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1 Arbetsgruppens samlade beddémning

Arbetsgruppens samlade bedémning:

e Aktsamhetsprincipen bor anges i finansieringslagen. Den narmare tillampningen av
aktsamhetsprincipen bor regleras genom bestammelser i finansieringsférordningen.

e Ett 6verordnat mal for avkastning och risk i Karnavfallsfondens forvaltning bor anges i
finansieringsférordningen. Malet bor utformas sa att det tar hansyn till risker i hela
finansieringssystemet, inte bara finansiella risker i Karnavfallsfonden.

e Karnavfallsfonden bor ges utokade placeringsmojligheter for att dels skapa battre
moijligheter att utifran en helhetssyn pa finansieringssystemet hantera den totala
réanterisken, dels med fortsatt I1ag riskniva 6ka den férvantade avkastningen.

e Tillatna tillgangsslag i Karnavfallsfonden bor regleras i finansieringsférordningen, med
forebild i bestammelserna i lagen (2004:46) om investeringsfonder.

e Riskbegransningar avseende noteringskrav, andel sdkra rantebarande tillgangar,
begransning av stora exponeringar, rostrattsbegransning for aktier och férbud mot placering
i vardepapper emitterade av karnkraftsforetag bor anges i finansieringsforordningen.

e Aktsamhetsprincipens krav pa tillsyn/uppféljning kan tillgodoses utan nagra omfattande
ytterligare resursinsatser.

e Ett aterlanesystem av finsk modell bor avvisas av principiella skal.

2 Inledning

Denna PM behandlar arbetsgruppens slutsatser kring hur férvaltningen av Karnavfallsfonden bor
utformas. Det bor understrykas att slutsatserna endast utgor arbetsgruppens syn, och ar sdledes inte
avstamda med respektive myndighet. Arbetsgruppen har i denna del utgjorts av Géran Schubert,
Peter Stoltz och Olle Stangberg.

3 Aktsamhetsprincipen tillampad pa Karnavfallsfondens

kapitalforvaltning
Aktsamhetsprincipen (pa engelska "the prudent person rule”) aterfinns numera i flera landers
lagstiftning, framfor allt i anglosaxiska lander. Den ar inriktad pa den situation som foéreligger nar
nagon forvaltar ett kapital och ndgon annan ar beroende av resultatet av kapitalforvaltningen. Ett
vanligt exempel pa detta forhallande ar pensionsférvaltning. OECD:s definition pa hur en
kapitalforvaltare bor upptrdda enligt aktsamhetsprincipen lyder: “En person som har anfortrotts
forvaltningen av en pensionsfond maste uppfylla sina skyldigheter med den omsorg, skicklighet,
aktsamhet och flit som en person i liknande stéllning skulle anvanda vid driften av ett foretag av
liknande karaktar och malsattning”. Aktsamhetsprincipen infordes i svensk ratt ar 2006 som den
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grundldggande principen for placeringen av tjanstepensionskapital i samband med genomférandet
av EU:s tjanstepensionsdirektiv.

Av aktsamhetsprincipen, sdsom den forklaras i direktivet, foljer bl.a. att tillgangarna ska placeras pa
det satt som bast gagnar de ersattningsberattigades intressen och som tillforsakrar sakerhet, kvalitet,
likviditet och l6nsamhet for den samlade portféljen. Aktsamhetsprincipen foreskriver vidare att
tillgangarna ska placeras med beaktande av atagandenas typ och varaktighet, enligt den s.k.
matchningsprincipen. Aven krav pa diversifiering mellan olika typer av tillgdngar och att tillgdngarna
har god likviditet féljer av aktsamhetsprincipen. Enligt aktsamhetsprincipen kan ett placeringsbeslut
inte betraktas isolerat. Ett enskilt placeringsbeslut maste enligt principen grunda sig pa vilka effekter
som beslutet forvantas fa for verksamheten i sin helhet.

Aktsamhetsprincipen &r i forsta hand inriktad pa beslutsprocessen. Ingen typ av placering betraktas
som olénsam i sig. Ingen typ av placering betraktas som oaktsam i sig. Alltfor forsiktiga placeringar
med mycket begransad risk kan daremot komma i strid med aktsamhetsprincipen, eftersom en sadan
placering riskerar att generera for lite avkastning. Aktsamhet ska saledes i detta sammanhang inte
anses vara samma sak som forsiktighet.

