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Samlad bild av finansieringssystemet for
omhandertagande av karntekniska

restprodukter
Av Riksgildskontorets (Riksgilden) regleringsbrev framgér att myndigheten

ska redovisa en samlad bild av finansieringssystemet f6r omhindertagande av
kirntekniska restprodukter med en analys och bedémning av systemets balans

samt statens samlade risk.

Den 22 februari 2023 har Riksgilden, i enlighet med bestimmelserna i
forordningen (2000:605) om érsredovisning och budgetunderlag, limnat
arsredovisning for 2022. I avsnittet ”Finansiering av kdrnavfall” i

arsredovisningen redovisas den verksamhet som bedrivits under 2022.

Den redovisning som gors hir ska ses som ett komplement till vad som
framgar av arsredovisningen och tar primirt sikte pa att beskriva den finansiella

stillningen i finansieringssystemet for kirntekniska restprodukter.

1. Kvartalsrapport for finansiering av
karnavfall

Sedan ett ar tillbaka publicerar Riksgilden en kvartalsrapport 6ver den
finansiella stillningen 1 finansieringssystemet, vilket gor det mojligt att I16pande
folja hur reaktorinnehavarnas tillgangar och skulder utvecklas 6ver tid.
Reaktorinnehavarnas skulder utgér omkring 98 procent av de aterstiende
totala skulderna (ddr dven skulderna f6r andra avgiftsskyldiga tillstindshavare
ingar) och didrmed ger denna redovisning en bra bild av den samlade balansen i
finansieringssystemet. Den senast publicerade kvartalsrapporten framgér av
Bilaga 1: Kvartalsrapport 2022:4.

Riksgilden gor ett uppehall 1 publicering av kvartalsrapporten under 2023 till

toljd av vart pagiaende arbete med forslag pa kirnavfallsavgifter och
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sakerhetsbelopp for 2024-2026 som kommer att remitteras i juni. Forslaget
kommer att ge en uppdaterad bild av den finansiella stillningen vid utgangen
av det forsta kvartalet 2023, som dessutom beaktar kirnkraftsindustrins senaste

bedémning av de férvintade framtida kostnaderna.

2. Karnavfallsavgifter

Det aterstaende finansieringsbehovet for en tillstindshavare utgors av
skillnaden mellan tillstindshavarens tillgang i kdrnavfallsfonden och nuvirdet
av tillstandshavarens framtida forvintade kostnader (skuld). Detta
finansieringsbehov fordelas ut pa den framtida férvintade elproduktionen och
avgor vilken avgift som behovs for att erhalla balans mellan tillstindshavarens

skulder och tillgangar.

2.1 Avgiftsbehovets utveckling under 2022

Till f6]jd av den stigande inflationen har varldens centralbanker under det
senaste aret stramat 4t penningpolitiken vilket lett till hdgre marknadsrintor

och fallande priser f6r de flesta tillgangsslag.

Detta har haft en negativ paverkan f6r kirnavfallsfondens avkastning som for
heldret 2022 uppgick till -10,7 procent'. Som framgir av diagram 1 innebir
detta att virdet av tillstindshavarnas fondtillgang, dven efter justeringar for in-

och utbetalningar, successivt har sjunkit under aret.

Diagram 1 Utveckling av reaktorinnehavarnas samlade balansrakning
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Kalla: Riksgildens kvattalsrapporter

! Motsvarande en real avkastning om -23,0 procent.
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De 6kande marknadsrintorna far dven paverkan pa varderingen av
tillstindshavarnas skuld, eftersom diskonteringsrintekurvan som anvinds for
att berakna nuvirdet av de framtida kostnaderna (delvis) baseras pa
marknadsrintor. Diagram 2 visar hur den reala diskonteringsrintekurvan
skiftat markant uppat under det senaste aret, vilket forklarar varfor aven virdet

pa tillstandshavarnas skuld har sjunkit till f6ljd av en kraftigare diskontering.

Diagram 2 Utveckling av real diskonteringskurva for finansieringssystemet
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Anm. Baseras pi marknadsrintor som successivt fasas in mot en lingsiktigt antagen rinta.

