
vilket innebir att kostnaden f6r kirnkraftsproducerad el 6kar med
8 ore/kWh givet ett l6senpris om 80 6re/kWh i differenskontraktet.
Den férstirka riskdelningsmekanismen ir betydligt mer kraftfull,
sirskilt vad giller rintan pd de statliga lanen som sitts till O procent
nominellt. Losenpriset 6kar med 20 procent motsvarande
16 6re/kWh. Utredningen menar att en kraftfull foérstirke risk-
delningsmekanism dr nddvindig f6r att ge investerare visshet om att
en marknadsmissig avkastning kommer att uppnds inom rimlig tid,
dven 1 de fall 16nsamheten i projektet blivit mycket negativt
pdverkad. Vid varje virderingstillfille provas om den forstirkta
riskdelningen ir nddvindig eller om den oforstirkta ir tillricklig,
vilket minskar risken for 6verkompensation frin riskdelningen.

For det tredje bedomer utredningen att det krivs en kraftfull
vinstdelningsmekanism for att ge en meningsfull uppsida for staten
och elkonsumenten. Eftersom det nedre troskelvirdet riknas upp
med 15 procent per 3r riskerar en for svag vinstdelning att inte hinna
ge nigot storre tillskott. I vinstdelningsmekanismen uppgir rintan

%4 Eftersom finansieringsmodellen har ett tak om 100 procents kostnadséverskridande kom-
mer avkastningen pd det totala investerade beloppet vara lig men positiv.
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pd de statliga l8nen till 2 procentenheter 6ver statens finansie-
ringskostnad och 16senpriset sinks med 20 procent, motsva-
rande -16 6re/kWh.

Forvintat utfall i referensscenariot

Som redovisats i tidigare avsnitt dr det férvintade utfallet att varken
risk- eller vinstdelningen kommer att aktiveras. I referensscenariot
beriknas den reala avkastningen pi eget kapital under kon-
struktionsfasen att uppgd till 12,5 procent.

Kinslighetsanalys

Nedan redovisas kinslighetsanalyser for nir risk- eller vinst-
delningsmekanismen aktiveras och hur linge den férvintas pdgd, nir
indata varieras. Berikningen gir till pd f6ljande sitt:

1. Antagandena 1 referensscenariot varieras med avseende pa
konstruktionskostnad och férseningar.

1. En kassaflddesvirdering gors med berikningsmodellen for att
uppskatta virdet av eget kapital i projektbolaget givet antaganden
om intikter, kostnader och WACC vid virderingstillfillet.

2. I de fall det uppskattade virdet av eget kapital vid virderings-
tillfillet ligger utanfér intervallet som ges av det nedre och &vre
troskelvirdet aktiveras risk- eller vinstdelningsmekanismen.

3. For det aktuella scenariot uppskattas med hjilp av beriknings-
modellen hur minga dr som krivs av (oférstirkt eller férstirke)
riskdelning respektive vinstdelning for att dterstilla virdet av eget
kapital i projektbolaget s att det ligger mellan det nedre och évre
troskelvirdet.

Kinslighetsanalyserna gors for variationer av kostnadséver-
skridande och férseningar samtidigt som alla andra virden hills
konstant. I praktiken ir det sannolikt s3 att dessa variabler i viss mén

samvarierar”® med andra variabler vilket inte fingas av kinslighets-

25 Ett kostnadséverskridande under konstruktionsfasen skulle exempelvis kunna bero pd en
generell prisuppgdng pi insatsfaktorer i kirnkraftsindustrin som dven pédverkar drift-
kostnaderna.
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analysen. Utredningen bedémer att det kan vara motiverat att 1 ett
senare skede komplettera kinslighetsanalysen med scenarier som
kombinerar variationer av flera variabler samtidigt.

Forseningar och kostnadsiverskridanden

Tabell 9.15 illustrerar 1 vilka scenarier risk- eller vinstdelnings-
mekanismen aktiveras och hur linge den férvintas pdgd for
variationer av foérseningar och kostnadsoéverskridanden jimfért med
referensscenariot. Vissa foérenklingar har gjorts i analysen som
behover beaktas. For det forsta antas de totala investerings-
kostnaderna férdelas jimnt 6ver konstruktionsperioden iven 1 fall
av kostnadséverskridande. Ett mer sannolikt hindelseférlopp ir
mojligen att projektet initialt fortldper enligt budget, men att
problem uppdagas en tid in i konstruktionsfasen varpd kostnaderna
okar. For det andra kan mycket stora kostnadsoverskridande
innebira att eget kapital 1 projektbolaget, baserat pd den virdering
som gors, beddms vara ligt eller till och med negativt. Enligt
bestimmelser 1 arsredovisningslagen och kompletterande norm-
givande redovisningsstandarder ska nedskrivningstest goras nir det
finns en indikation p& virdenedging. En mojlig konsekvens av ett
nedskrivningstest dr att aktiekapitalet i projektbolaget behover
dterstillas genom kapitaltillskott. Sddana aspekter har inte beaktats i
kinslighetsanalysen.

Tabell 9.15 Forvintad aterstéllningstid till troskelvarde for risk- och
vinstdelning vid kostnadséverskridande och férseningar

Antal ar med risk- eller vinstdelning raknat fran varderingstillfallet

Forseningar och -25% 0% 25% 50 % 100 %
kostnadsdverskridanden

-2 ar 6 ar (V) - L& (R) 5ar(R*) 124ar(R*)
0ar 4ar (V) - L& (R) 64&r(R*) 134r(R¥)
2 ar 2 ar (V) - L& (R) 7é&r(R*) 134r(R*)
4 ar Lar (V) - 24r(R) 74&r((R*) 14 4&r(R¥)
6 ar - - 3ar(R) 74ar(R*) 14 &r(R¥)

Anm.: (V) innebdr vinstdelning, (R) innebér riskdelning och — innebar att varken risk- eller vinstdelning
behdvs. (R*) innebér att den forstéarkta riskdelningsmekanismen dr aktiverad under (delar av) perioden.
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Forst kan konstateras att den ofdrstirkta riskdelningsmekanismen
forvintas ricka for att hantera kostnadséverskridanden om 25 pro-
cent inom tre ir frdn virderingstidpunkten. For kostnadséver-
skridande om 50 procent med varierande grad av forseningar krivs
den forstirkta riskdelningsmekanismen under delar av perioden,
men forvintas terstillas till troskelvirdet inom en period pd 5-7 &r
frdn virderingstidpunkten. Fér mycket stora kostnadséverskridande
motsvarande 100 procent 6ver de férvintade kostnaderna krivs
14 &r av riskdelning dir merparten av perioden utgors av forstirke
riskdelning.”* Det bor hirtill noteras att antal &r med riskdelning
avser fran forsta virderingstillfillet, vilket innebir att scenarier med
forseningar innebir en lingre period av l3g avkastning for
projektbolagets igare. Exemplet med 100 procent kostnads-
overskridande och 6 3rs forsening innebir att projektbolaget
forvintas gi ur riskdelningsfasen 29 &r efter konstruktionsstart.””

Mot bakgrund av de férenklade antaganden som gjorts ska
analysen ses som indikativ. En slutsats dr dock att riskdelnings-
mekanismen foérvintas vara tillricklige kraftfull for att ge projekt-
bolaget en 1ig men positivavkastning dven i scenarier med betydande
kostnadsoverskridanden och férseningar.

286 Att den totala férvintade riskdelningsperioden ir i vissa fall ir konstant fér varierande grad
av forseningar forklaras av att den forstirkta riskdelningen 4r aktiverad under en storre del av
perioden vid lingre férseningar, men med en bibehillen konstant riskdelningsperiod. For fall
med 6ver 50 procent kostnadséverskridanden erhdller éverskjutande del negativ avkastning
(enligt férslaget -2 procent realt). Detta har en viss dimpande effekt p3 3terstillningstiden fér
storre kostnadséverskridanden eftersom troskelvirdet inte riknas upp lika snabbt.

27 Eftersom virderingen gors 2 ir efter driftstart som infaller 13 &r (7+6) efter konstruktions-
start och riskdelningen pdgdr i 14 &r efter virderingstillfillet.
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10  Konsekvensanalys

10.1 Inledning

I detta kapitel analyseras konsekvenserna av den féreslagna
finansierings- och riskdelningsmodellen med tillhérande differens-
kontrakt for de som investerar 1 ny kirnkraft. I linje med direktiven
fokuserar konsekvensanalysen pd& hur modellen piverkar de
offentliga finanserna, elmarknaden och elkonsumenterna. Aven
konsekvenser 1 6vrigt f6r berérda myndigheter diskuteras.

10.2 Effekter pa de offentliga finanserna

I detta avsnitt diskuteras den foreslagna finansierings- och
riskdelningsmodellens effekter pd de offentliga finanserna.
Diskussionen fokuserar pd hur modellen pdverkar den offentliga
sektorns finansiella sparande och statsskulden. Konsekvenser for
statens budget diskuteras 6versiktligt. Avgérande f6r hur modellen
beddéms paverka de offentliga finanserna ir huruvida de investeringar
som omfattas av modellen klassificeras som ingdende 1 privat
verksambhet eller 1 offentlig verksamhet. Klassificeringen bestims av
EU:s statistikmyndighet Eurostat. Avsnittet inleds dirfér med en
diskussion kring principerna fér denna klassificering. Det kan redan
hir nimnas att det rider stor osikerhet kring hur kirnkrafts-
investeringar inom ramen for den féreslagna modellen kommer att
klassificeras. Det rider dven betydande osikerhet kring vad det
kostar att bygga ny kirnkraft. Dirfor redovisas berikningar av
modellens piverkan pd de offentliga finanserna f6r de tv3 alternativa
klassificeringarna under tvé olika kostnadsantaganden. Avslutnings-
vis fors en kvalitativ diskussion om modellens effekter pd
statsbudgeten.
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10.2.1 Offentlig eller privat verksamhet?

De offentliga finanserna redovisas enligt ett regelverk, de si kallade
nationalrikenskaperna, som bestims av Eurostat och giller for alla
EU:s medlemslinder.”® I Sverige ir det SCB som sammanstiller
redovisningen, men den kan &verprévas av Eurostat som har slutligt
tolkningsforetride. Regelverket syftar till att statistiken ska vara
jimférbar mellan linder och 6ver tid. Statens budget, diremot, ir ett
verktyg for regering och riksdag att styra riket. Dess utformning
bestims nationellt och har delvis en annan omfattning och bygger
delvis pd andra principer.

Alla EU-linder lyder under den si kallade Stabilitets- och till-
vixtpakten som ir EU:s finanspolitiska ramverk. Pakten innehéller
bland annat regler fo6r hur stora underskott ett land fir ha 1 de
offentliga finanserna och hur stor den offentliga sektorns skuld far
vara” Ett viktigt syfte med nationalrikenskaperna ir dirfor att
avgrinsa vad som ir offentlig verksamhet till skillnad frn privat
verksamhet. Utan en tydlig sddan avgrinsning ir risken att dtagan-
den och ekonomiska risker som egentligen birs av den offentliga
sektorn, och dirmed i1 slutindan av framtida skattebetalare, inte
redovisas tydligt som ett offentligt dtagande. D3 ir det ocksd svért
for det politiska systemet att veta om de taganden som man totalt
sett beslutar om ir lingsiktigt hillbara.

Det svenska inhemska finanspolitiska ramverket ir mer
restriktivt in EU:s ramverk, vilket innebir att verksamheter som
kostnadsférs tll offentlig sektor ska rymmas inom saldomadlet 1 det
svenska finanspolitiska ramverket och att Maastrichtskuldens
utveckling styrs av det s3 kallade skuldankaret.*”

Den féreslagna finansierings- och riskdelningsmodellen innebir
en form av samverkan mellan parter som riknas till den offentliga

88 Europeiska national- och regionalrikenskapssystemet (ENS 2010, pd engelska ESA 2010).
Som komplement till reglerna i ENS 2010 finns Eurostats guide for tillimpning av regelverket
for offentlig sektor: Eurostat (2022). Manual on Government Deficit and Debr —
Implementation of ESA 2010.

