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Uppdrag till SSM #1

» Oversyn av bl.a. berdkning av avgifter och riskavsattningen

1.

A WN

Ta ett samlat grepp pa de risker och osdakerheter som finns i
finansieringssystemet.

Analysera dessa osakerheter och beddoma den samlade osdkerheten.
Foresla hur statens risk ska matas och hur statens riskniva ska bestimmas.

U_n|<(:|erséka om det finns behov av skarpta regelverk for att hantera statens
risk.

Analysera hur forandringar i karnavfallsfondens placeringsreglemente
paverkar statens risk, avgiftsnivaer och behov av sakerheter.

» Foresla regelverksforandringar (lag och forordning)

» Samrad med Riksgalden
» Inhamta och beakta information och erfarenheter fran KAF

» Klar 14 december 2012




Uppdrag till SSM #2

» Oversyn av bl.a. stillandet av sdkerheter

» Sakerheterna ska kunna pakallas direkt om det kan antas att
fonderade medel inte racker

Foresla regelverksforandringar (framst lag)
Samrad med Riksgalden och KAF

v

v

Klar 31 maj 2012

v
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Finansieringssystemet

» Skulder

- Kostnad for slutférvar
- Kostnad for rivning av reaktorer
- Myndighetskostnader
> Nuvarde

» Tillgangar
- Kdrnavfallsfonden (nuvarde)
- Nuvardet av framtida avgifter

» System med sakerheter (ej nuvarde)




Skuldsidan

Summa nominell skuld, ej diskonterad (mdkr)

Grundbelopp * 1,1 89
Paslag of6rutsatt/risk 16
Paslag merkostnader 5

TOTALT 110



Nuvarde skuld
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Diskontering

» PRINCIP

- Diskontera till den ranta man kan placera till

» SSM:

> 50% statspappersrantan
- 50% bostadspappersrantan

» KOMMENTAR

- Samma som tjanstepensionsbolagen
- Sammanfaller med var placeringsstrategi
- Dock ingen buffert for kreditrisk i vart system

» Realrantekurvan?




tor

/

- 020¢
- 890¢
- 990¢
~ ¥90¢
- 290¢
- 090¢
- 850¢
- 9s0¢
~ ¥S0¢
- 2502
- 0S0¢
~ 8t0¢
- 910¢
_vv0¢
- Zv0¢
- 0v0¢
- 8€0¢
- 9¢€0¢
_veoe
~ 2€0¢
- 0€0¢
- 820¢
- 920¢
~ vzoe
- zeoe
- 020¢
- 810¢
\910¢

Diskonteringsrdanta 2010-12-31

—Diskonteringsranta 2011-12-31

= Real diskranta 2012-12-31

T
<
(gV]

210¢

Kraftigt fallande ran

5,000%
4,000%
3,000%
2,000%
1,000%

0,000%
-1,000%




Hur stor ar skulden?

» SSM 2010-12-31
- 66 mdkr

» KAM/DB 2011-12-31 (samma metod)
- 96 mdkr

» KAM/DB 2011-12-31 (realranta)
> 104 mdkr




Tillgangssidan

Underskott
ca 30 mdkr

7

Oforandrade
avgifter,
diskonterade till
nominell ranta.

Uppbackad med
sakerheter




Elproduktion, verklig och prognos
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Underskottet sannolikt storre

» SSM beddmer bl.a. efter Kl:s genomgang, att SKB
underskattar kostnaden med 18 procent, men lade endast
pa 10 procent

» Avgiftsintakten forutsdtter ett kapacitetsutnyttjande som
overstiger 100 procent (kapacitetshojande atgarder)

> Verklig produktion har varit 20 procent lagre

» Rivningskostnaderna dr beraknade pa 50-60 ars sikt
(intdakterna pa 40 ar)

- Diskonterade vardet for lagt

» Stor modellosakerhet (bl.a. produktivitetstillvaxt?)




Vad behovs for balans?

