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Sammanfattning

Riksgildskontoret, fortsittningsvis Riksgilden, har enligt uppdrag
analyserat de sakerheter 1 finansieringssystemet f6r omhandertagande av
kiarnavfall som har féreslagits av 6vriga tillstandsinnehavare (de
avgiftsskyldiga som inte ir reaktorinnehavare). Huruvida sakerheterna ar
godtagbara 6verliter Riksgilden at regeringen att besluta.

Analysen visar att de foreslagna sikerheterna varierar 1 styrka. Foreslagna
sikerheter med hogst styrka — och diarmed ldgst kreditrisk — kan anses vara
godtagbara, forutsatt att statens syn pa risk dr oférindrad jimfoért med
regeringens tidigare beslut om motsvarande sikerheter for
reaktorinnehavarna. Huruvida den sikerhet med ldgst styrka — och dirmed
hogst kreditrisk — kan anses vara godtagbar beror pa om regeringen kan
acceptera ett nagot hogre risktagande mot bakgrund av det relativt laga
finansieringsbelopp som sikerheten ska ticka.

Avslutningsvis uppmiarksammar Riksgalden en principiell friga om vilken
utgangspunkt som ska gilla for de kreditvirdighetsbedomningar som
genomfors. Om regeringen anser att fragan ar angeligen bor den utredas
vidare.



1  Riksgildens uppdrag

Enligt finansieringslagen och finansieringsférordningen ska den som har
tillstand att inneha eller driva en kidrnteknisk anldggning, som ger eller har
gett upphov till restprodukter, betala en kirnavfallsavgift och stilla
sikerheter. Tillstindshavare delas upp 1 reaktorinnehavare och 6vriga
tillstandshavare. Reaktorinnehavare stiller sikerheter for finansierings- och
kompletteringsbelopp medan 6vriga tillstaindshavare bara stiller sikerheter
for finansieringsbelopp.

Regeringen beslutar om de sikerheter som reaktorinnehavarna foreslar ar
godtagbara. Riksgilden ska prova sikerheter for Gvriga tillstandshavare och
tar, om det beh6vs for att sikerstilla statens ratt, fOrena sakerheterna med
riskbegransande villkor. Har prévningen av sikerheternas godtagbarhet
principiell betydelse eller ér av sirskild vikt, ska Riksgilden med ett eget
yttrande Overlamna arendet till regeringen.

Riksgalden lamnar nu frigan om sakerheternas godtagbarhet vidare till
regeringen att besluta om av flera skal. For det forsta varierar de féreslagna
sakerheterna i styrka. FOr det andra tog regeringen baserat pa Riksgildens
foregaende yttrande inte nagot beslut om vad som kan anses vara
godtagbart for Ovriga tillstindshavare. For det tredje har det 1 samband
med detta yttrande uppkommit en ny principiell fragestillning.

2  Foreslagna sikerheter

Detta yttrande omfattar sikerheter som de fem 6vriga tillstandshavare
foreslar. Chalmers Tekniska Hogskola AB (Chalmers) har foreslagit en
borgen fran Stiftelsen Chalmers. Ranstad Mineral AB har foreslagit en
bankgaranti frin Nordea Bank AB. Studsvik Nuclear AB har féreslagit en
borgen frin Studsvik AB. Vattenfall AB har féreslagit en bankgaranti fran
Nordea Bank Finland Plc. Westinghouse Electric Sweden AB har féreslagit
en bankgaranti fran Skandinaviska Enskilda Banken AB.

Samtliga féreslagna borgensataganden ar utformade sasom for egen skuld,
utan begrinsning i tid, samt begrinsade till respektive tillstandshavares
finansieringsbelopp. De sidkerheter som foreslagits bifogas 1 Bilaga 1.

2.1 Finansieringsbeloppens storlek

Stralsikerhetsmyndigheten (SSM) beslutade den 12 december 2011 om
karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp for 2011-2013. Beloppen f6r
de olika tillstandshavarna ir presenterade i tabell 1.



Tabell 1: Finansieringsbelopp for 6vriga tillstindsinnehavare f6r 2011-2013 enligt beslut
av SSM.

Tillstindshavare Finansieringsbelopp (k)

A (501 2011/ 2628) e
SN0 2538) e
SN0 1537) e
S
gi/;s(gi:f Tl;ls(igz/gg;(; /2904) > 752000

I sammanhanget bor det uppmirksammas att beloppen som sikerheter ska
stallas for ar avsevart lagre for 6vriga tillstandsinnehavare dn for
reaktorinnehavarna. Totala beloppet som reaktorbolagen stiller sikerheter
for ar drygt 23 miljarder kronor.

2.2 Analys av féreslagna sikerheter

Riksgilden har valt att bedéma styrkan i de féreslagna sikerheterna genom
att analysera borgensminnens kreditvirdighet, vilken uttrycks som ett
kreditbetyg. En sadan s.k. rating dr en bedémning av borgensminnens
generella f6rmaga att fullgéra sina ataganden.

