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Sammanfattning

Under den gangna trearsperioden har flera av de bolag som ir aktuella som
borgensmin genomgatt strukturférindringar som inneburit avyttring eller
avknoppning av visentliga delar av verksamheten. Detta har lett till att bolagen
fatt en ldgre grad av diversifiering samt blivit mindre med en ldgre
intjaningsférmaga vilket ocksa i flera fall paverkat bolagens kreditvirdighet
negativt. Samtidigt har de sdkerhetsbelopp som respektive borgensman gar i
borgen f6r 6kat visentligt jimfért med vid det foregiaende yttrandet. Riksgilden
ser forandringarna som negativa for uthalligheten i sikerheterna och dirmed
statens kreditrisk 1 finansieringssystemet.

Foérutom en bedomning av de féreslagna sikerheterna innehaller darfor arets
yttrande for forsta gangen forslag till riskbegriansande villkor. Behovet av
riskbegrinsande villkor har 6kat i takt med att sikerheternas betydelse okat.
Riksgilden anser att det dr mycket angelaget att sikerheterna kompletteras med
riskbegrinsande villkor som stirker statens mojligheter att kunna motverka
visentliga negativa forindringar av statens risk.

De forslag pa utformning av respektive sikerhet som presenteras i yttrandet
bedoms av Riksgilden utgéra en miniminiva f6r vad som kan anses vara en
godtagbar niva. Riksgilden bedomer att det under vissa foérutsttningar, sisom
t.ex. ytterligare strukturaffirer eller andra hindelser som paverkar statens
kreditrisk negativt kan finnas behov av att komplettera sikerheterna med
ytterligare villkor fOr att forhindra att borgensmannens langsiktiga
betalningsformaga forsvagas. Eventuellt kan dessa villkor behova inféras i form
av tilligegssakerheter redan under innevarande avgiftsperiod.

Riksgalden anser att sikerheterna ska forenas med krav pa att borgensmannen
kvarstar som agare till reaktorbolagen. Avsikten ir inte ett strikt férbud mot att
avyttra sitt 4gande 1 ett reaktorbolag. Diremot anser Riksgilden att en avyttring
bor kunna genomforas forst efter samtycke fran staten baserat pa en bedomning
av vilken paverkan det far fOr statens kreditrisk. Riksgélden foreslar dven utokade
informationskrav for borgensminnen.

Riksgilden bedémer att regeringens provning av sikerheternas godtagbarhet bor
goras skyndsamt eftersom strukturella férindringar inom koncernerna kan fa
stor paverkan pa sikerheternas styrka.
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1. Riksgildens uppdrag

Lagen (2006:647) om finansiering av kirntekniska restprodukter
(finansieringslagen) och forordningen (2017:1179) om finansiering av
karntekniska restprodukter (finansieringsférordningen) reglerar
finansieringssystemet for omhiandertagandet av kirnavfallet. Enligt
finansieringslagen ska en reaktorinnehavare stilla sikerheter for
finansierings- och kompletteringsbeloppet. Regeringen har i sitt beslut den
21 december 2017 (M2017/02543/Ke) begirt att Riksgildskontoret, i
fortsiattningen Riksgilden, med eget yttrande ska redovisa forslagen om
sikerheter till regeringen. Regeringen provar om de sikerheter som
reaktorinnehavarna foreslar att stilla for finansierings- och
kompletteringsbeloppen ar godtagbara.

Om det behovs for att siakerstilla statens ritt, ska Riksgilden foresla de
villkor som sakerheterna bor férenas med.

I regeringens beslut per den 21 december 2017 faststilldes
karnavfallsavgifter och finansierings- och kompletteringsbelopp for 2018—
2020. Reaktorinnehavarna skulle senast den 16 februari 2018 redovisa
forslag till sikerheter till Riksgilden enligt beslutet fran regeringen.
Riksgaldens yttrande ska lamnas senast den 16 april 2018.

2. Sikerheternas funktion och betydelse i
finansieringssystemet

Staten star genom sitt sistahandsansvar for ett sikert omhindertagande av
kirnavfallet en betydande ekonomisk risk 1 finansieringssystemet. Detta
risktagande beror pa att det foreligger en osikerhet kring:

e dels om storleken pa det uppskattade finansieringsansvaret
motsvarar det faktiska finansieringsbehovet (givet de osikerheter
som foreligger kring den framtida kostnaden f6r omhindertagandet
for karnavfallet, mangden karnkraftsproducerad el att ta ut avgifter
pa samt kirnavfallsfondens avkastning)

e dels de avgiftsskyldiga tillstindshavarnas formaga att fullgbra sitt
finansieringsansvar

Det dr saledes viktigt att skilja pa risken for oplanerade hindelser som 6kar
det aterstiende finansieringsbehovet (sasom hogre kostnader eller ligre
fondavkastning dn férvintat) och risken att reaktorinnehavarna inte klarar
av att betala de avgifter som behovs f6r att fullgdra finansieringsbehovet.
Det dr den senare risken som utgdr statens kreditrisk.

For att hantera den risk staten star 1 finansieringssystemet uppdateras
tillimpliga berdkningar vart tredje ar for att omfattningen av det



finansieringsansvar som alaggs reaktorinnehavarna ska motsvara
tinansieringsbehovet. Darutover stalls tva typer av sikerheter.

Sdkerbet for finansieringsbeloppet: Finansieringsbeloppet ska motsvara
skillnaden mellan 4 ena sidan de aterstiende grundkostnaderna och
merkostnaderna f6r de restprodukter som har uppkommit da berikningen
gOrs och a andra sidan de medel som har fonderats f6r dessa kostnader.

Sdkerbhet for kompletteringsbeloppet: Kompletteringsbeloppet ska komplettera
finansieringsbeloppet med hinsyn till att det kan visa sig otillrackligt. Det
handlar saledes om att ticka en viss niva pa risk fOr att det faktiska utfallet
avviker fran det forvintade utfallet (finansieringsbeloppet). En situation
dir finansieringsbeloppet visar sig otillrickligt fOr att ticka det faktiska
finansieringsbehovet kan uppkomma p.g.a. att kostnader underskattats,
eller att avkastningen pa fondtillgangar 6verskattats. Ju storre spridning
kring det foérvintade utfallet som tillats 1 berakningen — sd kallad
konfidensgrad — desto storre potentiella forindringar i det framtida
finansieringsbehovet fangas upp av kompletteringsbeloppet.

Behovet av sikerheter for finansierings- och kompletteringsbelopp ar
kopplat till finansieringssystemets grundkonstruktion och de svagheter
som finns nir det giller ansvarsférdelningen mellan staten och
karnkraftsindustrin.

Enligt gillande ansvarsférdelning har reaktorinnehavarna — 1 egenskap av
tillstandshavare — det formella finansieringsansvaret. De finansiellt starkare
moderbolagen dr dock inte strikt bundna till finansieringsansvaret, trots att
det ir moderbolagen som, med hinsyn till risken f6r oplanerade utfall,
forvintas sta for den langsiktiga betalningsférmagan efter att reaktorerna
stallts av.

