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Sammanfattning

For avgiftsperioden 2018-2019 har Stralsikerhetsmyndigheten (SSM)
beslutat om finansieringsbelopp som Gverstiger noll kronor £6r sex
tillstandshavare som inte ér reaktorinnehavare inom finansieringssystemet
tor omhindertagande av kirnavfall. Dessa tillstindshavare ska siledes
stilla sikerheter f6r respektive finansieringsbelopp. Riksgildskontoret
(Riksgilden) har analyserat de sikerheter som foreslagits. Det édr regeringen
som provar om de forslagna sakerheterna ar godtagbara. Riksgildens
provning av de foreslagna sikerheterna utgar fran deras utformning och
bedomda kreditvirdighet.

Riksgilden begir anstand for bedomningen av AB Svafo:s foreslagna
sakerhet, till f0ljd av att Svafo 6verklagat SSM:s beslut om
karnavtallsavgifter och finansieringsbelopp for avgiftsperioden. Riksgilden
kommer att yttra sig till regeringen om 6verklagandet senast den 31 januari

2019.

De foreslagna sikerheterna dr utformade som borgensataganden sasom for
egen skuld, utan begrinsning i tid. Analysen visar att sikerheterna varierar i
styrka. Tre av de foreslagna sikerheterna bedéms enligt Riksgilden ha en
torhallandevis god kreditvirdighet, medan de andra tva bedéms ha en
samre kreditvirdighet.



1  Riksgildens uppdrag

Enligt lagen (2006:647) om finansiering av kdrntekniska restprodukter
(finansieringslagen) och férordningen (2017:1179) om finansiering av
kiarntekniska restprodukter (finansieringstérordningen) ska den som har
tillstand att inneha eller driva en kirnteknisk anlagening, som ger eller har
gett upphov till restprodukter, betala en kiarnavfallsavgift och stilla
sikerheter. Tillstindshavare delas upp 1 reaktorinnehavare och andra
tillstandshavare. Reaktorinnehavare stiller sikerheter for finansierings- och
kompletteringsbelopp medan andra tillstindshavare endast stiller
sikerheter for finansieringsbelopp.

Tillstindshavarna ska foresla sikerheter till Riksgilden. Enligt
finansieringsforordningen ska Riksgalden 6verlimna forslagen tillsammans
med ett eget yttrande till regeringen for provning av om de forslagna
sakerheterna ar godtagbara. Om det behovs for att sakerstalla statens ritt,
ska Riksgilden foresla de villkor som en sakerhet bor férenas med.

Riksgilden lamnar hiarmed sitt yttrande till regeringen.

2 Finansieringsbelopp och foreslagna
sakerheter

2.1 Finansieringsbeloppens storlek

SSM beslutade den 27 augusti 2018 om kirnavfallsavgifter och
finansieringsbelopp for 2018-2019.! Beloppen for de olika
tillstandshavarna ar presenterade i tabell 1.

Tabell 1: Finansieringsbelopp for de tillstaindshavare som inte ér reaktorinnehavare for
avgiftsperioden 2018-2019 enligt beslut av SSM.

Tillstindshavare SSM:s beslut Finansieringsbelopp

AB Svafo SSM2016-2861-24 354 639 000 kr
Chalmers Tekniska Hogskola AB SSM2016-381-11 2599 000 kr
Cyclife Sweden AB SSM2016-4281-23 59 550 000 kr
Ranstad Industricentrum AB SSM2016-2860-5 0 kr
Studsvik Nuclear AB SSM2016-324-12 140 914 000 kr
Vattenfall AB avseende Agesta SSM2016-211-20 111 967 000 kr
Westinghouse Electric Sweden AB SSM2015-5842-17 79 493 000 kr

I sammanhanget bor det uppmirksammas att beloppen som dessa
tillstandshavare ska stilla sikerheter for ar betydligt hogre dn for

! Frin och med den 1 september 2018 beslutar Riksgilden om kirnavfallsavgift och
finansieringsbelopp for tillstindshavare som inte ér reaktorinnehavare.



foregaende avgiftsperiod. Samtidigt 4r beloppen avsevart mycket ligre dn
for reaktorinnehavarna. Det totala beloppet som reaktorinnehavarna stiller
sakerheter fOr dr nira 44 miljarder kronor.

