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Sammanfattning

Riksgilden inkommer hirmed med ett yttrande avseende sidkerheterna i
finansieringssystemet for omhindertagandet av kirnavfallet. Mot bakgrund av att
nivan for vad som dr godtagbara sikerheter inte nirmare har preciserats, i
torordning eller pa annat sitt, finns det svarigheter i att yttra sig kring vad som ar
godtagbart. I slutindan beror detta pa vilken riskpreferens som staten har.
Riksgalden analys pekar dock mot att de féreslagna sikerheterna har 1 stort sett
samma styrka som de sakerheter som provades for tva dr sedan. Foljaktligen kan
sikerheterna anses vara godtagbara under forutsattning att regeringens syn pa
risk inte har férandrats sedan det forra beslutet.

Riksgilden har i arbetet med yttrandet uppmirksammat ett antal problem med
tillampningen av férordningen. Vi inkommer darfoér separat med en skrivelse,
dnr 2010/563, som foreslar vissa forindringar i férordningen (2008:715) om
finansiella atgirder for hanteringen av restprodukter fran kirnteknisk verksamhet
(finansieringsférordningen). Dessa forslag fokuserar pa att fortydliga
ansvarsfordelningen mellan regeringen och Riksgilden. Forslagen innebir ocksa
att vart uppdrag avseende statens kreditrisk skulle férindras till att beskriva och
analysera de finansiella risker som staten tar genom sitt sistahandsansvar i
kiarnavfallsfrigan. Behovet av att se 6ver vissa fragor kopplade till
finansieringsférordningen har tidigare beskrivits — bland annat i vart yttrande till
regeringen den 30 april 2008 (dnr 2008/667).

De beskrivna problemen, som resulterat i den separata skrivelsen, har ocksa lett
till att Riksgalden tills vidare valt att inte utnyttja ritten att meddela
verkstillighetsforeskrifter i enlighet med finansieringsférordningen.
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1  Riksgildens uppdrag

Lagen (2006:647) om finansiering av restprodukter fran kdrnteknisk
verksamhet (finansieringslagen) och finansieringsforordningen reglerar
finansieringssystemet f6r omhindertagandet av kdrnavfallet. Enligt
finansieringslagen och finansieringsférordningen ska den som har tillstand
att inneha eller driva en kirnteknisk anliggning, som ger eller har gett
upphov till restprodukter, betala en kirnavtallsavgift och stilla sikerheter.
Regeringen beslutar om de sidkerheter som reaktorinnehavarna foreslar att
stilla for finansierings- och kompletteringsbeloppen dr godtagbara.
Regeringen har dock i sitt beslut den 10 december 2009
(M2009/3674/Mk) begirt att Riksgilden med eget yttrande ska redovisa
forslagen om sikerheter till regeringen.

Riksgildens yttrande ror saledes den del av finansieringssystemet som
handlar om de sidkerheter som kirnkraftsindustrin ska stilla. Vi ska yttra
oss om huruvida sidkerheterna dr godtagbara och far foresld
riskbegrinsande villkor. Det finns ocksa en maoijlighet £6r Riksgilden att
besluta om sa kallade tilliggssidkerheter. Fér 6vriga tillstindshavare, som
inte dr reaktorinnehavare, ska diremot Riksgilden fatta ett eget beslut om
sikerheterna dr godtagbara.

Regeringen faststillde den 10 december 2009 karnavfallsavgifter och
finansierings- och kompletteringsbelopp f6r 2010 och 2011.
Reaktorbolagens agare skulle senast den 15 februari 2010 redovisa
forslagen till sakerheter till Riksgalden enligt beslutet fran regeringen. Vart
yttrande ska limnas senast den 30 april 2010.

2 Sikerheter

Reaktorinnehavarna har inkommit med forslag till sikerheter for
finansierings- och kompletteringsbeloppen. Finansieringsbeloppet ska
motsvara skillnaden mellan de férvantade aterstaende kostnaderna for
omhiandertagandet av kiarnavfallet och de pengar som har fonderats for
dessa kostnader. Kompletteringsbeloppet motsvarar en uppskattning av
kostnaderna f6r omhandertagandet av karnavfallet som kan uppsta till
foljd av oplanerade hindelser.

