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Karnavfallsfonden har beretts mgjlighet att IAmna synpunkter pa rubricerad rapport. Vi
begransar vart remissvar till att kommentera de delar av forslaget som har koppling till vart
uppdrag, samt den nya lagens utformning i férhallande till befintlig lagstiftning.

Sammanfattning

Karnavfallsfonden
Org. nr.: 202100—4904

Karnavfallsfonden uppskattar det arbete som ligger bakom rapporten och ser positivt pa
att dessa fragor belyses pa ett sa grundligt satt. Vi hoppas att vara synpunkter kan bidra
till att ytterligare fortydliga och utveckla forslagen.

Den foreslagna modellen for statligt stéd for omhandertagandet av karntekniska
restprodukter kan innebara att den ekonomiska risken inte minskar tillrackligt mycket for
att nagon aktor ska vilja bygga den forsta reaktorn.

Riksgélden har i sina modellberakningar inte beaktat det statliga finansieringsstodet,
t.ex. prisgarantier, som kommer att ges till nya tillstdndshavare.

Det finns vissa otydligheter och méjliga inkonsekvenser i den foreslagna lagtexten —
och i det som férvantas regleras i kommande férordningsférslag — som behdéver
atgardas, bland annat hur statligt stdd ska hanteras inom fondens konstruktion och hur
diskonteringsrantan ska tillampas.

Det bor fortydligas om det ar reaktorinnehavarna som bar risken for vardeutvecklingen
av det inbetalda stddet och att ingen ranteersattning eller avrakning gors vid
aterbetalning. Lagtexten bor aven tydliggora ratten till aterbetalning fran fonden, sarskilt
om medel fran statligt stdd inte racker och avgiftsmedel behdver tas i ansprak.

Det berakningstekniska antagandet om driftstid bér utga fran anlaggningens férvantade
livslangd.
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Karnavfallsfonden
Org. nr.: 202100—4904

Det finns alternativa satt att 6ka fondens férvantade avkastning utdver de som foreslas i
rapporten. Fonden noterar aven att rapportens beskrivning av den sa kallade 20-
arsregeln framstar som oklar.

Riksgaldens forslag innebar att tva parallella regelverk kommer att galla for nya
respektive befintliga reaktorer. Detta riskerar att skapa oklarheter kring gemensamma
begrepp och hur vissa bestammelser ska tillampas. For att undvika inkonsekvenser bor
dessa fragor fortydligas i forfattningstexten.

Rapportens uppskattning av statens kostnader forefaller innebara en dubbelrakning,
eftersom bade stddbeloppet och rantekostnaden redovisas som separata poster.

Den sa kallade 20-arsregeln ar omotiverat konservativ och medfor en alltfor tidig och
snabb avtrappning av reaktorinnehavarnas innehav i mer riskfyllda tillgangar, framst
aktier. En kortare regel, exempelvis 10 ar, skulle fortfarande sékerstalla en successiv
avtrappning av risken i takt med att placeringshorisonten minskar, men pa ett satt som
battre balanserar behovet av riskkontroll med méalet om langsiktigt god avkastning.
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Utformning av statligt stod (avsnitt 3.2)

| rapporten féreslas en modell for statligt stdd till ny karnkraft som innebar att de forsta
investerarna i ny karnkraft garanteras tackning for en viss andel av de fasta kostnaderna
kopplat till ett nytt kdrnavfallsprogram (den s.k. programrisken). Syftet med stddet ar att minska
den ekonomiska risken for tidiga aktérer och darmed underlatta investeringar i ny karnkraft.
Genom att hantera programrisken kommer stddet aven att reducera nivaerna pa
karnavfallsavgifter och sakerhetsbelopp (finansieringsbeloppet) for reaktorinnehavare som tar
del av stddet.

Rapporten presenterar exempelberdkningar av karnavfallsavgifter och sakerheter for ny
karnkraft, baserat pa forslaget om statligt stod (se tabell 11 i rapporten for en sammanfattning).
Berakningarna visar att avgifterna for ny karnkraft ar nagot hégre an for befintlig karnkraft,
medan sakerhetsbeloppen ar betydligt hdgre — sarskilt kompletteringsbeloppet vid lag
programstorlek. Vid en programstorlek pa 1 259 MWe uppgar kompletteringsbeloppet till 39
miljarder kronor for en enskild reaktor.