Arbetsgruppen beddémer att finansieringssystemet har stora likheter med pensionsforvaltning, dar
fonderade medel ska tacka utbetalningar langt in i framtiden. De pensionsberattigade motsvaras i
finansieringssystemet av de avgiftsskyldiga, som har ett intresse av att kapitalforvaltningen skots sa
att avgifterna till fonden kan hallas pa sa lag niva som mojligt samtidigt som kapitalet i fonden med
hog sannolikhet ska racka till det forvantade behovet av utbetalningar fran fonden. Ytterligare en
intressent i finansieringssystemet ar staten, som i egenskap av sistahandsansvarig for kostnaderna i
likhet med de avgiftsskyldiga har ett intresse av att kapitalet i fonden ska racka till for det forvantade
behovet av utbetalningar fran fonden.

For Karnavfallsfonden skulle, enligt arbetsgruppens bedémning, aktsamhetsprincipen framst
innebara att 6kad hdansyn maste tas till atagandesidan i finansieringssystemet och framtida
forvantade karnavfallsavgifter nar placeringsriktlinjer faststalls. Vidare skulle vidgade
placeringsmajligheter for fonden ligga i linje med aktsamhetsprincipen.

Mot denna bakgrund ar det lampligt att aktsamhetsprincipen fors in i finansieringslagen.
Aktsamhetsprincipen ar tamligen allmant hallen. Den ndrmare tillampningen av aktsamhetsprincipen
for Karnavfallsfonden bér darfor regleras pa sa satt att regeringen i finansieringsforordningen lamnar
narmare foreskrifter for Karnavfallsfondens kapitalférvaltning. Foreskrifterna, som da maste ligga
inom ramen for den 6vergripande aktsamhetsprincipen, bér framst avse preciseringar av mal for
forvaltningen, tillatna tillgangsslag samt begransning av olika risker.

4 Mal for forvaltningen

| finansieringsférordningen finns f.n. inget tydligt mal for férvaltningen angivet. Det enda som sags ar
att fonden ”ska forvaltas sa att kraven pa god avkastning och tillfredsstallande betalningsberedskap
tillgodoses.”
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En tydligare malformulering bor knyta ihop avkastningskravet med vilken riskniva som kan
accepteras, eftersom en hogre avkastning kan uppnas endast till priset av en hogre risk (med risk
avses har hur stora avvikelserna fran genomsnittet ar for avkastningen, matt som standardavvikelse).

En fraga dr om det 6verordnade malet i finansieringsforordningen ska avse enbart avkastning och risk
begransad till utvecklingen av kapitalet i fonden, eller om det ska avse hela finansieringssystemet.
Saval aktsamhetsprincipen som helhetsprincipen och balansrdkningsprincipen talar for att ett
overordnat mal med koppling till acceptabel riskniva bor avse hela finansieringssystemet. Ett sadant
overordnat mal skulle kunna formuleras pa féljande satt.

”Kapitalforvaltningen i Karnavfallsfonden ska utformas sa att avkastning och finansiella risker pa
basta satt bidrar till

1. en hog sannolikhet for att fondens tillgangar racker till for det forvantade behovet av
utbetalningar fran fonden for att tacka tillstandshavarnas framtida kostnader,

2. salaga och over tiden jamna karnavfallsavgifter som mojligt.”

Utifran en sadan overgripande malformulering i finansieringsférordningen skulle det sedan ankomma
pa Karnavfallsfondens styrelse att utforma mer operativa mal och riskbegransningar for
kapitalforvaltningen i fonden.

