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Riksgiilden bedomer att de foreslagna borgensatagandena for daren 2008—2009 for att
sdkerstilla kérnkraftsindustrins kostnadsansvar for ombéndertagandet av kdrnavfallet dr
godtagbara. For framtiden dr det dock viktigt att dessa borgensataganden kompletteras med ett
antal riskbegransande villkor, vilka Riksgdlden kommer att precisera i foreskrifter under den
innevarande tvddrsperioden.

Riksgéilden har ocksa till uppgift att faststilla statens kreditrisk avseende de stillda
sdkerbeterna. Statens kreditrisk i termer av forvantad kostnad bar berdknats till drygt tio
procent av de sammanlagda sikerbeternas nominella belopp. Vi vill understryka att
berdfkningen av kreditrisken, som for forsta gangen har genomforts i och med den nya
[forordningen, har ntgitt fran ett antal statiska antaganden — i enlighet med hur
finansieringsbeloppet beraknas. Vi kommer dérfor parallellt med foreskriftsarbetet att
analysera mdijligheten att hitta andra kompletterande matt pa statens kreditrisk. Syftet dr att
pd ett battre satt forsika spegla dynamiken i finansieringssystemet.

1.  Riksgildens uppdrag

Enligt lagen (2006:647) (’Finansieringslagen”) och férordningen (2007:161)
(’Finansieringsférordningen”) om finansiella dtgirder f6r hanteringen av
restprodukter fran kirnteknisk verksamhet ska den som har tillstind att inneha
eller driva en kirnteknisk anlidgening, som ger eller har gett upphov till
restprodukter, betala en kdrnavfallsavgift och stalla sikerheter. Reaktorinnebavare
ska stilla godtagbara sikerheter motsvarande de finansierings- och
kompletteringsbelopp som regeringen har faststillt. Ovriga avgifisskyldiga
tillstandshavare ska stilla motsvarande sakerhet f6r det finansieringsbelopp som
har faststillts av Statens Karnkraftinspektion ("SKI”).
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De finansierings- och kompletteringsbelopp som faststallts av regeringen
avseende reaktorinnehavarna for aren 2008 och 2009 redovisas 1 Tabell 1.

Reaktorinnehavare Finansieringsbelopp Kompletteringsbelopp
(mkr) (mkr)

Forsmarks Kraftgrupp | 7 100 3 260

AB

OKG AB 5100 2000

Ringhals AB 7200 2980

Tabell 1

Finansieringsbelopp som faststillts av SKI avseende 6vriga avgiftsskyldiga
tillstandshavare f6r aren 2008 och 2009 ir foljande.

Ovriga avgiftsskyldiga tillstindshavare | Finansieringsbelopp (mkr)

Barsebick Kraft AB 3700

Tabell 2

Om regeringen begir det ska Riksgilden, innan sikerheterna provas av
regeringen, yttra sig i frigan om de sakerheter som stillts av reaktorinnehavarna
ir godtagbara — och om det behovs foresla de villkor som sidkerheterna bor
férenas med. Riksgilden ska dessutom faststilla statens kreditrisk avseende de
stiallda sikerheterna.

Sakerheter som 6vriga avgiftsskyldiga tillstindshavare har stallt till staten ska
enligt Finansieringsférordningen prévas av Riksgilden.

Regeringen har beslutat att reaktorinnehavarna och 6vriga avgiftsskyldiga
tillstandshavare senast den 15 februari 2008 ska redovisa sikerheterna till
Riksgilden. Senast den 30 april 2008 ska sedan Riksgilden med eget yttrande
redovisa forslagen till regeringen.
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2.  Foreslagna sikerheter

Karnkraftsindustrin ska i forsta hand fullgora sitt kostnadsansvar for
omhindertagandet av kdrnavfallet genom att betala kirnavfallsavgifter till
Kirnavfallsfonden. Dessa avgifter utgar fran férvintansmassiga berikningar
vilket ger en risk for att det finns kostnader kvar som inte ticks av fonderade
medel. Det giller framfér allt efter det att en kidrnreaktor stillts av, eftersom
reaktorbolagens egen betalningsférmaga ir begrinsad nir verksamheten upphort.
Utifran dessa férutsittningar anges i Finansieringslagen att reaktorbolagen ska
stilla sikerheter utéver ansvaret att betala kirnavfallsavgifter.