2.2 Foreslagna sikerheter

Detta yttrande omfattar de sikerheter som de tillstindshavare som inte ar
reaktorinnehavare foreslar. Chalmers Tekniska Hogskola AB (Chalmers)
har f6reslagit en borgen fran Stiftelsen Chalmers. Studsvik Nuclear AB har
toreslagit en borgen fran Studsvik AB. Westinghouse Electric Sweden AB
har foreslagit en bankgaranti fran Skandinaviska Enskilda Banken AB.
Cyclife Sweden AB har foreslagit en garanti frain Moderna Garanti.
Vattenfall AB har avseende Agesta féreslagit en dotterbolagsborgen frin
Vattenfall Vattenkraft AB.

AB Svafo

AB Svafo har foéreslagit en borgen fran dgarbolagen. Riksgilden avser inte
bedoma Svafo:s foreslagna sikerhet 1 detta yttrande mot bakgrund av att
Svafo overklagat SSM:s beslut om kirnavfallsavgifter och
finansieringsbelopp och yrkat pa nedsittning av dessa. SSM har inkommit
till Riksgilden med ett yttrande avseende Svafo:s 6verklagande.? I yttrandet
instimmer SSM med Svafos bedomning att stora delar av Svafos
rapporterade avfallsfraktioner inte ar att betrakta som kirntekniska
restprodukter enligt finansieringslagen och saledes inte ar
avgiftsgrundande. Riksgilden kommer att inkomma till regeringen med sin
bedomning av Svafo:s 6verklagande senast 31 januari 2019. Riksgilden
begir darfor anstand for sin bedémning av siakerhetens godtagbarhet till
det att regeringen beslutat i drendet avseende Svafos 6verklagande och
karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp fastslagits.

2.3 Analys av féreslagna sikerheter

Riksgilden har analyserat de foreslagna sakerheterna utifran deras
utformning och styrka. De sikerheter som Riksgilden bedémt motsvarar, i
samtliga fall f6rutom Vattenfalls, de sikerheter som tillstindshavarna redan
1 dag har stillt motsvarande de finansieringsbelopp som gillde f6r
avgiftsperioden 2017. Riksgilden har valt att bedéma styrkan i de
foreslagna sikerheterna genom att analysera borgensminnens
kreditvirdighet, vilken uttrycks som ett kreditbetyg (rating). En sidan sa
kallad rating dr en bedémning av borgensminnens generella f6rmaga att
tullg6ra sina ataganden.

I generella termer motsvarar en rating 6ver Baa3 en god kreditvardighet (sa
kallad investment grade). Se Bilaga 1 for visualisering av Moody’s
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respektive Standard & Poor’s ratingskala samt var de féreslagna
sikerheterna hamnar pa skalan utifran den bedémda kreditvirdigheten.

I de fall det bedomts nédvandigt har Riksgilden dven analyserat risken 1 att
tillgangar kan undandras, for att sikerstalla att sikerheternas styrka inte
urholkas.

2.3.1 Sikerheternas utformning och styrka

Chalmers Tekniska Hogskola AB

Den foreslagna sakerheten bestar av en moderbolagsborgen frin Stiftelsen
Chalmers och ir utformad som ett borgensatagande sasom for egen skuld,
utan begrinsning i tid. Sikerhetens utformning bedéms vara godtagbar,
givet att kreditviardigheten kan accepteras.

Enligt Riksgalden bedoms Stiftelsen Chalmers ha en kreditvirdighet som
motsvarar en rating pa minst Baa2 pa Moody’s skala (investment grade
rating).

Cyclife Sweden AB

Cyclife Sweden AB:s forslag till sikerhet dr en garanti frain Moderna
Garanti, filial till Tryg Forsikring A/S Danmark. Den féreslagna
sikerheten dr utformad som ett borgensatagande sasom for egen skuld,
utan begrinsning i tid. Riksgildens bedomning ar att sikerheten ar
godtagbar utifrin sin utformning, givet att kreditvirdigheten kan
accepteras.

Tryg Forsikring A/S hade den 26 november 2018 en publik rating frin
Moody’s pa Al (investment grade rating)

Studsvife Nuclear AB

Sakerhet foreslas i form av moderbolagsborgen fran Studsvik AB. Den
foreslagna sikerheten dr utformad som ett borgensatagande sasom for
egen skuld, utan begrinsning i tid, och bedéms vara godtagbar utifran sin
utformning, givet att kreditvirdigheten kan accepteras.

Riksgilden bedomer att Studsvik AB:s rating ligger inom spannet B2 till
Caal enligt Moody’s skala, vilket innebdr en hogre kreditrisk 4n vad som 1
generella termer anses vara god kreditvardighet. I sammanhanget vill
Riksgilden dessutom poingtera att det finansieringsbelopp som Studsviks
sikerhet ska omfatta ar betydligt hogre jamfort med tidigare avgiftsperiod.

