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Sdkerheter inom kirnavfallsfinansieringssystemet —
Riksgildens synpunkter pa dgarbolagens yttranden

Riksgildskontoret (Riksgilden) limnar hiarmed, i enlighet med regeringens uppdrag per
den 14 juni 2018 (M2018/01166/ke), synpunkter pa Fortum Oyj/Fortum Sverige AB:s
och Uniper Swedens yttranden till regeringen 6ver Riksgildens forslag till sikerheter i
finansieringssystemet for kdrnavfall.

Behov av villkor kopplade till sikerheterna

Riksgaldens avsikt med de villkor som sakerheterna foreslas férenas med och som
framfordes 1 yttrandet fran den 16 april 2018 ar att skapa bittre langsiktighet och trygehet 1
finansieringssystemet for karnavfallet. Riksgalden anser att de forslagna villkoren ar
nodvindiga for att minska risken for att staten och de svenska skattebetalarna ska behéva
sta for kostnader relaterade till avvecklingen av den svenska karnkraften.

Genom att komplettera de stallda sikerheterna med ett avyttringsvillkor ges staten en
mojlighet att prova att den sakerhet som en ny dgare kan komma att stalla ar godtagbar
och att de nya dgarna didrmed kan sta f6r det langsiktiga ekonomiska atagandet for
kirnavfallsfinansieringen. De informationsvillkor som Riksgilden féreslagit att
sikerheterna ska utckas med syftar till att ge staten tillgang till relevant information kring
bl.a. sikerhetens samvariation med atagandet.

Av bilaga 1 framgar Riksgildens reviderade forslag pa utformning av borgensférbindelse.
Avyttringsvillkoret

Varfér borgensférbindelser ska kompletteras med avyttringsvillkor for att anses
godtagbara

Avsikten med avyttringsvillkoret for reaktorbolagen ar att, redan innan en avyttring
genomfors, ge staten ritt att prova godtagbarheten hos den potentiella sikerhet som en ny
agare kan komma att foresla. Pa sa sitt ges staten mojlighet att bedoma om avyttringen
medfor en forandrad risk for staten som sistahandsansvarig for finansieringen av
karnavfall. Riksgilden anser att det utifran sistahandsansvaret ar rimligt att staten har en
mojlighet att godkanna eventuella férandringar som kan paverka statens risk negativt.

Att borgensférbindelserna ar obegransade i tid binder dgarbolagen pa ling sikt och
mojliggdr £6r staten att, dven efter avyttring, sta kvar med den befintliga
borgensforbindelsen fran den tidigare dgaren. Denna borgensférbindelse riskerar dock att
beloppsmissigt omfatta ett ligre belopp jamfort med det for tiden aterstiende
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finansieringsbehovet. Om en ny dgare inte har forutsittningar att kunna betala f6r de
aterstaende kostnaderna inom finansieringssystemet for kirnavfall kan det innebira att
staten far std for de kvarvarande kostnaderna.

Forandringar i bolagsstrukturer kan forsimra en borgensmans betalningsférmaga, och
dirmed sikerhetens styrka, trots att samma juridiska person stir kvar som borgensman.
Av denna anledning ér det enligt Riksgilden viktigt att det 4r koncernmoderbolaget som
star for savil borgensatagandet som att det dr de som omfattas av de foreslagna villkoren.

I ett av yttrandena framfors synpunkter om att ett avyttringsvillkor inte dr nédvindigt
utifran att en avyttring som sker pa marknadsmassiga villkor inte férandrar sakerhetens

styrka.

I den efterfoljande beskrivningen gors det gillande att ett siljande bolag endast gar miste
om framtida intdkter frin den verksamhetsgren som avyttras och far likvida medel som
matchar denna forlust. Riksgilden haller inte med om att kreditrisken alltid ar of6rindrad i
denna situation. Exempelvis fick ett bolag 1 juni 2015 sin langsiktiga kreditvirdighet sinkt
av det internationella kreditvarderingsinstitutet Standard and Poor’s 1 samband med
forsaljningen av sin svenska elnatsverksamhet pa grund av att affarsrisken ansags oka och
att detta inte till fullo kompenserades av den minskade finansiella risken (mer likvida
medel).! I en senare transaktion kopte bolaget narmare 50 procent av aktierna i ett annat
bolag vilket ledde till ytterligare en sinkning av det lingsiktiga kreditbetyget 1 januari 2018.2

Riksgilden menar utifrin ovanstiende exempel att en forsiljning pa marknadsmassiga
villkor kan paverka borgensmannens kreditvardighet och dirmed sidkerhetens styrka
negativt. En bedémning av kreditvirdigheten beror bland annat pa vilken verksamhet som
avyttras, hur bolagens verksamhetssammansattning ser ut efter en forsiljning samt vilka
intentioner bolagen har med de likvida medel som férsiljningen inbringar.