% Stabilitets- och tillvixtpakten anger att ett lands budgetunderskott inte fir dverstiga tre
procent av BNP och att dess Maastrichtskuld inte fir 6verstiga 60 procent av BNP.

2% Sveriges finanspolitiska ramverk bestir av fyra restriktioner. Saldomilet eller éverskotts-
milet anger att den offentliga sektorns finansiella sparandet i genomsnitt ska uppg3 till 1/3-
dels procent av BNP &ver en konjunkturcykel. Skuldankaret anger att Maastrichtskulden pd
medelling sikt bor uppg till 35 procent av BNP. Dirtill finns det ett utgiftstak for staten och
ett krav pd att kommunerna och regionerna har balanserade budgetar. En parlamentarisk
kommitté genomfér f6r nirvarande en dversyn av det finanspolitiska ramverket och nivin pd
saldomdlet. Utredningen ska vara klar den 15 november 2024.
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sektorn respektive den privata sektorn. Effekterna av ett sddant
samverkansprojekt for de offentliga finanserna beror i férsta hand
pd om projektet klassificeras till privat eller offentlig sektor enligt
nationalrikenskaperna.

Eurostat har utvecklat principer och riktlinjer f6r hur projekt
med bide privat och offentlig inblandning ska behandlas stat-
istiskt.”" Nir det giller projekt med samverkan mellan offentlig och
privat sektor skiljer Eurostat pd s kallad offentlig-privat samverkan
(OPS) och koncessioner. Grundprincipen ir att om investeringen i
huvudsak slutfinansieras med offentliga medel ir det en OPS, medan
om slutfinansieringen sker med brukaravgifter ir det en koncession.
Den foreslagna finansierings- och riskdelningsmodellen innebir att
kirnkraftsinvesteringar sannolikt 1 huvudsak slutfinansieras av
elkonsumenterna. Det dr dirfor troligt att kirnkraftsprojektet
klassas som koncession. Eftersom ett projektbolag till viss del kan
komma att skattefinansieras ir dock denna bedémning osiker. Om
projektet bedéms vara en koncession dkar sannolikheten for privat
klassificering. Eurostats regelverk f6r bdde OPS och koncessioner
kan dirmed komma att bli aktuella.

Regelverket fér nationalrikenskaperna (ENS 2010) ir kon-
struerat for att avgora hur verksamheter bedrivs och utifrdn detta
klassificera ett projekt till korrekt sektor. Utgingspunkten fér
klassificeringen dr det ekonomiska dgarskapet, medan det juridiska
dgarskapet spelar en underordnad roll. Den ekonomiske dgaren ir
den part som bir den stérsta delen av risken och fir den storsta delen
av avkastningen som ir forknippad med tillgingen.

Utover regelverket f6r nationalrikenskaperna finns det riktlinjer
frdin Eurostat for den statistiska hanteringen av projekt med
offentlig-privat samverkan.””” De behandlar olika delar som ir
typiska f6r kontrakt mellan offentliga och privata aktérer samt
redogor f6r hur de ir relevanta for tillimpningen av reglerna, och om
1 s8 fall 1 vilken grad de pdverkar klassificeringen av ett projekt.
Eurostats riktlinjer beskriver ocksd en metodologi som éversiktligt
gar ut pd att klassificering till offentlig sektor kan folja av antingen
hég grad av offentlig involvering i ett enskilt kriterium eller av ligre
grad av offentlig involvering i flera kriterier. Nedan listas ett urval av

#1 Resonemanget i denna del f6ljer i stort betinkandet Finansiering av infrastruktur med privat

kapital?, SOU (2017:13).
22 Eurostat (2016). A guide to the Statistical Treatment of PPPs.
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kriterier som bedéms vara sirskilt relevanta f6r beddmningen av den
foreslagna finansierings- och riskdelningsmodellen.

e Det krivs en vil specificerad riskférdelning under hela kontrakets-
perioden. De tre mest centrala omridena som bedéms ir kon-
struktionsrisk, risk for bristande uppfyllnad av kontrakt och
efterfrigerisk. For klassificering till privat sektor dr tumregeln att
konstruktionsrisken och minst en av de tv8 andra ska biras av den
privata aktoren.

e Offentligt dtagande i finansieringen av ett projekt, i form av
dgarandelar, lingivning eller garantier, pdverkar klassificeringen i
olika grad beroende p8 storleken pd dtagandet. Om det offentliga
dtagandet i ndgon av dessa former uppgar till 50 procent eller mer
av projektets byggkostnader klassificeras det automatiskt 1
offentlig sektor.

e Vid koncessionsavtal krivs en tydlig specificering av nir den
offentliga parten kan gi in med stod till koncessionsinnehavaren.
Om avtalet garanterar vissa minimiintikter till koncessions-
innehavaren kan det anses som att den privata parten inte till fullo
bir marknads- och konjunkturrisken, vilket i sin tur bedéms vara
en betydande subvention som kan leda till klassificering 1
offentlig sektor.

e Vidare ska klassificeringen ta hinsyn till 1 vilken utstrickning den
offentliga parten har ett inflytande 6ver utformningen, kvali-
teten, storleken och underhéllet av tillgdngen samt vilka tjinster
som ska produceras, till vem tjinsterna tillhandahalls och priset
pd de producerade tjinsterna.

Flera av kriterierna ovan tycks peka mot att projekten, om de
bedéms vara OPS-projekt, kan komma att klassas som offentlig
verksamhet. Samtidigt finns det kriterier som pekar mot privat
klassificering. Oavsett om den féreslagna modellen betraktas som
OPS eller som koncession, bedémer utredningen det vanskligt att pa
forhand avgora till vilken sektor de kirnkraftinvesteringar som
omfattas av modellen kommer att klassificeras. Den ursprungliga
klassificeringen behover inte heller gilla for hela projektets livs-
lingd. Om avtalet omférhandlas eller om parternas respektive
kontroll éver projektet férindras under projektets livslingd kan
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klassificeringen omprévas. Mot bakgrund av ovanstiende beriknas
nedan effekterna pd de offentliga finanserna under bigge klassifi-
ceringsalternativen. I korthet paverkar klassificeringen bokféringen
av de offentliga finanserna p4 féljande sitt.

Oavsett klassificering medfér en 6kad statlig upplining att stats-
skulden 6kar 1 motsvarande mén. Skillnaden rér i stillet 1 vilken grad
som projektets utgifter och inkomster piverkar den offentliga
sektorns finansiella sparande.

Om projektet klassificeras till privat sektor kommer endast
statens rinteutgifter och rinteinkomster att pdverka det finansiella
sparandet. Bolagets amorteringar av de statliga linen nir verk-
samheten ir i drift redovisas enligt betalningsflddena och minskar
den offentliga skulden i takt med att Riksgildskontoret 1 sin tur kan
amortera av l&nen. Utlining och amorteringarna pdverkar dock inte
det finansiella sparandet.

Den féreslagna finansierings- och riskdelningsmodellen inbe-
griper dven ett prissikringsavtal mellan kirnkraftsbolagen och
staten. Under perioder nir det genomsnittliga marknadspriset pa el
blir ligre in den avtalade prisnivdn tillskjuter staten mellanskillnaden
for en forutbestimd mingd el (se avsnitt 9.5.2). Den kostnad som
uppstdr for staten finansieras genom en skatt som ir proportionell
mot anvindningen av el. T de fall det genomsnittliga elpriset
overstiger den avtalade prisnivin betalar kraftbolagen mellanskill-
naden till staten och skatten sinks i motsvarande man. S linge det
finns en sddan foéljsamhet mellan skatteintikter och differens-
betalningar har denna del av modellen ingen paverkan p3 det
finansiella sparandet.” I fall skatten inte rligen justeras pd nimnda
sitt kan temporira effekter pa det finansiella sparande upptrida.

Om projektet klassificeras till offentlig sektor kommer pro-
jektets alla investeringsutgifter att pdverka det finansiella sparandet.
Om projektet dr klassificerat i offentlig sektor under hela eller delar
av driftfasen skulle ocksd projektets intikter och kostnader under
denna fas komma att bokféras som offentliga inkomster respektive
utgifter. Projektets rintebetalningar till staten kommer d3 inte att
pdverka det finansiella sparandet, eftersom det under klassifice-
ringen ir ett betalningsfldde inom den offentliga sektorn. Rinte-

3 Det ska noteras att i det fall projektet klassificeras som offentligt stirker/férsvagar skatte-

finansieringen av differenskontraktet den offentliga sektorns sparande. Betalningarna mellan
staten och bolaget sker d& mellan tv4 offentliga aktdrer.
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betalningar frén offentliga aktdrer (staten och projektbolaget) till
privata aktorer paverkar dock sparandet.

Den foreslagna finansierings- och riskdelningsmodellen innebir
dock att statens engagemang gradvis fasas ut. Utredningen bedémer
dirfor att det under driftsfasen kommer att goras en statistisk
omklassificering frdn offentlig sektor till privat sektor. Nir en sidan
omklassificering kan tinkas ske ir svdrare att bedéma. Det forefaller
dock som rimligt med en omklassificering nir en betydande andel av
de statliga linen har amorterats.

10.2.2 Berakningar av effekterna pa de offentliga finanserna

Nedan presenteras tvd uppsittningar berikningar 6ver hur den
foreslagna finansierings- och riskdelningsmodellen kan pédverka de
offentliga finanserna. I den férsta uppsittningen antas att kirn-
kraftsprojekten klassificeras i den privata sektorn. I den andra att de
klassificeras som tillhérandes den offentliga sektorn.

Berikningarna utgdr frin ett antaget kirnkraftsprogram om 5 000
MW bestdende av fyra identiska typprojekt (se ruta fér beskrivning
av typprojektet). For varje klassificeringsalternativ beriknas effek-
terna pd de offentliga finanserna dels under antagandet att utbygg-
naden sker utan kostnads- eller tidsoverskridanden, dels under
antagandet att det erfar 50 procent hégre konstruktionskostnader.””*
Redovisningen fokuserar pd hur programmet paverkar den offentliga
sektorns finansiella sparande och statsskulden.

Det ska noteras att berikningarna ir partiella och dirmed inte
beaktar hur utbyggnad av ny kirnkraft eventuellt kan interagera med
andra delar av ekonomin. Inte heller beaktas indirekta effekter pd
statens inkomster via bolagsbeskattningen och inkomstbeskatt-
ningen.

2% Utbyggnaden kan dven drabbas av tidséverskridanden. Med den kapitalkostnad som kan
bedémas folja den foreslagna finansierings- och riskdelningsmodellen bedéms tidséver-
skridanden ha mer begrinsade effekter pa de totala kostnaderna (se figur 5.3 i kapitel 5 och
tabell 9.9). Berikningarna med 50 procent kostnadséverskridande kan méjligen tolkas som
utfallet av en ndgot mindre kostnadsférdyring kombinerat med ett pitagligt tidséver-

skridande.
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Fordjupning

Typprojektet antas bestd av en reaktor om 1 250 MW. I linje med
redovisningen 1 kapitel 5 antas bland annat att overnight-kost-
naden uppgér till 80 miljoner kronor per MW (2023 &rs priser), att
byggtiden ir sju &r och att byggkostnaderna ékar linjirt under
konstruktionsfasen. I linje med diskussionen 1 kapitel 9 antas att
differenskontraktet mellan staten och projektet har ett l6senpris
om 80 6re per kWh och att det [6per under 40 &r frin férvintad
driftstart. Vidare antas att projektet finansieras till 25 procent
genom eget kapital och till 75 procent genom statliga 18n till en
rinta lika med statens uppliningsrinta (som realt antas vara
0,5 procent). Under konstruktionsfasen betalar dock projektet
inte rinta utan upplupen rinta liggs till 1inebeloppen.

Projektet borjar betala rinta och amortera p sitt 18n direkt efter
driftstart, inledningsvis med 1/60 per &r. Tv4 3r efter driftstart hojs
rintan pd det statliga lanet med 0,25 procentenheter per 3r, vilket
ger projektbolaget incitament att med tiden vixla 6ver till mark-
nadsfinansiering. Det antas att en fullstindig sidan 6verging sker
tio &r efter firdigstillandet. Vid kostnadséverskridanden giller
ndgot andra f6rutsittningar, vilket férklaras nedan.

