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Remissvar avseende Riksgéldens berakningsmodell for
kompletteringsbelopp

Vattenfall ar ett ledande europeiskt energiféretag som i mer @n 100 ar elektrifierat industrier,
levererat energi till manniskors hem och moderniserat vart satt att leva genom innovation och
samarbete. Vi vill nu géra det majligt att leva fossilfritt inom en generation. Darfor driver vi
omstallningen till ett hallbart energisystem genom satsningar pa fossilfri produktion och
klimatsmarta energilosningar for vara kunder. Vattenfall 4gs av svenska staten.

Vattenfall tackar for mojligheten att fa lamna synpunkter.

SKB har i samarbete med agarna Vattenfall AB, Sydkraft Nuclear Power AB och Fortum
Sverige AB tagit fram ett remissvar som redovisar dgarnas gemensamma syn pa det
remitterade forslaget. Vattenfall star helt bakom SKB:s remissvar och vill har i sitt eget
remissvar lyfta fram nagra viktiga punkter kring berakningsprinciper och modellfunktionalitet.

| enlighet med Riksgéldens missiv &@r avsikten med denna remiss att ge berdrda parter insyn i
hur modellen fungerar och maéjlighet att Iamna synpunkter pa berakningsprinciper och
modellfunktionalitet innan Riksgalden anvander modellen for att foresla kompletteringsbelopp
for reaktorinnehavare. Vattenfall har efterfragat denna majlighet till insyn i berakningsprinciper
och modellfunktionalitet for kompletteringsbeloppet och tackar for méjligheten.

Remissen ar dock bade omfattande och komplex, sdledes anser inte Vattenfall att remisstiden
star i proportion till denna omfattning och komplexitet. Vattenfall avser darfor att lamna
ytterligare kommentarer pa beréakningsprinciper och modellfunktionalitet &ven i remissteg tva.

Vattenfall uppskattar att Riksgéalden under denna remissperiod svarat pa industrins fragor och
att modellutvecklaren Ortec fatt presentera sin modelluppbyggnad sa att vissa oklarheter i
Riksgéaldens dokumentation kunnat ratas ut. Vi hoppas att detta samarbete kan fortsatta infor
och under remissteg tva for att fortsatta bygga upp gemensam forstaelse kring modellen och
dess principiella grunder.

Detaljerade remisskommentarer

Vattenfall har valt att Iagga med en bilaga till remissvaret dar det finns mer utvecklande
resonemang och fragestallningar rérande ett antal av de omraden som vi finner viktiga for att
forstd modellens uppbyggnad och dynamik.

Fragestallningarna ar grupperade enligt foljande:
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e Sannolikhetsbaserad riskbeddomning i finansieringssystemet fér restprodukter
¢ Risken for fallissemang eller risken (forlusten) vid fallissemang
e Vad blir effekterna av systematiska fel i modellutformningen?

o Volym- och prisrisken och dess kopplingar till grundantaganden i modellen

eller andra riskkomponenter
o Effekten av generella prisdkningstakten (KPI)
o Effekterna av riskkomponenter for aktier
Konsekvenser vid blandning mellan detaljerade och schablonméssiga ansatser

e Hur ska sakerheten langsiktigt stallas?
e Riksgaldens skattningsmetod for statens risk

Ovriga remisskommentarer

Vattenfall ser bristande logik i Riksgaldens grundantagande fér modelluppbyggnaden. |
modellen antar Riksgéalden att inbetalningarna till kérnavfallsfonden skulle utebli trots att
karnkraftverken fortsatter sin produktion och féljaktligen fortsatter producera restprodukter. Det
saknas de facto lagligt stod for ett sddant scenario eftersom Stralsakerhetsmyndigheten
(SSM) ger tillstand for fortsatt drift efter varje avstéallning och att SSM ej kan stodja fortsatt drift
om det saknas ekonomiska forutsattningar fran tillstandshavaren att fullfélja sina skyldigheter
enligt Karntekniklagen och Finansieringslagen.