Reaktorbolagen foreslar att sikerheterna ska vara i form av
moderbolagsborgen (se bilaga 1). Foreslagna borgensataganden ar
utformade sisom f6r egen skuld. De dr inte solidariska utan innebir ett
delat ansvar enligt respektive bolags dgarandel i Forsmarks Kraftgrupp AB,
OKG AB och Ringhals AB. Borgensatagandena dr obegrinsade i tid och 1
nominella belopp. E.ON Sverige AB gar i borgen sasom for egen skuld for



E.ON Kirnkraft Sverige AB:s borgen. Fortum Oyj gar i borgen sasom for
egen skuld for Fortum Generation AB:s borgen.

2.1 Finansierings- och kompletteringsbelopp

Regeringen har beslutat om finansierings- och kompletteringsbelopp for
reaktorbolagen enligt foljande:

Reaktor- Finansierings- Kompletterings-

innehavare belopp (miljoner | belopp (miljoner
kronor) kronor)

Forsmarks 2 283 2991

Kraftgrupp AB

OKG AB 1118 2122

Ringhals AB 2 082 3135

Tabell 1: Finansierings- och kompletteringsbelopp f6r reaktorinnehavarna f6r 2010/2011
enligt regeringsbeslut 2009-12-10 (M2009/3674/MKk).

Reaktorbolagen har nedanstiende dgarstruktur:

Forsmarks Kraftgrupp AB

Deldgare Andel
E.ON Kirnkraft Sverige AB 9,863 %
Fortum Generation AB 22,171 %
Skelleftea Kraft AB 1,966 %
Vattenfall AB 66,000 %
OKG AB

Deldgare Andel
E.ON Kirnkraft Sverige AB 54,50 %
Fortum Generation AB 4337 Y%
Karlstads kommun 213 %
Ringhals AB

Vattenfall AB gar 1 borgen sisom for egen skuld for finansierings- och
kompletteringsbeloppet f6r Ringhals AB.

Stralsikerhetsmyndigheten (SSM) har beslutat om finansieringsbelopp for
Barsebick Kraft AB enligt tabell 2.

TillstAndshavare Finansieringsbelopp
(miljoner kronor)

Barseback Kraft AB 2138




Tabell 2: Finansieringsbelopp for 2010/2011 enligt regeringsbeslut 2009-12-10
(M2009/3674/Mk) och SSM:s beslut 2009-10-06 (SSM 2009/123).

E.ON Sverige AB gar 1 borgen sisom for egen skuld for
finansieringsbeloppet for Barsebick Kraft AB.

2.2 Riksgildens forslag till riskbegrinsande villkor

Riksgilden foreslar att sikerheterna forenas med en utokad
informationsplikt. Anledningen ir att det ar viktigt att lopande kunna
bevaka statens risk, och det skulle underlittas om reaktorinnehavarnas
informationsplikt utokas till att omfatta visentliga handelser som paverkar
bolagens maojlighet att uppfylla sina ataganden med avseende pa
sikerheterna. Riksgilden foreslar ocksa att bolagen ska skicka in
arsredovisningar och delarsrapporter till Riksgilden. Vi bedomer inte att
detta skulle 6ka bolagens administrativa kostnader i nagon namnvird
utstrackning.

Riksgilden anser ocksé att det i framtiden bor stallas krav pa sa kallade
negativforbindelser i borgensavtalen — givet att sikerheter fortsatt bestir av
borgen frian dgarbolagen. En negativforbindelse innebar vissa
begrinsningar for dgarbolagen att i framtiden pantsitta tillgangar. Férdelen
med negativiorbindelser, vilka dr vanligt férekommande vid exempelvis
lingivning, dr att den minskar risken for att ett borgensatagande minskar i
virde. Det finns dock ett antal aspekter, bade praktiska och juridiska, som
bor ses Gver fore det att negativiorbindelser skulle inforas i avtalen. Om
regeringen anser det lampligt att stilla detta krav, foreslar vi att regeringen
ger Riksgilden 1 uppdrag att ta upp frigan med industrin.