Samtliga dgarbolag foreslar borgen som sikerhet. Forslaget innebir att borgen
stills sisom for egen skuld. Samtliga borgensataganden avser nominella belopp
och ir obegrinsade i tid.

De foreslagna borgensatagandena frian industrin redovisas nedan i Tabel/ 3 och
Tabell 4.

Reaktorinnehavare Agarbolag

Forsmarks Kraftgrupp E.ON Kirnkraft Sverige AB (efterborgen av E.ON
AB! Sverige AB)

Fortum Generation AB (efterborgen av Fortum Oyj)

Skelleftea Kraft AB

Vattenfall AB

OKG AB? E.ON Kirnkraft Sverige AB (efterborgen av E.ON
Sverige AB)

Fortum Generation AB (efterborgen av Fortum Oyj)

Karlstads kommun

Ringhals AB Vattenfall AB

Tabell 3

1 Borgen ir inte solidarisk utan giller med delat ansvar enligt bolagens respektive dgarandel i Forsmarks
Kraftgrupp AB.

2 Borgen ir inte solidarisk utan giller med delat ansvar enligt bolagens respektive dgarandel i OKG AB.
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Ovriga avgiftsskyldiga tillstindshavare | Agarbolag

Barsebick Kraft AB E.ON Sverige AB

Tabell 4

Borgen for finansieringsbeloppet utgor sikerhet for det dagsaktuella underskottet i
Karnavfallsfonden, under antagandet att inga ytterligare kirnavfallsavgifter
inbetalas. Detta underskott berdknas som skillnaden mellan forvantade
aterstaende grund- och merkostnader och de medel som vid berikningstillfillet
finns fonderade f6r dessa kostnader.

Angiende finansieringsbeloppet finns det anledning att peka pa att det rader en
osikerhet kring valet av berdkningsprincip gillande grundkostnaden. Detta
eftersom Svensk Kirnbrinslehantering AB:s ("SKB”) underlag inte tycks ha
tagits fram utifran den i Finansieringsférordningen faststillda principen om
torvantad kostnad. I aktuell Plan-rapport fran SKB anges att den 50-procentiga
konfidensnivan i den studerade sannolikhetsférdelningen anvints vid
faststillande av grundkostnaden.?> Beroende pa hur moijliga kostnadsutfall
fordelar sig 1 sannolikhetskalkylen riskerar det medianvirde som SKB redovisar
att avvika fran den férvintade kostnad som Finansieringsférordningen hinvisar
till. Med beaktande av projektets natur — dir det lagsta kostnadsutfallet ar
begransat medan det hogsta kostnadsutfallet i teorin dr obegransat — ir det
rimligt att anta att den underliggande sannolikhetsférdelningen for det
sammanlagda kostnadsutfallet dr asymmetrisk. I sadana fall, nir asymmetrin kan
antas innebdra en positiv skevhet, understiger medianvirdet det forvintade
virdet. Det skulle medféra att savil avgifter som sikerhetsbelopp underskattas.
Riksgilden uppmarksammar att det tycks foreligga en viss begreppsforvirring
kring principen om forvintad kostnad. Det dr dirfor viktigt att berérda parter
reder ut inneborden av forviantad kostnad och hur det av SKB beraknade
medianvirdet forhaller sig till detta.

Borgen f0r kompletteringsbeloppet utgor sikerhet £6r sidana underskott som kan
uppkomma till f6ljd av oplanerade hindelser. Kompletteringsbeloppet tar
dirmed hinsyn till mojliga tillkommande grundkostnader med beaktande av ett
limpligt osdkerhetsintervall kring det férvantade utfallet f6r kostnaderna.