Kalla: Riksgildens kvartalsrapporter

Nettoeffekten av utvecklingen av tillgangen respektive skulden i
finansieringssystemet 4r att balansomslutningen minskar och att
finansieringsbehovet (skulder minus tillgangar) under 2022 sjunkit fran 23
miljarder kronor till drygt 18 miljarder kronor. En viss minskning av
finansieringsbehovet 6ver tid dr forvintat i takt med att avgifter betalas in till

karnavfallsfonden.

Att finansieringsbehovet diaremot sjunker trots hog inflation, negativ
avkastning i kirnavfallsfonden och oférindrad bedémning av de framtida
kostnaderna forklaras till stor del av att skulden 1 finansieringssystemet ar mer

rintekinslig an tillgangen.

Kirnavfallsfondens rintebirande del av portféljen investeras med ett viktat
genomsnittligt forfall (duration) om ca fem ar medan motsvarande f6r skulden
ar ca 18 ar. Nir riantorna faller 6kar skulderna mer 4n tillgangarna och nir, som

nu, rintorna stiger sd sjunker skulderna snabbare dn tillgangarna.
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Diagram 3 Utveckling av karnavfallsavgifter for balans
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Anm. Barsebicks betalar en fast drlig avgift som varierat mellan 0 och 70 miljoner kronor, vid
utgingen av 2022 berdknades avgiften for att uppna balans till 17 miljoner kronor per ér

Kalla: Riksgildens kvartalsrapporter

Diagram 3 visar att avgiftsbehovet varit forhallandevis stabilt under aret och
innebdr att varken nagon storre 6kning eller minskning av kdrnavfallsavgifterna
beriknades for nagon reaktorinnehavare under éret. Aven skillnaden mot

beslutade avgiftsnivier ir relativt modesta®.

2.2 Ny kostnadsberakning leder till ett 6kat
finansieringsbehov

De beridkningar som ligger till grund f6r var kvartalsuppfoljning av stillningen i
finansieringssystemet baseras pa den senast granskade kostnadsberidkningen,
Plan 2019. I september 2022 tog Riksgilden emot kirnkraftsindustrins
uppdaterade kostnadsberikning, Plan 2022, som ska ligga till grund f6r vart
torslag pa avgifter och sikerhetsbelopp f6r 2024-2026 som redovisas till

regeringen under september 1 ar.

Som framgir av Figur 1 har baskostnaderna’ i Plan 2022 reviderats upp med
drygt 19 miljarder kronor jamfért med Plan 2019, motsvarande en 6kning om

24 procent. Eftersom kostnadsunderlaget inte granskats av Riksgilden sa

2 Forsmark skulle for balans vid drsskiftet 2022/2023 fitt oférindrad avgift, Oskarshamn +0,5
ore/kWh, Ringhals +0,7 6re/kWh och Barsebick +17 miljoner kronor per 4t.

3 Baskostnaderna avser bedémningen av det mest troliga kostnadsutfallet, dven benimnt
”ingenjorskalkylen”, och inkluderar inte nagot riskpéslag eller justering for férvintade
prisférindringar.
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beaktar kvartalsuppfoljningarna, som analysen ovan baseras pa, annu inte de

nya kostnaderna.

Figur 1 Jamforelse baskostnader mellan Plan 2019 och Plan 2022

Tabell 1-4.  Systemanknuten kostnadsdifferens mellan Plan 2019 och Plan 2022
(prisniva januari 2022, miljoner kronor)

Plan 2019 Plan 2022 Differens
Summa efter
hansyn till Plan 2022 -
kapselantal Plan 2019
SKB centralt 4 680 7060 2380
Transportsystemet 2000 3740 1730
Mellanlagring och inkapsling 13 400 15 700 2300
Kapseltillverkning 8860 10030 1170
Slutférvaring bransle 25790 32170 6380
Slutférvaring karnavfall 5560 7590 2030
Avveckling Forsmark 6890 7910 1010
Avveckling Oskarshamn 4130 4110 -20
Avveckling Ringhals 7440 9550 2110
Avveckling Barsebdck 2240 2260 20
Summa 81000 100120 19110

Avrundningsavvikelser kan forekomma
Anm. Avser “mest troligt”’-scenario innan justering for relativprisférindringar och
osikerhetspaslag.
Kailla: SKB

Riksgildens prelimindra beridkningar visar att finansieringsbehovet 6kar
signifikant till f6ljd av de 6kande kostnaderna vilket kommer att leda till behov

av visentligt hogre avgifter for nista avgiftsperiod.