Figuren nedan illustrerar hur typprojektets statliga lan utveck-
las 6ver tid, frin byggstart till slutamortering.

Figur 10.1  Typprojektets statliga lan, 2023 ars prisniva
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Kélla: Egna berékningar.
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10.2.3 Effekter nar investeringarna klassas som privata
Konsekvenser for statsskulden

Figur 10.2 illustrerar hur det antagna programmet pdverkar stats-
skulden nir inget av de fyra projekten erfar nigra férdyringar.
Statens upplaning 6kar inledningsvis i takt med att projektens bygg-
kostnader 6kar och att allt fler reaktorer byggs samtidigt samt de
upplupna rintebetalningarna liggs till projektens skulder. Nir det
forsta projektet ir fardigstillt och bérjar betala rinta och amortera
av sitt 18n (sd att staten kan amortera av sina lin) avtar knings-
takten. Uppldningen toppar kring 280-290 miljarder kronor (2023
irs priser) tolv till fjorton 4r in i programmet. I takt med att
projekten amorterar av pd sina lin minskar statens upplining.
Statsskulden minskar dven till foljd av att projektbolagen under
driftfasen betalar en rinta som &verstiger statens uppliningsrinta
och dirmed ger ett positivt bidrag till den offentliga sektorns
sparande (se nedan). Nir projekten vixlar ¢ver till marknads-
finansiering sker betydande amorteringar av statens ldn (3r 17, 19, 21
och 23). Efter 23 &r ir statens utldning till programmet avslutad och
programmet har di minskat statsskulden med 24 miljarder kronor
varaktigt.””

Figur 10.2  Programmets paverkan pa statsskulden — ingen férdyring (2023
ars priser)
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Kalla: Egna berédkningar.

> Beloppet motsvarar summan av statens ackumulerade rintenetto under respektive projekts

driftfas.
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I fallet dir konstruktionskostnaderna blir 50 procent hégre in
forvintat skulle uppliningen uppga till cirka 400 miljarder kronor
eller mer 11-16 4r in i programperioden, se figur 10.3 nedan.”

Figur 10.3  Programmets paverkan pa statsskulden — fordyring (2023 ars
priser)
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Kalla: Egna berdkningar.

I fallet med 50-procentig fordyring aktiveras modellens risk-
delningsmekanismer, se avsnitt 9.5. Som beskrivs nedan utvecklas
statens rintenetto 1 detta fall svagare. Det innebir ocksi att den
period under vilken respektive projekt ger staten ett positivt
rintenetto krymper. Sammantaget innebir detta att programmet
leder till en permanent héjning av statsskulden med cirka 8 miljarder
kronor (2023 &rs priser).

Konsekvenser for den offentliga sektorns finansiella sparande

Nir kirnkraftsinvesteringarna klassificeras som privata begrinsas
programmets pdverkan pi den offentliga sektorns finansiella
sparande till tvd variabler: statens rinteutgifter och rinteinkomster.
L&n och amorteringar pdverkar inte det finansiella sparandet.

2% Fordyringen antas ske likformigt éver konstruktionsfasen, varfér uppldningens tidsprofil
inte férindras nimnvirt.
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Figur 10.4 illustrerar programmets paverkan pd den offentliga
sektorns finansiella sparande, givet frinvaron av férdyringar. Inled-
ningsvis har staten bara rinteutgifter men 1 takt med att projekten
limnar konstruktionsfasen och kommer in i driftfasen samt bérjar
betala rinta pd sina 18n (och rintesatserna hojs) forstirks statens
rintenetto.

Programmet som helhet férsvagar det finansiella sparandet under
de forsta elva dren, med som mest 650 miljoner kronor i 2023 irs
priser. Direfter stirker programmet det finansiella sparandet. Givet
utredningens antaganden uppgdr summan av den ackumulerade
nettoforstirkningen under respektive projekts driftfas il
24 miljarder kronor. Detta innebir att programmet pd ling sikt leder
till en ligre statsskuld (se dven figur 10.2).

Figur 10.4  Programmets effekt pa det finansiella sparandet vid privat
klassificering — ingen férdyring (2023 ars priser)
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Kalla: Egna berdkningar.

Figur 10.5 illustrerar programmets pdverkan pd det finansiella
sparandet nir utbyggnaden blir 50 procent dyrare in forvintat. Vid
sd pass stora férdyringar aktiveras finansieringsmodellens riskdel-
ningsmekanismer (se avsnitt 9.5). Bide den oférstirkta risk-
delningen och den forstirkta riskdelningen verkar genom temporira
héjningar av l6senpriset 1 prissikringskontraktet och sinkningar av
den rinta projekten betalar pd de statliga l8nen. S3 linge skatten
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justeras si att det rider f6ljsamhet mellan statens skatteintikter och
statens prissikringsbetalningar till bolagen, paverkar inte en héjning
av ldsenpriset det finansiella sparande. Justeringarna av statens
utliningsrinta gor diremot det.

I det antagna fallet innebir den férstirkta riskdelningen att
respektive projekt méter en negativ (real) rinta det tredje och fjirde
dret in 1 sin driftfas. Under de dirpd foljande fyra &ren betalar pro-
jektet en rinta motsvarande statens finansieringskostnad. Direfter
far projektet betala rinta enligt ursprunglig plan. Sammantaget
forsvagas det finansiella sparandet kraftigt tio till femton &r in i
programmet. Vidare férkortas den period respektive projekt ger
staten ett positivt rintenetto. Sammantaget innebir det att
programmets ackumulerade effekt pa det finansiella sparandet ocksa
under projektens driftfaser blir negativt, minus 8 miljarder kronor
(2023 &rs priser). Det negativa nettot hinger samman med att den
forstirkta riskdelningen aktiveras. Foér mindre kostnadsover-
skridanden som endast leder till att den oférstirkta riskdelningen
aktiveras kommer rintenettot bli positivt och statsskulden ligre pd
lingre sikt

Figur 10.5 Programmets effekt pa det finansiella sparandet vid privat
klassificering — fordyring (2023 ars priser)
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10.2.4 Effekter ndr investeringarna klassas som offentliga

Som redogjorts for ovan pdverkar inte projektens klassificering
statsskulden. Figur 10.2 och figur 10.3 ovan illustrerar dirfér hur
den foéreslagna modellen pdverkar statsskulden iven nir projekt-
bolagen klassas som offentliga verksamheter. Klassificeringen
paverkar i detta fall hur projektens utgifter och inkomster triffar det
finansiella sparandet.”” Nu ska — enligt diskussionen ovan -
projektens alla utgifter bokféras som offentliga. Fér ovan beskrivna
typprojekt innebir det att dess investeringsutgifter bokférs som
offentliga utgifter, vilket férsvagar det finansiella sparandet med
drygt 14 miljarder kronor per &r de férsta sju dren, utéver den
forsvagning som foljer av att staten under denna period har ett
negativt rintenetto.

Hur typprojektet paverkar det finansiella sparandet under drift-
fasen ir mer oklart, frimst f6r att det ir sannolikt att, men osikert
nir, en omklassificering kommer att ske. Nir projektet klassas som
offentligt kommer det under driftfasen generellt sett att stirka den
offentliga sektorns finansiella sparande eftersom projektbolagets
inkomster fran forsiljningen av el éverstiger dess utgifter. Ar med
stora reinvesteringar kan dock innebira en férsvagning av sparandet.
Rintebetalningarna frin projektbolaget till staten ir interna och
pdverkar nu inte den offentliga sektorns finansiella sparandet.
Rintebetalningar frin projekten till privata aktorer gor det dock.

Figur 10.6 illustrerar typprojektets paverkan pd det finansiella
sparandet, givet att det under hela sin livslingd klassificeras som
offentlig verksamhet.

»7 P grund av de stora statistiska oklarheter som rider kring hur Maastrichtskulden skulle
paverkas av att projekten klassificeras som offentliga fokuserar diskussionen nedan enbart pd
hur en sidan klassificering paverkar den offentliga sektorns finansiella sparande.

256



Figur 10.6  Typprojektets paverkan pa det finansiella sparandet vid offentlig
klassificering (2023 ars priser)
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Kalla: Egna berakningar.

Under konstruktionsfasen férsvagar projektet det finansiella
sparandet di investeringsutgifterna riknas som offentliga utgifter.
Under driftsfasen, riknas bolagets forsiljningsintikter minus dess
rorliga kostnader som offentliga nettoinkomster och sparandet
stirks. Nir projektet ar 17 vixlar 6ver till marknadsfinansiering
forsvagas den offentliga sektorns finansiella sparande. Anledningen
ir att den rinta (det offentligt klassade) bolaget betalar till
marknaden ir hogre in den uppliningskostnad staten undslipper
genom omliggningen frin statlig till privat finansiering. I takt med
att projektbolaget amorterar av pd sina privata 1dn och rinte-
betalningarna minskar samtidigt som f{orsiljningsintikterna ir
oférindrade, dkar projektets bidrag till sparandet. Ar 37 sker en stor
reinvestering, som innebir en temporir forsvagning av sparandet.
Ar 47 avslutas prissikringsavtalet mellan staten och projektbolaget.
Elkunderna betalar fortfarande marknadspriset pd el, men behéver
inte lingre betala den hojning av den skatt som finansierade pris-
sikringsbetalningen till bolaget. Den offentliga sektorns inkomster
minskar 1 motsvarande mén.

Sammantaget 6ver kirnkraftverkets driftfas férstirks den offent-
liga sektorns finansiella sparande med 226 miljarder kronor (2023 3rs
priser). Det ska dock sigas att berikningarna vilar pa det orealistiska
antagandet att projektet skulle klassas som offentlig verksamhet
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under hela kirnkraftverkens livslingd, dven efter att statliga 1an har
amorterats av och prissikringskontraktet avslutats. De stora
finansiella 6verskott som uppkommer under driftsfasen ir medel
som projektbolagets dgare forfogar dver och ir inte mojliga att
anvinda f6r att till exempel finansiera sedvanliga statliga utgifter.
Under driftsfasen framstdr dirfér en offentlig klassificering som
orimlig. Hur statistikmyndigheterna pd ett konsistent sitt ska
hantera en offentlig klassificering ir dirfér utmanande.

Att redovisa hur det finansiella sparandet pdverkas pd program-
nivd ir mer komplicerat och osikert. De forsta projekten i pro-
grammet har gdtt in 1 driftsfas och genererar intikter samtidigt som
de senare projekten ir 1 konstruktionsfas. Det ir inte osannolikt att
en situation skulle uppstd dir ndgra projekt klassas som privata
samtidigt som andra klassas som offentliga.

Genom att anta att ingen omklassificering sker under anligg-
ningarnas livstid ir det mojligt att berdkna hur det finansiella sparan-
det pdverkas av programmets utgifter och som inkomster.

Figur 10.7 och visar resultaten av dessa berikningar, givet frin-
varo av férdyringar respektive att programmet erfar en férdyring om
50 procent. Eftersom osikerheten ir betydande — inte minst rorande
den statistiska klassificeringen — méste siffrorna tas med en stor nypa
salt.

Figur 10.7  Programmets paverkan pa det finansiella sparandet vid offentlig
klassificering — ingen férdyring (2023 ars priser)
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Figur 10.8 Programmets paverkan pa det finansiella sparandet vid offentlig
klassificering — fordyring (2023 ars priser)
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Kalla: Egna berakningar.

Under bigge kostnadsantagandena sker det under konstruktions-
fasen, en betydande forsvagning av det finansiella sparandet. Nir
kirnkraftverken borjar producera och silja el forstirks sparandet.
Profilen 6ver programmets bidrag till det finansiella sparandet under
driftfasen forklaras av projektbolagens oévergdng till marknads-
finansiering (férsvagningen under &ren 17-23), reinvesteringar
(3ren 37-43) och av att prissikringskontrakten avslutas (3ren
47-54). Efter ar 67 stings anliggningarna med tvd ars mellanrum.
Summan av projektens ackumulerade f6rstirkning av det finansiella
sparandet under driftfasen kan beriknas tll drygt 903 miljarder
kronor fér fallet utan férdyring och till knappt 758 miljarder kronor
for fallet med férdyring.””