¥ Se Plan 2007 — Kostnader for kirnkraftens radioaktiva restprodukter.
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Riksgilden vill podangtera att det ytterst ar ett politiskt beslut att avgora hur starka
sikerheter som ska krivas av industrin for att ticka finansierings- och
kompletteringsbeloppen.

De agarbolag som gitt i borgen for reaktorbolagens avgiftsskyldighet har i dag
ratingbetyg som bedéms ligga inom intervallet [BBB — AA+].# Vi anser att de
toreslagna borgensatagandena — med beaktande av den i praktiken stegvisa
6vergangen till ett nytt finansieringssystem — dr godtagbara. Denna 6vergiang bor
rimligen genomféras fullt ut under aren 2008-2009. Under denna period dr det
viktigt att se 6ver och komplettera de villkor som dr forknippade med
borgensatagandena. Villkoren syftar till att staten pd ett bittre sitt bor begransa
sin risk och kunna f6lja upp densamma — speciellt mot bakgrund av att
karnkraftsindustrins ataganden dr valdigt langa. I detta sammanhang bor dven
framhallas att den langa tidshorisonten — trots kompletterande riskbegransande
villkor — innebir en osikerhet kring kreditvirdigheten. Det finns darfor
anledning att ocksa analysera om det ar andamalsenligt f6r staten att ta ut den
riskavgift som Finansieringsférordningen mojliggor. Vi aterkommer med
resonemang gallande riskbegransande villkor och riskavgifter 1 det fjirde
avsnittet.

3. Statens kreditrisk

Finansieringsférordningen anger att Riksgilden ska faststilla statens kreditrisk
for de stillda sikerheterna fran reaktorinnehavarna. Med kreditrisk avses risken
att ett dgarbolag som gatt i borgen for en reaktorinnehavares betalningsskyldighet
inte fullgbr sin forpliktelse. Statens kreditrisk uppkommer pa grund av att staten
bir det finansiella sistahandsansvaret for slutférvaringen av kirnavfallet.

Berikningen av statens kreditrisk dr behiftad med en rad osidkerheter och vissa
kritiska antaganden. I och med att en ny lag och f6érordning har kommit pa plats
ar det forsta gangen Riksgilden utf6r denna analys. Vart arbete ér i ett inledande
skede och uppmairksammade svarigheter kommer darfor att analyseras vidare
och bearbetas i samband med vart framtida arbete.

Vi har valt att berdkna statens kreditrisk utifrin samma antagande som ér grund
for framtagandet av finansieringsbeloppet, nimligen att inga ytterligare
karnavfallsavgifter betalas in av reaktorbolagen. Detta antagande begrinsar
analysen av statens kreditrisk i den meningen att utgangspunkten for
berakningarna blir statisk. Det ar viktigt att understryka just detta och att
ansatsen bygger pa ett scenario som dr mindre sannolikt i ett finansieringssystem
som dr dynamiskt pd sa sitt att kirnavfallsavgifter och sikerhetsbelopp justeras
l6pande. Detta sagt bidrar den valda berdkningsgrunden likvil med att framhalla

4 Motsvarande intervall med Moody’s ratingskala ir [Baa2 — Aal]:
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att borgensataganden — med beaktande av en lang tidshorisont — innebir
vasentliga risker.

Riksgilden avser att se 6ver mojligheten att 1 framtiden komplettera vara
berakningar for att forsoka hitta utdkade och mer dynamiska matt for att
faststilla statens kreditrisk.

Vir bedomning dr att statens kreditrisk bor bestimmas utifran en
sjalvkostnadsprincip. Det innebir att endast den férvintade kostnaden beriknas.>
En foérvintad kostnad kan beriknas med olika riskvirderingsmetoder. Valet av
metod gors limpligen utifran vilken typ av atagande som ska virderas. De tre
generella metoder som Riksgilden anvinder dr relativvirdering (ratingansats),
optionsvirdering eller simuleringsmodeller.

