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Promemorian Finansiering och riskdelning vid investeringar i

ny karnkraft
Fi2024/01624

Utgangspunkter

Konkurrensverket har i uppdrag att verka for en effektiv konkurrens i privat och
offentlig verksamhet samt en effektiv offentlig upphandling till nytta for det all-
manna. Yttrandet avgransas till sdidana aspekter som foljer av Konkurrensverkets
ansvarsomraden

Bakgrund

Utredningens uppdrag har varit att ta fram och lamna forslag pa modeller for
finansiering och riskdelning for nya karnkraftreaktorer i syfte att skapa ekono-
miska forutsattningar som lagger grunden for att investeringar i ny kdrnkraft ska
kunna genomforas. Modellen ska utformas sa att kdarnkraft med en total effekt om
minst 2 500 MW, motsvarande effekten av tva storskaliga reaktorer, ska finnas pa
plats senast 2035. I utformningen av en finansierings- och riskdelningsmodell ska
utredningen beskriva och analysera modeller som anvéants i andra lander med
fokus pa Europa. Vidare ska forslagen utformas sa att de ar forenliga med
gdllande regler om statsstod och konkurrens samt lamna nodvandiga forfatt-
ningsforslag.

I promemorian foreslas en modell med tre komponenter: (i) statliga 1an i syfte att
attrahera privat kapital, (ii) s.k. dubbelriktade differenskontrakt for att minska
intdktsriskerna, och (iii) en risk- och vinstdelningsmekanism for att skydda
projektet fran extremt negativa utfall och aterfora vinster till allmanheten vid
extremt goda utfall.

Konkurrensverket uppfattar att uppdragets premiss ar att ny karnkraft ska
byggas skyndsamt med hjalp av offentliga medel. Det innebar ett riktat stod till ett
specifikt kraftslag. Verket anser generellt att stod bor utformas teknikneutralt, och
dessutom effektivt, proportionerligt och nddvandigt. Mot den bakgrunden
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rekommenderar verket att alternativa atgarder for att sakra en effektiv elforsorj-
ning overvags i forsta hand, exempelvis utveckling av marknader for 6nskvarda
stod- och systemtjanster, och/eller modernisering av nattarifferna for att battre
aterspegla pafrestningar av néaten. Den redan pagdende och accelererande mark-
nads- och teknikutvecklingen, dar allt fler aktorer kan erbjuda flexibilitets- och
stabiliseringsresurser i konkurrens med varandra och dér kostnadsgradienten
pekar nedat pga. inlarningseffekter, skulle hammas av ett storskaligt statligt
karnkraftsstod.

I det foljande lamnar Konkurrensverket synpunkter pa vissa av de lagda forslagen

utifran uppdragets utgdngspunkt.

9.4.2 Reglering av foreslaget program samt provning av ansdkan om
stod

I promemorian foreslas att det infors en ny lag som bland annat reglerar stod-
former och forutsattningarna for att fa ta del av stod. Enligt den foreslagna lagen
far regeringen, om det finns skal for det och efter ett ansokningsforfarande,
besluta om att ge stod till foretag for investeringar i ny karnkraft.

Utredningens forslag specificerar inte ansokningsforfarandets detaljer.
Konkurrensverket anser att utlysningen av medel i storsta mdjliga man bor
konkurrensutsattas. Exempelvis genom att ange ett sista datum for ansdkningar,
varefter de inkomna ansokningarna jamfors med varandra och rangordnas efter
transparenta och i forvag kommunicerade urvalskriterier. Stodet kan pa sa vis
beviljas till de hogst rankade projekten sa lange budgeten racker. Det ar i
sammanhanget viktigt att beakta att ansokningarna ska vara slutna, sa att
konkurrenter inte far information om varandras strategier. Relevanta parametrar
skulle kunna vara lanebelopp, belaningsgrad, men dven eventuella rabatter pa
l6senpriset pa differenskontraktet.

9.5.1 Statliga lan

I promemorian foreslas att regeringen bemyndigas av riksdagen att besluta om
lan i Riksgaldskontoret som uppgar till hogst 600 miljarder kronor i 2023 ars
prisniva for investeringar i ny kdrnkraft. Lanen till respektive stodberattigade

foretag far uppga till hogst 75 procent av den investeringskostnad som faststallts i
regeringens beslut om stdd, inkluderat en reserv for kostnadsoverskridanden upp

till 100 procent. Lanen ska dven tacka forvantade upplupna rantekostnader under
konstruktionsfasen. Under konstruktionen foreslas rantan motsvara statens upp-
laningsranta, efter driftstart ska den 6ka successivt. Aterbetalning efter driftstart
ska ske enligt en rak amorteringsprofil. Det utlanade beloppet far inte anvandas
for annat andamal dn det som beslutats av regeringen. Det utlanade beloppet far
inte heller anvandas for vinstuttag eller bonusprogram for ledande befattnings-
havare i foretaget innan den forsta varderingen av foretaget, som reglerar risk-
och vinstdelningsmekanismen, gjorts. Samma galler under perioder da risk- eller
vinstdelningsmekanismen (se 9.5.3) ar aktiverad.
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Subventionerade lan motiveras i promemorian med ett marknadsmisslyckande pa
kapitalmarknaderna som bestar i att det &r omdajligt att diversifiera bort de icke-
diversifierbara risker som foljer med utbyggnad av karnkraft (jfr 6.2). Det rader
stor osakerhet om kostnader, framtida intdkter och framtida reglering. Denna
osakerhet ar dessutom fundamental, dvs. svar att kvantifiera i faststdallda sanno-
likheter.! I promemorian framfors vidare att privata investerare ignorerar kun-
skapslackage (6.3), och att elmarknaderna ger fel prissignaler i och med att vissa
systemtjanster som karnkraft (bland andra) inte prissatts adekvat (6.4).

