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Sammanfattning

Riksgilden bedémer att styrkan i de borgensataganden fran dgarbolagen som
samtliga reaktorinnehavare féreslagit ar nagot svagare dn vid det senaste yttrandet
som limnades 2012, men att styrkan i samtliga fall ligger inom nivan for vad som
i generella termer betecknas som god kreditvirdighet. Forutsatt att regeringens
syn pa statens riskpreferens ar oférandrad sedan tidigare beslut kan sidkerheterna
anses vara godtagbara.

Det bor dock sirskilt kommenteras att E.ON-koncernen planerar en
omstrukturering, som bedoms fa en negativ paverkan pa de borgensataganden
som E.ON Sverige AB stiller. Riksgidlden kommer att l6pande f6lja
omstruktureringen med hinsyn till den paverkan det innebir for virdet pa stillda
borgensitaganden. I hindelse av att sikerheternas virde forsamras i betydande
man kan staten besluta om eventuella tilliggssakerheter, som komplement till
redan stillda sdkerheter. Om Forsmark Kraftgrupp AB, OKG AB och Barsebick
Kraft AB i stillet tar eget initiativ till att fOresld nya sidkerheter fOr att ersitta
tidigare stéllda borgensataganden fran E.ON Sverige AB, anser Riksgilden att en
sadan sdrlosning ocksa borde vara maoijlig sa linge den inte stér i konflikt med
statens riskhantering gillande sakerheterna.

Vidare uppmirksammar Riksgilden det langsiktiga tidsperspektivet gillande
sikerheterna, vilket med det befintliga regelverket medfor en potentiellt stor
kreditriskexponering for staten. Forst och framst dr det viktigt att stirka statens
ritt att pakalla stillda sikerheter, sd att dgarbolagens sekundira betalningsansvar
kan tas i ansprak med en giang och i sin helhet om en reaktorinnehavare inte
tullgor sina skyldigheter i finansieringssystemet. Enligt Riksgilden finns det
dessutom anledning att fortsittningsvis ta storre hansyn till det langsiktiga
tidsperspektivet i bedémningen av sikerheternas godtagbarhet dn vad som gors i
dag. Detta genom att staten tar stillning till behovet av att férena sikerheterna
med riskbegrinsande villkor, vilka villkor som i sa fall skulle kunna vara aktuella
och vilka konsekvenser villkoren skulle fa f6r industrin om de vil inférs. For att
ta fram vil underbyggda och transparenta beslutsunderlag krivs dock férdjupade
analyser, vilka Riksgidlden kommer att dterkomma med i nista yttrande 2018.

Vad det slutligen giller uppgiften att faststilla statens kreditrisk utifran enbart
kreditvardigheten i stillda borgensitaganden ar det viktigt att regeringen tar
stallning till de f6rslag Riksgilden tidigare limnat om att denna uppgift bor
ersittas med ett utvidgat ansvar for Riksgilden med utgangspunkt i en helhetssyn
pa statens risktagande i finansieringssystemet.
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1  Riksgildens uppdrag

Lagen (2006:647) om finansiella atgarder for hanteringen av restprodukter
fran karnteknisk verksamhet (finansieringslagen) och férordningen
(2008:715) om finansiella atgirder f6r hanteringen av restprodukter fran
karnteknisk verksamhet (finansieringsférordningen) reglerar
finansieringssystemet f6r omhandertagandet av kirnavfallet. Enligt
finansieringslagen och finansieringsférordningen ska den som har tillstaind
att inneha eller driva en kirnteknisk anlidggning, som ger eller har gett
upphov till restprodukter, betala en kirnavfallsavgift och stilla sikerheter.
Regeringen beslutar om de sidkerheter som reaktorinnehavarna foreslar att
stalla for finansierings- och kompletteringsbeloppen ar godtagbara.
Regeringen har i sitt beslut den 18 december 2014 (M2014/2227/Ke)
begirt att Riksgildskontoret, 1 fortsdttningen Riksgilden, med eget yttrande
ska redovisa forslagen om sakerheter till regeringen.

Om det behovs for att sikerstilla statens ritt, ska Riksgalden foresla de
villkor som sikerheterna bor férenas med. Riksgilden ska dessutom
faststilla statens kreditrisk avseende stéllda sidkerheter, genom att berikna
statens forvintade kostnad.

Regeringen faststillde den 18 december 2014 (M2014/2227/Ke)
karnavfallsavgifter och finansierings- och kompletteringsbelopp f6r 2015—
2017. Reaktorbolagens édgare skulle senast den 15 februari 2015 redovisa
torslagen till sikerheter till Riksgélden enligt beslutet fran regeringen.
Riksgildens yttrande ska limnas senast den 30 april 2015.
Stralsakerhetsmyndigheten (SSM) beslutade den 15 januari 2015
(SSM2013-6255) om finansieringsbelopp f6r 2015-2017 avseende en Ovrig
tillstandsinnehavare, Barsebick Kraft AB. Detta yttrande omfattar dven
forslaget pa sikerhet f6r denna 6vriga tillstindsinnehavare.