Vid bestimmande av kreditvirdigheten 1 dgarbolagens borgensataganden har vi
valt att utga ifran en ratingansats. Det frimsta skalet dr att majoriteten av bolagen
som stallt sikerheter har en publik rating fran ett eller flera oberoende
ratinginstitut. Dessa bolag — Vattenfall AB, E.ON Sverige AB samt Fortum Oyj
— star for drygt 98 procent av de limnade sikerheterna. Dessutom finns det vil
utvecklade och transparanta metoder for analys av savil kraftbolag som
kommuner, samt ett antal relevanta jimforelseobjekt som har en publik rating.
Med dessa forutsattningar kan vi med tillricklig sakerhet bedoma en intern rating
tor Skelleftea Kraft AB och Karlstads kommun.

Vi limnar inte 1 detta yttrande nagon detaljerad redogorelse t6r var kreditanalys
av de enskilda objekten. Diremot vill vi belysa ett antagande av principiell
karaktir i var analys, nimligen att vi analyserar dgarbolagens kreditvirdighet utan
hinsyn till indirekt statligt stod. Flera av de dgarbolag som stillt sikerheter
bedoms atnjuta visst indirekt stod frin den svenska staten, dels pa grund av
statligt 4gande och dels pa grund av deras strategiskt viktiga roll f6r landets
infrastruktur. Eftersom uppgiften ir att analysera den svenska statens kreditrisk
har vi £6r Vattenfall AB och Karlstads kommun — vilka bida bedéms ha
kopplingar till svenska staten — utgatt fran en kreditvirdighetsbedomning som
inte tar hansyn till indirekt statligt stéd. En annan situation giller diremot for
dgarbolag vars kreditvirdighet paverkas positivt av indirekt statligt stod frin en
annan stat. Sadant indirekt stéd bor beaktas nir svenska statens kreditrisk pa
dgarbolagen till de svenska reaktorbolagen beriknas.

Respektive dgarbolags bedomda kreditvardighet redovisas i Tabell 5.

% Alternativet vore att berikna kreditrisken utifrin en marknadsmadssig virdering. Det innebir att dven
statens riskpreferens virderas i form av en riskpremie, det vill siga den kompensation staten skulle kriva
for osdkerheten att den faktiska kostnaden 6verstiger den férvintade kostnaden.

¢ Denna bedémning giller f6r Fortum Oyj som égs till 50,3 % av den finska staten.
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Agarbolag Publik rating Bedémd rating

E.ON Sverige | A (Standard & Poor’s) A

AB

Fortum Oyj A-/A3 (Standard & A-/A3
Poot’s/Moody’s)

Karlstads - [AA- — AA+]

kommun

Skelleftea - [BBB — A]

Kraft AB

Vattenfall AB | A-/A3 (Standard & A-/A3
Poot’s/Moody’s)

Tabell 5

For att faststilla statens kreditrisk dr det nédvindigt att — férutom dgarbolagens
kreditvirdighet — bestimma fyra parametrar.

Den forsta parametern ér tidshorisonten f6r analysen, det vill sdga lingden pa
den tidsperiod som staten forvintas bira kreditrisken som de foreslagna
borgensitagandena medfér. Aven om ett reaktorbolags betalningsférmaga skulle
upphéra omedelbart aterstar det sannolikt manga ar innan ett utfardat
borgensitagande kan behéva infrias, eftersom ett infriande sannolikt dven kriver
att de redan fonderade medlen 1 Kirnavfallsfonden ir otillrickliga. Statens risk ar
alltsd en funktion av dgarbolagens kreditvardighet under en ling tidsperiod
framéver. Tidpunkten for slutférvaringen av kirnavfallet, och dirmed
tidpunkten for nar industrin fullgjort sitt kostnadsansvar, ar dessutom behiftad
med stor osakerhet. Med beaktande av befintligt fondsaldo och en konstant
nominell avkastning motsvarande 4 procent forviantas — utifran beskrivna
antaganden — de stéllda sikerheterna behova tas i ansprak inom tidsperioden
2037-2052.