Konkurrensverket anser att argumenten ovan inte motiverar att staten ska ldna ut
medel utan riskpaslag, aven under konstruktionsfasen. Ett marknadsmiss-
lyckande kdnnetecknas av att samhallets vardering av ett projekt avviker fran en
privat investerares vardering. Fundamental osdkerhet kring karnkraftsutbygg-
nadens kostnader och intdktsrisker ingar emellertid i bade investerarens och
samhallets malfunktioner, vilket innebar att dtminstone en del av det privata
riskpaslaget bor 6verforas dven till villkoren for de statliga lanen. Politisk risk
bestar, som verket tidigare papekat, atminstone delvis i genuin osakerhet om
karnkraftens onskvardhet, som i sin tur ingar direkt i samhallets malfunktion
snarare an att utgora ett objektivt hinder som behover undanrdjas.? De system-
och stodtjanster som karnkraften erbjuder kan dven erbjudas av andra aktdrer,
och tvartom finns det ytterligare sddana tjanster som karnkraften inte kan erbjuda
fullt ut.® Det ar darfor viktigt att, i den mén sddana inte redan finns, skapa mark-
nader for dessa tjanster som da kan erbjudas i konkurrens med varandra. Aven
nattarifferna kan anpassas teknikneutralt for att omhéanderta vissa temporala
externaliteter i inmatning och uttag av el. Sammantaget motiverar de framférda
argumenten inte rabatterade lan i den omfattning som foreslas, och Konkurrens-
verket avstyrker darfor forslaget att rantan under konstruktionsfasen ska mot-
svara statens upplaningsranta.

Givet att staten lanar ut medel till karnkraftsutbyggnad tillstyrker Konkurrens-
verket daremot fOrslaget att rantan ska 6ka successivt efter driftstart eftersom de
icke-diversifierbara riskerna da har borjat minska.

9.5.2 Prissakringsavtal

I promemorian foreslas att regeringen bemyndigas av riksdagen att inga ett
dubbelriktat finansiellt differenskontrakt. Losenpriset ska uppga till 80 6re/kWh i
2023 ars prisniva och utga fran en referenskapacitet om 89 procent. For att fast-
stdlla storleken pa kompensationen enligt kontraktet ska l6senpriset raknas av
mot ett referenspris. Avrakningen kan resultera i en utgift eller en inkomst for
staten beroende pa om losenpriset ar hogre eller lagre an referenspriset.

11 den engelsksprakiga facklitteraturen betecknas kvantifierbar osidkerhet (kdinda sannolikheter) som risk medan
icke-kvantifierbar osdkerhet (okdnda sannolikheter) betecknas som uncertainty.

2 Jfr. Konkurrensverkets yttrande med Dnr 415/2024.

3 Jfr. Figur 10 i Holmberg och Tangeras (2023), En teknikneutral elmarknad — med en effektiv elmarknadsdesign och
nittariffstruktur, SNS forskningsrapport.
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Referenspriset utgors av det arliga genomsnittliga elpriset i producentens elpris-
omrade pa dagen fore-marknaden. For att ovanstdende bestimmelser ska gélla
avtalas att produktionen siljs pa de 6ppna fysiska elmarknaderna.

Differenskontraktets 16ptid ska vara 40 ar fran planerad rutinmassig driftstart.
Differenskontraktet trader i kraft vid rutinmassig driftstart. Differenskontraktets
generella bestimmelser ska inte gilla under ar nar karnkraftsproducentens del-
tagande pa de fysiska marknaderna helt uteblivit. Fran och med sex ar efter att
rutinmadssig drift uppnatts ska referenskapaciteten beraknas utifran det femariga
genomsnittet av faktisk kapacitetsfaktor for timmar med positiva priser. For varje
ar darefter beraknas referenskapaciteten utifran kapacitetsfaktorn under forega-
ende fem éar.

For att finansiera statens utgifter for differenskontraktet bor i forsta hand en skatt
som dr proportionerlig mot volymen elkonsumtion inforas. Skatten bor sa langt
som mojligt omfatta hela det svenska elkundskollektivet.

I det fall kdrnkraftsproducenten tecknar andra kontrakt for prissakring exempel-
vis s& kallade power purchase agreements (PPA) under differenskontraktets
giltighetsperiod ska den volym som intecknats i dessa avtal raknas bort fran
referenskapaciteten. Dock ska andelen producerad el som séljs pa de 6ppna
elmarknaderna 6verstiga 70 procent under differenskontraktets giltighetstid.