3. Sakerheter till Karnavfallsfonden

Den som ir skyldig att betala kirnavfallsavgift ska ocksa stilla sikerheter till
staten for de kostnader som avgiften ska ticka, men som inte ticks av de
inbetalade och fonderade avgiftsmedlen (finansieringsbelopp).
Reaktorinnehavarna ska dessutom stilla ytterligare en sidkerhet i form av ett

kompletteringsbelopp.

3.1 Nuvarande sékerhetsbelopp

I samband med att sikerhetsbeloppen justeras ska reaktorinnehavarna
respektive Ovriga tillstindshavarna féresla sikerheter till Karnavfallsfonden for
de uppdaterade beloppen. Riksgilden yttrar sig om de foreslagna sikerheterna
till regeringen varpa regeringen provar sakerheternas godtagbarhet.

Reaktorinnehavarnas sikerheter godkindes av regeringen den 22 juni 2022.
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Riksgalden yttrade sig till regeringen om de Ovriga tillstindshavarnas féreslagna
sikerheter den 17 mars 2023.

De sikerheter som reaktorinnehavarna och de ovriga tillstaindshavarna ska
stilla till Kédrnavfallsfonden uppgar till totalt cirka 60,3 miljarder kronor. 98
procent av dessa sakerheter utgors av borgensataganden fran bolagen
Vattenfall AB, Fortum Oyj och Uniper SE. Dessa tre bolag, och merparten av
de 6vriga parter som stiller sikerheter, bedoms ha kreditbetyg" motsvarande
“investment grade” (BBB- eller bittre). Ett kreditbetyg om ”investment grade”

motsvarar i generella termer en god kredi'cvéirdighc:t5 .

Figur 2 Sakerheter stéllda av tillstdndshavarna

Sékerhet Reaktorinnehavare Ovrigatillstdindshavare Summa Andel
Borgensataganden
fran Fortum Oyj 11120 115 11235 19%
Borgensataganden
fr&n Uniper SE 13189 207 13395 22%
Borgensataganden
fran Vattenfall AB 34 136 380 34516 57%
Ovriga sakerheter 733 387 1120 2%
Summa 59177 1089 60 266 100%

3.2 Vasentliga handelser under 2022

Rysslands invasion av Ukraina under viren 2022 har paverkat den europeiska
energimarknadens aktorer pa olika sitt. Bade sanktioner och motsanktioner
skapade ett behov f6r omfattande, akuta dtgirder, och har i vissa fall dven lett
till mer langsiktiga férindringar. Samtidigt har hégre energipriser gynnat

borgensminnens verksamhet i exempelvis norden.

Borgensmannen Uniper SE ir ett av de energibolag som drabbats mycket hart
av foljderna av Rysslands invasion av Ukraina. Bland annat hade Uniper SE
tecknat langfristiga gaskontrakt, dir den redan séilda gasen skulle komma fran
Ryssland. Dessa kontrakt visade sig bli mycket kostsamma f6r Uniper SE.
Under varen 2022 fick Uniper SE sitt kreditbetyg sinkt ett steg av
ratinginstitutet S&P, fran BBB till BBB-.

4 Riksgildens bedémning av borgensminnens kreditbetyg dr en sammanvigning av kreditbetyg
fran de tre storsta ratinginstituten. Fér de borgensmin som saknar extern rating gor Riksgilden
en egen analys med utgingspunkt i ratinginstitutens metodik.