Den andra parametern ir statens beloppsmaissiga exponering med anledning av
risken att ett dgarbolag vid ndgon framtida tidpunkt inte kan fullgbra sitt
atagande. Omfattningen av statens exponering vid ett eventuellt fallissemang vid
nigon framtida tidpunkt avtar i takt med att dgarbolagen fullg6r sina
borgensataganden. Det innebdr att den beloppsmissiga uppskattningen av
statens exponering ofrankomligen 4r sammankopplad med bedémningen av den
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tidshorisont inom vilken sakerheterna kan behova tas i1 ansprak. Eftersom
eventuella kostnader riskerar att drabba staten vid nagon framtida tidpunkt har vi
valt att nuvdrdesberikna statens beloppsmissiga exponering.’

Den tredje parametern ir respektive dgarbolags sannolikhet for fallissemang
under den studerade tidshorisonten. Sannolikheter £6r fallissemang kan hirledas
utifran bolagets bedémda rating.®

Den fjirde parametern dr statens forvintade atervinning i hindelse av ett
fallissemang i nagot av dgarbolagen som stillt sikerhet. Det rader osikerhet kring
hur statens fordran pa ett dgarbolag skulle hanteras vid ett fallissemang. Darfor
har Riksgilden gjort ett konservativt antagande om att atervinningen forvintas
vara noll. Ett inférande av riskbegrinsande villkor, sa att staten bittre kan bevaka
virdet pd dgarbolagens dtaganden, skulle minska osikerheten i denna typ av
uppskattning.

De beskrivna parametrarna sammanstills slutligen i en berdkning av statens
térvantade kostnad for respektive borgensatagande. Resultaten av dessa
berakningar redovisas 1 Tabel/ 6 nedan.

Reaktorinnehavare | Agarbolag | Atagande Forviantad
(mkr) kostnad
(mkr)

Forsmarks Vattenfall 6 653 736
Kraftgrupp AB AB

Fortum Oyj | 2235 247

E.ON 994 86

Sverige AB

Skelleftea 198 29

Kraft AB

Summa 10 080 1098
OKG AB Fortum Oyj | 3079 360

7 Riksgilden har antagit en konstant nominell diskonteringsrinta motsvarande 4 procent.

8 Empiriska data avseende konkurssannolikheter 6ver en si ling tidsperiod som 30—45 ar finns inte att
tillgd. Denna data 4r i praktiken begrinsad till 20 ar. Istillet har teoretiska sannolikheter tagits fram med
hjilp av vedertagen berikningsmetodik.
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E.ON 3 870 352

Sverige AB

Karlstads 151 7

kommun

Summa 7100 719
Ringhals AB Vattenfall 10 460 1187

AB

Tabell 6

Reaktorinnehavarna har foreslagit sikerheter for ett sammanlagt belopp pa

27 640 miljoner kronor. Riksgalden bedomer att den kreditrisk som dgarbolagens
borgensataganden medfor for staten — 1 termer av forvintad kostnad —
sammanlagt motsvarar cirka 3 miljarder kronor. Med tanke pa de 1 dagsliget
statiska antaganden som ligger bakom berikningarna bor siffran i forsta hand ses
som en beskrivning av att vildigt linga borgensataganden e facto innebir risker.
Vi vill mana till férsiktighet 1 att anvinda berdkningarna till nagot annat dn detta.

Riksgilden vill aven podngtera att de eventuella riskavgifter som nimns 1
Finansieringsférordningen rimligen skulle beriknas utifran andra grunder och
innebira visentligt ligre belopp 4n dem som redovisas i Tabel/ 6. Vi har dock inte
1 detta arbete utfért ndgon djupare analys kring storleken pa eventuella
riskavgifter pa grund av att vi fOrst vill analysera om de édr dndamalsenliga.

4.  Overgang till ett nytt finansieringssystem

Det nya finansieringssystemet har lagts fast i Finansieringslagen och
Finansieringsordningen. Lagen tridde i sin helhet 1 kraft den 1 januari 2008.
Foérordningen tridde till en del i kraft den 15 maj 2007 samt den 1 januari 2008,
6vrig del triader i kraft den 1 januari 2010. I och med den nya lagen och
torordningen har systemet for sdkerheter stirkts, bland annat genom att
Riksgildens fatt viss foreskriftsratt.”?