Beroende pa utformning kan dubbelriktade differenskontrakt medfora signifi-
kanta effektivitets- och konkurrensrisker pa berérda marknader.* Konkurrens-
verket ser darfor positivt pa att forslaget reducerar dessa risker genom att sitta
parametrar som ar bakatblickande, berdknade pa arsbasis, och utbetalningar som
ar baserade pa forvantat snarare an faktiskt kapacitetsutnyttjande. P4 sa vis kan
utbetalningen till foretaget under ett ar nédstan fullstindigt kopplas ifran fore-
tagets beteende pa spotmarknaden under en given dag samma &r, atminstone
under antagandet att foretaget saknar prissattningsmakt. For foretag med pris-
sattningsmakt forsvagas dessutom incitamenten att undanhalla produktion,
eftersom lagre produktion leder till (a) ett hogre referenspris och darmed en lagre
utbetalning i samma period, och potentiellt (b) en ldgre kapacitetsfaktor och
darmed lagre utbetalningar i de fem nastfoljande perioderna. Detta &r positivt
utifran konkurrensperspektivet. Daremot kan det uppsta incitament att producera
under marginalkostnad i syfte att sinka referenspriset och hoja kapacitetsfaktorn,

4 Om exempelvis spotpris och faktisk produktion ligger till grund for kontraktet pa dagsbasis, har producenten
incitament att alltid producera, oavsett marknadslage. Det uppstar dven odnskvérda arbitragemdjligheter mellan
spot- och balansmarknader. Jfr. Schlecht, Maurer & Hirth (2024), Financial contracts for differences: The problems
with conventional CfDs in electricity markets and how forward contracts can help solve them, Energy Policy 186, 113981.
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vilket dr negativt for konkurrensen. Dock ska papekas att sddan marknadsmani-
pulation ar forbjuden enligt REMIT-férordningen® med Energimarknads-
inspektionen som tillsynsmyndighet, vilket bor begransa utrymmet for beteendet.

Det forhallandevis hoga foreslagna 16senpriset innebar forvisso en risk for over-
kompensation, som dock primart paverkar langsiktiga investeringskalkyler
snarare dn den dagliga prissattningen pa de berdrda grossistmarknaderna for el.

Sammantaget lar den direkta konkurrenspaverkan pa elgrossistmarknaderna av
de foreslagna finansiella differenskontrakten vara av mindre storleksordning. Den
huvudsakliga paverkan av forslagen i betankandet ar snarare pa incitamenten for
investeringar i olika konkurrerande kraftslag.

9.5.3 Risk- och vinstdelningsmekanism

Finansieringsmodellen ska enligt promemorians forslag innehalla en risk- och
vinstdelningsmekanism som regleras genom villkor i det statliga laneavtalet och
differenskontraktet. Tva ar efter driftstart gors en marknadsvérdering av
projektet, och jamfors den implicita avkastningen pa eget kapital med ett tak pa
15 procent och ett golv pa 2 procent (-2 procent vid kostnadsoverskridanden over
50 procent). Overstiger avkastningen taket justeras rantor pa lanen stegvis uppat
och 16senpriset pa differenskontraktet stegvis nedat; understiger avkastningen
golvet sker motsatsen. Justeringarna genomfors till dess att avkastningen ligger
inom troskelvérdena.

Riskdelningen infors enligt promemorian for att skydda investerarna mot de
samsta utfallen. Vinstdelningen infors som motstycke till riskdelningen, dar
argumentet dr att om samhallet fangar upp nedsidan bor det dven fa en del av
uppsidan. Samtidigt ska det finnas ett tillrdckligt stort utrymme mellan risk- och
vinstdelning for att bevara foretagets incitament till effektiv investering, drift och
underhall.

Ett ytterligare skal for vinstdelningen ar att EU-kommissionen kan krédva en
vinstdelningsmekanism (s.k. claw-back mechanism) for att godkdnna stodet.

Bdde risk- och vinstdelning forsvagar effektivitetsincitament. Konkurrensverket
ser darfor positivt pa att denna aspekt tas upp i promemorian och att forslaget
skapar utrymme for att belona ett effektivt agerande. Vidare forstar verket att
kommissionen kan komma att stélla krav pa vinstdelning f6r godkdnnande av
stodet. Anda forefaller den valda korridoren snav, sirskilt avkastningsgolvet pa
tva procent.

5 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2024/1106.
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Detta yttrande har beslutats av vikarierande generaldirektéren Hanna Witt.
Foredragande har varit ekonomradet Mark Bernard.

Beslutsfattandet har dokumenterats digitalt och yttrandet saknar déarfér namn-
underskrift.

Hanna Witt

6 (6)



	Promemorian Finansiering och riskdelning vid investeringar i ny kärnkraft
	Utgångspunkter
	Bakgrund
	9.4.2 Reglering av föreslaget program samt prövning av ansökan om stöd
	9.5.1 Statliga lån
	9.5.2 Prissäkringsavtal
	9.5.3 Risk- och vinstdelningsmekanism
	Hanna Witt