Sammantaget finns det en osikerhet kring karnkraftsindustrins langsiktiga
vilja och férmaga att fullgbra finansieringen for omhindertagandet av
kirnavfallet, vilket ger upphov till behovet av att kriva sidkerheter. Dessa ar
avgorande for att begransa risken att staten, som bar sistahandsansvaret,
tvingas ticka underskott i finansieringssystemet (statens risk).

Riksgalden bedomer att 16sningen med beloppsbestimda sakerheter, som
efter behov ska uppdateras, dr osiker och komplicerad i jamforelse med att
direkt kriva en langsiktig finansiell styrka hos tillstaindshavaren. I en
alternativ modell skulle tillstindet, och darmed det fulla ansvaret, kunna
ligga hos moderbolagen. Aven i en sidan modell skulle staten behéva folja
upp den langsiktiga ekonomiska styrkan hos moderbolagen och ha en
mojlighet att vidta riskbegrinsande atgirder. Men behovet av komplicerade
incitamentsstrukturer for att knyta moderbolagen till finansieringsansvaret
skulle forsvinna.



2.1 Sikerhet for finansieringsbeloppet — 6kad formaga att betala
kidrnavfallsavgifter

Sakerheten for finansieringsbeloppet ska borga for att medel motsvarande
det foérvintade aterstiende finansieringsbehovet blir inbetalda till
kiarnavfallsfonden. Det primira ansvaret ligger pa tillstindshavarna, men
dessa bolag kommer inte att ha formaga att betala kirnavfallsavgifter efter
att respektive reaktor stingts ner. Eftersom tillstindshavarna dr renodlade
reaktorbolag har de en starkt begrinsad langsiktig f6rméga att hantera
oplanerade hindelser som far en negativ paverkan pa finansieringsansvaret.

Genom sitt borgensatagande patar sig reaktorbolagens dgare ett sekundirt
betalningsansvar for finansieringsbeloppet. I och med borgensatagandet
for finansieringsbeloppet forskjuts saledes statens kreditrisk i
finansieringssystemet fran reaktorbolagen till de starkare dgarbolagen.

Finansieringsbeloppet f6r respektive reaktorinnehavare uppdateras, och
nya sikerheter stills, vart tredje ar utifran en uppdaterad berikning av det
aterstiende forvintade finansieringsbehovet. Om denna uppdatering
genomfors fram il att slutférvaret dr fardigstillt och om sikerheterna
dven i framtiden bestar av moderbolagsborgen, kommer dgarbolagens
formella dtagande att vara det samma som reaktorinnehavarnas — inklusive
oplanerade hindelser.

2.2 Sikerhet for kompletteringsbeloppet — 6kad vilja att stilla nya
sikerheter vid kostnads6kningar

Som konstaterats ovan dr de langsiktigt ekonomiskt starkare dgarbolagen,
till skillnad fran reaktorinnehavarna, inte formellt bundna till
finansieringsansvaret. Det ér i praktiken upp till deras vilja att civilrattsligt
ikldda sig ett sekundirt, och beloppsmissigt begrinsat, ansvar genom
borgensataganden.

Forutsatt att sikerheten for kompletteringsbeloppet ir tillrickligt vil
tilltagen skapas incitament for dgarbolagen att fortsitta att stilla nya
sakerheter om finansieringsbeloppet forandras. Saledes tar
kompletteringsbeloppet sikte pa dgarbolagens vi/ja att 6ver tid sta fast vid
det sekundira finansieringsansvaret, sarskilt vid oplanerade handelser som
innebir att det forvintade aterstiende finansieringsbehovet blir storre dn
vad som tidigare uppskattats.

I undantagsfall, dar inga nya sikerheter kommer att stallas, fungerar
kompletteringsbeloppet i stillet som en statisk riskbuffert for
finansieringssystemets aterstaende livslingd.



2.3 Oversyn av finansieringslagen

Under 2017 har riksdagen beslutat om dndringar i finansieringslagen.
Andringarna tridde i kraft per den 1 december 2017. Lagen har bla.
tortydligats vad giller tidpunkten for nir de stillda sikerheterna far tas i
ansprak, nagot som bl.a. Riksgilden ansett vara otydligt i den tidigare
regleringen. I den nya regleringen fortydligas att de stillda sikerheterna far
tas i ansprak - forutsatt att tillstaindshavaren inte betalar kdrnavfallsavgift
eller vidtar andra atgirder for att sikerstilla finansieringen - redan nir det
kan forvantas att fonderade medel inte kommer att ricka for att sikerstilla
finansieringen av tillstindshavarens kostnader. Detta fortydligande medfor
bl.a. att kreditrisken i de borgensataganden som sidkerheterna utgdrs av blir
nagot mindre. Dels utifran att det skapar tydliga incitament f6r dgarbolagen
att vid behov betala I6pande avgifter i reaktorinnehavarnas stille och stalla
nya uppdaterade sikerheter — och dirmed undvika att staten kan pakalla
redan stillda sidkerheter. Riksgildens bedémning dr ocksa att det medfor
att staten har en storre méjlighet att kunna stilla krav och fa ersittning vid
ett eventuellt betalningsfallissemang avseende en borgensman jamfért med
om sikerheterna skulle kunna tas i ansprak forst i ett senare skede.

Ovriga forindringar och fortydliganden som gjorts i finansieringslagen
bedoms inte fa ndgra direkta effekter gallande sikerheternas funktion inom
systemet. Diremot utgor de enskilda forindringarna/fortydligandena
viktiga delar i utformningen av finansieringssystemet som helhet. Genom
detta paverkar de pa olika satt pa statens risk avseende finansieringen av
karnavfallet. Riksgildens bedomning ar att sakerheternas betydelse har
Okat i och med dndringarna i lagen.

3. Analys av energibranschen och styrkan i sikerheterna

Som framgir av uppdraget ska Riksgilden redovisa forslagen om
sikerheter tillsammans med eget yttrande. For att Riksgilden ska anse att
sikerheterna kan vara godtagbara ska de dels vara korrekt utformade
avseende bl.a. belopp, férmanstagare och 16ptid (obegrinsade), dels vara
tillrdckligt starka. Sakerheternas utformning diskuteras vidare 1 avsnitt 5.

3.1 Utgangspunkter f6r bedomningen av sikerheternas styrka ir
kreditvirdighet och uthallighet

Riksgaldens analys av styrkan i foreslagna sakerheter omfattar en
bedomning av dels kreditvirdigheten, dels uthalligheten.

Bedomningen av borgensminnens kreditvirdighet tar sin utgangspunkt i
respektive borgensmans kreditbetyg (rating), faststillt av nagot av de



etablerade ratinginstituten.! Men en rating beaktar normalt sett endast en
tidshorisont pa 3-5 ir.