Vi vill ocksa uppmirksamma regeringen pa en ytterligare fraga, avseende
tillaggssakerheter, som bor analyseras vidare. I finansieringstérordningen
finns en mojlighet att besluta om tillaggssakerheter. Det dr dock oklart om
bolagen utan medgivande fran befintliga lingivare har maojlighet att i form
av tillgangar stalla tilliggssiakerheter till staten. Vi foreslar att denna friaga
utreds samtidigt som en eventuell 6versyn av negativiforbindelser.

En mindre detalj dr att borgensavtalen for Forsmarks Kraftgrupp AB och
Ringhals AB bor uppdateras sa att det i punkt 1 hanvisas till
finansieringsférordningen (2008:715). I de insinda handlingarna hinvisas
det istallet till den dldre varianten (2007:161).

2.3 Analys av féreslagna sikerheter

Riksgilden har analyserat de foreslagna sikerheterna genom att bedéma
bolagens kreditvardighet. Angreppssittet valdes utifran att bolagen genom
agarbolagen stiller borgen som sikerhet. Sakerhetens virde ar dirmed
direkt beroende av dgarbolagens kreditvirdighet. Majoriteten av
agarbolagen har dessutom en publik rating.



2.3.1 Agarbolagens kreditvirdighet

Vi har valt att anvinda publik rating fran Standard & Poor’s (S & P) och
Moody’s Investors Service (Moody’s) for att beddma bolagens
kreditvirdighet. S & P och Moody’s ar etablerade kreditvirderingsinstitut
som bland annat I6pande analyserar de storre dgarbolagen som ir aktuella.
Karlstads kommun och Skellefted Kraft saknar rating fran ovanstaende
kreditvirderingsinstitut. Vi har darfor sett ett behov av att riskklassificera
Karlstads kommun och Skellefted Kraft med hjilp av pa marknaden
vedertagna metoder. Resultatet har darefter stimts av genom att jamfora
var bedomda rating med publik rating f6r liknande kommuner eller bolag.

Yttrandet innehaller inte nagon teknisk beskrivning av analysen av
dgarbolagen. Riksgilden vill emellertid klargbra en principiell del av var
analys — nidmligen hur vi i analysen sett pa indirekt statligt stod. Flera av
dgarbolagen, t.ex. Karlstad kommun och Vattenfall, kan med en viss
sannolikhet férvintas fa statligt st6d om de rakar i svérigheter. Vid en
bedémning av sikerheter virde, vars syfte dr att minska svenska statens
risk, bor det bortses fran hur sikerheternas virde beror pa stod fran den
svenska staten. Ett eventuellt st6d fran andra stater, exempelvis fran den
finska staten till Fortum Oyj, har dock inkluderats i var bedémning,.

Kreditvarderingsinstitutens ratingmetodik sarskiljer det indirekta statliga
stodet fran bolagets egen styrka. Vi redovisar dartér Moody’s baseline credit
assessment £6r Vattenfall AB men istallet long term issuer rating £6r Fortum
Oyj. Pd samma satt anvander vi long ferm corporate credit rating frain S & P vid
analysen av E. ON Sverige AB och Fortum Oyj. Fér Vattenfall AB har vi
tittat pa S & P:s stand-alone credit profile. Se tabell 3 £6r en sammanstillning
av respektive bolags publika eller av Riksgilden bedémda rating.

S&P Moody’s Riksgildens
bedémning
E. ON Sverige | A Saknar rating A
AB fran Moody’s
Fortum Oyj A A2 A/A2
Karlstads Saknar rating Saknar rating AA- — AA+
kommun fran S & P fran Moody’s
Skelleftea Kraft |Saknar rating Saknar rating fran | BBB — A
fran S & P Moody’s
Vattenfall AB A- A3 A-/A3

Tabell 3: Agarbolagens publika rating fran S & P och Moody's eller var bedémda rating

av bolagen.