5 Utdkade placeringsmojligheter

Karnavfallsfondens placeringsmojligheter regleras av regeringen genom bestammelser i
finansieringsférordningen (19 §). Vid starten av den nuvarande forvaltningsmodellen ar 1996
begrdnsades placeringsmojligheterna till att enbart omfatta placeringar pa konto i Riksgaldskontoret.
Kontoplaceringarna kunde dock géras pa villkor som avspeglade vad som géllde for reala och
nominella statsobligationer. Under ar 2002 dndrades placeringsreglerna sa att majligheterna till
kontoplaceringar i Riksgadldskontoret pa villkor som avspeglade statsobligationer slopades och
ersattes med majlighet till placeringar pa marknaden for statsobligationer. Under ar 2009 andrades
placeringsreglerna sa att placeringar blev tilldtna dven i s.k. sdkerstdllda obligationer. Sakerstallda
obligationer ges ut av bostadsfinansieringsinstitut och ger innehavaren sdkerheter i form av en
avskild sdkerhetsmassa, som i regel bestar av pantbrev som institutet tagit in som sdkerhet for sin
egen utlaning.

Med de nuvarande placeringsbegrdansningarna ar Karnavfallsfondens mojligheter att paverka
avkastning och risk starkt begransade och avser i huvudsak

e val mellan nominella placeringar och realrdanteplaceringar,
e val av duration (rantebindningstid) i placeringarna,
e val mellan statsobligationer och sadkerstallda obligationer,

e val av enskilda viardepapper inom respektive kategori samt “timing” av kop och forsaljning.

Detta innebar att avkastningen i fonden i hog grad ar beroende av marknadsutvecklingen for
rantebdrande placeringar med lag risk. Med nuvarande ldga marknadsrantor innebar
placeringsbegransningarna att den férvantade framtida avkastningen i fonden ligger pa en lag niva.
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Karnavfallsfondens styrelse har vid tva tillfallen i skrivelser till regeringen foreslagit 6kade
placeringsmaijligheter, bl.a. ratt att fa placera i aktier och rédntebadrande vardepapper med annan
emittent an svenska staten. Framstallningarna har resulterat i att sdkerstallda obligationer blev
tillatna for placeringar fr.o.m. varen 2009. Daremot har framstallningarna att fa placera i aktier
avslagits.

Det finns nu skal att aterigen aktualisera fragan om 6kade placeringsmojligheter for
Karnavfallsfonden. Ett motiv for detta ar att skapa battre mojligheter att utifran en helhetssyn pa
finansieringssystemet hantera den totala ranterisken i systemet. Mgjlighet att anvanda
derivatinstrument for durationsmatchning skulle underlatta detta. Ett annat motiv ar att med
bibehallen lag riskniva fa mojlighet att 6ka den férvantade avkastningen, vilket i sin tur skulle bidra
till laga karnavfallsavgifter. Det skulle kunna ske genom placeringar i aktier och féretagsobligationer.
Genom diversifieringseffekten i en portfélj med olika tillgangsslag, som inte riskméssigt samvarierar
fullt ut med varandra, ar det mojligt att 6ka den forvantade avkastningen utan att den totala
risknivan hojs i samma utstrackning.

6 Tillatnatillgangsslag

Enligt aktsamhetsprincipen ar inget tillgangsslag i sig oaktsamt, sa lange man kan motivera att
placeringen i ett helhetsperspektiv gagnar de ersattningsberattigades intressen. Samtidigt skulle det
vara ett stort steg att ga fran Karnavfallsfondens nuvarande starkt begransade placeringsuniversum
till en modell som innebér att “allt ar tillatet”.

En forsta fraga ar vilka ytterligare tillgangsslag som ar énskvarda for Karnavfallsfonden att kunna
placera i utdver nuvarande tillgangsslag (svenska statsobligationer och svenska sidkerstallda
obligationer). De ytterligare tillgangsslag som kan vara intressanta ar i forsta hand

e noterade svenska aktier

e noterade utlandska aktier

e svenska rantebdrande vardepapper med annan emittent an staten

e utlandska rantebarande vardepapper med annan emittent dn staten

e fondandelar i investeringsfonder som omfattas av lagen (2004:46) om investeringsfonder och
motsvarande utlandska fonder med en placeringsinriktning som tacks av ovanstaende
punkter (detta ar egentligen inget eget tillgangsslag utan en typ av forpackning av
ovanstaende)

e valutor (enbart for valutasakring)

e derivatinstrument med ovanstaende som underliggande tillgang for att effektivisera
forvaltningen, men inte for att skapa havstang

En andra fraga ar om, och i sa fall hur, tillatna tillgangsslag ska regleras i férordningen.