Sikerheterna avser dock en mycket lang tidshorisont pa minst 50 ér, vilket
innebir en betydande kreditrisk for staten. Givet detta dr en ratinganalys
otillricklig som grund f6r en bedémning av styrkan i sikerheterna. Det
langa tidsperspektivet i finansieringssystemet ar en utmaning nar det galler
uthalligheten 1 stallda sidkerheter.

Kreditvardigheten bedéms utifran bolagens affirsrisk och finansiella risk.

3.1.1 Affirsrisk

Affirsrisken 1 bolaget dr kdrnan i kreditvardighetsbedémningen eftersom
den ger en uppfattning om nivan och stabiliteten i ett bolags framtida
kassafloden. Faktorer som paverkar affirsrisken ar t.ex. om det ar en
cyklisk eller stabil bransch, hur l6nsamheten ser ut, graden av konkurrens,
och ifall det foreligger risk for strukturella skift eller substitution.
Affirsrisken i det specifika bolaget beror dirtill pa bolagets
branschposition.

3.1.2 Finanszell risk

Den finansiella risken mater framst bolagets skuldsattningsgrad 1 relation
till kassaflodet. I en framatblickande analys bor dven beaktas vilka
forandringar som kan komma att ske avseende den finansiella riskprofilen i
bolaget, sisom bolagets finansiella mal, dgarstruktur, finansiell strategi for
tillvixt, historik av skuldfinansierade férviry, osv. Aven forfallostrukturen
pa bolagets skulder ingar. Stora skuldférfall pa kort sikt som inte ticks av
likvida medel, kassaflode, eller av utrymme under lineramar, 6kar risken.

3.2 Pagdende strukturomvandling av energibranschen

Givet att staten accepterat borgensataganden som siakerheter dr staten
exponerad mot strukturella férandringar i energibranschen och den
paverkan sadana forindringar far pa saval affarsrisken som den finansiella
risken 1 bolagen.

Energimarknaden genomgar sedan nagra ar genomgripande strukturella

torindringar. Elpriserna har fallit till £6ljd av minskande efterfragan pa el
och laga ravarupriser, med sjunkande l6nsamhet som foljd. Sarskilt bolag
med betydande andel storskalig elproduktion pressas. Exponeringen mot

! Som framgar nedan i Tabell 1 faststiller Riksgilden en sammanvigd rating f6r respektive
borgensman baserat pé ratingen fran Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service och Fitch
Ratings.



volatila marknadspriser pa el i kombination med en till stor del fast
kostnadsmassa innebdr en hogre affirsrisk.

Svag tillvixt i elintensiv verksamhet samt pagaende energieffektivisering
innebir att efterfragan pa el vantas ligga kvar pa en lag niva, atminstone ur
ett kortare tidsperspektiv. Samtidigt pagar en omstillning inom
energisystemet fran fossila energikillor mot mer férnybar energi och 6kad
smaskalig elproduktion dir elkunder dven kan bli elproducenter.

Sammantaget innebar dessa forindringar att kreditvardigheten for manga
bolag i branschen paverkats negativt.

3.3 Analys av borgensminnens kreditvirdighet

Flera bolag har genomgatt strukturforandringar, avyttring eller
avknoppning av visentliga delar av verksamheten, under den giangna
trearsperioden. Detta har lett till att bolagen har fitt en ligre grad av
diversifiering i sin verksamhet samt att bolagens tillgangsmassa blivit
mindre. Oavsett den kortsiktiga effekten pa kreditvardigheten ser
Riksgilden forindringarna som negativa for uthalligheten i sikerheterna.
Riksgilden bedémer att storre bolag med mer vildiversifierad verksamhet
har bittre motstandskraft mot férandringar 6ver lang tid, allt annat lika.
Givet de fortsatta fordndringarna i branschen bedomer Riksgilden att det
med hog sannolikhet kommer att ske fler stora strukturella affirer som kan
paverka bolagen. Mot den bakgrunden ir det enligt Riksgdlden angeliget
att forena sikerheterna med ett antal riskbegrinsande villkor.

I Tabell 1 nedan framgar de foreslagna borgensmannens externa rating
fran de tre stOrsta ratinginstituten, samt vilka férandringar som skett sedan
tidpunkten f6r Riksgildens foregiende yttrande (Dnr. 2015/62).2 I tabellen
framgar dven Riksgildens bedémda rating, som ir en sammanvigd rating
baserad pa bolagens externa ratings. For de borgensman som saknar en
extern rating — Skelleftea Kraft och Karlstads kommun — g6r Riksgilden
en egen analys med utgangspunkt 1 ratinginstitutens metodik. I bigge fallen
bedéms borgensminnen ha oférindrad kreditvirdighet sedan foregaende
yttrande.

Som framgar har E.ON och Fortum en lagre rating dn vid tidpunkten for
foregaende yttrande. Uniper-koncernen bildades férst under 2016 genom
en uppdelning av E.ON-koncernen. Orsakerna till férindringar i
borgensminnens rating beskrivs kortfattat i féljande avsnitt.

2 Aven E.ON SE har tagits med som jimforelse.



Tabell 1 Borgensminnens bedémda rating jimfért med féregiende yttrande.

Extern rating (S&P / Moody's / Fitch) T)'gjgﬁ:gﬁ%s T)i:dsgﬁ:ﬂﬁ]ngs

Agarbolag 2015 2018 2015 2018
Uniper SE -/- Baa3/n.r. - BB+
Fortum Oyj A-1 A2/ A- BBB / Baa2 / BBB+ A- BBB
Vattenfall AB* BBB+/Baal/BBB+ | BBB/ Baal/ BBB+ BBB+ BBB+
Skellefted Kraft AB - - A- A-
Karlstads Kommun - - AA AA
E.ON SE A-/ Baal/ A- BBB / Baa2 / A- BBB+ BBB

* Vattenfalls rating utgar ifrin den underliggande kreditvirdigheten utan hansyn till implicit st6d frin det
statliga dgandet. Kalla: Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s samt Fitch Ratings.

3.3.1 Vattenfall

Som framgir i tabellen ovan har Vattenfall en oforindrad rating jamfort
med vid foregiaende yttrande. Vattenfall har inte genomgatt nagra storre

strukturforindringar under perioden — undantaget avyttringen av brunkol 1

Tyskland — vilken 4r positiv utifran ett kreditriskperspektiv. Vattenfall ar

fortsatt ett stort bolag med en vildiversifierad verksamhet.

3.3.2 Fortum

Fortum har fatt den storsta sinkningen av sin rating, till f6ljd av att savil

affarsrisken som den finansiella risken 6kat. Affarsrisken 6kade till £6ljd av
forsaljningen av bolagets distributionsnit vilket minskade den vertikala
integrationen. Den finansiella risken 6kade till £6ljd av Fortums férvirv av
E.ON:s aterstaende dgarandel i Uniper. Efter forvarvet dger Fortum drygt
47 procent av aktierna i Uniper. Uniper ar betydligt storre an Fortum i

termer av omsittning och balansomslutning, men l6nsamhetsmassigt ar

bolagen mer jamforbara. Det ér oklart vilka planer Fortum har for sitt

agande 1 Uniper.