Att kompletteringsbeloppet blir hégt beror pa att det statliga stodet ar utformat som ett
engangsbelopp, avsett att tdcka en viss andel av de berdknade fasta kostnaderna. Eftersom
stddet inte justeras vid eventuella kostnadsokningar, faller risken for férdyrningar i sin helhet pa
reaktorinnehavarna. Detta medfér att kompletteringsbeloppet blir hdgt, trots att ett statligt stod
utgar.

| syfte att minska storleken pa karnavfallsavgifter och sakerhetsbelopp presenterar Riksgéalden
tre forslag pa hur villkoren for berakning av dessa belopp kan anpassas (avsnitt 4.2). Trots
dessa relativt omfattande justeringar sjunker kompletteringsbeloppet endast till 25 miljarder
kronor for en enskild reaktorinnehavare vid en programstorlek pa 1 250 MWe. Det finns en risk
att aven detta belopp ar sa hogt att det kan verka avskrackande foér foretag som Odvervager
nyetablering av reaktorer.

Mot denna bakgrund vill Karnavfallsfonden uppmarksamma att den féreslagna modellen, aven
med de justeringar som foreslas, kan leda till att minskningen av den ekonomiska risken inte ar
tillracklig for att nadgon aktor ska vilja bygga den forsta nya reaktorn.

Stod for att forvarva andelar i karnavfallsfonden for tackning av
fasta karnavfallskostnader (avsnitt 3.2.1)

| rapporten foreslas att det statliga stodet utbetalas till reaktorinnehavarna med villkor om att det
anvands for att forvarva andelar i karnavfallsfonden. Vidare framgar av 2 § 11 i forslaget till ny
finansieringslag att begreppet "karnavfallsfonden” avser samma fond som i finansieringslagen,
och som idag férvaltas av myndigheten Karnavfallsfonden.

Karnavfallsfonden anser dock att det i lagtexten tydligare bor framga hur medel svarande mot
utbetalat stéd ska anses inga i den formdgenhetsmassa som utgoér karnavfallsfonden. Den
nuvarande fondens konstruktion vilar narmast pa en reglering varigenom inbetalade
karnavfallsavgifter ska sarredovisas och forvaltas sarskilt av en utpekad myndighet (se bland
annat 6 och 13 §§ finansieringslagen). Det saknas till exempel reglering av hur och om
tillstandshavarna "forvarvar” eller kan ”"I6sa in” andelar i fonden, aven om den befintliga fonden
av praktiska skal har strukturerats som en andelsfond. Daremot finns vissa skyldigheter for
myndigheten Karnavfallsfonden att organisera medelsfoérvaltningen pa ett sadant satt att det
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framgar hur fondmedel som ar hanforliga till karnavfallsavgifter ar fordelade pa tillstandshavarna
(se till exempel 7 § finansieringslagen och 20 § férordningen [2017:1180] om férvaltningen av
karnavfallsfondens medel).

Mot denna bakgrund bdr det ses 6ver hur den féreslagna konstruktionen kommer till uttryck i
lagtexten, vilket annars kan leda till oklarheter i hur medel som harrér fran det statliga stodet
ska ses i forhallande till de avgifter som férvaltas i fonden. Mgjligen kan regleringen lagtekniskt
narma sig 6 § i den befintliga finanseringslagen genom att betalning av erhallet stdd sker till den
myndighet som regeringen bestdmmer. Samtidigt bor i sddana fall tydliggoras att sadana
inbetalningar ska forvaltas som en del av fonden och att denna férmdgenhetsmassa enligt sin
definition inkluderar dessa medel (21 och 2 § 11 i lagférslaget).

Rapporten berdér vidare hur stédet lampligen bér placeras inom ramen for karnavfallsfonden.
Bland annat foreslas att stodet inledningsvis placeras pa rantebarande konto for att sedan
successivt allokeras enligt karnavfallsfondens langsiktiga placeringsstrategi. Eftersom forslagen
saknar reglering av detta formodar vi att det ar frdgor som aterkommer i uppdragets
slutredovisning. Utan att forekomma dessa forslag kan dock noteras att det vore naturligt att
forvaltningen av denna "del” av fonden hanteras av Karnavfallsfonden inom ramen fér sin
ordinarie placeringsverksamhet och den (eller framtida motsvarande) reglering som idag finns i
forordningen (2017:1180) om forvaltningen av karnavfallsfondens medel.