2  Riskhantering med sikerheter i
finansieringssystemet

Staten stir genom sitt sistahandsansvar for ett sikert omhindertagande av
karnavfallet en ekonomisk residualrisk i finansieringssystemet. Detta
risktagande beror pa att det foreligger en osikerhet kring:

e dels att storleken pa det uppskattade finansieringsansvaret
motsvarar storleken pa det faktiska finansieringsbehovet (med
hansyn till osidkerheter kring kostnaden f6r omhéndertagandet f6r
karnavfallet, mdngden kirnkraftsproducerad el att ta ut avgifter pa

samt kdrnavfallsfondens avkastning)



e dels de avgiftsskyldiga tillstindshavarnas férmaga att fullgora sitt
finansieringsansvar

Det ir saledes viktigt att skilja pa risken f6r oplanerade hindelser som 6kar
det aterstaende finansieringsbehovet (sasom hégre kostnader eller ligre
fondavkastning dn forvintat) och risken att reaktorinnehavarna inte klarar
av att betala de avgifter som behovs for att fullgéra finansieringsbehovet.
Det ar den senare risken som i finansieringsférordningen benimns stazens
kreditrisk. For en helhetssyn pa statens residualrisk dr det dock viktigt att de
samlade delarna av statens risktagande tas i beaktande, dir en sadan

heltickande bild i dagsliget saknas.!

For att hantera den risk staten star i finansieringssystemet uppdateras
tillimpliga berdkningar vart tredje ar for att omfattningen av det
finansieringsansvar som aliggs reaktorinnehavarna ska motsvara
finansieringsbehovet. Dirut6ver stills tva typer av sikerheter for att
reaktorinnehavarna ska ha en godtagbar betalningsformaga for att fullgora
sitt finansieringsansvar.

o Sdikerbet for finansieringsbeloppet: ett belopp som motsvarar skillnaden
mellan dterstaende forvintade grund- och merkostnader for de
restprodukter som har uppkommit dd berikningarna gérs och

vardet av de medel som redan har fonderats for dessa kostnader

o Sdkerbet for kompletteringsbeloppet. ett belopp som motsvarar en skilig
uppskattning av kostnader som kan uppkomma till f6ljd av
oplanerade hindelser

2.1 Siakerheternas funktionssitt

Avsikten med sdkerheterna i finansieringssystemet ar att minska
sannolikheten att staten, trots reaktorinnehavarnas lagstadgade
finansieringsansvar, behover skjuta till medel f6r omhindertagandet av
kirnavfallet. FOr att uppna denna riskhantering har respektive sikerhet
olika funktionssitt, som tillsammans kompletterar varandra.

2.1.1 Sikerhet for finansieringsbeloppet — 6kad fé6rméga att betala
kirnavfallsavgifter

Finansieringsbeloppet innebir en sidkerhet for att medel motsvarande det
torvintade dterstaende finansieringsbehovet blir inbetalda till
kirnavfallsfonden. Dirmed forstirks tillstindshavarnas firmdga att betala

1 For mer utforliga resonemang géllande innebdrden och betydelsen av helhetssyn pa statens
risk i finansieringssystemet, se s. 13-16 i Riksgaldens remissvar "Forslag till forandringar i
finansieringssystemet for hanteringen av restprodukter fran karnteknisk verksamhet” (Dnr
2013/316).



kirnavfallsavgifter med den stillda sikerheten. Att denna atgird ar
n6édvindig kommer utav att reaktorinnehavarna ir renodlade reaktorbolag
med en begrinsad langsiktig formaga att hantera oplanerade handelser som
far en negativ paverkan pa finansieringsansvaret, inte minst efter det att en
reaktor stillts av och reaktorbolagens intikter frin produktionen darmed

har upphort.

Finansieringsbeloppet for respektive reaktor blir uppdaterade, och nya
sakerheter stills, vart tredje ar utifrin hur det aterstiende forvintade
finansieringsbehovet férindras. Om denna uppdatering genomfors fram
till att slutforvaret dr fardigstillt och om sikerheterna dven 1 framtiden
bestar av moderbolagsborgen, kommer dgarbolagens formella atagande att
vara det samma som reaktorinnehavarnas — inklusive oplanerade hindelser.

I och med sikerheten for finansieringsbeloppet forskjuts statens kreditrisk
1 finansieringssystemet fran de langsiktigt finansiellt svaga reaktorbolagen
till de ekonomiskt starkare dgarbolagen.