3.3.3 Uniper

Under 2016 delades E.ON-koncernen upp 1 tva delar. Den verksamhet

som knoppades av bildade en ny koncern, Uniper, med site i Tyskland. ?
Unipers verksamhet bestar helt av storskalig elproduktion fran karnkraft,

vattenkraft, kol och gas.

I Sverige har Uniper, via det svenska moderbolaget Sydkraft AB, dgande i
vattenkraft och karnkraft, samt kraftvirme. Uniper-koncernen har bara

3 Uppdelningen av koncernen godkindes pa E.ON:s bolagsstimma i juni 2016.
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kirnkraft i Sverige da den tyska regeringen inte godkinde att kdrnkraften i
Tyskland fordes over fran E.ON till Uniper-koncernen.

Som framgir av Tabell 1 ovan betraktar Riksgilden Unipers rating som
BB+. Riksgildens justering dr en konsekvens av den 6kade osikerheten i
och med att endast ett kreditvirderingsinstitut analyserat Unipers
kreditvardighet.* Riksgilden betraktar dirmed att bolagets kreditvirdighet
inte motsvarar en ’investment grade rating”.

Unipers bedomda kreditvirdighet ér ligre dn den f6r E.ON.

3.3.4 E.ON

E.ON utgor nuvarande borgensman. E.ON:s rating har sinkts sedan
foregaende yttrande. Den finansiella risken 1 bolaget har 6kat betydligt, dels
till £6ljd av den engdngsinbetalning som bolaget gjorde till den tyska
karnavfallsfonden, dels till £6ljd av avknoppningen av Uniper. Affirsrisken
minskade samtidigt till f6ljd av avknoppningen av den storskaliga
elproduktionen till Uniper. Samtidigt minskade ocksa exponeringen mot
fossila energislag.

E.ON beholl initialt en dgarandel pa drygt 47 procent i Uniper, men
bolaget meddelade senare sin avsikt att silja den aterstiende dgarandelen
tidigare dn planerat, for att minska den finansiella risken 1 E.ON. I
september 2017 ingick E.ON ett avtal med Fortum som gav E.ON ritt att
silja sin andel i Uniper till Fortum. Forsaljningen skedde i januari 2018.

Samtliga ratinginstitut har nu satt E.ON:s rating pa 6versyn for
nedgradering till f6ljd av den annonserade strukturaffaren med

RWE/Innogy.

3.4 Analys av sikerheternas uthallighet

Eftersom sdkerheterna dr i form av borgensataganden fran dgarbolagen
handlar det om att bedéma uthaélligheten i bolagens kreditvirdighet 6ver
mycket langa tidshorisonter, eller omvint risken for att kreditvirdigheten
forsimras over den 16ptid som sikerheterna avser.

Riksgalden bedomer att storre och mer valdiversifierade bolag har bittre
motstandskraft mot férandringar 6ver lang tid, allt annat lika. Som
konstaterats ovan har flera bolag genomfért strukturférandringar under de
senaste aren, och dirmed minskat i storlek samtidigt som verksamheten
blivit mindre diversifierad, dels i termer av antal olika energislag, dels
genom uppdelning av produktion och distribution. Dessa forindringar

4 Baserat pa den metodik som framgar i Riksgildens interna finans- och riskpolicy.
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bedémer Riksgilden som negativa sett till statens kreditrisk i
finansieringssystemet.

Att risken f6r forsimringar 1 borgensminnens kreditvirdighet 6ver langa
tidshorisonter dr betydande visar utvecklingen av bolagens kreditvirdighet
under de senaste 20 aren. I Figur 1 nedan illustreras utvecklingen med
Standard & Poor’s rating f6r bolagen.

Figur 1 Borgensminnens ratinghistorik baserat pi S&P rating

BB+
L OO — N o g W0 W~ o O O — N0 = w0 O M~ ©
[= I =y I e R o I s Y ) o oo o9 - T T T T T T T
oo 0 Q0 QO 0 0 000 0 Q00000 00 Qo Q0
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—\/attenfall® e—Fgrium —e—f QN Uniper

* Ratingen f6r Vattenfall 4r frin 2009 baserad pé den undetliggande kreditvirdigheten utan hinsyn till
implicit stéd frin svenska staten. Killa: Standard & Poor’s.

Som framgir har kreditvardigheten f6r de bolag, Vattenfall och E.ON,
som haft en rating frin S&P sedan slutet av 1990-talet fallit fran AA till
BBB. For att illustrera vad den férsimrade ratingen innebir i termer av
okad risk for fallissemang sett 6ver en tioarig tidshorisont visas 1 Figur 2
hur andelen bolag som fallerar under en tioarig tidshorisont 6kar med
fallande rating.
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Figur 2 Sambandet mellan rating och sannolikhet for fallissemang i Standard & Poot’s ratingskala
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Killa: “Annual Default Study: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2016”, Moody’s Investor

Service

3.5 Beslutade sikerhetsbelopp for avgiftsperioden 2018-2020

Regeringen har faststillt det totala sikerhetsbeloppet f6r avgiftsperioden
till 44,3 miljarder kronor. Detta kan jamforas med 29,5 miljarder kronor
for foregaende avgiftsperiod. Beslutade finansierings- och
kompletteringsbelopp for respektive reaktorinnehavare framgar av Tabell 2

nedan.

Tabell 2 Finansierings- och kompletteringsbelopp (i miljoner kronor) for reaktorinnehavarna fér

2018-20203
Reaktorinnehavare Finansieringsbelopp | Kompletteringsbelopp
Forsmarks Kraftgrupp 8 528 4729
AB
OKG AB 8771 3 448
Ringhals AB 10 264 4922
Barsebick Kraft AB 1591 2019

5 Enligt regeringsbeslut 2017-12-21 (M2017/02543/Ke).
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Tabell 3 visar det belopp som respektive dgarbolag foreslds ga i borgen for,
i kronor samt som andel av totalt sikerhetsbelopp.

Tabell 3 Beslutade sikerhetsbelopp uppdelat per borgensman

Moderbolagsborgen
Uniper |Vattenfall| Fortum | Karlstads | Skellefted

SE AB Oyj kommun | kraft AB | Totalt
Andel av
beslutat
sikerhetsbelopp 26% 54% 19% 0,59% 0,59% 100%
Totalt atagande
(mkr) 11 577 23 936 8 239 260 261 44 272

3.5.1 Sdikerbetsbeloppens utveckling over tid
Som framgir av Figur 3 nedan har de beslutade sikerhetsbeloppen 6kat

med nistan 300 procent sedan 2010. Samtidigt har bolagens
kreditvirdighet 1 méanga fall férsamrats.