Utredningen bedémer det som helt orimligt att kirnkrafts-
programmet under projektens hela livstid klassificeras till den
offentliga sektorn och att en omklassificering dirfér kommer att ske
om projekten inledningsvis klassas till den offentliga sektorn.
Piverkan pd det finansiella sparandet blir d& stort under byggfasen.
I rikneexemplet utan kostnadséverskridanden férsvagas det finansi-
ella sparandet ett enskilt &r som mest med nistan 60 miljarder
kronor 12023 &rs prisnivd. Den stora negativa pdverkan beror pd att

281 dessa rikneexempel har det antagits att ingen vinstutdelning sker till bolagets dgare. I den
mén en sidan sker si minskar {6rstds det finansiella sparandet.

259



flera projekt pdgdr samtidigt. I hindelse av kostnadsoverskridanden
for alla projekt med 50 procent dr den storsta forsvagningen i rikne-
exemplet cirka 87 miljarder kronor 1 2023 &rs prisniva.

10.2.5 Konsekvenser for statens budget

Staten beddms finansiera utldningen till projektbolagen genom att ta
upp l&n direkt 1 Riksgildskontoret. For detta bor kreditrisken vara
l8g. Det har i budgetlagens forarbeten angetts att kreditrisken inte
bér dverstiga 20 procent.” Lin som tas upp direkt i Riksgilds-
kontoret utgdr inte utgifter under utgiftstaket. Staten ska dock gora
avsittningar f6r forvintade forluster. Dessa anslagsfinansieras och dr
takbegrinsade utgifter. Avsittningar f6ér forvintade forluster
fonderas inte. Statsskulden paverkas dirfér inte.

Skulle l&nen 1 stillet finansieras genom anslag s& ligger dessa
under utgiftstaket. Linen utvecklas i takt med byggkostnaderna.
Staten har ingen kontroll éver hur ett projektbolag fordelar bygg-
kostnaderna dver tid vilket kan tvinga staten att parera ovintat hoga
utgifter fér byggande av nya reaktorer med utgiftsminskningar inom
andra omrdden for att utgiftstaket inte ska riskera att dverskridas.
Ingen avsittning for foérvintade forluster gors for anslagsfinan-
sierade ln.

Understiger marknadspriset pd el det losenpris som stipuleras 1
differenskontraktet ska kompensation ges till stodberittigade
foretag. Detta stdd ska anslagsfinansieras och ir en takbegrinsad
utgift. Overstiger marknadspriset 16senpriset redovisas statens
inkomst pd en inkomsttitel.

10.3  Effekter pa elsystemets kostnader

I detta avsnitt diskuteras hur utredningens forslag pd finansierings-
och riskdelningsmodell {6r ny kirnkraft piverkar elsystemets kost-
nader. Den féreslagna modellen ir tinkt att omfatta investeringar i
ny kirnkraft motsvarande 4 000-6 000 MW installerad effekt. Det
antas att kirnkraftsinvesteringar direfter kan ske pid marknads-

% Proposition 2010/11:40, s. 150.
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missiga grunder och att detta ir en konsekvens av den foreslagna
modellen.

Eftersom det tar ldng tid att bygga ny kirnkraft behéver upp-
skattningar av effekterna av utredningens férslag bygga pd en
jimforelse mellan kostnaden for att producera minst 300 TWh &r
2045 med det elsystem som kan antas folja av utredningens férslag
och kostnaden fér ett elsystem utan utredningens forslag. Annor-
lunda uttryckt: vilket av dessa elsystem kan till ligst samhills-
ekonomisk kostnad uppn regeringens planeringsmal f6r ir 20452

Konsekvensanalysen bygger 1 huvudsak pd tidigare genomférda
studier och scenarioanalyser. Detaljerna i de olika studierna skiljer
sig ndgot men analysen beaktar 1 méjligaste min dessa skillnader.

Vad giller produktionsmixens utveckling ir analysen frin
Svenska kraftnits ldngsiktiga marknadsanalys ett underlag.’® Denna
studie omfattar bland annat tvd s3 kallade elektrifieringsscenarier
vilka méter regeringens planeringsmal. I det ena avvecklas befintlig
kirnkraft 1 takt med att anliggningarnas livslingd nds och
regeringens planeringsmal uppfylls genom en kraftig utbyggnad av
land- och havsbaserad vindkraft (Elektrifiering férnybart, EF). I det
andra scenariot forlings livslingden 1 befintlig kdrnkraft, samtidigt
som det investeras 1 bdde ny kirnkraft och land- och havsbaserad
vindkraft (Elektrifiering planerbart, EP), se tabell 10.1.

I EP scenariot producerar kirnkraften 110 TWh &r 2045. Under
antagandet att livstidsforlingda verk svarar for cirka 50 TWh skulle
omkring 60 TWh komma frin nya verk, vilket ir mer in pro-
duktionen frin de anliggningar som omfattas av den foreslagna
modellen.® Som nimnts betraktas hela utbyggnaden ind3 som en
f6ljd av modellen. Produktionen frin livstidstorlingda kiarnkraft-
verk kan dock inte ses som en f6ljd av modellen. Scenarierna EP och
EF uppvisar dirfor storre skillnader dn vad som kan anses vara
effekter av den foreslagna modellen. Av detta skil dras i
diskussionen nedan i huvudsak enbart kvalitativa slutsatser frin
jimforelserna mellan dessa scenarier.

3% Svenska kraftnit (2024a). Langsiktig marknadsanalys.
3 Med 89 procent tillginglighet skulle de 5000 MW som omfattas av modellen producera
omkring 39 TWh.
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Tabell 10.1 Elmarknadsscenarier fran Svenska kraftnats Langsiktig
marknadsanalys

TWh

M EP EF EP EF

2025 2035 2035 2045 2045

Vattenkraft 69 69 69 68 67
Karnkraft 51 75 50 110 0
Ovrig termisk 14 15 14 16 14
Vindkraft hav 1 10 18 24 67
Vindkraft land 53 81 102 96 170
Solkraft 4 9 13 16 22
Total produktion 191 260 266 331 342

Anm. FM stér for scenariot Fardplaner mixat, EF for Elektrifiering fornybart och EP Elektrifiering
planerbart.

Kélla: Svenska kraftnat (2024a).

I bigge scenarierna byggs vindkraften ut kraftigt. Fér landbaserad
vind handlar det om nistan en férdubbling till 2045 1 EP-scenariot
jamfért med den bedémda situationen 2025. Andelen vindkraft &r
2045 uppgdr till 69 procent respektive 36 procent. En jimforelse
mellan scenarierna EF och EP fér dr 2045 visar pd att kirnkrafts-
investeringar (forlingning av befintlig och ny) motsvarande
110 TWh ersitter cirka 117 TWh vindkraftsproduktion. Det bor
noteras att utan kirnkraftsinvesteringar finns det ingen kirnkraft
frin mitten av 2040-talet. Med enbart investeringar i livstids-
forlingning finns det ingen kirnkraft frin omkring 2060.

Vilken utvecklingsvig elsystemet tar fir konsekvenser for dess
kostnader. Elsystemets kostnader bestir av produktionskostnader,
kostnader for systemdrift, kostnader for flexibilitet och nit-
kostnader.

Flera studier pdvisar att det pd anliggningsnivd kostar mer att
producera el med kirnkraft jimfért med andra kraftslag.’® Hur stora
skillnaderna ir beror pé en stor mingd forhdllanden, diribland vilken
finansierings- och riskdelningsmodell som antas fér kirnkraften.
Med utredningens férslag kan den genomsnittliga produktions-
kostnaden for ny kirnkraft bedomas uppga till 80 ére per kWh.**

392 Se exempelvis Energiforsk (2021a) El fran nya anliggningar eller NEA/IEA (2020), Pro-
jected Costs of Generating Electricity 2020.

3% Bedémningen utgdr frin att modellens prissikringsavtal ger kirnkraftsbolaget en intikt pd
83 6re per kWh i 40 &r vid en capture rate pd 1,05. Att detta avtal I6per pd kortare tid 4n an-
liggningens livslingd talar f6r att detta dr en dverskattning. Sammantaget far 80 6re per kWh
anses vara en rimlig beddmning.
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Antas det att motsvarande kostnad f6r landbaserad vindkraft uppgér
till 40 6re per kWh, skulle ny kirnkraft motsvarande 60 TWh, allt
annat lika, 6ka den genomsnittliga elproduktionskostnaden (6re per
kWh) med omkring 7 6re, férutsatt att det ir landbaserad vindkraft
som ersitts.’”™ Eftersom olika kraftslag bidrar i olika grad med
formagor till elsystemet, utdver sin produktion av elenergi (kWh),
ir det dock inte nédvindigtvis si att anliggningar med ligre
genomsnittlig produktionskostnad ger ligre systemkostnad.

Kirnkraft bidrar med planerbar produktion (som underlittar
effektiv systemdrift), rotationsenergi (som underlittar frekvens-
hillningen) och reaktiv effekt (som kan bidra till att hilla nitets
spinning pé ritt nivd).’” Samtliga aspekter utgdr férutsittningar for
ett fungerade elnit. Vindkraftens och solkraftens produktion ir
viderberoende och dirmed inte planerbar, ndgot som ¢kar kraven pd
andra delar av elsystemet.

For att kunna hélla balans mellan anvindning och produktion
ocksd nir det inte blser, krivs flexibilitet 1 annan produktion,
handeln med andra elomriden, elanvindningen och/eller genom
energilager. Sddan flexibilitet kostar.

Systemoperatdren Svenska kraftnit behéver dven sikra resurser
for att uppritthilla siker systemdrift och verféringskapaciteterna
mellan elomridena inom landet och &ver transmissionsfor-
bindelserna till andra linder. Idag utgérs dessa resurser frimst av
planerbara kraftslag. Utéver detta ska férmégor kopplade till risk-
beredskap och systemiterstillning sikras, sdsom s kallad 6-nitdrift
och si kallad dédnitstart.”®

Kirnkraft och vindkraft skiljer sig at dven vad giller behovet av
nitutbyggnad. Lokaliseringen av vindkraftsproduktion bestims
utifrn vindligen, vilka ofta dr perifera, medan kirnkraften kan
placeras nirmare forbrukningen.

Nedan diskuteras vad investeringar i ny kirnkraft — motsvarande
60 TWh — betyder for elsystemets samlade kostnader, relativt fallet
dir vindkraft svarar f6r motsvarande produktion nir den totala
elproduktionen ligger éver 300 TWh.

% Med 60 TWh blir merkostnaden for elproduktionen 24 miljarder kronor i 2023 &rs priser.
Utslaget p4 en total produktion om 330 TWh motsvarar detta ca 7 6re per kWh.

3% Det ska noteras att det har bérjat stillas krav pa att vindkraften ska ge reaktiv effekt och
dven vad giller rotationsenergi s& kan 18sningar vara p3 vig.

% Virdet av beredskap, 6-diftsfsrmiga med mera kan vara betydande, se Energimyndigheten
(2023d) Forslag till en figrrvirme och kraftvirmestrategi — slutleverans.
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10.3.1 Kostnader for systemdrift

Kostnaderna f6r drift av elsystemet kan sigas best av kostnader for
sd kallade frekvensrelaterade stddtjinster och kostnader for si
kallade icke-frekvensrelaterade stodtjinster.’®”

Frekvensrelaterade stodtjianster

Svenska kraftnits analyser visar pd att scenariot EF har betydligt
storre behov av frekvensrelaterade stodtjinster in EP-scenariot.”®
Svenska kraftnit redovisar inte ngon uppskattning av kostnaderna
for att tillfredsstilla detta extra behov. Tillgingliga studier indikerar
dock att dessa inte idr sirskilt stora. Holmberg (2024) uppskattar att
den merkostnad som skulle undvikas genom kirnkraftsinvesteringar
motsvarar cirka 2 dre per KkWh, givet att det dr sma reaktorer (under
800 MW) som byggs.’®*'° Storre reaktorer kriver mer balanskapa-
citet, eftersom det uppstar storre stérningar nir de snabbstoppar.’
Aven om bedémningen ir osiker och dven om det finns skil att anta
att priserna pid de si kallade balansmarknaderna framover kan
komma att bli ligre dn vad som antagits®'? s§ torde den ind4 ge en
fingervisning angdende storleksordningen.