Slutligen foreslas i rapporten att skulden, som underlag for berakning av stdd, ska varderas

med en diskonteringsrantekurva baserad pa genomsnittliga marknadsnoteringar under de
senaste tio aren. Syftet med detta, enligt rapporten, ar att gora stddets storlek mindre kanslig for
framtida marknadsférhallanden. Samtidigt framgar det av 12 § i férslaget till ny finansieringslag
att diskonteringsrantan ska motsvara den férvantade avkastningen i karnavfallsfonden.

Enligt Kérnavfallsfondens uppfattning framstar dessa tva forslag som oférenliga och det ar aven
oklart hur de forhaller sig till andra bestammelser i den féreslagna — eller den nuvarande —
lagen, dar det ocksa foreskrivs att vissa faktorer, sasom karnavfallsavgiften och sakerheterna,
ska berdknas med en diskonteringsranta som motsvarar den férvantade avkastningen i fonden.
Det bor darfér klargéras om avsikten ar att samma diskonteringsranta ska tillampas i samtliga
berakningar enligt bade den féreslagna och den befintliga lagen, eller om olika
diskonteringsrantor kan anvandas beroende pa sammanhang. | det senare fallet anser
Karnavfallsfonden att detta behdver tydliggéras i lagtexten.

Karnavfallsfonden vill i sammanhanget avrada fran att diskontera framtida betalningsfloden med
hjalp av genomsnittliga historiska rantenivaer, eftersom detta riskerar att ge en missvisande bild
av nuvardet. For fondens del skulle ett sadant férfarande dessutom férsvara mojligheten att
matcha tillgangar och skulder, eftersom dessa inte langre varderas enligt samma principer.
Karnavfallsfonden ar enligt bade den féreslagna och den befintliga lagen skyldig att bedriva en
aktsam forvaltning, vilket bland annat innebar att placeringsbeslut ska fattas med hansyn till
hela verksamhetens riskprofil och langsiktiga ataganden. Att sakerstalla att tillgadngarna
utvecklas i takt med de diskonterade skulderna ar en central del i detta, vilket alltsa forsvaras
med utredningens forslag.
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Aterbetalning (avsnitt 3.2.2)

Savitt Karnavfallsfonden forstar stédets utformning ar avsikten att reaktorinnehavarna bar risken
for dess vardeutveckling i karnavfallsfonden. Det innebar att om hela eller delar av stédet ska
aterbetalas enligt 13 eller 14 §§, utgar ingen ranteersattning till staten. Pa samma sétt gors
heller ingen avrakning om stédet har minskat i varde. Det hade varit dnskvart om detta kan
fortydligas.

Vid aterbetalning enligt 13 eller 14 §§ beskrivs vidare i rapporten (avsnitt 3.2.2.1) att
reaktorinnehavarna ska ha méjlighet att 16sa in den behallning i karnavfallsfonden som
motsvarar det enligt dessa bestammelser aterbetalningspliktiga beloppet. Vi anser dock att
lagforslagen i sadana fall bér kompletteras med en uttrycklig ratt for reaktorinnehavarna att fa
dessa medel aterbetalade fran fonden (jfr 22 § andra stycket i den nya lagen).

Vidare hade det varit 6nskvart att tydliggéra om reaktorinnehavarna harvidlag har ratt att fa
aterbetalning ur den behallning som harror fran erlagda karnavfallsavgifter, om den behallning
som harror fran det statliga stodet inte racker till for aterbetalning enligt 13 §.