Figur 3 Sikerhetsbeloppens utveckling senaste decenniet
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Killa: Regeringen

3.5.2 Sakerbetsbeloppens omfattning i relation till bolagens tillgangsmassa och intjaning

Tabell 4 nedan visar respektive borgensmans sikerhetsbelopp f6r den
innevarande avgiftsperioden i relation till bolagets (koncernens) totala
tillgdngar vid utgangen av 2016, samt hur denna relation har férindrats
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sedan 2005.¢ Som framgir har relationen 6kat, i vissa fall betydligt, dels till
toljd av 6kningen 1 sdkerhetsbeloppen, dels de strukturférindringar som
nagra av bolagen genomfort.

Detta ger en indikation pd hur graden av samvariation mellan gildenirens
(reaktorbolaget) och borgensmannens kreditvirdighet har forindrats 6ver
tid. Ju storre andel av borgensmannens verksamhet som utgors av
karnkraft, desto hogre grad av samvariation och desto ligre uthallighet i
borgensmannens kreditvirdighet 6ver tid, allt annat lika.

Tabell 4 Sikerhetsbeloppen i relation till borgensménnens totala tillgingar

Sakerhetsbelopp som andel av
totala tillgangar
Borgensman 2005* 2016
Vattenfall AB 2% 6%
Fortum Oyj 1% 4%
Uniper SE** - 2%
Skelleftea Kraft AB 1% 2%
Karlstads Kommun 1% 3%

* Riksgildens rapport ”Uppdrag att utreda finansiella sikerheter och riskavgifter i kirnavfallshanteringen”, Dnr
2006/1083. Killa: Respektive bolags arsredovisning frin 2005 och 2016

** Sakerhetsbeloppet sett utifrin den svenska delen av Uniper-koncernen utgdr idag 21 procent av totala tillgdngar (inkl.
karnkraft), att jimforas med 4 procent vid 2005.

3.6 Sammanfattning

Energibranschen har under de senaste aren priglats av stora strukturella
forandringar. Sammantaget innebar dessa forindringar att branschen blivit
mer riskfylld, vilket paverkar bolagens kreditvardighet negativt. Givet att
de sakerheter som foreslagits utgors av borgensataganden fran dgarbolag ar
staten exponerad mot de strukturella férandringar som sker 1
energibranschen.

Under den ganga trearsperioden har flera av de bolag som ir aktuella som
borgensmin genomgatt strukturférindringar som inneburit avyttring eller
avknoppning av visentliga delar av verksamheten. Detta har lett till att
bolagen fatt en ligre grad av diversifiering i sin verksamhet samt blivit
mindre med en ligre intjiningsformaga.

Bade E.ON (nuvarande borgensman) och Fortum bedéms ha en ligre
kreditvirdighet 4n vid tidpunkten for féregiaende yttrande, dven om
bolagen fortfarande har en rating som motsvarar ’investment grade”.
Uniper diremot som bara har extern rating fran ett av

¢ Riksgildens rapport ”Uppdrag att utreda finansiella sikerheter och riskavgifter i
kirnavfallshanteringen”, Dnr 2006/1083.
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kreditvirderingsinstituten betraktas med Riksgdldens metodik inte
motsvara en “investment grade rating”’. Riksgilden bedémer att det
sannolikt kommer ske ytterligare strukturaffarer, nigot som kan fa
ytterligare negativa effekter pa kreditvirdigheten f6r vissa bolag.

Oavsett den kortsiktiga effekten pa kreditvirdigheten ser Riksgilden
férindringarna som negativa for uthalligheten i sikerheterna och diarmed
statens kreditrisk i1 finansieringssystemet. Riksgilden bedomer att storre
och mer vildiversifierade bolag har bittre motstandskraft mot férindringar
over lang tid, allt annat lika.

Samtidigt som borgensminnens kreditvirdighet forsimrats har de
sikerhetsbelopp som respektive borgensman gér i borgen for 6kat
visentligt jimfort med vid det féregaende yttrandet.

Mot denna bakgrund anser Riksgilden att det 4r mycket angelaget att
sikerheterna kompletteras med riskbegransande villkor som stérker statens
mojligheter att kunna motverka visentliga negativa forindringar av statens
risk.

4. Riskbegrinsande villkor

Beslut om forandringar i verksamhetens inriktning, uppdelning av bolag i
mindre enheter med lidgre grad av diversifiering och hogre andel intjaning
fran karnkraften dr foérindringar som kan fa stor paverkan pa sikerheterna,
nagot som uppdelningen av E.ON-koncernen visat. Givet den snabba
omvandling av energisystemet som pagar och de genomgripande effekter
som detta far pa branschen ir fler sadana strukturaffirer sannolika, varfor
det dr angeldget att i ndrtid infoéra riskbegransande villkor kopplat till
sakerheterna.

4.1 Mojligheten att forena sikerheterna med villkor

Av 25 § finansieringsférordningen, framgar att Riksgilden ska foresld de
villkor som en sikerhet bor forenas med om det behdvs for att sikerstilla
statens ritt. Riksgilden har i tidigare yttrande betonat vikten av att utreda
behov och utformning av riskbegrinsande villkor i anslutning till
sikerheterna.” Aven Riksrevisionen har i sin granskning av
finansieringssystemet pekat pa avsaknaden av riskbegrinsande villkor och
vikten av att staten infoér sddana villkor f6r att begrinsa statens risk i
finansieringssystemet.?

7 Yttrande avseende forslag till sikerheter i finansieringssystemet for kiarnavfall, Dnr. 2015/62.
8 Finansieringssystemet for kirnavfallshantering, RIR 2017:31.
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4.2 Risker som Riksgilden anser att staten bor begrinsa

4.2.1 Forbindra att borgensmdnnens langsiktiga betalningsformaga forsvagas

De riskbegrinsande villkoren bor 1 forsta hand férhindra att
borgensmannens betalningsférmaga férsvagas genom 6kad affirsrisk, eller
okad finansiell risk. Malet dr att bevara borgensminnens langsiktiga
betalningstérmaga, inte minst efter den tidpunkt da kdrnkraften avvecklats
och intikterna fran kirnkraftsproducerad el upphért. Dirfér bor staten
specifikt férhindra att andelen av borgensminnens intjdning fran annan
verksamhet an karnkraften minskar 6ver tid.

En sdkerhet bor ha en sd lig samvariation som mdjligt med det dtagande
som sakerheten avser. Sikerheterna i finansieringssystemet bor darfor ha
sa lag samvariation som mojligt med borgensmannens intjaning fran den
svenska kdrnkraften. I finansieringsforordningen framgir ocksa att
’fastighet pa vilken det bedrivs kidrnteknisk verksamhet” inte far utgéra
sakerhet. Eftersom de sikerheter som stills 4t i form av
moderbolagsborgen ir det viktigt att sikerstalla att dessa bolag har en
tillrickligt diversifierad intjaning, dér intikter fran svensk
karnkraftsproducerad el inte utgér en alltfér stor andel av bolagets totala
intakter.