» Okad realrdnta med 2,5 procent

» Okad nominell ranta med 6,3 procent (hilften
realranta)

» Tredubblad avgift/kWh (fran 2 till 6 ore/kWh)




Sakerheter

» Ej hdnsyn till att fonden maste tdmmas forst
innan sakerheterna kan utnyttjas (SSM och RGK:s
beddmning)

- Lagen borde andras (eller sakerheterna diskonteras)

» Finansieringsbelopp

Ska motsvara avgiftsbortfall vid fortida stangning
14 mdr kr

Halva underskottet

Mindre dn avgiftsfordran (dock mindre kostnader)

o (0] o (0]

» Kompletteringsbelopp
- Oplanerade handelser

- Definieras med 90:de percentilen (skuldsidan)
o 8 mdr kr




Riskavgift

» Riksgalden far ta ut avgift bl.a. om kredit-
vardigheten i sakerheter forsamras

» Regeringen har ytterligare mandat (?)
» Aldrig utnyttjats




Ingen 6msesidighet

» Overskott tillfaller det enskilda bolaget

» 50 procent risk for varje bolag for sig
- For forsakringsbolag 99,5 procent

» 6 procent sannolikhet att skattebetalarna inte

behover betala
- Kasta krona/klave. Fyra kronor i rad!

» Dock mdjlighet till avgiftsjustering och
sakerheter




Stor risk kvarstar aven vid balans

» Ingen kapitalbuffert

» Tveksamt varde av borgensataganden

» Brist pa 6msesidighet

» Dock mojlighet att hdja avgiften i framtiden
- Antal ar som aterstar krymper (1/3 av tiden kvar)
- Kreditrisk pa 20 ar pa privat bolag?

» Stor osakerhet om kostnadsberdakningen




Hur stor kapitalbuffert skulle
behdvas?

» Osakerhet om skuldberakningen
- Tva std. avvikelser motsvarar troligen ca 30 mdkr

» Osdkerhet om elproduktion
> 20 % under produktionskapacitet motsvarar 4 mdkr

» Ranterisk
- En procents ranteféorandring motsvarar 17 mdkr

» Kreditrisk
» Ej adderbara (korrelationer)




Ingen kassaflodesmatchning

BNV Avgifter BNV Portfélj BNV Paslag oforutsatt/risk ~ ONV Paslag merkostnader BNV Grundkostnad * 1,1
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HOg ranterisk

Skuld- och tillgangssidan ar inte matchade

v

Tillgangarnas duration ar ca 4 ar

- En procents rdantehgjning innebar 4 procent minskat
tillgangsvarde

v

Skuldens duration ar 21 ar
> En procents rantehojning innebar 21 procent i minskad skuld

v

v

Volatiliteten slar i bade systemets- och
karnkraftsbolagens balansrakningar

Risken kan minskas med battre matchning

<




Slutsatser om systemet

» Kraftig underfondering
» Saknar kapitalbuffert
» Sakerhetssystemet har lag trovardighet

» Tillgangsforvaltningen saknar koppling till
skuldsidan

» Ingen organisation ar ansvarig for systemet
o KAF?
- Egen analyskompetens?

» Mycket stor risk for skattebetalarna

» Framtida generationer far betala?



Slutsats for KAF?

Huvudmannen bor uppmarksammas pa underskottet.
Tillsammans med SSM?

v

Loptiden pa karnavfallsfonden bor forlangas

v

v

Timing?
- Troligen ogynnsam tidpunkt (laga rantor)
> Gradyvis forlangning?

» Materialbrist?

- Full matchning forhindras av brist pa langa papper
> Maojlighet till derivat/utlandska papper?

Atagande sidan ar real - mer realranteobligationer?

v

Utredning bor pabdrjas parallellt med SSM:s uppdrag?

>




ALM-studien

» Diskonteringsfaktor?
» Vilka tillgangsslag?
- Nominella statsobligationer
- Bostadsobligationer
- Reala obligationer
- Kreditobligationer?
- High yield?
- Aktier?