Forslag for berakningar av avgifter och sakerheter (avsnitt 4)

Anpassning av villkoren for berdkning av avgifter och sdkerheter (avsnitt 4.2)

| avsnitt 4.2 féreslas, som tidigare namnts, tre anpassningar av villkoren for berakning av
karnavfallsavgifter och sakerhetsbelopp fér reaktorinnehavare till nya reaktorer. Syftet med
dessa anpassningar ar att reducera sakerhetsbeloppen och i viss man aven avgifterna.
Karnavfallsfonden har forstaelse for denna ansats och uppskattar de exempelberakningar som
presenteras. Samtidigt vill fonden framféra en principiell invdndning mot att genomféra sadana
justeringar om syftet enbart ar att sdnka avgifter och sakerhetsbelopp.

En sadan metod riskerar att skapa oklarhet kring vad som utgér en subvention och vad som &ar
en sakligt motiverad justering, grundad i ekonomisk teori eller andra relevanta évervaganden.
Det ar darfor viktigt att eventuella justeringar vilar pa tydliga, transparenta och objektiva
grunder, och att de kan motiveras i relation till hur motsvarande berakningar gors for
reaktorinnehavare av befintliga reaktorer.

Det kan emellertid finnas giltiga skal till att anpassningar behdver goéras av modellberakningarna
for karnavfallsavgifter och sakerhetsbelopp for reaktorinnehavare till nya reaktorer. Ett exempel
ar den nyligen inforda lagen (2025:587) om statligt stod for investeringar i ny karnkraft, som
mojliggor for foretag att ansdéka om ekonomiskt stdd vid sddana investeringar. | den utredning
som ligger till grund for lagen, Finansiering och riskdelning vid investeringar i ny kdrnkraft (Fi
2023:F), foreslas bland annat att ett av stéden ska utgdras av en prisgaranti for
reaktorinnehavarna. En sadan garanti beddms kunna minska den ekonomiska risken avsevart —
sarskilt i relation till de bada sakerhetsbeloppen — och kan darfér motivera att
modellberdkningarna skiljer sig at mellan reaktorinnehavare for ny respektive befintlig karnkraft.

Det forefaller dock som att Riksgalden inte har beaktat denna férandrade riskbild i sina
exempelberakningar. Det ar i viss man forstaeligt, med tanke pa att myndigheten har haft en
begransad tidsram, samt att ovan namnda lagstiftning precis har tratt i kraft och annu inte har
hunnit implementeras. Samtidigt understryker detta exempel vikten av att framtida analyser tar
hojd for hur statliga stodatgarder paverkar behovet av sakerheter och avgifter. Vi hoppas darfor
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att det finns mojlighet att beakta dessa aspekter i den slutredovisning som ska l[amnas i mars
2026.

Utover denna principiella invandning och forslag pa fortsatt analys Iamnar vi aven synpunkter
nedan pa vart och ett av de tre féreslagna anpassningarna.

Ldngre driftstid vid berdkning av karnavfallsavgifter (avsnitt 4.3.2)

| rapporten anférs att den antagna driftstiden for en reaktor inte enbart behdver baseras pa
reaktorns forvantade livslangd, utan aven pa vilken riskniva staten ar beredd att acceptera.
Enligt Karnavfallsfondens bedémning ar detta emellertid inte férenligt med hur rapporten har
utformat den relevanta bestdmmelsen i 17 §. Enligt den bestdmmelsen - som dven
Ooverensstammer med motsvarande regel i den befintliga finansieringslagen (7 §) — ska de
férvéntade inbetalningarna for en reaktorinnehavare med en karnteknisk anlaggning i drift som
huvudregel avse inbetalningar under anlaggningens aterstaende driftstid. Eftersom en sadan
formulering normalt tolkas som anlaggningens férvdntade livslangd, anser Karnavfallsfonden att
den berakningstekniska driftstiden bor utga fran den férvéntade livslangden, snarare an fran en
beddmning av statens riskacceptans. Om en annan tolkning avses, bor detta tydliggéras i den
foreslagna lagbestammelsen.

Det berakningstekniska driftstidsantagandet &r avgérande inte bara for nivan pa
karnavfallsavgifterna, utan aven for Karnavfallsfondens langsiktiga placeringsmajligheter. Ju
langre driftstidsantagandet ar, desto langre tid dréjer det innan den sa kallade 20-arsregeln far
effekt. Denna regel innebar att fonden successivt maste minska andelen tillgangar som far
placeras i aktier och foretagsobligationer. Att sddana tillgangar — med hogre férvantad
avkastning och risk — kan bibehallas under en langre tid innebar, allt annat lika, att fondens
forvantade avkastning okar.