Infor remissteg tva

For att steg tva i remissen ska bli vardefull bade for Vattenfall och Riksgéalden kravs att en
iterativ process med en kontinuerlig interaktion med myndigheten, och i tillracklig man
modellutvecklaren, snarast paborjas. Detta for att bygga den nddvandiga kunskap och
forstaelse som behdvs for att lamna de synpunkter som kan utveckla modellen till gagn for
bade industrin och Riksgalden. Under denna tid 6nskas aven majlighet att gora vissa, av
industrin valda, parametertester i modellen tillsammans med Riksgalden och
modellutvecklaren.

Riksgalden har angett att analys av hur olika antaganden och parameterval paverkar
resultatutfallet kommer att redovisas i remissomgang steg tva vilket ar positivt.

Avslutningsvis

Slutligen vill vi framfora att Vattenfall ser positivt pa att det har utvecklats en modell for att
samvariera tillgdngs- och skuldsidan men hade 6nskat en mer iterativ process redan innan
delgivning av denna remiss skedde.

Vi hoppas att samarbetet utvecklas infor och under remissteg tva for att fortsatta bygga upp
gemensam forstaelse kring modellen och dess principiella grunder.

Med vanlig halsning

T

Vattenfall AB
Anja Alemdar

Chef Public & Regulatory Affairs Sweden
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Bilaga — Detaljerade remisskommentarer

1 Sannolikhetsbaserad riskbeddmning i systemet for restprodukthantering

Det riskvagda belopp som ska tackas av kompletteringsbeloppet, ar inte isolerat till indata eller
kalibrering, utan ar aven kopplat till modellens dynamik och funktion. Den begransade
remisstiden har inte majliggjort djupare expertanalys varfor Vattenfall inte kan svara pa om
modellens teoretiska konstruktion &r tillfredstallande.

Vattenfall avser darfor i detta remissvar att lamna synpunkter pa identifierade oklarheter i
modellens dynamik och funktioner i syfte att erhalla klarlaggande av Riksgéalden och Ortec i
god tid innan forslag pa avgifter och sékerheter for 2022—-2023 6verlamnas till regeringen.
Vattenfalls bedomning ar att klargérande av nedanstaende synpunkter ar nédvandiga for att
forsta parameterséattningen och resultaten i foreslagen ALM*-modell.

2 Risken for fallissemang eller risken (forlusten) vid fallissemang

Definition av kompletteringsbeloppet i finansieringslagen lyder:

"Kompletteringsbeloppet ska bestammas till det belopp som tillsammans med
finansieringsbeloppet och reaktorinnehavarens andel i karnavfallsfonden gér att
reaktorinnehavaren med hodg sannolikhet kan fullgbra sina skyldigheter enligt denna lag aven
om inga ytterligare karnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sékerheter stélls”

Riksgéldens definition av Statens Riskpreferens, enligt remitterat underlag, lyder:

" Till syvende och sist &r konfidensgraden ett uttryck for statens riskpreferens som avgérs av
regeringen vid beslut om sakerheter. Det ar mojligt att med Riksgaldens modell berdkna
kompletteringsbeloppet for valfri konfidensgrad 0 — 100 procent.”/.../ ” Riksgélden har valt att
folja skrivningar i forarbetena och kommer saledes att anvanda en konfidensgrad om 90
procent vid berdkningarna av kompletteringsbeloppet.”

Vattenfall tolkar Riksgéldens syfte enligt ovan som féljer: Det finansiella systemet fér hantering
av restprodukter i dess nuvarande utformning skall hantera den storsta mdjliga risken,
namligen att en karnkraftsproducent fallerar med 100% sannolikhet vid starten pa nasta
avgiftsperiod och att fondens tillgangar tillsammans med sékerhetsbeloppen vid en sddan
handelse &r tillrackliga i 90% av kostnadsutfallen i karnavfallsprogrammet.