2.1.2 Sikerhet f6r kompletteringsbeloppet — 6kad vilja att stilla ut
nya sikerheter

De langsiktigt ekonomiskt starkare dgarbolagen som stir bakom
sikerheterna for finansieringsbeloppet ar, till skillnad fran
reaktorinnehavarna, inte formellt bundna till finansieringsansvaret. Det ar i
praktiken upp till deras vilja att civilrittsligt iklada sig ett sekundirt, och
beloppsbegrinsat, ansvar for finansieringen genom att vart eftersom
utfirda nya borgensataganden.

For att pa férhand stirka konstruktionen med att sikerheten for
finansieringsbeloppet efter behov blir uppdaterad, finns dven ett krav pa
att reaktorinnehavarna limnar sikerhet for ett kompletteringsbelopp.? Det
ar ett belopp som tas fram genom att uppskatta méjliga forandringar av
det aterstaende finansieringsbehovet som framtida justeringar av avgifter
och finansieringsbelopp skulle kunna behéva ticka med hinsyn till
oplanerade hindelser. Ju storre spridning kring det férvintade utfallet — sa
kallad konfidensgrad — som tillats i berdkningen, desto storre potentiella
torindringar i det framtida finansieringsbehovet fangas upp av
kompletteringsbeloppet. Forutsatt att sakerheten for
kompletteringsbeloppet ir tillrickligt val tilltagen skapas incitament for
dgarbolagen att fortsitta att stilla ut nya sikerheter f6r
finansieringsbeloppet vart efter det behéver justeras. Med andra ord tar
kompletteringsbeloppet sikte pa dgarbolagens zi/ja att 6ver tiden sta fast vid

2 Detta baserat p& Riksgaldens férslag om ny tillampning av sakerheterna i
finansieringssystemet som lamnades till regeringen 2006 och sedan infordes i
finansieringsforordningen 2007, se s. 10-12 i rapporten "Uppdrag att utreda finansiella
sékerheter och riskavgifter i karnavfallshanteringen” (Dnr 2006/1083).



sitt sekundira finansieringsansvar, dven vid oplanerade hindelser som
innebir att det forvintade dterstiende finansieringsbehovet blir storre dn
vad som tidigare uppskattats.

I undantagsfall, dir inga nya sikerheter kommer att stillas, fungerar
kompletteringsbeloppet i stillet som en statisk riskbuffert for
finansieringssystemets aterstaende livslingd.

2.2 Vikten av att stirka statens ritt att pakalla
sikerheterna

I enlighet med finansieringslagen kan regeringen inte ta stillda sikerheter i
ansprik forrin medlen i kirnavfallsfonden dr férbrukade, dven om det
langt tidigare kan antas att fonderade medel inte ricker for att ticka de
kostnader som omfattas av sdkerheterna. I ett scenario dér
reaktorinnehavarna inte betalar beslutade avgifter kan det dirmed komma
att atersta decennier tills staten har ritt att kriva att dgarbolagen uppfyller
sitt sekunddra betalningsansvar. Denna férutsittning skapar fragetecken
kring om sidkerheternas funktion i praktiken uppnas fullt ut, vilket far
konsekvensen att staten potentiellt tar pa sig en stor kreditrisk. Det far
ocksa till foljd att det saknas rimlig grund f6r att diskontera beloppen.

I juni 2013 limnade SSM, 1 samrad med Karnavfallsfonden (IKAF) och
Riksgilden, forslag pa férindringar i finansieringssystemet som bland
annat innehaller bestimmelser dar riksdagen bemyndigar regeringen att
pakalla stillda sikerheter i sin helhet givez att det foreligger ett aterstaende
finansieringsbehov och att de avgiftsskyldiga reaktorinnehavarna inte fullgér
sina skyldigheter att uppritta nya berikningsunderlag, betala avgifter eller
att stilla godtagbara sikerheter (inklusive eventuella krav pa

tilliggsikerheter).?

Bara det att staten ges denna rittighet skapar tydliga incitament f6r
agarbolagen att vid behov betala l16pande avgifter i reaktorinnehavarnas
stille och stilla nya uppdaterade sikerheter — och dirmed undvika att
staten kan pékalla redan stillda sikerheter.

Riksgalden ser darfor positivt pa regeringens uttalade avsikt att bereda
frigan om den féreslagna regelindringen.

®Se15a§och 15b § pa s. 95-96 i rapporten "Férandringar i lagen (2006:647) om finansiella
atgarder for hanteringen av restprodukter fran karnteknisk verksamhet och férordningen
(2008:715) om finansiella atgarder for hanteringen av restprodukter fran kéarnteknisk
verksamhet” (Dnr SSM2011-4690).