Riksgilden bedémer vidare att de riskbegrinsande villkoren bor sikerstalla
att de borgensmin som idag stiller sikerheter inte avyttrar sitt dgande i
reaktorbolagen. Aven om det ir teoretiskt mojligt att fortsatt kriva
moderbolagsborgen fran ett tidigare dgarbolag efter en forsaljning av
karnkraften s bedomer Riksgilden att detta i praktiken blir svart, inte
minst givet den langa aterstiende tiden for vilken sakerheter ska stillas.

Riksgalden bedomer att de riskbegrinsande villkoren bor ta sikte pa risker
som bolagen sjilva kan paverka. Saledes handlar det om att begransa
bolagens maojligheter att ta medvetna strategiska beslut som leder till att
virdet pa sakerheterna urholkas, exempelvis att avyttra vasentliga
verksamheter vilket leder till forsimrad framtida intjiningsférmaga och
okat beroende av kirnkraften. Daremot dr inte syftet att begrinsa de
generella affirsrisker som dr allmint férknippade med branschen.

4.2.2 Firbindra att statens fordran far en forsamrad formansrittlig stillning

I andra hand bor de riskbegransande villkoren férhindra att statens fordran
far en forsaimrad formansrattlig stallning till £6ljd av t.ex. pantsattning av
tillgangar till andra borgenirer.

En i sammanhanget viktig regelverksforindring som genomférts sedan
Riksgildens foregaende yttrande ér att tidpunkten f6r nir statenkan pakalla
stillda sikerheter har fortydligats.
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4.3 Riksgildens arbete med riskbegrinsande villkor

Riksgilden har utifran de identifierade behoven ovan genomfort en
bredare inventering av mojliga riskbegrinsande villkor med syfte att
sikerstalla statens ritt i finansieringssystemet, d.v.s. begrinsa risken att
staten i slutindan far betala for avvecklingen av kdrnkraften. Extern
juridisk kompetens har anvants i arbetet.

4.3.1 Utgangspuntkter

Riksgilden har, utifrin den genomférda inventeringen, bedémt olika
riskbegrinsande villkors limplighet utifran kriterierna dndamalsenlighet
och genomforbarhet. Med dndamalsenlighet avses att villkoret ska bidra till
att uppna det avsedda syftet, dvs att sikerstalla statens ritt genom att
térhindra att virdet pa de stillda sikerheterna urholkas, att begrinsa risken
for att borgensminnens framtida betalningsférmaga forsimras och att
staten far en simre férmansrattlig stallning vid ett eventuellt fallisemang
hos en borgensman.

Avseende genomforbarheten har Riksgilden bedémt vilken inverkan
villkoren bedoms fa pa bolagens strategiska handlingsfrihet, samt om
villkoren bedéms kunna fa negativa effekter pa bolagens kreditvirdighet,
framst i termer av paverkan pa bolagens finansiella flexibilitet. Dartill har
beaktats hur stor administrativ borda villkoren bedéms medféra for savil
staten som de aktuella bolagen.

Analys av hur starka villkor behover vara for att uppna syftet har gjorts.
Den generella malsittningen har varit att uppna syftet med en sa liten
paverkan for bolagen som méjligt.

Utifran ovanstiende utgangspunkter bedémer Riksgilden t.ex. att pant i
fast egendom, utdelningsbegrinsningar, f6rbud mot f6rvirv av
verksamheter, f6rbud mot ingaende av strategiska samarbeten (joint
ventures) inte dr limpliga att infora i nuldget.

4.4 Forslag pa limpliga villkor

Utifran den genomforda inventeringen av riskbegransande villkor och de
utgangspunkter som redovisas ovan bedomer Riksgilden att foljande
villkor dr aktuella fOr att begrinsa statens kreditrisk.

4.4.1 Pant eller andrahandspant i aktier i visentliga dotterbolag

Med en pant i aktier 1 vissa dotterbolag forhindras i praktiken att en
avyttring sker utan statens godkinnande. En aktiepant bedéms vara den
mest effektiva dtgirden fOr att forhindra att visentliga delar av en
borgensmans verksamhet siljs utan att staten forst ger sitt samtycke.
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En aktiepant férhindrar dock inte att bolagets tillgdngar siljs, enskilt eller i
sin helhet (s.k. inkramsoverlatelse). Dérfér bor en aktiepant kombineras
med ett forbud mot avyttring av visentliga tillgangar i bolaget, inklusive de
pantsatta aktierna.

4.4.2 Forbud mot avyttring av vésentliga dotterbolag eller tillgangar

Ett férbud mot avyttring av vissa dotterbolag ar ett alternativt satt att
torhindra att visentliga delar av en borgensmans verksamhet siljs. Ett
sadant villkor dr dock svagare dn en aktiepant da en fo6rsiljning endast
torhindras avtalsmassigt. Ett avyttringsférbud boér i dessa fall utformas
som ett forbud mot att avyttra utan samtycke fran staten. Det kan finnas
skl att 1 vissa fall Gverviga ett avyttringstorbud istillet £6r en aktiepant.

Pa samma sitt som for en aktiepant forhindrar ett avyttringsforbud
avseende vasentliga dotterbolag inte att bolagets tillgangar siljs, enskilt eller
i sin helhet (s.k. inkramsoverlatelse). Dirfor bor ett avyttringsférbud
omfatta saval aktierna i dotterbolag som visentliga tillgangar.

4.4.3 Krav pa godkdnnande vid en forsiljning av den svenska kdrnkraften

For att forhindra att en borgensman avyttrar sitt agande i reaktorbolagen
till en kdpare som inte har maojlighet att erbjuda en for staten godtagbar
sakerhet kan ett krav pa borgensmannen att inhdmta statens samtycke
infor en avyttring inféras. Detta kan uppnas antingen genom pant i aktier
eller genom ett avyttringsforbud avseende dgandet i reaktorbolagen. Som
tidigare diskuterats innebar en aktiepant ett fOr staten sett starkare villkor.

4.4.4 Forbud mot pantsittning av vésentliga dotterbolag eller tillgangar

I likhet med ett villkor som férbjuder att vissa tillgingar av vasentlig
betydelse avyttras utan samtycke fran staten ar syftet med ett forbud att
stilla pant 6ver vissa tillgangar av vasentlig betydelse for att sakerstalla att
borgensmannens kreditvirdighet inte forsvagas. Om vasentliga tillgdngar
pantsitts till annan blir staten efterstilld den borgenir som har aktuell pant
1 torhéllande till virdet i den tillgangen, och dirtill finns risken att aktuell
tillgdng siljs ut ur borgensmannens koncern vid en pantrealisation. Genom
dels ett avyttringsforbud och dels ett pantsittningsférbud avseende en
visentlig tillgdng uppnas samma sikerhet f6r staten som vid en direkt pant
1 aktier eller anlaggningstillgdngar.