Statens risk utgors av tva olika delar; dels sannolikhet for fallissemang (eng. Probability of
Default, PD) och dels forlusten givet ett fallissemang (eng. Loss Given Default, LGD).2

Riskpreferenserna i statens sistahandsansvar® anser Vattenfall ar 6verskattade. Risken att ett
reaktorbolag fallerar med 100% sannolikhet vid starten av nasta avgiftsperiod ar en extrem
tolkning. En dvergripande fraga &r om ett reaktorbolag kan fallera med tanke pa kraven pa
ekonomisk stabilitet i Karntekniklagen och den sa kallande “sjalvkostnadsprincipen”. Det
medfor att ett karnkraftverk de facto inte kan drivas om &garen inte har finansiell stabilitet.

1 Asset Liability Model
2 Definition enlig BASEL IV

3 Statens sekundéra ansvar enligt Lag (1984:3) om karnteknisk verksamhet
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3 Effekterna av systematiska fel i modellutformningen

Nar sannolikheten beréaknas Gver sa langa tidsperioder som 60 ar, har utfallen av extrema
handelser stor inverkan. Dessa fel riskerar att generera en oproportionellt stor paverkan pa
modellens resultat bortom den extrema handelsens utfall.

Ett fel i indata eller parametrar eller hur dessa anvands kan direkt paverka den forvantade
utvecklingen av skuldsidan, vilket da far en direkt effekt pa resultatet bl.a. genom att
trendstationéra serier blir icke-stationara.

Ett fel pa tillgangssidan kommer istéllet att kompenseras av att avkastningen slutligen
kalibreras mot diskonteringskurvan varfor resultatet inte paverkas i samma utstrackning som
skuldsidan.

Dokumentationen ar inte tydlig vad avser om modellen &r utvecklad och testad utan hansyn till
om serierna ar stationara eller inte 6ver tid. Vi ber darfor Riksgélden att tka transparensen i
detta avseende.

3.1 Effekterna av ett systematiskt fel i Ortecs langsiktiga antaganden om
marknadsvariabler.

Modellen for berakning av riskvagda belopp baseras pa langsiktiga antaganden om utveckling
av forvantade marknadsekonomiska variabler som BNP, |6neutveckling, arbetsléshet,
inflation, rantor, m.fl. Modellen tar ocksa hansyn till respektive osakerheter i dessa forvantade
marknadsekonomiska variabler.

Vid Ortecs muntliga redogdrelse (2021-04-21) for makrovariablerna noterades att Ortecs
variabler i modellen férenas i en jamviktsrelation (samintegration) som binder dem samman i
alla trendcykelhorisonter. JAmviktsbegreppet eller samintegrationen, vilket innebar att de
langsiktiga trenderna i tillvaxt, inflation och rantor &r medelvardesatervandande, beskrivs
skapa langsiktigt stabila trender i modellen. Detta &r en vasentlig utveckling mot tidigare
modeller inom omradet for finansiering av restprodukter avseende makrovariabler och ALM-
modeller.

Eftersom Ortec kontinuerligt uppdaterar indata till modellen ar det darfor nu och framgent
viktigt att forsta hur mycket en férandring av de langsiktiga forvantade vardena och de
langsiktiga osakerheterna i variablerna betyder fér kompletteringsbeloppet.

Risken i en tillgangsportfolj beror pa varians och kovarians for de tillgangar som ingar i
portfélien. Den prognosticerade avkastningen beror pa férvantningar om framtida volatilitet
(standardavvikelser respektive ar). Volatiliteten varierar alltsa 6ver tiden och den har darfor en
avgorande betydelse for avkastningen. Modelleringen av hur volatiliteten varierar éver tiden
har darfor en avgérande betydelse.