Riksgilden anser att det foreslagna avyttringsvillkoret dr savil dndamalsenligt som
nédvindigt for att minska risken for att staten och dirmed skattebetalarna ska behéva sta
tor kostnader relaterade till avvecklingen av den svenska kirnkraften. Villkoret utgér enligt
Riksgalden ett minimikrav for att fOrsidkra sig om att sikerheterna har ett mer lingsiktigt
virde aven efter den dagen da reaktorbolagen slutar producera el och istillet gir ini en
avvecklingsfas.

Likartade villkor som det avyttringsvillkor for reaktorbolagen som Riksgilden foreslar dr
ett sedvanligt inslag nar det kommer till avtal mellan tva kommersiella parter for att reglera
den motpartsrisk som t.ex. en lin-/garantigivare dtar sig i samband med utfirdande av ett
lan eller garanti.

! Standard and Poor’s Rating Services, “Fortum Oyj Downgraded to ‘BBB+’ On Disposal of Its Stable, Regulated Electricity
Distribution Network; Outlook Stable”, daterad 2015-06-15.

2 Standard and Poot’s Rating Setvices, "Fortum Downgraded To 'BBB' On Weakening Credit Metrics After Its Acquisition Of
About 47% Of Uniper; Outlook Negative”, daterad 2018-01-18.
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Slutligen vill Riksgilden ater poangtera att det dr av stor vikt att villkoren infors sa snart
som mojligt.

Informationskravet

Riksgilden foreslar i sitt yttrande fran april 2018 en utokad informationsplikt for
borgensmannen. De féreslagna villkoren kring informationsgivning avser i) finansiella
nyckeltal kring andel intjaning fran den svenska kirnkraften i férhallande till
borgensmannens totala intjaning samt ii) rapportering av hindelser som kan ha en
betydande inverkan pa sikerhetens styrka.

Avsikten med den utékade informationsplikten ér att ge staten battre mojligheter till att
mer proaktivt kunna f6lja och utvirdera den langsiktiga styrkan i de stillda sakerheterna.

Ur Riksgildens perspektiv dr ett matt pa intjdning fran den svenska kirnkraften viktigt for
att det skapar en battre mojlighet f6r staten att folja hur stor andel av borgensminnens
totala intjaning som kommer frin den svenska kiarnkraften. En hég andel intjaning fran
karnkraften bedoms av Riksgilden, allt annat lika, vara negativt f6r den framtida
betalningsformagan och dirmed styrkan i de stallda sakerheterna. Riksgilden anser att
sadana nyckeltal ska baseras pa reviderade siffror.

Det andra informationskravet tar sikte pa information om vasentliga hindelser inom
borgensmannens verksamhet som kan paverka sakerhetens styrka negativt. Riksgildens
avsikt med detta informationsvillkor ar att staten 1 ett tidigt skede ska fa inblick 1
borgensminnens strategiska beslut som kan paverka borgensminnens framtida
betalningsférmaga, och dirmed sikerhetens virde, negativt.

Riksgilden framférde i de samtal som fordes med de foreslagna borgensminnen infor
Riksgildens yttrande i april att det skulle komma att behévas en fortsatt dialog kring hur
nyckeltalen ska tas fram for att vara relevanta och jaimforbara, bade 6ver tid och mellan
respektive borgensman.

Forslag pa tilliggssikerheter

Riksgalden anser att det utdver det foreslagna minimikravet pa villkor kan bli aktuellt att
krava ytterligare tilliggssakerheter fran bolagen om vardebestindigheten pa sikerheterna
har férsimrats och inte lingre dr godtagbar. Eventuella tilliggssikerheter skulle kunna
utgoras av t.ex. pant i aktier 1 dotterbolag alternativt avyttringsférbud och
pantsittningsforbud for visentliga dotterbolag och tillgangar. Det ar viktigt att 1 detta
sammanhang poangtera att det ar tillstindshavarna som ska foresld sikerhet f6r det fall
staten anser att en tillaggssakerhet behovs. De presenterade mojliga tillaggssakerheterna
utgdr exempel pa sikerheter som Riksgilden i dagsliget anser kunna motsvara de krav
som Riksgilden bedémer att en sikerhet ska uppfylla f6r att anses godtagbar. Riksgilden
anser att detaljerna kring dessa villkor kan utformas i samrad med bolagen om och nir
dessa tilliggssikerheter bedoms nédvindiga.
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Stallféretridande riksgildsdirektor Eva Cassel har beslutat 1 drendet efter féredragning av
Peter Martensson. I den slutliga handligegningen har dven Erik Jansson, Jennie Lundgren
och Gustav Guthenberg deltagit.