5 Kreditbetyg giller i normalfallet ett kortare tidsperspektiv dn vad som ér aktuellt f6r
merparten av de aktuella sikerheterna. Bl a till f6ljd av detta ser Riksgilden vid bedémningen
av de aktuella sikerheterna dven till andra aspekter, som sikerheternas lingsiktiga uthallighet
och samvariationen mellan gildenirs och borgensmans verksamhet.
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Den 21 september 2022 kom Uniper SE:s davarande majoritetsidgare Fortum
Oyj 6verens med tyska regeringen om ett finansiellt stabiliseringspaket for
Uniper SE. Detta paket innebar bland annat att tyska staten blir

majoritetsigare. Idag dger Tyskland strax 6ver 99 procent av Uniper SE.

Uniper SE har fortsatt BBB- (S&P) som kreditbetyg. Dock har den
underliggande argumentationen for detta dndrats visentligt. Fran att tidigare
haft sitt kreditbetyg satt utan nagon justering till f6ljd av dgarbilden, sa har
Uniper SE idag en SACP (stand-alone credit profile) om b-. Justeringen frin
Uniper SE:s SACP om b- upp till BBB- (motsvarande 6 steg) motiverar
ratinginstitutet S&P med att de betraktar bolaget som en ”“government-related

entity”, och sannolikheten for (tyskt) statligt st6d bedéms vara “mycket hog”.

Aven Fortum Oyj har paverkats negativt av konsekvenserna av Rysslands
invasion av Ukraina. Tyska statens 6vertagande av tidigare dotterbolaget
Uniper SE har dock haft en mitigerande effekt, och Fortum Oyj:s publika
kreditbetyg dr oférindrade om BBB (S&P) respektive Baa2 (Moody’s), vilket ar

likvirdiga nivaer.

Den statligt 4gda borgensmannen Vattenfall AB har oférindrade publika
kreditbetyg om BBB+ (S&P) respektive A3 (Moody’s). Aven bortsett
ratinginstitutens justeringar till f6ljd av det implicita dgarstodet har Vattenfall
AB kreditbetyg som motsvarar ”investment grade” (bbb respektive baal).

4. Samlad beddmning

Sammantaget fungerar finansieringssystemet for kirntekniska restprodukter 1
dagsliget som avsett. De avgiftsskyldiga tillstindshavarna fullgor sina
skyldigheter bade vad giller inbetalning av beslutade avgifter och vad giller att
stilla virdebestindiga sikerheter f6r finansieringsbelopp och, f6r

reaktorinnehavare, dven kompletteringsbelopp.

Av foreslagna och stillda sdkerheterna utgors 98 procent av borgensitaganden
frin Vattenfall AB, Fortum Oyj och Uniper SE. Aven om Uniper SE, som ir
den borgensman som drabbats hardast av konsekvenserna av Rysslands
invasion, fatt sitt publika kreditbetyg sinkt ett steg, sa har dessa tre bolag
fortsatt bedomt god kreditvirdighet.

Den snabbt stigande inflationen och atstramande penningpolitik frin
centralbanker runt om i virlden har inneburit stigande marknadsrintor som
har en paverkan pa bade skuld- och tillgangssidan i finansieringssystemet.

Emellertid har nettoeffekten for finansieringsbehovet 1 finansieringssystemet
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hittills varit marginell, vilket ocksa inneburit att avgiftsbehovet varit relativt
stabilt.

I juni kommer Riksgilden att remittera forslag pa kirnavfallsavgifter,
finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp f6r 2024-2026. Som redogjorts
for i avsnitt 2.2 forvintas kirnavfallsavgifter som beh6vs for balans att 6ka
signifikant, framforallt till £6ljd av en kraftig 6kning av de édterstiende
kostnaderna 1 Plan 2022.

I detta drende har riksgaldsdirektéren Karolina Ekholm beslutat efter
foredragning av seniora analytikern Per Nystrom. I den slutliga beredningen
har dven enhetschefen Peter Stoltz och kreditriskanalytikern Anders

Larsson deltagit.

Karolina Ekholm, beslutande

Per Nystrom, foredragande
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