e Enrenodlad tillampning av aktsamhetsprincipen innebar att inga begransningar gors av
tillatna tillgadngsslag i férordningen. En parallell ar regleringen for tjanstepensionsinstitut, dar
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inga formella begransningar finns. Det ankommer i stéllet pa institutet (styrelsen) att
utforma egna placeringsriktlinjer som ar anpassade fér den egna verksamheten och ligger
inom ramen for aktsamhetsprincipen.

e Om det beddms vara ett for stort steg att helt utelamna fragan om tillatna tillgdngsslag i
forordningen, kan man évervaga en reglering med férebild i lagen (2004:46) om
investeringsfonder. Det skulle innebara att det i férordningen anges att placeringar far géras i
"likvida finansiella tillgdngar som utgors av overlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och fondandelar samt pa konto i
kreditinstitut”. Vidare skulle anges att Karnavfallsfonden ”far anvanda sig av tekniker och
instrument som &r hanforbara till 6verlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument
i syfte att effektivisera forvaltningen av tillangarna i fonden”.

Overlatbart vardepapper definieras i lagen om investeringsfonder pa féljande sitt.

”a) aktier och andra vardepapper som motsvarar aktier samt depabevis for aktier

b) obligationer och andra skuldférbindelser, med undantag av penningmarknadsinstrument, samt
depabevis for skuldforbindelser, och

c) vardepapper av annat slag som ger ratt att forvarva sadana overlatbara vardepapper som anges i
a och b genom teckning eller utbyte.”

Penningmarknadsinstrument definieras som ”statsskuldvéaxlar, bankcertifikat samt sddana andra
finansiella instrument som normalt omsatts pa penningmarknaden, ar likvida och har ett varde som
vid varje tidpunkt exakt kan faststallas”.

Derivatinstrument definieras som “optioner, terminer och swappar samt andra likartade finansiella
instrument”.

Med en reglering som har lagen om investeringsfonder som forebild skulle alla nskvarda
placeringsformer enligt ovan tackas in.

7 Riskbegransningar

| nuvarande regelverk finns inga sarskilda bestammelser for att begransa den finansiella risken i
placeringarna. Med begransningen till svenska statsobligationer och sakerstdllda obligationer finns
inte skal att ytterligare begransa t.ex. emittent- och likviditetsrisk. Utokade placeringsmojligheter
motiverar dock att det i finansieringsférordningen inférs regler for att begransa olika typer av risker
som aktualiseras av att nya typer av tillgangar blir mojliga for placeringar.

7.1 Noteringskrav
FoOr att begransa likviditetsrisken bor det inforas ett krav att placeringar endast far goras i
vardepapper som ar borsnoterade eller motsvarande. En jamforelse kan géras med vad som géller
for tjanstepensionsinstitut och investeringsfonder.

For tjanstepensionsinstitut finns i forsakringsrorelselagen en bestimmelse om att “av det belopp
som ska skuldtackas i verksamhet med tjanstepensionsforsakring far en andel pa hogst tio procent
utgoras av aktier och andra vardepapper som kan jamstallas med aktier samt obligationer och andra

7(11)



2013-01-22

skuldférbindelser, om vardepapperen eller skuldférbindelserna inte ar féremal for handel pa reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor EES”.

I lagen om investeringsfonder finns bestimmelsen att medel "far placeras i
penningmarknadsinstrument som &r, eller i 6verlatbara viardepapper som ar eller inom ett ar fran
emissionen avses bli,

1. upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES, eller

2. foremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som ar reglerad och 6ppen for
allmanheten.”

Upp till 10 procent av en investeringsfonds varde far dock placeras i 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument som inte uppfyller ovanstdende noteringskrav.

Nar det géller derivatinstrument far en investeringsfond placera i sddana instrument om dessa
omsatts pa en reglerad marknad. Vidare far en investeringsfond placera i derivatinstrument som
handlas direkt mellan parterna (OTC) om motparten omfattas av tillsyn och tillhor de kategorier av
foretag som godkants som motparter av Finansinspektionen samt om derivatinstrumenten ar
foremal for en daglig, tillforlitlig och kontrollerbar vardering och de vid varje tidpunkt pa
fondbolagets begdran kan saljas, 16sas in eller avslutas genom en utjamnande transaktion till ett
rimligt varde.