Icke-frekvensrelaterade stodtjinster

Svenska kraftnit anger att bide EF och EP stiller krav pd utveckling
av formdgor 1 kraftsystemet for att sikerstilla driftsikerheten.
Kraven pd att utveckla nya losningar ir dock betydligt storre 1 EF dn
i EP.’" Kostnaderna fér dessa férmdgor har inte analyserats av

%7 Kostnader for installation av vissa nitintegrerade komponenter kan ocks3 kategoriseras
som kostnader fér stédtjinster. Behovet av stddtjinster paverkas dven av vilka krav nitigaren
stiller pi de produktionsanliggningar som ansluts till nitet, exempelvis vad giller
spinningsreglering.

3% Svenska kraftnit (2024a). Lingsiktig marknadsanalys, s.61.

% Holmberg (2024). Den svenska elmarknaden.

310 Liknande beddmningar gors i Qvist (2022a). Kraftsamling elforsorining — Stodtjanster och
Nepp (2019). Firdplan fossilfri el — analysunderlag: En analys av scenarier med en kraftigt kad
elanvindning.

311 Riktigt stora reaktorer kunna innebira merkostnader genom att behovet av balanskraft skar
mer in virdet av den tillférda rotationsenergin.

12 Holmberg (2024). Den svenska elmarknaden.

313 Svenska kraftnit (2024). Ldngsiktig marknadsanalys, s. 27.
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Svenska kraftnit eller i rapporter av andra aktdrer. Dirfor dr det
svart for utredningen att kvantifiera dessa merkostnader.

Det ir dock klart att planerbar synkront ansluten kraft, sdsom
kirnkraft, har inneboende fé6rmigor som stottar systemdriften och
att om utbyggnaden sker 1 hég grad med variabel asynkron elpro-
duktion, sdsom dagens sol- och vindkraft, tillkommer en idag okind
kostnad fér siker systemdrift och hantering av éverlaster.

Ytterligare en aspekt dr att flodet av el till och frén elomrdde SE3
sedan 2021 begrinsas av driftsikerhetsskil. Svenska kraftnit menar
att det dr en foljd av den nya produktionsmixen med mindre
kirnkraft och att nya transmissionsférbindelser tillkommit i om-
virlden.”"* Genom att bidra till 6kade marginaler skulle ny planerbar
kraft, s8som kirnkraft, 1 sédra Sverige kunna medge ett 6kat kapa-
citetsutnyttjande av befintliga ledningar.’”® Utredningen har inte
funnit nigra systematiska studier av storleken p& denna systemnytta.

10.3.2 Kostnader for utbyggd flexibilitet

For att kunna méta elbehovet dven nir vindkraften producerar
mindre dn normalt krivs flexibilitet 1 elimporten, i annan inhemsk
produktion, 1 elanvindningen och/eller genom energilager. Kirn-
kraft kan hirvidlag bidra med uthllig kapacitet. Svenska kraftnits
analyser visar att ett vindkraftdominerat kraftsystem (EF) kriver
betydligt mer flexibilitetsresurser in ett system med storre inslag av
kirnkraft (EP).”" Studien redovisar inte merkostnaderna for detta.
Andra studier indikerar dock att kostnaden f6r mer flexibilitet kan
vara betydande och att kostnaderna frimst drivs av behovet av extra
biokraftsanliggningar, merkostnaden for flexibilitet 1 vitgaspro-
duktion och att importflexibiliteten blir kostsam pa grund av att var
vindkraftsproduktion samvarierar med vdra grannlindernas.”” Ut-
redningen har inte funnit nigon studie som uppskattar mer-
kostnaden for att klara driftsikerheten och Sveriges tillforlitlighets-
norm i ett viderberoende system som ndr regeringens planeringsmal
for elsystemet.

314 Svenska kraftnit (2021b). Systemutvecklingsplan 2022-2031.

35 Impact on electricity prices of added generation in southern Sweden, Rapport 2022:845
Energiforsk (2022).

316 Svenska Kraftnit (2024a). Langsiktig marknadsanalys.

317 Qvist (2022b). Kraftsamling elforsérining — Scenarioanalys 2050.
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10.3.3 Kostnader for nat

Lokalisering av vindkraftsproduktion bestims i stor utstrickning av
var det finns bra vindligen medan ny kirnkraft littare kan placeras
nirmare forbrukningen och/eller dir det anses vara bist ur ett
systemperspektiv. Det handlar till stor del om att dra nya kablar till
vindkraftsparker, bide p4 land och till havs.

Redan idag finns ett behov av att bygga ut elnitet f6r att férbittra
funktionen pd den svenska elmarknaden.’"® Behovet spis pa av till-
vixten i elanvindningen och elkraftsproduktionen, oavsett kraftslag.
Svenska kraftnits scenarioanalyser visar pd ett betydligt storre behov
av nitutbyggnad 1 scenariot dir bara vindkraften byggs ut (EF) dn 1
det scenario dir dven kirnkraften byggs ut (EP).”" Svenska kraftnit
redovisar inte kostnaderna for att tillfredsstilla detta behov. Det ir
dirmed svirt for utredningen att bedéma hur stora nitkostnader
som kan undvikas genom kirnkraftinvesteringar. Det finns dock
andra studier som uppskattar denna besparing. Enligt Qvist (2022)
motsvarar den cirka 2,7 6re/kWh.*”® Eftersom denna uppskattning
avser ett elsystem som inte riktigt ndr regeringens planeringsmal f6r
elsystemet (290 TWh 1 stillet for 300 TWh) kan den utgéra en
underskattning.

10.3.4 Sammantagen effekt pa elsystemets kostnader

Det kostar mer att producera el med kirnkraft in med manga andra
kraftslag. Samtidigt bidrar kirnkraften med flera férmigor som
stottar elsystemet och/eller minskar behovet av andra resurser for
att sikerstilla systemdriften och klara den uppstillda tillricklighets-
normen for det svenska elsystemet. Diskussionen ovan har sokt
ringa in virdet av dessa férmdgor i jimférelse med en mer vind-
kraftsdominerad utbyggnad.

Mot bakgrund av ovan refererade studier och analyser bedémer
utredningen att kirnkraftens sammanlagda systemnytta, relativt
vindkraft, kan vara stor. Kostnaderna fér nitutbyggnad, systemdrift
och flexibilitet blir hogre i en framtid med ett vindkraftsdominerat

318 Svenska kraftnit (2021b). Systemutvecklingsplan 2022-2031, s. 39-40.

319 Svenska kraftnit antar ett och samma nit i de olika scenarierna. Marginalnyttan” av att dka
Sverforingskapaciteten mellan de inhemska snitten beriknas dock vara betydligt storre 1 EF
in 1 EP. Se Svenska kraftnit (2024a). Lingsiktig marknadsanalys, s. 59.

320 Quist (2022b). Kraftsamling elforsérining — Scenario analys 2050.
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elsystem in i ett system dir dven kirnkraften byggts ut. Huruvida
dessa kostnader 6verviger kirnkraftens merkostnader i pro-
duktionsledet dr det av flera skil svirt att siga nigot bestimt om.
Dels saknas det analyser av mojligheterna och kostnaderna for att
sikra systemdriften av och tillrickligheten med ett system utan
kirnkraft som klarar den nationella tillférlitlighetsnormen. Dels ir
uppskattningar av det framtida virdet av olika kraftslags f6rmdgor
behiftade med stora osikerheter. Det giller iven uppskattningar av
kraftslagens produktionskostnader.

Dirmed ir det svirt att dra ndgon entydig slutsats om kirn-
kraftinvesteringars paverkan pd elsystemets samlade samhills-
ekonomiska kostnad. Men, utredningen menar att givet att en
kirnkraftsutbyggnad inte erfar ndgra stérre fordyringar, skulle den
mycket vil kunna bidra till att sinka kostnaderna for elsystemet.

Utredningen menar vidare att valet mellan en utbyggnad enbart
baserad pd vindkraft och en med bide vindkraft och kirnkraft
handlar om att viga olika risker mot varandra. Med en kirnkrafts-
utbyggnad undviks en del av riskerna for att det skulle visa sig vara
mycket kostsamt att balansera och drifta ett helt férnybart system.
Detta virde ska vigas mot risken for att kirnkraftsutbyggnaden blir
dyrare dn forvintat.

10.4 Elpriserna

Det prissikringsavtal mellan kirnkraftsbolagen och staten som ingir
i den féreslagna finansierings- och riskdelningsmodellen dr utformat
pa ett sidant sitt att det ger kirnkraftsbolaget incitament att vara
tillginglig under topplastperioder och férsvagar inte incitamenten
att stinga ned vid negativa priser. Vidare ger avtalet incitament till
att kirnkraftsanliggningar placeras i det elomride som férvintas ha
hégst marknadspris. Se avsnitt 9.5.2.

10.4.1 Spotpriset

Aven om lingre elprisprognoser ir hogst osikra, gir det trots allt att
urskilja vissa generella monster ur befintliga studier. Svenska
kraftnit har simulerat elprisutvecklingen i ovan nimnda scenarier EP
och EF, se figur 10.2. En trend 1 bigge scenarierna ir att det fram till
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2035 sker en utjimning av elpriset mellan Sveriges elomriden.
Direfter kar priset mer 1 SE 1 dn i de andra omridena. Det hinger
samman med den kraftiga tillvixten i elanvindningen i norra Sverige
som antas 1 scenarierna. P4 lingre sikt uppvisar de tvd scenarierna
inte ndgra storre skillnader vad giller det rliga genomsnittspriset.
Kirnkraftsscenariot (EP) ger ett 2,8 procent hdgre genomsnittspris
in det férnybara scenariot (EF) &r 2045.%*

Svenska kraftnits analys visar dock pd att elpriset blir mer volatilt
1 det mer vindkraftsdominerade scenariot in i det scenario dir dven
kirnkraften byggs ut. Antal timmar med l3gt respektive hogt elpris
&r 2045 ir betydligt fler i detta scenario.’”

Figur 10.9  Simulerade arsmedelpriser per prisomrade
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OSEl 67,1 59,5 63,6 66,8 = 683
OSE2 67,4 57,2 58,2 61,1 568
mSE3 776 57,7 587 61,3 60,1
mSE4 782 57,3 55,6 60,3 573

Anm.: Klamrarna visar spannet mellan det vaderar med hogst respektive lagst drsmedelpris.
Kélla: Svenska Kraftnat (2024a).

Andra studier kommer till delvis andra resultat. Qvist (2022b) finner
att nir dven kirnkraft byggs ut blir det genomsnittliga elpriset ar
2050 betydligt ligre (15-35 procent) dn motsvarande vindkrafts-
dominerande scenario, beroende bland annat pd vilka kostnads-
antaganden som gors.”” En del av prisskillnaden forklaras av att det
finns ett stérre behov av flexibilitet i vindkraftscenariot. P4 grund av
samvariation mellan vindkraftsproduktionen i Sverige och véra
grannlinder tenderar flexibilitet via import vara dyr. Quantified

32! Svenska kraftnit (2024a). Lingsiktig marknadsanalys.
322 Se figur 21 1 Svenska kraftnit (2024a). Lingsiktig marknadsanalys.
33 Quist (2022b). Kraftsamling elforsorining — Scenarioanalys 2050.
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Carbon (2023) — som analyserar scenarier f6r den svenska och finska
elmarknaden till 2050 — pekar p4 att elpriset 1 genomsnitt blir 18 pro-
cent ligre i scenarier med ny kirnkraft jimfért med scenarier med
livstidsférlingningar av befintlig kirnkraft och utbyggd vindkraft.’**

Mot denna bakgrund finner utredningen det svirt att siga ndgot
entydigt om hur ny kirnkraft skulle piverka det genomsnittliga
elpriset pd sikt. Samtliga refererade studier pekar dock entydigt pd
att ny kirnkraft minskar prisvolatiliteten, relativt ett mer vindkrafts-
dominerat elsystem.