Mot denna bakgrund ar det, enligt Karnavfallsfonden, an mer viktigt att driftstidsantagandet
utgar fran reaktorernas forvantade driftstid och inte fran statens riskacceptans. Regelverket for
finansieringssystemet innehaller dessutom redan mekanismer for att hantera statens
ekonomiska risk, bland annat genom att karnavfallsavgifterna omprévas vart tredje ar med
hansyn till ny information. Dartill finns krav pa att reaktorinnehavarna ska stalla sdkerheter till
Karnavfallsfonden, vilket utgdr en central komponent i det samlade riskhanteringssystemet.

En hogre andel aktieplaceringar (avsnitt 4.4.2)

Enligt 7 § i den befintliga finansieringslagen ska karnavfallsavgiften berdknas med hjalp av en
diskonteringskurva som motsvarar den férvantade avkastningen i kérnavfallsfonden. Enligt 3 § i
den befintliga finansieringsforordningen beraknas detta som den riskfria
diskonteringsréntekurvan med ett tilldgg (dvs. riskpremie) pa 0,75 procent. Vidare far
Riksgalden meddela foreskrifter om hur den riskfria diskonteringsrantekurvan enligt 3 § ska
beraknas.

| rapporten presenteras tva alternativa nivaer pa riskpremien, samt den nuvarande riskpremien
som jamférelse. Andringarna motiveras av karnavfallsfondens placeringsregler i
forvaltningsférordningen féreslas andras, vilket skulle méjliggora en storre andel
aktieinvesteringar an vad som ar tillatet enligt nuvarande regler. Karnavfallsfonden har inga
invandningar mot de berakningar som presenteras, men konstaterar att det finns andra satt att
Oka fondens férvantade avkastning an de som ligger till grund fér rapportens justeringar. Se
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exempelvis fondens hemstallan till regeringen om andring i férvaltningsférordningen avseende
placeringsregler (dnr. KAF 3.1-22-25).

Karnavfallsfonden vill i detta sammanhang aven framhalla att det foreligger en malkonflikt
mellan en hogre andel aktier i fondens portfolj och den 6kade volatilitet som detta kan medféra
for karnavfallsavgiften. Eftersom avgiftsperioden som huvudregel ar trearig och
avgiftsberakningarna baseras pa fondens marknadsvarde vid en enskild tidpunkt, blir avgiften
kanslig for kortsiktiga svangningar i fondens varde. Det innebar att &ven om riskmandatet
utodkas till 70 procent aktier, ar det inte sakert att styrelsen vill utnyttja hela mandatet. Detta
beror pa styrelsens riskpreferenser for fonden — exempelvis anvands i dagslaget inte hela det
nuvarande riskutrymmet for aktieinvesteringar.

Slutligen vill Karnavfallsfonden uppmarksamma att rapportens beskrivning av den sa kallade
20-arsregeln i rapporten framstar som oklar. Eftersom det ar fonden som tolkar och tillampar
regeln i praktiken, vill vi darfor fortydliga hur denna tillampning sker.

Enligt 8 § i den nuvarande forvaltningsférordningen ska, for varje tillstandshavares andel av
fondmedlen, ett belopp som motsvarar summan av det diskonterade vardet av de férvantade
nettoutbetalningarna under innevarande kalenderar och de féljande nitton kalenderaren — dock
minst sextio procent av tillstandshavarens andel av fondmedlen — vara placerat i tillgangar med
lag risk." Det innebar att sa lange de forvantade nettoutbetalningarna under den kommande 20-
arsperioden understiger 60 procent av tillstandshavarens totala nettoutbetalningar, ska minst 60
procent av tillgadngarna vara placerade med Iag risk. Men sa snart andelen nettoutbetalningar
Overstiger 60 procent, blir den beraknade andelen styrande for hur stor del som ska placeras
med lag risk.