Bestammelser motsvarande vad som galler for investeringsfonder bor féras in i
finansieringsforordningen, dock med den skillnaden att det inte bor finnas nagon majlighet att
placera i onoterade vardepapper. Karnavfallsfondens placeringar i 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument bor i sin helhet uppfylla noteringskraven.

7.2 Enviss andel av kapitalet bor vara placerat i sakra rantebarande tillgangar
Det bor 6vervagas att i finansieringsforordningen fora in en riskbegrdansning som har formen av en
lagsta niva for andel sdkra rantebarande placeringar, eftersom rantebarande placeringar har en lagre
riskniva dn aktier. En angiven lagsta niva for andel sdkra rantebarande vardepapper ar en relativt
vanlig metod for riskbegransning. Eftersom de nuvarande placeringsreglerna kan sdgas innehalla
denna metod (100 procentplaceringar i rantebarande vardepapper), ligger det néra till hands att
dven i fortsattningen anvanda samma metod. En lamplig utformning, som utgar fran en helhetssyn
pa finansieringssystemet, kan vara féljande.

Ett belopp som motsvarar minst nuvardet av de forvantade nettoutbetalningarna (férvantade
utbetalningar minskade med férvantade avgiftsinbetalningar) fran fonden under de ndrmaste 25
aren, dock lagst 60 procent av fondens marknadsvéarde, ska placeras pa rantebarande konto i
Riksgaldskontoret, i skuldférbindelser utfardade av svenska staten eller i skuldférbindelser utgivna
enligt lagen (2003:1223) om sakerstallda obligationer. Begrdansningen ska galla for varje
tillstandshavare.

Med en sadan regel skulle nuvarande forsiktiga placeringsregler med laga emittent- och
likviditetsrisker bibehallas for minst de ndrmaste 25 arens nettoutbetalningar fran fonden, medan
det kapital som motsvaras av aterstdende mycket langsiktiga ataganden skulle kunna placeras med
hogre finansiell risk i nya tillgangsslag.
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Om det inférs en modell med en diskonteringsréanta som bygger pa marknadsrantor i det kortare
segmentet och en fast ranta i det langre segmentet, skulle en sadan begransningsregel kunna badda
for en forvaltningsmodell med durationsmatchade rantebarande placeringar for de ndarmaste 25
arens utbetalningar och friare placeringar i aktier och kreditobligationer for att langsiktigt
avkastningsmassigt motivera en fast diskonteringsranta i det langre segmentet.

7.3 Begransning av stora exponeringar ("enhandsengagemang”)
Det bor finnas begransningar i finansieringsférordningen av hur stor del av fondens kapital som ar
exponerat mot en och samma emittent. Motsvarande bestdmmelser i lagen om investeringsfonder
kan tjdna som forebild for en sadan reglering. Dessa bestimmelser innebar i normalfallet att
overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument fran en och samma emittent inte far
uppga till mer dn 5 procent av fondens varde. | vissa fall tillats dock hogre andel:

e Hogst 35 procent av fondens varde om de ar emitterade eller garanterade av, en stat, av en
kommun eller en statlig eller kommunal myndighet i ett land inom EES eller av en
mellanstatlig organisation i vilken en eller flera stater inom EES ar medlemmar.

e Hogst 25 procent av fondens viarde om de bestar av svenska sakerstallda obligationer eller
motsvarande utlandska skuldférbindelser, under forutsattning att det sammanlagda vardet
av fondens innehav av sddana skuldférbindelser &r hogst 80 procent av fondens varde.

e Hogst 10 procent av fondens varde i andra fall 4n ovanstaende tva punkter, under
forutsattning att det sammanlagda vardet av sddana exponeringar som &r storre &n
grundregeln 5 procent inte Overstiger 40 procent av fondens varde.

7.4 Rostrattsbegransning for aktier
For investeringsfonder géller att fondbolag inte till en vardepappersfond far forvarva aktier med
sadan rostratt som gor det mojligt for fondbolaget att utéva ett vasentligt inflytande 6ver ledningen
av ett foretag. Om Karnavfallsfonden far placera i aktier bor en motsvarande bestammelse foras in i
finansieringsforordningen.