Eva Cassel

Peter Mirtensson

Bilaga 1: Riksgildens reviderade férslag pa borgensfoérbindelser (exempel)

Kopia till:

Uniper Sweden/Sydkraft AB
Fortum Sverige AB/Fortum Oyj
Vattenfall AB

Skellefted Kraft

Karlstad kommun

Finansdepartementet/ FMA



Bilaga 1 - Riksgildens reviderade forslag pa borgensforbindelser

(exempel)

Finansieringsbelopp 2018-2020 — [Tillstdndshavare]

Till Karnavfallsfonden

=

BORGEN

Enligt lagen (2006:647) om finansiering av karntekniska restprodukter (nedan
"finansieringslagen”) ar den som éar tillstandshavare till karnteknisk verksamhet som ger
eller har gett upphov till restprodukter skyldiga att stélla sakerheter for annu inte
inbetalda karnavfallsavgifter till den myndighet som regeringen bestammer. Narmare
bestammelser kring stdllandet av sakerheter ges i forordningen (2017:1179) om
finansiering av karntekniska restprodukter.

[Reaktorbolag] ("Reaktorbolag”) (reg. nr. XXXXXX-XXXX), som &r reaktorinnehavare
och skyldig att betala karnavfallsavgift for karnkraftsreaktorerna [Reaktornamn x,x och
x], har i samrad med sina aktieagare beslutat att stalla foreskriven sékerhet genom
borgensataganden fran [Reaktorbolags] direkta och indirekta aktieagare.

Med anledning harav och pa de villkor som nedan anges gar vi, [aktuella borgensman]
(nedan "Borgensmannen, var och en av dem en "Borgensman”) i borgen, var och en
sasom for egen skuld, for [Reaktorbolag] skyldighet att svara for sddana kostnader for
omhandertagande som anges i 98 finansieringslagen, i den utstrdckning detta ror
faststallt Finansieringsbelopp.

Var borgen &r begransad till sammanlagt hogst [Belopp i bokstaver( Belopp i siffror)]
svenska kronor, vilket motsvarar det belopp som regeringen beslutat.

Var borgen skall inte vara solidarisk utan skall galla med delat ansvar
(pro determinata parte) enligt vara foljande respektive andelar i [Reaktorbolag]:

Delagare Andel (direkt eller indirekt)
[Delagare] [e] %
[Delagare] [e] %
[Delagare] [e] %
[Delagare] [e] %

Denna borgen far tas i ansprak genom beslut av regeringen endast om de
forutsattningar for anvandning av sakerhet som stélls upp i 18-19 §§ finansieringslagen
foreligger.

Denna borgensforbindelse ersétter av oss under ar 2015 utfardad borgensforbindelse
for [Reaktorbolag] skyldighet att svara for aktuella kostnader. Borgensférbindelsen fran

50)



ar 2015, om ett belopp pa [Belopp i siffror]svenska kronor, & genom stéllandet av
denna borgen forfallen.

8. Utover denna borgensforbindelse atar var och en av oss [(férutom [Kommunnamn] i
forhallande till informationsatagandena i punkt b), c), d) och e) nedan,] i forhallande till
Kéarnavfallsfonden att:

a) under tiden som denna borgensférbindelse ar giltig tillse att (i) [Reaktorbolag]
forblir agt (direkt eller indirekt) av oss i de andelar som anges i punkt 5 och (ii)
nagon annan &n vi eller nagot av oss helagt dotterbolag (direkt eller indirekt) inte
genom avtal far utéva inflytande Over [Reaktorbolag], savida inte
Riksgaldskontoret (for Karnavfallsfondens rakning) har i férvag och skriftligen
godkant agar- eller kontrollférandringen,

b) senast [**] varje ar skicka ett intyg till Riksgaldskontoret (som representant for
Karnavfallsfonden) i formen av och med innehall som framgar av bilagan till denna
borgensforbindelse. Sadant intyg ska vara vederborligen undertecknat av
firmatecknare for den Borgensman som intyget avser,

c) utan drojsmal skicka till Riksgaldskontoret (som representant for
Karnavfallsfonden) information infor avyttringar av aktier i koncernbolag i sddan
utstrackning att bolaget inte langre ar del av koncernen,

d) utan drojsmal skicka till Riksgaldskontoret (som representant for
Karnavfallsfonden) information infor avyttringar av tillgangar eller rérelser i var
koncern om vérdet Gverstiger 5 % av koncernens konsoliderade tillgangar enligt
senaste reviderade arsredovisning, och

e) utan drojsmal skicka till Riksgaldskontoret (som representant for
Karnavfallsfonden) uppgifter om handelser i aktuell Borgensmans koncern som
skaligen kan anses ha en véasentligt negativ inverkan pa dennes forméaga att
fullgora dess betalningsforpliktelser enligt denna borgensforbindelse, dar endast
den Borgensman som berdrs av sadan handelse behover skicka sadan
information.