Mot denna bakgrund har Karnavfallsfonden svart att forsta rapportens beskrivning att "om
Kérnavfallsfonden tillats placera exempelvis 70 procent av tillgangarna i aktier hindrar 20-
arsregeln allokeringen ndr summan av utbetalningarna de ndstkommande 19 aren &r stérre dn
noll” (sid 51 och 69). En sadan tolkning stdmmer inte 6verens med hur regeln ar utformad eller
tillampas i praktiken. Se aven Karnavfallsfondens synpunkter pa rapportens bedémningar i
avsnitt Alternativa I6sningar for att hantera kdrnavfallsavgifter och sékerheter (avsnitt 7.10).

En ldgre konfidensniva (avsnitt 4.5.2)

| rapporten presenteras tva alternativa antaganden om konfidensniva, samt den nuvarande
nivan som jamforelse. Karnavfallsfonden har inga invandningar mot de berékningar som
presenteras, men konstaterar att en forandrad konfidensniva innebar att staten tillampar olika
riskpreferenser i finansieringssystemen for nya respektive befintliga reaktorinnehavare.

Generellt anser fonden att staten bor ha ett enhetligt forhaliningssatt till risk i bade det befintliga
och det nya systemet. En lagre riskpreferens innebéar i praktiken ett 6kat finansiellt &tagande
fran staten, vilket kan betraktas som en form av statsstéd. Om staten avser att ge ett sadant
stod bor det, som tidigare papekats, ske i en tydligare och mer transparent form.

1 Resterande andel far enligt 9 § forvaltningsforordningen placeras i mer riskfyllda tillgangar.
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Forslag till ny finanseringslag (avsnitt 6.1)

Riksgaldens forslag ar att den relevanta regleringen sker i en ny finansieringslag som galler fér
reaktorer som tas i drift fran den 1 juli 2026, samtidigt som den befintliga finansieringslagen
fortsatter galla for befintliga reaktorer. Denna I0sning skapar saledes tva parallella regelverk
som i vissa avseenden har motsvarande innebdrd men som i vissa avseenden galler olika
tillstandshavare och reaktorinnehavare. | férhallande till vissa koncept i respektive lagstiftning
ser vi dock viss risk for att detta kan medféra oklarheter.

Begreppet "karnavfallsfonden” ges motsvarande lydelse i den féreslagna nya finansieringslagen
som i den befintliga finansieringslagen, med det tillagget att begreppet i den forra aven omfattar
avgifter som avsatts enligt den féreslagna lagen. Med denna lagstiftningsstruktur bor évervagas
om begreppen bor ges dverensstammande lydelse i bada lagarna, eller om det kan finnas skal
att sarskilja dem ytterligare for att undvika oklarheter. Motsvarande fragestallning uppkommer
for gemensamma begrepp som *finansieringsbelopp” och "kompletteringsbelopp”.

Fragan ar aven relevant utifran om de férandringar som rapporten évervager med avseende pa
till exempel val av diskonteringsrantekurva (avsnitt 3.2.1) och hogsta tillatna aktieandel (avsnitt
4.4.2) ska galla férvaltningen av avgiftsmedel (och stdd) enligt saval den befintliga som den nya
lagen eller endast den senare. Detta bor sarskilt beaktas i ljuset av den foreslagna
forfattningstexten i 12, 17 och 18 §§, jamfért med den nuvarande lydelsen i 7 och 9 §§, dar man
anvander uttrycket “en diskonteringsrénta som motsvarar den férvantade avkastningen i
karnavfallsfonden” — samtidigt som man i andra delar av rapporten ger intryck av att
diskonteringsrantan kan komma att skilja sig at for reaktorinnehavare av nya respektive
befintliga karnkraftsreaktorer.

Konsekvenser for offentliga finanser (avsnitt 7.3)

| tabell 20 redovisas en uppskattning av statens kostnader for stdd till ett framtida
karnavfallsprogram. Det férefaller dock som att den redovisade totala kostnaden i tabellen
inkluderar bade stddbeloppet (statens 6kade lanebehov) och den rantekostnad som uppstar vid
statlig upplaning for att finansiera stddet. Detta vacker fragan om det inte rér sig om en
dubbelrdkning, eftersom rantekostnaden ar en konsekvens av sjélva stddet. For att undvika en
missvisande kostnadsbild bér antingen stddbeloppet redovisas som en engangskostnad, eller
rantekostnaden som ett matt pa budgetpaverkan — men inte bada som separata kostnadsposter
i den totala summan.