Diskussionen ovan har utgitt frin ett elbehov &r 2045 pd omkring
300 TWh. Den hoga efterfrigan motiveras med utbyggnaden av
elintensiv industri men dven allmin elektrifiering av samhillet. Om
industriinvesteringarna uteblir eller forsenas kan efterfrigan visa sig
bli ligre. Om kapaciteten dnd3 byggs ut, antingen med fornybart
eller kirnkraft, s3 kan det framtida elpriset komma att bli avsevirt
ligre 4n vad studierna ovan indikerar. Huruvida priset d& skulle
minska mer 1 det férnybara scenariot in det med utbyggd kirnkraft,
ir oklart.

Det finns ocksd en omvind situation att beakta, den dir efter-
frigan vixer enligt férvintan men utbygganden av elproduktionen
forsenas. En sddan utveckling skulle leda ull hégre elpriser idn de
ovan redovisade. Linga byggtider och férseningar ir nirvarande for
bide vind- och kirnkraftsutbyggnad. Vindkraften utmanas av
tillstdndshantering men dven begrinsade méjligheter till nitanslut-
ning.’” Risken fér férseningar bedéms dock vara stérre fér investe-
ringar i ny kirnkraft. For vindkraften kan begrinsad tillging pd mark
dir anliggningar kan byggas hilla tillbaka utbudet.

10.4.2 Elkostnaden for slutkund

Elsystemets kostnader betalas 1 allt visentligt av elkonsumenterna
genom betalning for kopt energi och nitavgiften. Med utredningens
forslag tillkommer det en kanal f6r elkonsumenterna att finansiera
elsystemets kostnader. Detta di utredningen foresldr att statens
utgifter till {6ljd av prissikringsavtalet mellan staten och kiarnkrafts-
bolagen 1 forsta hand bor finansieras av en skatt som ir pro-

3% Quantified Carbon (2023). Nordic Power Systems for a Competitive and Sustainable
Economy.
325 SOU 2023:18. Virdet av vinden.
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portionerlig mot volymen elkonsumtion och som si lingt som
mdjligt omfattar hela det svenska elkundskollektivet. Lésenpriset i
prissikringsavtalet uppgdr till 80 6re per kWh. Om det genom-
snittliga elpriset understiger denna nivé far bolaget en kompensation
av staten motsvarande skillnaden (se avsnitt 9.5.2). Hur stor kost-
naden for staten, och i férlingningen for elkundskollektivet, blir
beror pd hur hogt marknadspriset pa el visar sig bli. Med ett genom-
snittspris pd 67 6re per kWh kan den irliga kompensationen
beriknas till 1,27 miljarder per reaktor 4 1250 MW installerad
effekt. Med fyra reaktorer medfor det ett paslag med 1,68 6re pd det
pris per kWh elkunderna betalar (inklusive moms), givet att statens
kostnad férdelas ut pd en 3rlig anvindning om 300 TWh.**¢

I det fall det genomsnittliga elpriset éverstiger 18senpriset, ir
kirnkraftsproducenten skyldig att betala in mellanskillnaden till
staten som 1 sin tur sinker skattesatsen 1 motsvarande min si att
elkundernas pris inklusive punktskatt sjunker. Med ett genom-
snittligt elpris pd 93 6re per kWh sd skulle elkundernas pris sinkas
med 1,68 ore.

10.5 Effekter for naringslivet

Som redogjorts f6r ovan dr det inte uppenbart hur ny kirnkraft
skulle piverka det genomsnittliga elpriset, relativt ett mer vind-
kraftsdominerat system. Vad som diremot ir klart dr att niringslivet
ir med och finansierar ny kirnkraft eftersom, som nimnts ovan,
statens utgifter for differenskontraktet finansieras genom en skatt
som ir proportionerlig mot elanvindningen. Som visades ovan
beriknas denna beskattning 6ka elpriset inklusive moms f6r kund
med 1,68 dre. Samtidigt kan emellertid ny kirnkraft vintas leda till
ligre kostnader for systemdrift och nitutbyggnad och dessa
besparingar kan vintas komma elkunderna till del.

Dirutéver kan, som nimnts ovan, utbyggnaden av kirnkraft
vintas leda till ett mindre volatilt elpris. Det ir att uppfatta som
ndgot positivt for den svenska konkurrenskraften och niringslivets
forutsittningar att bedriva verksamhet. Aven om stora elanvindare,
sdsom den elintensiva industrin, ofta [dngsiktigt sikrar sina elpriser,

326 Berikningen utgdr frin att alla fyra anliggningar driftstarttas samtidigt.
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s& blir kostnaden for detta hogre 1 system med hogre prisvolatilitet.
Med hur mycket kan inte bedémas av utredningen.

Sammantaget bedémer utredningen att den foéreslagna finan-
sierings- och riskdelningsmodellens effekt pd niringslivets kost-
nader som oklar.

En eventuell hojning av féretagens kostnader kan foérvintas 6ver-
viltras pd konsumenterna genom hogre priser for de delar av
niringslivet som inte ir utsatta for internationell konkurrens.
Foretag som konkurrerar internationellt har dock svérare att skjuta
over kostnadsékningar pd sina kunder.

Utan kirnkraftsinvesteringar skulle utbyggnaden av elsystemet
behova ske genom frimst vindkraftinvesteringar. Som nimnts kan
det vara utmanande att drifta och klara tillrickligheten till rimliga
kostnader med ett sddant system (se avsnitt 10.3). Det kan till {6];d
av acceptansfrigor och andra begrinsningar dven bli svirt att med
enbart vindkraft bygga ut systemet si att det moter regeringens
planeringsmal. En utveckling dir niringslivet uppfattar det sannolikt
att elsystemet inte kommer att byggas ut pd det sitt som aviserats
kan forsvara for de stora elintensiva investeringar som planeras.

10.5.1 Sysselsattningseffekter

Leverantorer av reaktorer agerar pd virldsmarknaden och ir be-
grinsade 1 antal. Nir flera linder samtidigt planerar att bygga nya
reaktorer, ir det en potentiell utmaning f6r svenska elkraftsprodu-
center att kontraktera leverantorer. Samtidigt dr kirnkraftsleveran-
térerna stora foretag och de ldnga leveranstiderna underlittar
anpassning.

Investeringar 1 ny kirnkraft skulle pdverka den nationella bygg-
arbetsmarknaden. Upprittandet av ett kirnkraftverk ir arbetskrafts-
intensivt och kriver, utdver reaktorleverantor och specialiserad
kompetens gillande installationer av kirnkraftsspecifik utrustning,
dven allmin byggkompetens, projektledning och administration
samt drift av ett kirnkraftverk.’””

Det totala antalet personer som involveras i ett reaktorbygge
ligger ndgonstans mellan 13 000-15 000 heltidsekvivalenter om

77 NEA och TAEA (2018). Measuring employment generated by the nuclear power sector.
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byggnationen tar sju ar eller cirka 2000 personer per &r i
genomsnitt.””

Den kirnkraftsspecifika kompetensen tillhandahills ofta av
reaktorleverantdrerna men kan dven finnas hos dgaren. Efter minga
dr med fd nybyggnationer ir kirnkraftsspecifik kompetens knapp
begrinsad. I samband med upprittandet av Hinkley Point C har tre
lokala utbildningsinitiativ f6r svetsning, elarbeten samt mekaniska
arbeten anpassade till byggnationen upprittats.”” Samma initiativ
ska upprittas for Sizewell C.

Betriffande Sveriges allminna byggkompetens kan det finnas en
utmaning 1 att ett kirnkraftsprogram skulle kunna foérsvira
kompetensforsorjningen f6r andra projekt. Det finns stora behov i
nitutbygegnaden av elsystemet men iven industrisatsningar och
transportinfrastrukturbyggande. Ar 2022 sysselsatte den svenska
byggsektorn (SNI 41-43) 373 107 {orvirvsarbetare.” Upprittandet
av fyra svenska reaktorer uppskattas totalt sysselsitta 60 000 heltids-
ekvivalenter éver sammanlagt 13 dr, varav 32 500 inom bygg- och
anliggningssektorn (SNI 41-43).”! De senare skulle férdela sig
enligt figur 10.3, givet en byggtid pa sju r och att byggstarterna sker
med tv4 &rs intervall.

38 US Census Bureau (2016). Economic Census: Industry Snapshots; NEA/IAEA (2018).
Measuring employment generated by the nuclear power sector; Southern Company (2012). Vogtle
Electric Generating Plant, Units 3 & 4 COL Application.

’? Hinkley Point C (2024). New skills, better jobs. Socio-economic Impact Report 2024.

3% SCBs RAMS data.

3 NEA och IAEA (2018). Measuring employment generated by the nuclear power sector.
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Figur 10.10 Fordelning av sysselsatta i byggsektorn for upprattandet av fyra
svenska reaktorer
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Kélla: NEA och IAEA (2018) Measuring employment generated by the nuclear power sector och egen
bearbetning.

Det handlar allts8 som mest om 5000 byggare per ir, vilket bor
kunna utgéra ett hanterbart antal personer inom sektorn. Aven om
ett reaktorbygge skulle férsenas och fler byggare skulle krivas under
ett och samma &r ir det utredningens bedémning att marknaden pi
en overgripande nivd férmdr mota den 6kade efterfrigan, sirskilt
med beaktande av att Sverige ir del av EU:s inre marknad.

10.6 Effekter for hushall

Effekterna for hushillen frin utredningens forslag bedoms uppvisa
samma monster som for niringslivet i stort. Hushillen kan dock
vintas vara mer exponerade for de mer volatila priser som uppstir
med en férnybar utbyggnad i jimforelse med kirnkraft. Ar 2021—
2023 hade 58 procent av hushillen ett rérligt elpris.”” Kirnkrafts-
utbyggnaden skulle dirmed, genom sin prisstabiliserande effekt,
vara extra virdefullt for sddana hushill.

Finansieringen av ny kirnkraft sker delvis genom ett prissik-
ringsavtal av typen dubbelriktat differenskontrakt (se avsnitt 9.5.2).
Nir marknadspriset pd el dr ligre dn 16senpriset pd 80 6re per kWh

332 SCB (2024). Férdelning av elavtal efter elomride och avtalstyp.
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erhdllen kirnkraftsbolagen en betalning frén staten. Denna betalning
finansieras med en héjning av skatten p8 el. Med de antaganden som
gors 1avsnitt 10.3.2 om ett genomsnittligt elpris pd 67 6re per kWh,
innebir det en irlig merkostnad (inklusive moms) om 420 kronor 1
2023 3rs prisnivd f6r en normal villaigare som anvinder 20 000 kWh
per &r. Motsvarade kostnad for genomsnittsligenheten med en
férbrukning om 3 500 kWh uppgér till 74 kronor.

Samtidigt, som nimnts ovan, kan kirnkraftsinvesteringar vintas
leda till ligre kostnader for flexibilitetslosningar, nitutbyggnad och
systemdrift, kostnadsbesparingar som kan vintas komma
elkunderna till del. Vad nettot blir for hushéllen ir oklart.

10.7  Effekter for andra kraftslag

Interventioner i marknader pdverkar deras funktionssitt. Den
foreslagna finansiering- och riskdelningsmodellen fér ny kirnkraft
motiveras utifrdn ett antal marknadsmisslyckanden (se kapitel 6).
Korrigeringen av dessa kan paverka férutsittningarna f6ér andra
investeringar pd elmarknaden. Eftersom modellen till évervigande
del finansierar ny kirnkraft med statliga medel bedéms den
emellertid inte patagligt minska tillgdngen till privat kapital f6r andra
investeringar pd elmarknaden, dtminstone inte under den nirmaste
10-4rsperioden.’”

Nedan diskuteras hur utredningens férslag bedéms péaverka
foérutsittningarna for investeringar 1 livstidsférlingning av befintlig
kirnkraft respektive i vindkraft.