* Se regeringsbeslut 2014-12-18 “Kéarnavfallsavgifter samt finansierings- och
kompletteringsbelopp for 2015-2017” (M2014/2227/Ke).
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3  Analys av foreslagna sikerheter

31

Reaktorinnehavarna har inkommit med f6rslag till sdkerheter f6r
finansierings- och kompletteringsbeloppen. I samtliga fall foreslas att
sikerheterna ska vara i form av moderbolagsborgen (se bilaga 1).
Foreslagna borgensataganden ar utformade sasom f6r egen skuld. De ar
inte solidariska utan innebir ett delat ansvar enligt respektive bolags
dgarandel 1 Forsmarks Kraftgrupp AB, OKG AB och Ringhals AB.
Borgensitagandena dr i nominella belopp och obegrinsade 1 tid. E.ON
Sverige AB gir i borgen sisom for egen skuld f6r E.ON Karnkraft Sverige
AB:s borgen. Fortum Oyj gar i borgen sasom for egen skuld f6r Fortum
Generation AB:s borgen.

Foreslagna sikerheter

3.2 Beslutade sikerhetsbelopp

Regeringen har beslutat om finansierings- och kompletteringsbelopp for
reaktorbolagen enligt f6ljande:

Reaktor- Finansierings- Kompletterings-

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

Forsmarks 5929 2732

Kraftgrupp AB

OKG AB 5831 2178

Ringhals AB 6 720 3012

Tabell 1: Finansierings- och kompletteringsbelopp for reaktorinnehavarna f6r 2015-2017

enligt regeringsbeslut 2014-12-18 (M2014 /2227 /Ke).

Reaktorbolagen har nedanstaende dgarstruktur:

Forsmarks Kraftgrupp AB

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

Delédgare Andel
E.ON Kirnkraft Sverige AB 54,50 %
Fortum Generation AB 43,37 %
Karlstads kommun 213 %




Ringhals AB

Vattenfall AB gar ensamt i borgen saisom for egen skuld for hela
finansierings- och kompletteringsbeloppet f6r Ringhals AB.

SSM har beslutat om finansieringsbelopp f6r Barsebick Kraft AB enligt

tabell 2.

Tillstandshavare Finansieringsbelopp
(miljoner kronor)

Barsebick Kraft AB 3049

Tabell 2: Finansieringsbelopp f6r 2015-2017 enligt SSM:s beslut 2015-01-15 (SSM 2013-

6255).

E.ON Sverige AB gar i borgen sasom for egen skuld for
finansieringsbeloppet for Barsebick Kraft AB.

Nedanstaende tabell visar andel och totala belopp som respektive
dgarbolag foreslas stilla sikerheter for.

Moderbolagsborgen

E.ON Skelleftea

Sverige | Vattenfall | Fortum | Karlstads | kraftaktie

AB AB Oyj kommun | bolag Totalt
Andel av
beslutade
sakerhetsbelopp,
procent 41 % 42 % 16% | 0,53%]| 0,49 %| 100 %
Totalt atagande,
miljoner kronor 12102 12222 4 826 157 145| 29 451

Tabell 3: Totala beslutade sikerhetsbelopp uppdelat per dgarbolag.

3.3 Bedémning av dgarbolagens kreditvirdighet

Riksgilden har analyserat de féreslagna sikerheterna genom att bedéma
dgarbolagens kreditvirdighet med hjilp av ratingmetodik, det vill sdga en
bedémning av deras vilja och formaga att fullgora sina ataganden.
Angreppssittet har valts utifran att reaktorinnehavarna féreslar
borgensitaganden som sikerhet.

Da majoriteten av dgarbolagen har en publik rating har Riksgilden liksom
tidigare valt att anvinda sig av uppgifter frain Standard & Poor’s (S & P)
och Moody’s Investors Service (Moody’s) for att bedéma bolagens
kreditvirdighet. S & P och Moody’s dr etablerade kreditvirderingsinstitut
som bland annat analyserar de storre dgarbolag som ir aktuella. Karlstads
kommun och Skellefted Kraftaktiebolag saknar dock publik rating.




Riksgilden har dirfor valt att sjilva bedoma en rating t6r Karlstads
kommun och Skelleftea Kraftaktiebolag med hjilp av liknande
analysmetoder som de nimnda kreditvarderingsinstituten anvander.
Resultatet har direfter validerats genom att jimfora Riksgildens bedomda
rating med publika ratings for liknande kommuner eller bolag.

Yttrandet innehaller inte ndgon teknisk beskrivning av analysen av
dgarbolagen. Riksgilden vill emellertid klargbra en principiell del av
analysen, namligen hur indirekt statligt stod hanterats i ratingbedomningen.
Exempelvis kan Vattenfall med en viss sannolikhet antas fa statligt stod
om bolaget fir finansiella svarigheter. Vid en bedémning av sikerheternas
styrka, med utgangspunkten i att hantera den svenska statens ekonomiska
risk 1 finansieringssystemet, finns det skil for att bortse fran stod fran den
svenska staten. Ett eventuellt stéd fran andra stater, exempelvis fran den
finska staten till Fortum Oyj, har dock inkluderats i bedémningen.