Westinghouse Electric Sweden AB

Westinghouse Electric Sweden AB:s forslag till sikerhet dr en bankgaranti
frin Skandinaviska Enskilda Banken AB som ar utformad som ett
borgensatagande sisom for egen skuld, utan begriansning i tid. Sikerheten



bedoms vara godtagbar utifran utformningen, givet att kreditvardigheten
anses acceptabel.

Skandinaviska Enskilda Banken AB hade den 26 november 2018 publik
rating A fran Standard & Poor’s, A3 fran Moody’s samt AA- fran Fitch,
utan hansyn till implicit statligt stod. Medianratingen ar siledes A2 pa
Moody’s skala (investment grade rating)

Vattenfall AB avseende Agesta

Den féreslagna sikerheten bestar av en dotterbolagsborgen fran Vattenfall
Vattenkraft AB och ir utformad som ett borgensatagande sasom for egen
skuld, utan begrinsning i tid. Borgensatagandet innehaller ett
riskbegrinsande villkor i form av ett informationsatagande om hindelser
hos Vattenfall Vattenkraft som kan ha en visentligt negativ inverkan pa
bolagets betalningsforpliktelser enligt borgensforbindelsen.

Riksgilden anser att en dotterbolagsborgen, utan tydliga riskbegransningar
1 form av exempelvis ring-fencing, generellt sett inte utgor en lamplig
sakerhet. Skalet till detta ar att samvariationen med moderbolaget ar hog
och mojligheten till undandragande av tillgangar i samband med ett
potentiellt fallissemang hos moderbolaget dr hog. Riksgilden vill hir
poingtera att en forutsittning for att sikerheten ska kunna tas 1 ansprak i
detta fall dr just att moderbolaget inte klarar av att fullgbra sina
torpliktelser. Allt detta talar generellt sett mot att dotterbolagsborgen utgor
en limplig sikerhet. I det nu aktuella fallet handlar det dock om ett
dotterbolag med forhallandevis stora egna tillgangar, frimst i form av
fastigheter och tekniska anliggningar samtidigt som finansieringsbeloppet
ar forhallandevis lagt i relation till bolagets balansrakning. Till detta
kommer att den absoluta merparten av karnavfallsavgifterna avseende
Agesta forvintas vara betalade inom en relativt kort tid. Sikerhetens
utformning kan darfor anses godtagbar, givet att kreditvirdigheten kan
accepteras.

Riksgilden vill understryka problematiken med att bedéma Vattenfall
Vattenkraft AB:s finansiella styrka utan hinsyn till Vattenfall-koncernen.
Enligt den ratingansats Riksgalden tillimpar skulle en normal
kreditvirdighetsbedémning inte géras baserad pa fristiende analys av det
enskilda bolaget, givet graden av integrering med moderbolag och Gvriga
koncernen. Riksgildens ansats att bedoma Vattenfall Vattenkraft fristaende
resulterar 1 bedémningen att Vattenfall Vattenkrafts rating ligger i spannet
Ba3 till B2 enligt Moody’s skala. Detta motsvarar en hogre kreditrisk dn
vad som generellt sett anses vara god kreditvirdighet.



AB Svafo

Riksgilden begir anstand f6r bedémningen av Svafos féreslagna sikerhet
till dess att regeringen fattat ett beslut avseende Svafos 6verklagande av
kirnavfallsavgift och finansieringsbelopp for avgiftsperioden 2018-2019.

Riksgildsdirektér Hans Lindblad har beslutat i drendet efter foredragning
av kreditriskanalytiker David Candel6f och 6vriga nirvarande, enhetschef
Peter Mirtensson och juristen Gunnar Svedberg.

Hans Lindblad

David Candelof



Bilaga 1 — Ratingskala

Moody's S&P Foreslagen sdkerhets bedomda
Investment grade rating  kreditvardighet
Aaa AAA
Aal AA+
Aa2 AA+
Aa3 AA-
Al A+ Cyclife Sweden AB
A2 A Westinghouse Electric Sweden AB
A3 A-
Baal BBB+
Baa2 BBB Chalmers Tekniska Hogskola AB
Baa3 BBB-
Speculative grade rating
Bal BB+
Ba2 BB
Ba3 BB- -’:
B1 B+ i~ Vattenfall AB avseende Agesta
B2 B i
B3 B- = Studsvik Nuclear AB
Caal CCC+ .
Caa2 CCC
Caa3 CCC-
Ca-C CC-C