Samtliga delar av Finansieringslagen och Finansieringsforordningen tillimpas
enligt Riksgildens bedomning inte fullt ut 1 dagsliget. Det giller bland annat
framtagandet av det underlagsmaterial som ligger till grund f6r berdkningarna av
finansierings- och kompletteringsbeloppen. Att osdkerheter finns under en

°1 Finansieringsférordningen bemyndigas Riksgilden att meddela foreskrifter som behévs f6r
tillimpningen av paragraf 22, 24-26, 28 och 29.
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overgangsperiod kan urskiljas 1 savil SKB:s Plan-rapport som SKl:s yttrande om
forslag till kirnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp. Denna
bild bekriftas i regeringsbeslutet angaende karnavfallsavgifter samt finansierings-
och kompletteringsbelopp for 2008 och 2009. I beslutet gar att lisa: "De nya
bestimmelserna har endast funnits tillgingliga under en kort tid, vilket inneburit
svarigheter for savil reaktorinnehavarna som SKI att anpassa och samordna sina
berikningar. Regeringen gér mot denna bakgrund bedémningen att avgifterna
maste bestimmas med viss forsiktighet £6r den nu aktuella avgiftsperioden”.

Riksgilden instimmer i regeringens bedémning att en viss forsiktighet ér att
téredra. Vi viljer darfor, som vi tidigare beskrivit, att avvakta med att ta fram
toreskrifter — kring bland annat riskbegrinsande villkor och eventuella
riskavgifter i enlighet med Finansieringsférordningen. Vi avser ddremot att under
den innevarande avgiftsperioden analysera utestiende fragor och se 6ver vilka
foreskrifter som ar limpliga. Arbetet kommer att ske i samrad med berorda
parter.

5.  Riksgildens yttrande

Riksgilden anser att de sikerheter, i form av borgensataganden, som
reaktorinnehavarna har foreslagit dr godtagbara — utifrin radande férutsittningar.
Pa grund av att dessa ataganden inte kan anses vara virdebestindiga 6ver en sd
ling tidsperiod som 40-50 dr bor det betonas att staten bér en kreditrisk. Utifran
principen att det dr kdrnkraftsindustrin — inte skattebetalarna — som ska sta for
kostnaderna f6r avveckling och slutférvaring anser vi att framtida sikerheter i
form av borgen bor stirkas genom riskbegrinsande villkor. Riksgilden kommer
under innevarande tvaarsperiod att se Over vilka foreskrifter som ar limpliga att
infora for att minska statens kreditrisk.

Riksgilden har ocksa provat den sikerhet som foreslagits f6r Ovriga
avgiftsskyldiga tillstaindshavare, 1 detta fall Barsebick Kraft AB. Sikerheten ar
utformad som en borgen av E.ON Sverige AB. Vi bedémer den vara godtagbar
pa samma premisser som sikerheterna som stillts av reaktorinnehavarna.

Vi vill slutligen poangtera att statens stOrsta risk i karnavfallsprojektet likvil 4r att
finansieringsbehovet skulle underskattas, vilket kan medfor att det inte fonderas
tillrickliga medel for att ticka de faktiska kostnaderna. Dessutom resulterar en
underskattning av finansieringsbehovet i att systemet for sikerheter forsvagas.
Det ir darfor sarskilt viktigt att de principer som anges i lag och férordning
avseende berdkningar av finansieringsbehovet efterlevs.

I detta drende har riksgildsdirektéren Bo Lundgren beslutat efter féredragning
av Kristoffer Ekstrom. I den slutgiltiga handliggningen har dven
avdelningschefen Magnus Thor, och Ann-Christine Hagelin deltagit.
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Bo Lundgren

Kiristoffer Ekstrom

Bilaga: Foreslagna sikerheter fran reaktorinnehavarna och 6vriga
tillstandshavare
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