Se tabell 4 f6r en sammanstillning av respektive bolags publika, eller av
Riksgilden bedémda, rating.

S&P Moody’s Riksgaldens
bed6mning>

E.ON Sverige A- Baal¢ BBB+/Baal
AB
Fortum Oyj A- A2 A-/A3
Karlstads Saknar rating | Saknar rating | AA/Aa2
kommun frain S & P frain Moody’s
Skellefted Kraft | Saknar rating |Saknar rating | A-/A3

frain S & P fran Moody’s
Vattenfall AB? bbb+ baal bbb+ /baal

Tabell 4: Agarbolagens respektive rating frin S & P och Moody's eller Riksgildens
bedémda rating gillande bolagen per den 28 april 2015.

® | de fall ett dgarbolags publika rating skiljer sig &t mellan olika kreditvérderingsinstitut har
Riksgélden valt den lagre ratingen i sin beddmning.

® Moody’s har ingen publik specifik rating for E.ON Sverige AB. Riksgélden har valt att i
beddmningen inkludera Moody’s publika rating for E.ON SE, dvs. moderbolaget i E.ON-
koncernen, da E.ON Sverige AB:s kreditvardighet bedéms vara i stort likstalld med
moderbolagets.

" Redovisade ratings for Vattenfall speglar den bedémda kreditvardigheten utan hansyn till
potentiellt 4garstdd fran svenska staten. Med hansyn till sddant stod ar Vattenfalls publika
rating i stallet A-/A3.



3.4 Sikerheternas godtagbarhet

Det finns liksom tidigare uppenbara svarigheter med att yttra sig om
huruvida en sakerhet ar godtagbar eller ¢j, eftersom begreppet godtagbar
sakerhet inte har preciserats i finansieringsférordningen eller pa annat satt.
Frigan om en sikerhet dr godtagbar beror ytterst pa vilken risk staten ar
villig att ta i finansieringssystemet, det vill siga statens riskpreferens, vilket
ar ett politiskt beslut. Riksgilden har dock redogjort for dgarbolagens
kreditvirdighet i féregaende avsnitt. Bolagen har en bedémd rating inom
intervallet AA/Aa2 — BBB+/Baal, vilket ligger inom nivin for vad som i
generella termer anser vara god kreditvirdighet (sa kallad investment
grade). Det innebir att sannolikheten ér lag fOr att nagot av dgarbolagen
exempelvis skulle ga i konkurs under en medelfristig tidshorisont. Pa
mycket lingre sikt, till exempel 40-50 ar framat i tiden, 6kar emellertid
kreditrisken. Samtidigt finns det betydande svarigheter med att géra
kreditvirderingsbedomningar over sa pass langa tidshorisonter pa ett
tillforlitligt satt. Ett sdtt att begrinsa denna problematik ar att forena
sikerheterna med riskbegrinsande villkor (se avsnitt 4 for en diskussion
om detta).

E.ON Sverige AB, Fortum Oyj och Vattenfall AB star for ndstan 99
procent av det totala borgensatagandet for reaktorinnehavarna. Vattenfall
AB ir heldgt av den svenska staten, medan den finska staten ar
majoritetsigare 1 Fortum Oyj.

Riksgildens bedémning dr att dgarbolagens kreditvirdighet sammantaget
forsimrats nagot jimfoért med det féregaende yttrandet som limnades
2012. Detta baseras bland annat pa att S & P har sinkt sin rating for
Fortum Oyj med ett steg, fran A till A-. S & P och Moody’s har dessutom
ratingen under 6versyn for en eventuell ytterligare justering nedat med
anledning av Fortums forsiljning av den svenska elnitsverksamheten.

S & P har dven sinkt ratingen f6r E.ON Sverige AB sedan den tidigare
provningen och har for narvarande ratingen under 6versyn for en
ytterligare justering nedat med anledning av den kommunicerade
omstruktureringen inom E.ON till tva fran varandra helt fristiende
koncerner (se mer om detta nedan i avsnitt 3.4.1 nedan). Av samma
anledning har Moody’s sinkt sin rating for E.ON SE med ett steg jamfort
med det foregaende yttrandet.

Den bedémda ratingen f6r samtliga bolag ligger dock fortfarande 6ver den
BBB-niva som regeringen tidigare ansett vara godtagbar. Det bor dock
nidmnas att den totala summan av de finansierings- och
kompletteringsbelopp for respektive reaktorinnehavare varierat kraftigt
over dren. I regeringens senaste beslut fran den 18 december 2014
(M2014/2227/Ke), uppgar de totala beloppen som det ska stillas
sakerheter for till drygt 29 miljarder kronor vilket ér cirka 7 miljarder



kronor (29 procent) hégre dn motsvarande belopp vid yttrandet 2012 och
cirka 13 miljarder kronor (86 procent) hégre dn vid yttrandet 2010.
Beloppen ar dock nigot ligre 4n vid yttrandet 2008. Mot den bakgrunden
skulle sdkerheterna kunna anses vara godtagbara under forutsattningen att
statens riskpreferens inte har férindrats sedan beslutet kring sikerheternas

godtagbarhet 2008.