9. Denna borgensférbindelse och tolkningen déarav, ska regleras av svensk ratt.

10. Tvister som uppstar i anledning av denna borgensforbindelse ska slutligt avgoras
genom skiliedom enligt Skiliedomsregler for Stockholms Handelskammares
Skiljedomsinstitut. Skiliendmnden ska besta av tre skiliedomare. Skiljeforfarandets
sate ska vara Stockholm. Spréket for forfarandet ska vara svenska.

[Ort] m fl den 2018

[BOLAGSNAMN]

(reg.nr. XXXXXX-XXXX)

[BOLAGSNAMN]
(reg.nr. XXXXXX-XXXX)
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[BOLAGSNAMN]
(reg.nr. [XXXXXX-XXXX])

[BOLAGSNAMN]
(reg.nr. XXXXXX-XXXX])
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For vart dotterbolags, [Bolagsnamn], ratta fullgorande av sina ataganden enligt ovan
borgensforbindelse tecknar vi harmed borgen sasom for egen skuld.

Utover denna borgensforbindelse atar vi oss i forhallande till Karnavfallsfonden att:

a)

b)

c)

d)

e)

under tiden som denna borgensforbindelse ar giltig tillse att (i) [Bolagsnamn] forblir ett av oss
helagt dotterbolag (direkt eller indirekt) och (ii) ndgon annan an vi eller nagot av oss helagt
dotterbolag (direkt eller indirekt) inte genom avtal far utéva inflytande Gver [Bolagsnamn], savida
inte Riksgaldskontoret (for Karnavfallsfondens rakning) har i férvag och skriftligen godkant agar-
eller kontrollférandring,

senast [**] varje ar skicka ett intyg till Riksgaldskontoret (som representant for
Karnavfallsfonden) i formen av och med innehall som framgar av bilagan till denna
borgensforbindelse. Sadant intyg ska vara vederborligen undertecknat av firmatecknare for oss,

utan dréjsmal skicka till Riksgaldskontoret (som representant for Karnavfallsfonden) information
infor avyttringar av aktier i koncernbolag i s&dan utstrackning att bolaget inte langre ar del av
koncernen,

utan dréjsmal skicka till Riksgaldskontoret (som representant for Karnavfallsfonden) information
infor avyttringar av tillgangar eller rorelser i var koncern om vardet Gverstiger 5 % av
koncernens konsoliderade tillgangar enligt senaste reviderade arsredovisning, och

utan dréjsmal skicka till Riksgaldskontoret (som representant for Karnavfallsfonden) uppgifter
om handelser i var koncern som skaligen kan anses ha en vasentligt negativ inverkan pa var
formaga att fullgéra vara betalningsforpliktelser enligt denna borgensforbindelse.

Denna borgensforbindelse och tolkningen déarav, ska regleras av svensk ratt.

Tvister som uppstar i anledning av denna borgensforbindelse ska slutligt avgoras genom
skiljedom enligt Skiljedomsregler for Stockholms Handelskammares Skiljedomsinstitut.
Skilienamnden ska besta av tre skiliedomare. Skiljeforfarandets sate ska vara Stockholm.
Spraket for forfarandet ska vara svenska

[Ort] den 2018

[BOLAGSNAMN]
[(reg.nr. XXXXXX-XXXX)]
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BILAGA

Mall for intygande

Till: Riksgaldskontoret (som representant for Karnavfallsfonden)
Fran: [o]

Datum: [datum]

1. Vi hanvisar till en borgensforpliktelse daterad [e].

2. Detta intyg avser redovisningsar [e] ("Redovisningsaret”). Intyget baseras pa de reviderade
siffrorna fran koncernens senaste arsredovisning.

3. Berakningarna grundas pé féljande siffror:
a) Totala [e]° for hela koncernen: [e]
b) Totala [e] fran karnkraftsverksamhet: [o]
4. Vi intygar harmed att ratiot:

c) totala [e] for hela koncernen, dividerat med
d) totala [e] fran karnkraftsverksamhet,

for Redovisningsaret var [o] %.

[BOLAGSNAMN]

Namn: Namn:

3 Lampligt matt tas fram i dialog mellan Riksgilden och borgensminnen.