10.7.1 Effekter pa lonsamheten for livstidsforlangning av
befintlig karnkraft

Sveriges befintliga sex reaktorer (Ringhals 3—4, Forsmark 1-3 och
Oskarshamn 3) har en planerad driftstid till forsta delen av 2040-
talet. Det finns potential att livstidstorlinga dem med 20 3r. Den
genomsnittliga kostnaden for detta bedoms vara betydligt ligre in

33 Det kan dock inte uteslutas att modellen ind4 kan paverka kraftbolagens kapitalkostnader.
Beroende p3 hur ratinginstituten bedémer strukturen och det samlade uppligget f6r den fore-
slagna modellen fér finansiering och riskdelning, kan det finnas en risk att ett dgarbolags rating
och finansieringskostnader piverkas negativt dven om dess dtagande ir begrinsat till det in-
vesterade egna kapitalet.
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den fér ny kirnkraft.” Som nimnts ovan kan den genomsnittliga
kostnaden f6r ny kirnkraft bedémas uppg3 till cirka 800 kronor per
MWh med utredningens modell. Om modellen tringer undan
investeringar i livtidsférliningar skulle produktionskostnaderna ¢ka
utan att den bidrar med ytterligare systemnyttor under den tid
befintlig kirnkraft kunnat driftas med livstidsférlingning.

Den foreslagna modellens prissikringsavtal ger ny kirnkraft en
forvintad intikt om 83 6re per kKWh*” under de forsta 40 dren, vilket
enligt utredningens berikningar ger nyinvesteringar 1 kirnkraft en
forvintad real avkastning om fyra procent (se kapitel 9). Investe-
ringar 1 livstidsférlingning av befintliga kirnkraftverk omfattas inte
av finansierings- och riskdelningsmodellen varfér de méter ett pris
som kan vara ligre eller hogre dn 83 6re per kWh.

I juni 2024 fattade Vattenfall ett inriktningsbeslut f6r att férlinga
drifttiden f6r de fem befintliga reaktorerna i Forsmark och Ringhals
frén 60 4r till 80 4r.”° Vattenfall uppskattar de nédvindiga investe-
ringskostnaderna till 40-50 miljarder kronor. Givet en total installe-
rad effekt om cirka 5,5 GW motsvarar det en kostnad om 7-
9 miljoner kronor per installerad MW, vilket dr ungefir en tiondel av
den overnight-kostnad som utredningen antar fér ny kirnkraft
(80 miljoner kronor per MW installerad effekt).

For att beddma om den féreslagna modellen fér ny kirnkraft
riskerar att tringa undan reinvesteringar for att livstidsforlinga
befintlig kirnkraft har utredningen gjort indikativa berikningar
givet de uppgifter som Vattenfall presenterat. Dessa ger vid handen
att en investering om 50 miljarder kronor fér att livstidsforlinga
5,5 GW kirnkraft i ytterligare 20 ar ger en avkastning som med god
marginal 6verstiger den forvintade avkastningen f6r investeringar 1
ny kirnkraft. Detta giller dven 1 scenarier dir det férvintade elpriset
ir visentligt ligre in de 67 6re per kWh som antas 1 berikningarna
for ny kirnkraft (se kapitel 9). Samtidigt kan reinvesteringar i befint-
liga anliggningar bedomas vara férknippade med betydligt ligre risk
in byggandet av nya anliggningar.

Mot denna bakgrund bedémer utredningen det som osannolikt
att finansierings- och riskdelningsmodellen skulle tringa undan
reinvesteringar i befintlig kirnkraft.

% Energiforsk (2021a) El frin nya anliggningar.

335 Givet att kirnkraftverket uppnir en capture rate som ir nigot hogre dn 1.

33 https://group.vattenfall.com/se/nyheter-och-press/pressmeddelanden/2024/forsmark-
och-ringhals-siktar-pa-80-ars-drifttid-av-befintliga-karnkraftreaktorer.
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10.7.2 Effekter pa lonsamheten for investeringar i vindkraft

Landbaserad vindkraft har en férhillandevist l3g genomsnitts-
kostnad och en lig marginalkostnad som gor att den vid positiva
priser kommer kunna silja in sin produktion pi elmarknaden. Aven
havsbaserad vindkraft har 18g marginalkostnad, men en betydligt
hégre  genomsnittskostnad.  Foretagens — investeringskalkyler
behéver dven beakta elprisets utveckling.

En besvirande omstindighet foér vindkraftsinvesteringar ir
kraftslagets begrinsade intjiningsférméaga. Vindkraft kriver vind f6ér
att kunna producera och silja el. Samtidigt, nir det bldser p ett stille
tenderar det att bldsa ocksd p& andra stillen. Elpriset 1 system med
hég andel vindkraft tenderar dirmed att bli l3gt nir den enskilda
anliggningen producerar mycket, och tvirtom. Detta medfor att
vindkraften har en 18g s& kallad capture rate™ — 70-80 procent (se
kapitel 4). Okar andelen vindkraft i produktionsmixen kan kraft-
slagets capture rate forvintas férsimras. Ett mindre volatilt elpris,
skulle 6ka Idnsamheten i vindkraftinvesteringar.

Flexibilitet 1 elanvindningen och annan elproduktion kan minska
volatiliteten i elpriset. I ovan nimnda EF-scenario skulle behovet av
sddan flexibilitet vara stort. Den kanske viktigaste flexibilitets-
resursen 1 detta avseende — vattenkraften — skulle 1 detta scenario fa
bra betalt for sin reglerbarhet. Den kan dock inte byggas ut, varfor
det blir knappt med flexibilitet i systemet och scenariot uppvisar
volatila elpriser. Svenska kraftnit skriver sjilva att det rider oklarhet
om mojligheten att balansera ett elsystem som nir regeringens
planeringsmal med en si stor andel vindkraft som antas i EF-
scenariot. Det dr ocksd oklart hur stora kostnaderna ir for att
balansera ett sidant elsystem. Hoga balanseringskostnader innebir
att prisvolatiliteten riskerar att vara fortsatt hog vilket minskar
lénsamheten 1 vindkraftinvesteringar. Frigan ir dirfér om EF
scenariot ir mojligt utan statliga subventioner.

Med en utbyggnad av kirnkraften far vi ett mindre volatilt elpris,
ndgot som dven frimjar vindkraftens intjiningsférmdga.

Ytterligare en aspekt dr att en utbyggnad av kirnkraften kan ge
okade mojligheter f6r vindkraftsinvesteringar. Detta kan bli fallet
om driftsikerhetsaspekter tidigare har hindrat sddana anslutningar

337 Med begreppet capture rate avses hur stor del av det genomsnittliga priset som kraftslaget
faktiskt erhdller som intikt.
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och kirnkraftsutbyggnaden hojer elsystemets marginaler. Detta kan
dven 6ka mojligheten att bygga vindkraft vars elproduktion i hogre
grad kan nyttiggoras i andra elomriden.

Mot denna bakgrund bedémer utredningen att det inte néd-
vindigtvis dr si att en utbyggnad av kirnkraft skulle tringa undan
vindkraftinvesteringar. Det kan till och med vara s att kirnkraft
genom att bidra till ett mer littbalanserat elsystem med storre
sikerhetsmarginaler kan 6ka lénsamheten i sidana investeringar.

10.8 Effekter for offentlig sektor

Om nya kiirnkraftreaktorer byggs kommer det pdverka arbetet hos i
forsta hand Strilsikerhetsmyndigheten, Svenska kraftnit, mark- och
miljodomstolarna och Regeringskansliet. Det handlar bland annat
om tillstdndsprévning och anpassning av elnitet och elsystemet.

Det finns ocks3 ett antal arbetsuppgifter som tillkommer som en
direkt fo6ljd av den foreslagna finansierings- och riskdelnings-
modellen. Regeringskansliet har att hantera ansékningar om att {3 ta
del av finansierings- och riskdelningsmodellen och att sedan
forhandla 18neavtal och prissikringsavtal. Regeringen ska ocksd
limna in en ansékan om statsstddsprovning och efter forhandlingar
finna en tillimpning av modellen som tillgodoser kommissionens
och det ansékande energibolagets krav.

Regeringen kan delegera vissa uppgifter kopplade till 1neavtal
och prissikringsavtal till de myndigheter som ir bist limpade.
Riksgildskontoret kommer att fi tll uppgift att ta upp och
administrera statliga [in.

Utredningen tar dock inte stillning till vilka myndigheter som
ska vara involverade 1 arbetet med att ta fram l&neavtal och
prissidkringsavtal.
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11  Forfattningskommentarer

11.1  Forslaget till lag om statligt stéd for finansiering
av investeringar i ny kdrnkraft

1§

Paragrafen innehéller en beskrivning av lagens innehall.

2§
Paragrafen behandlas 1 avsnitt 9.4.

Enligt forsta stycket far regeringen, om det finns skil for det, ge
statligt stod till foretag for investeringar i verksamhet fér upp-
forandet av en eller flera nya kirnkraftsreaktorer med en samman-
lagd installerad effekt om minst 300 MW. Det far alltsd inte rora sig
om utbyggnad av befintlig verksamhet.

Enligt andra stycket ska verksamheten vid tidpunkten fér beslut
enligt forsta stycket omfattas av tillstdnd enligt lagen (1984:3) om
kirnteknisk verksamhet (kirntekniklagen) samt ha tilldtits enligt
17 kap. miljobalken. Det krivs sdledes att regeringen innan eller i
samband med beslutet ocksd har beslutat om tillstdnd enligt kirn-
tekniklagen samt tillitit verksamheten enligt miljobalken. Till-
stindet enligt kirntekniklagen uttrycks i termer av termisk effekt
vilket innebir att det ankommer pd regeringen att faststilla vad detta
motsvarar 1 termer av installerad effekt for att sikerstilla att kravet
pd minsta installerade effekt dr uppfyllt.

3§
Paragrafen behandlas 1 avsnitt 9.4 och 9.5.

Paragrafen innehiller en bestimmelse om att stdd inte far ges till
foretag som bedriver annan verksamhet in den som anges 1 2 §.
Eftersom verksamheten vid tidpunkten fér beslut om stéd ska
omfattas av tillstdnd enligt kirntekniklagen och ha tilldtits enligt
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miljobalken, innebir det att foretaget som erhiller stod ska vara
detsamma som tillstindshavaren. Som framgar av 2 § ska det rora sig
om tillstdnd till uppférande av nya kirnkraftsreaktorer.

4§
Paragrafen behandlas i avsnitt 9.4.

Enligt forsta stycker 1 far stod bara ges till féretag forst efter en
prévning av om de som har ett kvalificerat innehav av andelar i
foretaget har férméga att utdva ett ansvarsfullt dgarskap.

Vidare framgar av forsta stycket 2 att préovning av om stdd kan ges
ska foregds av en provning av om de som ingdr 1 foretagets styrelse
och ledning har f6rméga att bedriva verksamheten pd ett ansvarsfullt
sitt. Med personer 1 foretagets ledning avses verkstillande direktor
och vice verkstillande direktor.

Av andra stycket framgir att det med kvalificerat innehav avses
detsamma som 1 1kap. 5§ 15lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse. Enligt den senare bestimmelsen innebir ett
kvalificerat innehav ett direkt eller indirekt dgande i ett féretag som
representerar tio procent eller mer av kapitalet eller av samtliga
roster eller annars utgér ett visentligt inflytande dver ledningen av
foretaget.

5§
Paragrafen behandlas i avsnitten 9.4. och 9.5.

Av forsta stycket framgir att stéd kan ges 1 form av 18n och dubbel-
riktade differenskontrakt. Med dubbelriktat differenskontrakt avses
ett kontrakt mellan en operatér av en kraftproduktionsanliggning
och en motpart, vanligtvis ett offentligt organ, som tillhandahéller
bide ett minimiersittningsskydd och en grins for over-
kompensation.

I andra stycket anges att stdd som ges i form av dubbelriktade
differenskontrakt ska utformas med beaktande av bestimmelserna i
artikel 19 d Europaparlamentets och ridets forordning (EU)
2019/943 av den 5 juni 2019 om den inre marknaden f6r el. Av den
senare bestimmelsen framgdr bland annat att kontrakten ska ut-
formas sd att incitament {6r kraftproduktionsanliggningen att vara i
drift och delta effektivt pd elmarknaderna bevaras, sirskilt for att
dterspegla marknadsférhdllandena. Kontrakten ska dven utformas sd
att de sikerstiller att nivin pd minimiersittningsskyddet och den
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dvre grinsen for dverkompensation anpassas till kostnaden for den
nya investeringen och marknadsintikterna. Detta for att garantera
kraftproduktionsanliggningens l8ngsiktiga ekonomiska birkraft,
samtidigt som dverkompensering undviks.