3.4.1 Sirskilt om sikerheterna dir E.ON Sverige AB ir
borgensman

3.4.1.1  Problembeskrivning

De sikerheter som Forsmarks Kraftgrupp AB, OKG AB och Barsebick
Kraft AB har f6reslagit dr bland annat en efterborgen frain E.ON Sverige
AB. E.ON har i slutet av 2014 kommunicerat att den nuvarande
verksamheten kommer att delas upp i tva olika bolag. Det ena bolaget
(E.ON) kommer att fokusera pa férnyelsebar energiproduktion,
distribution och energilosningar medan ett nytt fran E.ON fristiende bolag
kommer att verka inom elproduktion (inklusive kirnkraft), energihandel
samt olje- och gasutvinning. De planerade férindringarna innebdr att det
svenska bolaget E.ON Kirnkraft Sverige AB, som dger andelarna 1
reaktorbolagen, i slutet av 2015 kommer att inga i en koncern fristiende
fran E.ON Sverige AB. Detaljerna i den slutliga omstruktureringen dr dnnu
inte beslutade av bolaget, men férindringarna kommer sannolikt att
paverka styrkan i den foreslagna efterborgen negativt redan under den
innevarande avgiftsperioden.

3.4.1.2  Riksgdildens syn pa tinkbara losningar

Riksgilden kommer, i dialog med E.ON, att lI6pande folja
omstruktureringen inom E.ON-koncernen med hinsyn till den paverkan
det innebar f6r styrkan pa de borgensataganden som E.ON Sverige AB
stiller. I hindelse av att stillda sikerheters virde skulle férsimras i
betydande mén kan staten, i enlighet med 26 § i finansieringsordningen,
besluta om tilliggssikerheter, som &omplement till redan utestiende
borgensitaganden. Om nagon betydande férsimring av redan stillda
sikerheter inte sker vidtas ingen atgird.

Men om Forsmarks Kraftgrupp AB, OKG AB och Barsebick Kraft AB
skulle vilja ta egna initiativ till att f6resla nya borgensataganden for att
ersdtta tidigare stillda sikerheter fran E.ON Sverige AB, menar Riksgilden
att en sadan 16sning ocksa borde vara moijlig. Skalet till detta ar att
Riksgilden uppfattat att en hantering diar borgensatagandet frin E.ON
Sverige AB kvarstar under hela den innevarande avgiftsperioden delvis
motverkar E.ON:s omstrukturering. Denna aspekt ér visserligen inget
staten dr nodgad att ta stallning till i tillimpningen av
finansieringssystemet, men foérutsatt att det inte finns nagon konflikt



mellan statens riskhantering gillande sikerheterna och E.ON:s intressen
ser Riksgilden inget skil att motsitta sig en sadan hantering.

En sirlosning dir borgensataganden fran E.ON Sverige AB ersitts under
den innevarande avgiftsperioden skulle kunna hanteras pa foljande sitt:

1. Forsmarks Kraftgrupp AB, OKG AB och Barseback Kraft AB
viljer sjalva om de vill inkomma med férslag pa nya sikerheter till
Riksgilden, samt en begiran om att staten slapper tidigare stillda
borgensataganden frin E.ON Sverige AB

2. Riksgilden bedémer kreditvirdigheten i1 eventuella nya foérslag pa
borgensataganden

3. Regeringen beslutar om savil godtagbarheten i eventuellt nya
borgensataganden som att slippa de gamla, eller pa férhand
bemyndigar Riksgalden att ta dessa beslut med forbehallet att
eventuellt nya sakerheters utformning och styrka inte avviker 1
nagon storre utstrackning fran de borgensataganden fran E.ON
som regeringen tidigare godkint

Riksgilden foreslar att myndigheten inom tre méanader frin och med att ett
eventuellt forslag pa ersittningssakerheter inkommit ska yttra sig till
regeringen om de nya sikerheternas godtagbarhet, eller informera om de
nya sidkerheternas styrka om Riksgélden skulle besluta om savil
godtagbarheten i de nya borgensitagandena som att slippa de gamla.