2.2.1 Borgensminnens bedémda kreditvirdighet

Chalmers Tekniska Higskola AB

Den foreslagna sikerheten bestir av en moderbolagsborgen fran Stiftelsen
Chalmers. Enligt Riksgilden bedoms Stiftelsen Chalmers ha en
kreditvirdighet som motsvarar en rating pd atminstone BBB/Baa2 pi
Standard & Poor’s respektive Moody’s skala.

Ranstad Mineral AB

Ranstad Mineral AB forslag till sakerhet dr en bankgaranti fran Nordea
Bank AB. Nordea Bank AB hade den 20 november 2013 en publik rating
pa A+ fran Standard & Poor’s, AA- fran Fitch och A3 fran Moody’s, utan
hinsyn till implicit statligt stod.




Studsvife Nuclear AB

Sikerhet foreslas i form av moderbolagsborgen frin Studsvik AB.
Riksgilden bedémer att Studsvik AB:s rating ligger i spannet B+ till B-
enligt Standard & Poor’s skala eller B1 till B3 enligt Moody’s skala, vilket
innebir en hogre kreditrisk 4n vad som i generella termer anses vara god
kreditvardighet (s.k. investment grade rating).

Vattenfall

Vattenfalls forslag till sikerhet dr en bankgaranti fran Nordea Bank
Finland Plc. Nordea Bank Finland Plc hade den 20 november 2013 publik
rating A+ av Standard & Poor’s, AA- frin Fitch och A3 fran Moody’s,
utan hinsyn till implicit statligt stod.

Westinghonse Electric Sweden AB

Westinghouse Electric Sweden AB:s forslag till sakerhet dr en bankgaranti
fran Skandinaviska Enskilda Banken AB. Skandinaviska Enskilda Banken
AB hade den 20 november 2013 publik rating A- frin Standard & Poor’s,
A+ fran Fitch och Baal fran Moody’s, utan hansyn till implicit statligt
stod.

2.2.2 Sikerheterna godtagbarhet

Det finns uppenbara svarigheter med att yttra sig om huruvida en sikerhet
ar godtagbar eftersom begreppet godtagbar sikerhet inte har preciserats i
finansieringsférordningen eller pd annat sitt. De bedomningar som
Riksgalden lamnar om sikerheternas godtagbarhet bygger pa att statens
syn pa risk ar oforindrad jamfort med regeringens tidigare beslut om de
sakerheter reaktorbolagen stallt.

Chalmers Tekniska Higskola AB
Sakerheten bedoms vara godtagbar.

Ranstad Mineral AB
Sikerheten bedéms vara godtagbar.

Studsvik Nuclear AB
Sikerheten bedéms ha en hogre kreditrisk dn vad som tidigare godkints.
Den kan dock dnda vara godtagbar, férutsatt att regeringen kan acceptera

ett nagot hogre risktagande med beaktande av det laga sikerhetsbeloppet i
detta fall.

Vattenfall AB
Sikerheten bedéms vara godtagbar.

Westinghouse Electric Sweden AB
Sakerheten bedéms vara godtagbar.



3 Framtida utredning

I arbetet med att ta fram detta yttrande har en fragestillning av principiell
karaktir uppdagats. Fragan kom upp i samband med att en alternativ
sikerhet diskuterats med Vattenfall. Vattenfalls egen kreditvirdighet som
borgensman har beslutats vara godtagbar for betydligt storre belopp for
reaktorinnehavare dn vad bolaget ansvarar for i detta ssmmanhang som
ovrig tillstandshavare.

Gallande reaktorinnehavarna rader det inga oklarheter kring att stillda
sikerheters styrka dr avgorande for att sikerstilla en langsiktig férmaga att
fullg6ra sina ataganden i finansieringssystemet. Dessa bolag dr renodlade
producenter av kiarnkraftsel och ackumulerar inte nagra vinstmedel av
sarskild omfattning som kan sikerstilla deras kreditformaga efter att
reaktorerna stillts av. For Ovriga tillstindshavare kan situationen se
visentligen annorlunda ut, vilket bland annat Vattenfall exemplifierar.

Fran ett strikt finansiellt perspektiv skulle betydelsen av den ekonomiska
styrkan 1 foreslagna sikerheter kunna analyseras 1 kombination med
kreditvirdighet hos den avgiftsskyldige tillstindshavaren. Analysen av
godtagbarhet skulle i detta fall se till den samlade ekonomiska styrkan av
tillstandshavaren och sidkerheten, istillet f6r bara sikerhetens styrka. Det
skulle dock krivas vidare analys for att beakta omfattningen av fragan i sin
helhet. Om regeringen anser att frigan ér angelidgen bor den utredas
vidare.

Riksgildsdirektér Hans Lindblad har beslutat 1 drendet efter féredragning
av Greta Blind. I den slutliga handliggningen har dven Peter Martensson
och Kiristoffer Ekstrém deltagit.
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