Alternativa losningar for att hantera karnavfallsavgifter och
sakerheter (avsnitt 7.10)

| rapporten undersoks ett alternativt satt att justera riskmandatet fér Karnavfallsfondens
placeringar, jamfért med huvudférslaget i avsnitt 4.4.1. Alternativet innebar att den sa kallade
20-arsregeln andras till en 10-arsregel. Riksgaldens slutsats ar dock att en sadan férandring
skulle reducera effekten av en central mekanism for riskhantering i férvaltningen av fondens
tillgangar. Enligt Riksgalden skulle detta 6ka risken for att de fonderade medlen inte racker till
under perioder med hoga utbetalningar fran fonden.
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Karnavfallsfonden delar uppfattningen att 20-arsregeln utgor en central riskhanterings-
mekanism, men anser att den ar omotiverat konservativ. Fondens erfarenhet fran den
nuvarande regeln visar att den leder till en alltfér tidig och snabb avtrappning av innehavet i mer
riskfyllda tillgangar, framst aktier. Detta illustreras i grafen nedan, som visar hur andelen
tillgangar med Iag risk forvantas utvecklas over tid for de storre tillstdndshavarna.

Figur 1. Férvéntad andel i tillgangar med 1ag risk (den s.k. basportféljen) i nuvarande system
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| dagslaget ar 20-arsregeln begransande endast for Barseback (svart linje), som har éver 70
procent av sina fondmedel placerade i tillgangar med lag risk. Redan i mitten av 2030-talet
kommer regeln dock att fa effekt aven for dvriga tillstdndshavare — trots att det da aterstar
omkring 50 ar innan slutférvaret beraknas vara fardigstallt. Detta innebar att en betydande del
av kapitalet binds i lagrisktillgangar under en mycket lang tidsperiod, vilket minskar fondens
potential att generera avkastning som star i proportion till dess langsiktiga ataganden.

Mot denna bakgrund anser Karnavfallsfonden att 20-arsregeln bor justeras till 10 ar. Med en
sadan regel skulle riskavtrappningen fér exempelvis Forsmark pabdrjas forst nar
placeringshorisonten nar 20 ar och darefter successivt genomféras, for att vara helt avslutad
nar det aterstar tio ar. En kortare regel skulle saledes fortsatt sakerstalla en successiv
riskavtrappning i takt med att placeringshorisonten minskar, men pa ett satt som battre
balanserar behovet av riskkontroll med malet om god langsiktig avkastning.

Det bor i sammanhanget framhallas att Karnavfallsfonden i forsta hand ser 20-arsregeln som ett
verktyg for att begransa marknadsrisken, snarare an ett verktyg for att sakerstalla
betalningsberedskap. Regeln fungerar som en mekanism for att successivt minska risken i takt
med att placeringshorisonten minskar. Behovet av betalningsberedskap ar dessutom, enligt
fondens beddémning, begransat. Kassaflodena ar relativt val kdnda bade pa kort och medellang
sikt, och de arliga utflédena ar sma i forhallande till fondens totala formogenhet. Enligt vara
beradkningar? uppgar det genomsnittliga arliga utflodet under de kommande sextio aren till cirka
1,2 miljarder kronor, medan det storsta enskilda arliga utflodet ar 3,2 miljarder kronor. Det kravs
med andra ord inte en sarskilt stor likviditetsreserv — i relation till fondens totala kapital — for att
sakerstalla god betalningsberedskap.

2 Berakningen ar baserad pa Riksgéaldens senaste avgiftsberakning (Dnr 2024/8) och bygger pa scenariot
med 60 ars driftstid.
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Detta remissvar har beslutats av Karnavfallsfondens styrelse, ordféranden Mats Dillen samt
ledamdterna Anders Bengtsson, Sophie Degenne, Johan Gyllenhoff, Christian Ragnartz,
Rose Marie Westman och Bjérn Osterberg. Féredragande har varit kanslichefen Sara
Bergstrom, enhetschefen Jorgen Carlberg och juristen Karl Eckberg. Beslutet har godkants
digitalt och saknar darfor underskrift.

Mats Dillén

Ordférande
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