4  Diskussion kring riskbegriansande villkor

Enligt Riksgilden dr det viktigt att uppmirksamma att statens kreditrisk
gillande de borgensataganden som stills 1 praktiken bor betraktas som
langsiktig, trots att sikerheterna omprévas vart tredje ar och att staten
diremellan har mojlighet att besluta om tilliggssikerheter. Det finns dirfor
anledning att 1 bedomningen av sikerheternas godtagbarhet dven beakta
statens eventuella behov av att férena sikerheterna med riskbegrinsande
villkor, som komplement till de ratinganalyser som redan gors. Riksgilden
kommer att dterkomma med férdjupade analyser pa detta omrade i nésta
yttrande 2018.

4.1 Behovet av ett langsiktigt tidsperspektiv i
bedémningen av sikerheternas godtagbarhet

Pi samma sitt som avgiftsnivaer och sikerhetsbelopp vart tredje ar ses

over och anpassas efter nya behov foreslis nya sikerheter och styrkan i

dem provas pa nytt fOr att avgora om de dr godtagbara eller ej. Denna
ordning ar grundbulten i hanteringen av statens residualrisk i

10



finansieringssystemet, i och med att oplanerade hindelser och férindringar
1 tidigare férvintningar om finansieringsbehovet och industrins
betalningsférmaga fangas upp vart eftersom.

Forutsatt att nya underlag och berdkningar tas fram begrinsas per
automatik den langsiktiga osikerheten kring hur stora avgifter och
sikerheter som beh6vs. Att samma mekanism begrinsar osidkerheten kring
styrkan pa sikerheterna dr dock inte lika sjalvklart. I hindelse av att en eller
flera borgensmin far en materiellt férsamrad kreditvardighet ar det enligt
Riksgilden osidkert om det verkligen dr moijligt att anpassa styrkan i
sikerheterna till en godtagbar niva. I utgangspunkten har staten visserligen
ritt att kriva andra sakerheter 4n borgensataganden om dgarbolagen, eller
koncernerna, inte édr kreditvirdiga nog. I praktiken dr det dock tveksamt
om reaktorinnehavarna, som ar renodlade reaktorbolag, vid behov kan
erbjuda alternativa sikerheter av virde, inte minst efter det att reaktorerna
stallts av.

Riksgildens syn dr att nivan pa statens kreditrisk gillande sikerheterna i
finansieringssystemet i mangt och mycket ar upphingd pa dgarbolagens,
eller deras koncerners, lingsiktiga f6rmaga att vid behov fullgora
reaktorinnehavarnas lagstadgade finansieringsansvar i deras stille, trots att
staten omprovar sikerheterna vart tredje ar och daremellan dessutom har
mojlighet att kriva tilliggssikerheter.

Om staten ser ett behov av att hantera den langsiktiga risken for
torsaimringar av borgensmannens kreditvardighet skulle det i bedomningen
av sikerheternas godtagbarhet dven behova beaktas vilka riskbegrinsande
villkor de bor férenas med. Detta som ett komplement till bedémningen
av borgensmannens medelfristiga kreditvirdighet utifran rating.

4.2 Moijligheten att begrinsa statens kreditrisk i
sikerheterna med villkor ir i dagsliget begriansad

De villkor som 1 liknande sammahang, till exempel i samband med
lingivning, vanligen tillimpas f6r att hantera kreditrisken i finansiella
ataganden tar generellt sikte pa tva saker. Det ena dr att begrinsa risken att
motparten agerar pa ett sitt som negativt paverkar dess mojligheter att
fullg6ra sina ataganden. Det andra ir att skydda fordrans stillning i
torhallande till andra fordringar, till exempel 1 en konkurs.

Som finansieringssystemet i dag dr utformat har staten ingen mojlighet att
kriva dgarbolagen pd betalningar till kirnavfallsfonden, i deras roll som
borgensman, forran reaktorinnehavarna inte fullgjort sina
avgiftsbetalningar och att redan inbetalda medel i kdrnavfallsfonden ar
térbrukade (se tidigare resonemang i avsnitt 2.2). Det innebir att statens
mojlighet till utdelning i en eventuell konkurs hos ett dgarbolag i praktiken
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blir oklar, dir det dr tveksamt om det dr meningsfullt att f6rena
sikerheterna med villkor som skyddar statens position som fordringsigare
hos agarbolagen (exempelvis negativvillkor). Utifran radande
forutsittningar ligger det ndrmare till hands att i stillet fokusera eventuella
riskbegrinsande villkor pa att forséka bibehalla en tillricklig ekonomisk
styrka bakom borgenséitagandena, sa att stallda sikerheter forblir
godtagbara Over tiden.

4.3 Riksgildens fortsatta analysarbete och framtida
politiska avvigningar
For att utreda tinkbara riskbegransande villkor dr det nédvandigt att
grundligt analysera dels pa vilket sitt och i vilken omfattning olika villkor
bidrar till att begrinsa statens kreditrisk gillande sdkerheterna, dels vilka
toretagsekonomiska konsekvenser villkoren skulle fa f6r borgensminnen
om de inf6rs.® Detta édr analyser som Riksgilden kommer att redogéra for i
nista yttrande 2018. I samband med detta arbete har Riksgilden som
avsikt att ha en dialog med de aktuella dgarbolagen.