4.4.5 Utokade informationskray

Ett informationskrav ger borgensminnen en skyldighet att I16pande
och/eller pa begiran informera staten om vissa férhallanden. Exempel pa
limpliga informationskrav dr bland annat hur stor andel av deras intjaning
som kommer frin den svenska kirnkraften samt information om hindelser
som kan ha en betydande inverkan pa férmégan att fullgbra forpliktelser
enligt borgensférbindelse samt information infor visentliga avyttringar.
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Syftet ér att staten proaktivt ska kunna f6lja att borgensitagandena inte far
en f6r hég samvariation med dtagandet, och dirmed utifran detta
bibehaller en godtagbar styrka. Ett nyckeltal kring andel intjaning fran den
svenska karnkraften skulle 4ven kunna utformas som ett villkor dar
andelen intjaning fran den svenska karnkraften inte far Overstiga en viss
andel av borgensmannens totala intjaning.

4.5 Avstimning med bolagen

Riksgilden har under framtagandet av yttrandet kommunicerat med
representanter for de féreslagna borgensminnen om det pagaende arbetet
med riskbegrinsande villkor. Vid méten har Riksgilden presenterat
behovet av och syftet med inférande av riskbegrinsande villkor, vilka
risker som villkoren avser att minska for staten samt vilka 6verviganden
som gjorts kring andamalsenlighet och genomforbarhet.

Vidare har Riksgilden presenterat en bruttolista av mojliga villkor (vilka
framgar av avsnitt 4.4) som skulle kunna vara aktuella att féresla i yttrandet
till regeringen. Borgensminnen har direfter fatt méjlighet att limna
kommentarer och reflektioner pa denna lista.

De kommentarer som inkommit har varit av generell natur. Bland
kommentarerna framférs bla. att vissa av villkoren ses som mycket
ingripande och begrinsande i bolagens och koncernernas verksamhet och
det ifragasitts om det faktiska behovet av riskminskning for staten star i
rimlig proportion till den typ av villkor som Overvags. Vidare ifragasitts
om denna typ av villkor dr férenliga med lag. Bolagen har framfért att en
utokad informationsplikt som ger forutsattningar for staten att f6lja och
bevaka sikerheternas varde skulle vara det mest limpliga villkoret att
infora.

Riksgalden vill poangtera att de kommentarer som inkommit avser
bruttolistan 6ver moijliga riskbegrinsande villkor. Den miniminiva av
riskbegransande villkor som Riksgilden foreslar att f6rena sikerheterna
med i avsnitt 5 i detta yttrande har inte kommunicerats i f6rvig med
bolagen.

5. Foreslagna sikerheter, Riksgildens bedomning samt
forslag pa sikerheternas utformning

5.1 Forslag pa sikerheternas utformning

En grundliggande forutsittning for att sikerstilla statens ritt ar att
sikerheterna utformas pa ett sitt sa att de dr uthalliga 6ver tid (se bla.
avsnitt 3.4 Analys av sidkerheternas uthallighet). En viktig parameter i detta
ar att samvariationen mellan sidkerhetens styrka och intjaningen fran den
svenska kirnkraften inte blir f6r hog.
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5.2 Reaktorinnehavarnas féreslagna sikerheter

Reaktorinnehavarna har inkommit med forslag till sikerheter f6r
finansierings- och kompletteringsbeloppen. I samtliga fall féreslar bolagen
att sikerheterna ska vara i form av moderbolagsborgen (se Bilaga 1 —
Foreslagna sikerheter).

Reaktorinnehavarna foreslar borgensitaganden enligt nedanstaende
respektive andelar:

Forsmarks Kraftgrupp AB Andel
Vattenfall AB 66,000 %
Fortum Sverige AB 22,171 %
Sydkraft Nuclear Power AB 9,863 %
Skelleftea Kraftaktiebolag 1,966 %
OKG AB Andel
Sydkraft Nuclear Power AB 54,50 %
Fortum Sverige AB 43,37 %
Katlstads kommun 2,13 %
Ringhals AB

Vattenfall AB gar ensamt i borgen for hela finansierings- och
kompletteringsbeloppet for Ringhals AB.

Barsebick Kraft AB

Uniper SE gir ensamt 1 borgen f6r hela finansierings- och
kompletteringsbeloppet for Barsebiack Kraft AB.

Samtliga féreslagna borgensitaganden ar utformade sasom f6r egen skuld.
Borgensitagandena avseende Forsmarks Kraftgrupp AB och OKG AB ir
inte solidariska utan innebdr ett delat ansvar enligt respektive bolags
andelar i reaktorinnehavarna. Borgensatagandena ar 1 nominella belopp (se
Tabell 2 Finansierings- och kompletteringsbelopp (i miljoner kronor) for
reaktorinnehavarna f6r 2018-2020) och obegrinsade i tid. Sydkraft AB och
Uniper SE gir i borgen sasom for egen skuld for Sydkraft Nuclear Power
AB:s borgen. Fortum Oyj gar i borgen saisom for egen skuld f6r Fortum
Sverige AB:s borgen.

5.3 Riksgildens bedomning av de foreslagna sikerheternas
godtagbarhet

Riksgaldens slutsats utifrin den analys av de sikerheter som har foreslagits,
samt de forutsittningar som kéarnkraftsindustrin star infor, ar att ingen av
de foreslagna sikerheterna kan anses godtagbar om de inte forenas med
vissa villkor. Riksgalden baserar sin bedomning pa att en sikerhet som inte
uppfyller de grundliggande kraven (se avsnitt 5.4 Riksgildens forslag for
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att sikerheterna ska anses vara godtagbara) inte heller kan utgbra en
sikerhet som Gver tid har ett bestindigt virde.

5.4 Riksgildens forslag for att sikerheterna ska anses vara
godtagbara

Riksgildens slutgiltiga bedomning av de foreslagna sikerheterna ér att
samtliga foreslagna sikerheter behéver kompletteras, 1 varierande grad, f6r
att uppfylla de grundliggande kraven och dirmed utgéra en godtagbar
sakerhet.

Riksgilden anser att det dr av stor vikt att borgensatagandena stills av
bolag som befinner sig hégt upp i1 koncernstrukturen. Dessa bolag bér ha
den ldgsta samvariationen mellan sakerhetens styrka och kiarnkraftens
intjaningsformaga. Riksgilden anser dirfor att en sakerhet bor stallas av
det h6gsta moderbolaget f6r den koncern som édtagandet avser for att
kunna vara godtagbar. Sikerheten bor dven férenas med villkor att
koncernmoderbolaget avser bibehalla sin andel av den svenska kirnkraften
till dess att motsvarande godtagbar sikerhet kan stillas av annan part.