Det gar inte att i dokumentationen utlasa hur Ortec anpassar aktuellt marknadslage till
volatilitet i den langsiktiga trenden i modellen.
3.2 Volymrisken

For att volymrisken ska bli riktig &r det viktigt att den statistiska hanteringen &ar anpassad till de
specifika egenskaperna som data i systemet for restprodukter har.

Volymrisken ska spegla omfattningen, d.v.s. att kvantiteten av en insatsfaktor &ndras, s som
byggvolym och arbetstimmar, men daremot inte att exempelvis priset (per arbetstimme)
andras.

Riksgalden har enligt var tolkning av dokumentationen inte brutit ned kostnadsposterna i
kvantitet respektive pris for respektive kostnadspost. Felaktiga val har harvid gjorts av
kvantifieringen av riskfaktorn Volymrisk som borde byggas upp av endast volymerna
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(omfattning, kvantitet). Vattenfall har inte kunnat faststalla storleken pa felen i brist pa
information fran Riksgélden, men de bedéms vara betydande.

3.3 Volymriskens koppling till grundantaganden i modellen eller andra riskkomponenter

Det ar otydligt i dokumentationen om de underliggande processerna som anvands for att
berakna de langsiktiga prognoserna ar medelvardesatervandande eller ej pa skuldsidan. Detta
kan ha stor betydelse for hur volymrisken utvecklas éver tid och darmed far paverkan pa det
beréknade riskvagda beloppet.

Ett eventuellt felaktigt antagande om skuldsidans riskkomponenter i modellen kommer direkt
att paverka spridningen av utfallen, se 3.1 ovan.

3.4 Effekten av generella prisokningstakten (KPI)

Riksgalden beskriver hur EEF* kopplar till andra risker och modellens grundantagande men en
sadan beskrivning saknas for hur inflationen i tillgangs- och skuldsidan &r kopplade till andra
risker.

Ett eventuellt felaktigt antagande avseende KPI pa tillgangssidan kompenseras av att
avkastningen slutligen kalibreras mot diskonteringskurvan. Pa skuldsidan har KPI-risken en
direkt paverkan pa spridningen av utfallen, vilket medfor att det riskvagda beloppet blir
betydligt hdgre men det gar inte att se hur generell inflation hanteras i modellen.

3.5 Effekterna av riskkomponenter for aktier

Riskpaslaget for aktier ska vara betydligt hogre &n andra placeringar, vilket aven bor
reflekteras i en hdgre avkastning i modellen. Det riskviktade beloppet forefaller dock for stort,
vilket kan ha sin grund i modellens konstruktion. Av analysen framgar det inte om detta
paverkas av valutahanteringen, volatilitet, Ortecs byggstensmetod for langsiktiga
avkastningsantaganden eller andra faktorer.

Dartill saknas beskrivning hur kopplingen gors till de generella langsiktiga trenderna i modellen
samt korrelationerna mellan risker.

4  Blandning mellan detaljerade och schablonméssiga ansatser

Det riskvagda beloppet ar en blandning mellan grovt schabloniserade belopp pa skuldsidan
och detaljerade ansatser pa tillgangssidan.

Metodvalen i forhallande till hur Riksgalden beskriver utmaningar och systemet for
restprodukter kanns forenklat. Det torde vara betydligt komplexare att bygga systemet for
restprodukter (skuldsidan) &n att forvalta fondens medel (tillgdngssidan), vilket bor avspeglas i
ett storre antal och mer utvecklade riskfaktorer.

Flera olika marknadsriskkomponenter har anvants for tillgangssidan medan skuldsidan har
begransats av en Volymrisk och en Prisrisk. Dartill utgor de tva aggregerade schablonmatten
en sammanslagning av fler olika riskkomponenter som omdjliggér nedbrytningar och
kopplingar mellan riskkomponenter pa tillgdngs- och skuldsidan.