Att sedan avgdra om sikerheterna ska forenas med villkor, och i sa fall
vilka, dr ett politiskt beslut. For 1 slutindan ir sikerheternas styrka en fraga
om dels statens riskpreferens, dels ett helhetsperspektiv som potentiellt
stricker sig utanfor finansieringssystemet (energiutbudet, féretagens
konkurrenskraft m.m.).

I samband med olika avvigningar gillande sikerheternas styrka ar det dock
viktigt att papeka att sikerheternas betydelse i finansieringssystemet ar en
funktion av nivan pa den risk staten tar i fonduppbyggnaden och
torvaltningen av fondmedlen. Just fonduppbyggnaden ar det omrade dir
statens mojligheter att begransa sitt risktagande dr som storst, dér det ar
centralt att den foérvintade kostnaden f6r omhindertagandet av
karnavfallet skattas pa ett korrekt satt och att det sedan tas ut tillrackligt
med avgifter pa den l6pande elproduktionen innan reaktorerna stills av.

5 Statens kreditrisk

Att faststilla statens kreditrisk 1 finansieringssystemet innebir i praktiken
att berikna statens forvintade kostnad givet de sikerheter som foreslagits,
vilket hér thop med mdijligheten att ta ut en riskavgift fran

8 Som Riksgalden tidigare foreslagit bor Riksgélden dven stodja SSM med motsvarande
foretagsekonomiska konsekvensanalyser géllande sékerheternas storlek i samband med att
SSM:s forslag pa avgiftsnivaer och siakerhetshelopp tas fram, se s. 17 i Riksgaldens remissvar
“Forslag till forandringar i finansieringssystemet for hanteringen av restprodukter fran
karnteknisk verksamhet” (Dnr 2013/316).
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reaktorinnehavarna i fall att kreditvirdighet i stillda borgensataganden
torsimras till en niva som inte lingre dr godtagbar.’

Som Riksgalden pekat pa i tidigare yttranden 2010 och 2012 finns det
problem med att berikna statens residualrisk med utgangspunkt i
agarbolagens kreditvardighet. Riksgilden anser dessutom att det finns
bittre alternativ 4n att ta ut eventuella riskavgifter for att vid behov minska
statens risktagande 1 finansieringssystemet.

Riksgaldens synsatt grundar sig pé féljande motiv:

e Att koncentrera analysen pa sidkerheterna ér otillrdckligt, och med
stor risk missvisande, om malet ar att lyfta fram den risk som staten
star 1 finansieringssystemet. FOr att fa en rittvisande bild ér det
nédvindigt att ta hdnsyn till hur hela finansieringssystemet fungerar

e Statens residualrisk i finansieringssystemet liter sig inte kvantifieras
pa ett tillforlitligt satt

e Om staten vill minska sitt risktagande bor man 1 forsta hand
siakerstalla en dnnu starkare fonduppbyggnad och i andra hand
storre och/eller starkare sikerheter (genom att férena
borgensatagandena med laimpliga villkor), i stillet for att ta ut
riskavgifter

I det forslag pa forindringar i finansieringssystemet som limnades till
regeringen i juni 2013 f6reslogs dirfor att Riksgildens uppgift att besluta
om statens kreditrisk och méjligheten att ta ut riskavgifter bor tas bort.1°
Mot denna bakgrund har Riksgilden, precis som 2010 och 2012, valt att
avstd fran att fOrsoka faststilla statens kreditrisk avseende sdkerheterna.
Det ar dirmed viktigt att regeringen tar stillning till de férslag Riksgilden
tidigare limnat om att den befintliga uppgiften att genomféra denna analys
skulle ersattas med ett utvidgat ansvar for Riksgilden med utgangspunkt i
en helhetssyn pa statens residualrisk 1 finansieringssystemet.!!

® Se 29 § i finansieringsférordningen.

10 Se s, 123 i rapporten "Forandringar i lagen (2006:647) om finansiella atgarder for
hanteringen av restprodukter fran karnteknisk verksamhet och forordningen (2008:715) om
finansiella atgarder for hanteringen av restprodukter fran karnteknisk verksamhet” (Dnr
SSM2011-4690).

11 Se Riksgéldens skrivelse till regeringen 2010 "Forslag till forandringar i Férordning
(2008:715) om finansiella atgarder for hanteringen av restprodukter fran karnteknisk
verksamhet” (Dnr (2010/563) samt s. 18 i Riksgaldens remissvar "Forslag till férandringar i
finansieringssystemet for hanteringen av restprodukter fran karnteknisk verksamhet” (Dnr
2013/316).
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Bilaga 1 — Foreslagna sikerheter
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