For att Riksgilden kontinuerligt och pa ett tillforlitligt satt ska ges
mojligheten att bevaka sikerheternas styrka over tid krivs dven
informationsplikt fran koncernmoderbolagen avseende vissa finansiella
nyckeltal samt andra hindelser i koncernen som skiligen kan anses ha en
betydande inverkan pa formagan att fullgora forpliktelser enligt
borgensforbindelsen, saisom t.ex. information infor visentliga avyttringar
av tillgangar eller rorelser i koncernen. Exempel pa nyckeltal ar koncernens
intjaning fran den svenska karnkraften i relation till den totala intjaningen i
koncernen och/eller i relation till intjdning i den svenska verksamheten.
Aven andra finansiella nyckeltal kan vara nédvandiga for att bevaka
sakerheternas styrka.

Ovanstdaende villkor utgér minimikrav f6r att Riksgilden ska anse att en
sakerhet dr godtagbar. Utover dessa villkor kan det dven vara aktuellt att
kriva ytterligare tilliggssikerheter frin de bolag dir risken bedéms vara
hogre och/eller att strukturella forindringar av bolagen avsevirt riskerar
att urholka de stillda sikerheternas virde. Dessa tilliggssikerheter kan
utifran behov komma att bli aktuella att kriva under en innevarande
avgiftsperiod. Eventuella tilliggssidkerheter skulle kunna utgéras av t.ex.
pant i aktier 1 dotterbolag alternativt avyttringstérbud och
pantsittningsforbud f6r visentliga dotterbolag och tillgangar.

Riksgildens bedémning dr att de grundliggande kraven for att en sidkerhet
ska anses vara godtagbar endast i begransad utstrickning inverkar pa
bolagens maojligheter att bedriva sin verksamhet. Bolagens mojlighet att
avyttra sitt dgande 1 karnkraften bibehalls men forenas med att staten
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maste ldimna sitt samtycke till ett 4garbyte. I princip innebir det att staten
bedémer om den nya dgaren kan stilla en godtagbar sikerhet.

Riksgilden anser dirfor att respektive foreslagen borgensférbindelse ska
kompletteras med villkor i enlighet med nedan och utformas i enlighet
med de forslag som redovisas i1 Bilaga 2 — Exempel pa Riksgildens forslag
pa godtagbara sikerheter. Vad giller borgensatagandet som stillts av
Skelleftea kraftaktiebolag for dgandet i Forsmarks kraftgrupp AB anser
Riksgilden att Skelleftea kommun bor stilla en efterborgen for dtagandet
for att sikerheten ska kunna anses vara godtagbar.

Uniper SE

Riksgalden bedomer att en efterborgen fran Sydkraft AB respektive det
tyska koncernmoderbolaget Uniper SE kan anses utgora en godtagbar
sakerhet f6r Sydkraft Nuclear Power ABs atagande. Sikerheten ska dven
férenas med villkoret att bolagen forblir dgare av sin andel av den svenska
kiarnkraften tills dess att en ny dgare alternativt en férindrad bolagsstruktur
kan stilla en godtagbar sidkerhet. Utover detta ska dven bolagen halvarsvis
aterrapportera sin andel intjaning fran den svenska kédrnkraften i relation
till koncernens totala intjaning samt intjaning fran den svenska kiarnkraften
i relation till den svenska verksamheten. Dessutom ska bolagen
aterrapportera hindelser i koncernen som skiligen kan anses ha en
betydande inverkan pa formagan att fullgora forpliktelser enligt
borgensforbindelsen, sisom t.ex. information infor visentliga avyttringar
av tillgangar eller rorelser 1 koncernen.

Vattenfall AB

Riksgilden bedémer att en borgen fran det svenska koncernmoderbolaget
Vattenfall AB kan anses utgéra en godtagbar sikerhet f6r Vattenfalls
andelar 1 Ringhals AB och Forsmarks Kraftgrupp AB. Sikerheten ska dven
térenas med villkoret att koncernmoderbolaget forblir dgare av sin andel
av den svenska kirnkraften tills dess att en ny dgare alternativt en
forandrad bolagsstruktur kan stilla en godtagbar sikerhet. Utover detta ska
aven koncernmoderbolaget halvarsvis aterrapportera sin andel intjaning
fran den svenska karnkraften i relation till koncernens totala intjaning samt
intjaning fran den svenska kirnkraften i relation till den svenska
verksamheten. Dessutom ska bolaget aterrapportera handelser 1 koncernen
som skiligen kan anses ha en betydande inverkan pa férmagan att fullgora
torpliktelser enligt borgenstérbindelsen, sisom t.ex. information infér
vasentliga avyttringar av tillgangar eller rorelser i koncernen.

Fortum Oyj

Riksgalden bedomer att en efterborgen fran det finska
koncernmoderbolaget Fortum Oyj kan anses utgéra en godtagbar sikerhet
tor Fortum Sverige ABs atagande. Sikerheten ska dven férenas med
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villkoret att bolagen forblir dgare av sin andel av den svenska kirnkraften
tills dess att en ny dgare alternativt en férindrad bolagsstruktur kan stilla
en godtagbar sidkerhet. Utdver detta ska dven bolagen halvarsvis
aterrapportera sin andel intjaning fran den svenska kidrnkraften i relation
till koncernens totala intjdning samt intjining fran den svenska kidrnkraften
i relation till den svenska verksamheten. Dessutom ska bolagen
aterrapportera hindelser i koncernen som skiligen kan anses ha en
betydande inverkan pa formagan att fullgora forpliktelser enligt
borgensforbindelsen, sisom t.ex. information infor visentliga avyttringar
av tillgangar eller rorelser i koncernen.

Karlstads kommun

Riksgalden bedomer att en borgen fran Karlstads kommun kan anses
utgora en godtagbar sakerhet for kommunens atagande. Sikerheten ska
aven forenas med villkoret att kommunen forblir dgare av sin andel av den
svenska kirnkraften tills dess att en ny dgare kan stilla en godtagbar
sakerhet.

Skellefted Kraftaktiebolag/ S kellefted kommnn

Riksgalden bedomer att borgensatagandet fran Skelleftea Kraftaktiebolag
bor kompletteras med en efterborgen frin Skelleftea kommun for att
kunna anses utgora en godtagbar sikerhet. Sakerheten ska dven forenas
med villkoret att kommunen forblir dgare, genom Skellefted Kraft, av sin
andel av den svenska kirnkraften tills dess att en ny dgare alternativt en
forindrad bolagsstruktur kan stilla en godtagbar sikerhet.

5.5 Vikten av en skyndsam hantering

Risken att sikerheternas styrka kan paverkas negativt av strukturella
forandringar inom de koncerner som idag stiller sikerheter ar hogst
pataglig. Detta ser vi bland annat efter uppdelningen av E.ON-koncernen
(se avsnitt 3.3.4 E.ON). Riksgilden bedémer darfor att det ar av stor vikt
att de grundliggande kraven pa sikerheterna infors skyndsamt. Skulle
processen dra ut pa tiden 6kar risken fOr att sikerheterna som stills inte
lingre innehar den finansiella styrka som krivs for att borgensatagandena
ska anses vara godtagbara.
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