2.3.2 Ar sikerheterna godtagbara?

Det finns uppenbara svarigheter med att yttra sig om en sikerhet ar
godtagbar pd grund av att vad som utgdr godtagbara sikerheter inte har
preciserats 1 finansieringsférordningen eller pa annat sitt. Fragan om en
sikerhet dr godtagbar beror ytterst pa vilken risk staten ar villig att ta i
finansieringssystemet, dvs. statens riskpreferens. Rimligen ér detta ett
politiskt beslut. I den separata skrivelse (dnr 2010/563) som tidigare
nimnts diskuterar vi detta problem i mer detal;.

Riksgalden har dock redogjort f6r dgarbolagens kreditvirdighet i
toregaende avsnitt. Bolagen har en bedomd rating inom intervallet BBB —
AA+. Pa nagra ars sikt innebir det att sannolikheten ar ldg for att
dgarbolagen skulle g i konkurs. Pa mycket lingre sikt, t.ex. 40 — 50 ar
framat, okar emellertid risken, delvis beroende pa att det finns betydande
svarigheter med att uppskatta risk pa riktigt langa tidshorisonter.

E.ON Sverige AB, Fortum Oyj och Vattenfall AB star f6r drygt 98
procent av det totala borgensitagandet for reaktorinnehavarna. Vattenfall
AB ir heldgt av den svenska staten, och den finska staten ar
majoritetsdgare 1 Fortum Oyj. Vi anser att det statliga dgandet i Vattenfall
AB och Fortum Oyj inverkar positivt pa var bedomning av bolagens
lingsiktiga kreditvirdighet. E.ON Sverige AB ingar i den tyska E.ON
koncernen som ar en av Europas storsta energikoncerner. Bade Fortum
Oyj och E.ON AG ir dessutom borsnoterade vilket bland annat innebar
att de regelbundet rapporterar om sin strategi, resultat och finansiella
stallning.

Baserat pa bolagens rating bedémer vi att sikerheternas varde ligger pa 1
stort sett samma niva som for tva ar sedan. Summan av finansierings- och
kompletteringsbeloppen for respektive reaktorinnehavare, vilka regeringen
beslutade om den 10 december 2009, dr dven ndgot mindre dn
motsvarande belopp for tvd ar sedan. Det implicerar att
borgensitagandena atminstone inte torde vara mer betungande for
dgarbolag i dag. Mot den bakgrunden skulle sikerheterna kunna anses vara
godtagbara under forutsittningen att statens riskpreferens inte har
forindrats sedan forra beslutet kring sikerheterna.

3 Statens kreditrisk

Riksgilden ska enligt finansieringsférordningen besluta om statens
kreditrisk avseende stillda sikerheter. I den mer omfattande texten i var
skrivelse (dnr 2010/563) beskriver vi varfor vi anser att det inte dr mojligt
att ta fram en relevant siffra pa statens kreditrisk avseende stillda
sakerheter.



Skrivelsen limnar ocksa forslag till hur detta problem bor hanteras sa att
en andamalsenlig analys genomférs av statens risker 1
finansieringssystemet.

I vart arbete med detta yttrande har vi dock utfért kdnslighetsanalyser
genom att vi varierat ett antal ingdende parametrar f6r att se hur statens
kreditrisk avseende sikerheterna férindrades. Resultatet gav vid hand att
dven mindre variationer, och relativt sma férindringar i antaganden, gav
stora skillnader i uppskattningen av kreditrisken. Kinslighetsanalysen
stodjer dirmed argumentet att det inte pa ett relevant sitt gar att
kvantifiera statens kreditrisk.

I enlighet med var skrivelse, som foreslar forindringar av
finansieringstérordningen, har vi valt att avsta fran att forsoka faststalla en
siffra for statens kreditrisk avseende sakerheterna. Det dr ddrmed viktigt att
regeringen tar stallning till de forslag vi laimnat for att dstadkomma en
bittre uppfoljning av statens risk i finansieringssystemet.



I drendet har bitridande riksgildsdirektor Par Nygren beslutat efter
toredragning av Anna Karin Jaremo. I den slutgiltiga handldggningen har
aven avdelningschef Magnus Thor och Mikael Hiakansson deltagit.

Pir Nygren

Anna Karin Jiremo



4  Bilaga 1 - Foreslagna sikerheter frin reaktor-
innehavare och 6vriga tillstindshavare