Bestimmelsen 1 tredje stycket ir en upplysningsbestimmelse om
att uttag av rinta och avgifter ska ske 1 enlighet med budgetlagen.
Riksdagen ska siledes besluta om subvention av rinta och avgifter
enligt 6 kap. 4 § budgetlagen.

6
Paragrafen behandlas 1 avsnitt 9.4.

Enligt paragrafen fir st6d endast ges 1 enlighet med Europeiska
kommissionens beslut om godkinnande av st6d enligt artikel 107.3
1 férdraget om Europeiska unionens funktionssitt. Detta innebir att
regeringen mdste gora en anmilan till kommissionen fér att
sikerstilla utbetalning av otilldtet statsstod inte sker.

7
Paragrafen behandlas 1 avsnitt 9.4.

Av forsta stycket framgar att en ansékan om stdd ska vara skriftlig
och ges in till regeringen. Regeringen ir siledes ansvarig for att prova
ansokan.

Enligt andra stycket ska ansékan innehilla en affirsplan dir for-
vintade intikter och kostnader (férvintade virden) ska anges samt
de vistenliga riskerna inklusive hur dessa uppstdr, mits och hanteras,
redovisas.

Enligt tredje stycket avses med férvintade virden det sannolik-
hetsvigda medelvirdet av den utfallsmingd som har antagits for
berikningen. Vidare framgar att virden och risker ska redovisas med
utgdngspunkt att stéd beviljas. Detta eftersom dessa virden kommer
vara annorlunda om verksamheten inte beviljas stod.

Fjérde stycket innehdller en upplysningsbestimmelse om rege-
ringens befogenheter att meddela féreskrifter om vad en ansékan ska
innehélla.

8§

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 9.4.
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I paragrafen anges att beslut enligt lagen inte fir overklagas.
Bestimmelsen omfattar sivil sluta avgdranden som beslut under
handliggningen.
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Bilaga 1

Uppdragsbeskrivning

Finansiering och riskdelning vid investeringar i nya
karnkraftsreaktorer

Sammanfattning av uppdraget

En sakkunnig person (utredaren) ges 1 uppdrag att bitrida
Finansdepartementet med att ta fram och limna férslag pd modeller
for finansiering och riskdelning for nya kirnkraftreaktorer, sd att
elmarknadens aktorer 1 konkurrens har mojlighet att bygga ny
kirnkraft. Syftet dr att skapa ekonomiska férutsittningar som ligger
grunden for att investeringar i ny kirnkraft ska kunna genomféoras.

Den nya riskdelningsmodellen och de nya tillstdndsprocesserna
kopplade till kirnkraft ska utformas s8 att kirnkraft med total effekt
om minst 2500 MW ska finnas p& plats senast ir 2035. Det
motsvarar effekten hos tvd nya storskaliga reaktorer. En foérsta
ansdkan behéver ha limnats in till Strdlsikerhetsmyndigheten helst
under 2024 men senast under 2025 med ambitionen att myndig-
hetens provning ir klar under 2026 for att man di ska kunna gd
vidare med bestillning av nya reaktorer.

Utredaren ska dirfor

e beskriva och analysera modeller for finansiering och riskdelning
for nya kirnkraftsreaktorer som anvints respektive planeras att
anvindas 1 andra linder,

e ta fram férslag om hur nya modeller fér finansiering och
riskdelning for nya kirnkraftreaktorer kan utformas 1 Sverige
samt

o foresld en tids- och aktivitetsplan fér att infora foreslagna
modeller.
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Utredaren, som ska bitridas av sekreterare, ska pdbérja uppdraget
den 1 januari 2024. Uppdraget ska redovisas senast den 12 augusti
2024.

Uppdraget att fram férslag om hur nya modeller for finansiering
och riskdelning for nya kdarnkraftreaktorer kan utformas

Bakgrund

For att Sverige ska nd sina klimatmil och mojliggora industrins
omstillning och utveckling behévs en kraftfull utbyggnad av fossilfri
elproduktion. Med elektrifieringen av bland annat industrier och
transporter som samhillet stdr infér kommer elbehovet 1 Sverige att
oka kraftigt. For att kunna méta samhillets 6kade behov av el och
samtidigt sikerstilla en hog leveranssikerhet krivs en omfattande
utbyggnad av fossilfri, planerbar och stabil elproduktion, som
kiarnkraft.

Investeringar 1 kirnkraft innebir stora projekt éver ldnga tids-
perioder. Stora investeringar av detta slag innebir osikerheter, sdvil
finansiella som tekniska och regulatoriska. Osikerheterna kan
sammantaget innebira att projekten inte blir av. Sedan befintlig
kirnkraft byggdes ut 1 Sverige har elmarknaden avreglerats och nya
tekniker och sikerhetskrav fér kirnkraft tillkommit. Detta har
paverkat marknadsférutsittningarna for att investera i ny kirnkraft.
Att Sverige skapar goda ekonomiska forutsittningar som ligger
grunden for investeringar i kirnkraft ska kunna genomféras ir
centralt. De goda ekonomiska férutsittningarna kan dels skapas
genom forindringar av energimarknadens funktionssitt och pris-
sittning, dels genom mer direkta ekonomiska dtaganden frin staten.
Atgirder for att forbittra elmarknadens funktionssitt och pris-
sittning planeras att analyseras inom ramen fér en kommande
utredning om elmarknadsutformning.

Modeller {6r finansiering och riskdelning

Investeringar i ny kirnkraft ir férenade med betydande finansiella
osikerheter till f6ljd av 18nga byggtider och lang drifttid for att rikna
hem investeringen. Det ir ocksd linge sedan ny kirnkraft byggdes i
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Sverige, vilket innebir att det kan finnas osikerheter om vilka
nationella krav som kommer att stillas pd nya reaktorer och hur
kraven kommer att tillimpas. Detta driver upp risknivin ytterligare
for investeringar 1 ny kirnkraft.

De statliga kreditgarantier om hogst 400 miljarder kronor fér
investeringar i ny kirnkraft som féreslogs i budgetpropositionen fér
2024 och beslutades av riksdagen ir 1 sig inte tillrickliga for att skapa
lonsamhet 1 ett nytt kirnkraftsprojekt. Kreditgarantier syftar
generellt sett till att minska risken for l&ngivare och pd s sitt
forbittra ett bolags méjlighet att erhdlla finansiering till en attraktiv
kostnad. Dock innebir storleken pd de investeringar som behévs for
att bygga ny kirnkraft att en finansiering med enbart ldn skulle
medfora en kapitalkostnad for rintor och garantiavgifter som gor
den framtida driften av kirnkraftverket olénsam under en ling tid.
Mot bakgrund av detta dr det svirt att {3 till stind konkurrenskraftig
elproduktion med kirnkraft genom enbart kreditgarantier.

Genom modeller {6r finansiering och riskdelning kan investera-
res finansiella risker och osikerheter minska. Olika varianter av
riskdelnings- och finansieringsmodeller och stédsystem finns 1
andra linder. Sirskilt fokus bor liggas pd att studera modeller som
anvints respektive planeras att anvindas 1 andra europeiska linder.
Det handlar exempelvis om ett system som anvinds i Storbritannien
vars grundidé dr att ge investerare en reglerad intikt frin elkon-
sumenterna som ska ticka vissa kostnader, diribland finansierings-
kostnader. P4 si sitt tar elkonsumenterna en del av risken redan
under byggtiden, vilket kraftigt kan minska risken f6r investeraren.
Andra exempel ir den s3 kallade Mankalaprincipen som anvinds i
Finland och marginalkontrakten som anvinds 1 Storbritannien.
Aven modeller dir ett nytt statligt bolag bygger kirnkraft, sisom
planeras 1 vissa europeiska linder, kan férutsittningslost analyseras
och d& p& premissen att bolaget skapas i syfte att bygga ny kirnkraft
pa nya platser utifrin ett sirskilt utpekat uppdrag. Aven de modeller
som anvinds 1 linder som USA och Kanada kan vara av intresse. I
uppdraget ska pévisas vilka steg, sisom ett konstaterat marknads-
misslyckande och att andra dtgirder provats, som miste foregd ett
eventuellt samhillsuppdrag till ett nytt bolag. I analysen ir det dven
viktigt att beakta hur ett sidant férslag pdverkar investeringsviljan
hos andra aktdrer som vill bygga kirnkraft samt hur limpliga
langsiktiga dgarforhdllanden for ett sddant bolag kan se ut.

295

Bilaga 1



Bilaga 1

For att mojliggdra en samhillsekonomiskt effektiv utbyggnad av
kirnkraft dr det avgdrande att kostnadseffektiviteten analyseras.
Modellerna ska mojliggéra samhillsekonomiskt effektiva kirn-
kraftsprojekt till den minsta méjliga kostnaden for samhillet samt ta
hinsyn till kirnkraftens systemnytta. Utredaren bor ocksd striva
mot att foreslagna modeller f6r finansiering och riskdelning férdelar
kostnaderna fér ny kirnkraft mellan olika samhillsaktorer 1 for-
hillande till deras nytta av investeringarna.

Atgirder for att forbittra elmarknadens funktionssitt och pris-
sittning planeras att analyseras inom ramen for en kommande
utredning om elmarknadsutformning.

Utredaren ska dirfor

o beskriva och analysera modeller f6r finansiering och riskdelning
féor nya kirnreaktorer som anvints respektive planeras att
anvindas i andra europeiska linder

o oversiktligt redogora for modeller som anvinds 1 andra linder, till
exempel USA och Kanada,

e ta fram forslag pd hur nya modeller for finansiering och risk-
delning f6r nya kirnkraftreaktorer kan utformas 1 Sverige,

o foresld en tids- och aktivitetsplan for att infora foreslagna
modeller,

e sirskilt belysa andra dtgirder som kan sinka kostnaderna och
korta tillstinds- och byggprocesser,

e analysera forslagens férenlighet med gillande regler om statsstod
och konkurrens och utforma foérslagen sd att de dr foérenliga med
dessa regelverk och

e limna nédvindiga forfattningsforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska berikna forslagens ekonomiska konsekvenser for
staten och analysera konsekvenser 1 6vrigt f6r berérda myndigheter,
foretag och elkonsumenter. Utredaren ska utférligt berikna och
redogora for forslagens samtliga kostnader for elkonsumenter och
den offentliga sektorn. Utredaren ska dven bedéma férslagets kon-
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sekvenser for elmarknaden och hur investeringsforutsittningarna
paverkas for de aktdrer som inte omfattas av den finansierings- och
riskdelningsmodell utredaren féreslar. Om forslag som limnas inne-
bir offentligfinansiella kostnader ska forslag till finansiering limnas.
Utredaren ska dven i ¢vrigt tillimpa riktlinjerna i 6 och 7 §§ férord-
ningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Kontakter och redovisning av uppdraget

Utredaren, som ska bitridas av sekreterare, ska pdbérja uppdraget
den 1 januari 2024.

Under genomfoérandet av uppdraget ska utredaren, i den
utstrickning som bedéms limpligt, ha dialog med och inhimta
upplysningar fr&n Regeringskansliet, berérda myndigheter och
foretridare for de aktorer som verkar pd elmarknaden och som
berors av de forslag utredaren foreslir. Utredaren ska utse en
referensgrupp med representanter frin berérda myndigheter och
elmarknadsaktorer.

Utredaren ska hilla sig informerad om och beakta relevant arbete
som pigir inom Regeringskansliet, utredningsvisendet och EU. Av
sirskild betydelse ir den planerade utredningen om elmarknads-
utformning, samt den pigdende utredningen om Ny kirnkraft i
Sverige — ett andra steg (dir. 2023:155).

Uppdraget ska redovisas senast den 12 augusti 2024.
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