Riskfri diskonteringskurva, lutningen pa rantekurvor, inflationskurvor, valutarisker och andra
grundantaganden kan fa stor positiv eller negativ inverka pa de olika riskkomponenter till fljd
av valet av ansats. Beskrivningar for hur de olika riskparametrar pa skuld- och tillgangssidans

4 External Economic Factor
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kopplas till antaganden for de langsiktiga trenderna saknas. En stor del av hanteringen av
riskkomponenterna for skuldsidan sker dessutom utanfoér Ortecs ALM-modell.

5 Underlag saknas for hur sakerheten langsiktigt skall stéllas

Finansieringssystemets grundkonstruktion har olika barande delar sdsom kostnadstéckning,
riskhantering men ocksa riskbegransning i form av sakerheter. TillstAndshavarna, i form av
renodlade reaktorbolag, kan dock antas ha en begréansad langsiktig formaga att hantera
oplanerade handelser som far en negativ paverkan pa finansieringsansvaret. Darfor finns ett
andrahansansvar for agarna till reaktorbolagen. Innan metoden etableras ar det viktigt att utga
ifrdn en valdefinierad helhetssyn pa vad staten vill astadkomma i finansieringssystemet.

Om sakerhetsbeloppen, p.g.a. att modellen dverskattar riskerna, blir mycket héga eller ska
besta av ndgot annat 4n borgen uppstar en finansiell kostnad som kan fa fér samhallet
oonskad effekt. Detta eftersom om sékerheterna i onddan satts till for stort belopp kan det bli
alltfor kostsamt med fortsatt drift av reaktorerna, vilket kan fa utlandska agare att dra sig
tillbaka eller till och med lamna verksamheten. Skulle systemet leda till att utlandska égare
drar sig tillbaka kan en rundgang uppsta i systemet mellan Riksgalden, Vattenfall och staten
eftersom en avkortad driftperiod av patvingade finansiella skal minskar majligheter till
fondintakter for att finansiera hanteringen av restprodukter.

6 Slutsatser avseende Riksgaldens skattningsmetod for staten risk

Vattenfall anser att Riksgaldens sannolikhetsbaserade skattningsmetod i dess nuvarande
utformning kraver en fordjupad analys, infor remissteg tva, da andringar i metodval, indata
eller antagande kan fa betydande inverkan pa forslagen om sékerhets- och
kompletteringsbelopp.

Detaljer i metodval kan ha stora konsekvenser for resultatet. Detta staller htga krav pa att den
underliggande analysen &r val underbyggd, verifierbar och aven till vasentlig del forstaelig for
industrin. Det saknas fordjupande dokumentation av vitala delar for att bygga upp denna
kunskap och forstaelse.

Det remitterade forslaget lever inte fullt ut upp till dessa krav eftersom brister finns i férfarande
i hur variabler pa skuldsidan hanterats och beskrivs samt hur variabler pa skuld- respektive
tillgangssidan véljs och hanteras. Vidare saknas beskrivning for hur sakerheterna langsiktigt
ska stéllas.

Riksgalden bor beakta reaktorbolagens formaga att generera dverskott saval som den treariga
rullningen i avgiftsperioderna i beréakningen for kostnaderna for restproduktsystemet. Dessa
faktorer ger en extremt Iag risk for fallissemang och de tredriga rullningarna ger ett gott skydd.
Saledes gor det enligt modellen férvantade sannolika finansieringsbehovet med ett
konfidensintervall pa 90% for sannolikheten att ett av reaktorbolagen fallerar i borjan av nasta
tredrsperiod att statens risk betydligt 6verskattats.

Over en s lang tidsperiod som fram till &r 2080 far extrema utfall eller systematiska fel i
modellen en avgérande betydelse, och till foljd av modellens konstruktion dar man efterséker
de mest extrema negativa utfallen, en orimligt stor paverkan. Vattenfall foresprakar ett dver tid
mer valutvecklat metodval for konfidensintervallen for att minska godtyckligheten.
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