7.5 Forbud mot placering i 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument som ar emitterade av karnkraftsforetag
Mot bakgrund av det 6vergripande syftet med finansieringssystemet bor det i férvaltningen av
Karnavfallsfonden inte finnas finansiella risker som ar beroende av utvecklingen i de féretag som éar
avgiftsskyldiga till fonden. Kdrnavfallsfonden bor darfor inte fa placera i 6verlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument som &r emitterade av bolag inom en koncern som bedriver sadan
verksamhet som medfoér skyldighet att betala karnavfallsavgift.

8 Tillsyn/uppfdljning

Nar aktsamhetsprincipen inférdes i svensk lagstiftning i samband med implementeringen av EU:s
tjanstepensionsdirektiv anférde regeringen (prop. 2004/05:165 s.103) i fragan om tillsyn/uppféljning
av verksamhet som omfattas av aktsamhetsprincipen.

"Reglering enligt aktsamhetsprincipen stéaller hogre krav pa tillsynsyndigheten. Tillsyn
enligt aktsamhetsprincipen maste vara forebyggande och ta sikte pa bl.a. hur och
enligt vilka kriterier placeringsbeslut fattas, snarare an pa att kontrollera hur den
enskilda placeringen paverkar placeringsportfoljens utseende. Eftersom allmanna
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processinriktade principer ligger till grund for regleringen blir tillsynen i praktiken
individuell och varje enskilt instituts situation och forutsattningar maste tas i
beaktande, vilket gor att det i den bemaérkelsen blir svarare for tillsynsmyndigheten att
avgora nar lagen Overtrads i ett enskilt fall.

Mot den angivna bakgrunden blir kravet pa pensionsinstituten att utforma och lamna
in placeringsriktlinjer en central del i tillsynsverksamheten. En annan konsekvens ar att
det generellt kommer att stdllas hogre krav pa den information som pensionsinstitutet
lamnar till tillsynsmyndigheten och allmanheten.”

Det finns mot denna bakgrund skal att ndrmare 6vervaga hur aktsamhetsprincipens krav pa
tillsyn/uppfoljning ska tillampas for Karnavfallsfonden.

Forst kan konstateras att det ar en principiell skillnad mellan Karnavfallsfonden och
pensionsinstituten i fraga om behov av och motiv for tillsyn/uppféljning. Nar det géller
pensionsinstituten, som ar privatrattsliga subjekt, motiveras den statliga tillsynen framst av
konsumentskyddet. Karnavfallsfonden ar ett offentligrattsligt subjekt (en del av staten) och omfattas
darmed av de normala formerna for styrning och kontroll av statliga myndigheter. Dessutom ar
"konsumentintresset” dven tillgodosett genom att tva av Karnavfallsfondens styrelseledamoter utses
av regeringen efter nominering av de betalningsskyldiga/ersattningsberattigade.

Vidare minskas behovet av kvalitativ tillsyn/uppféljning om det inférs kompletterande
riskbegransningsregler i finansieringsforordningen. | dessa delar racker det da med en mer
kvantitativt inriktad limituppféljningskontroll av det slag som normalt forekommer for finansiell
verksamhet.

Karnavfallsfondens arsredovisning revideras av Riksrevisionen, som vid behov anlitar utomstaende
finansiell revisionsexpertis fér kompletterande analyser och bedémningar. Som exempel kan ndmnas
att Riksrevisionen vid granskningen av Karnavfallsfonden under de senaste aren anlitat revisorer fran
PwC och Ernst & Young. Fondens placeringspolicy finns tillgdnglig pa fondens webbplats och ar
liksom andra relevanta dokument allmanna handlingar enligt lagen om offentlighet och sekretess.
Regeringen skulle kunna foéreskriva att Karnavfallsfonden i sin arsredovisning ska lamna en utforlig
redogorelse for hur fonden har tillampat aktsamhetsprincipen i sin forvaltning. Denna redogorelse
skulle da omfattas av Riksrevisionens granskning.

For AP-fonderna géller att regeringen arligen ska gora en sarskild utvardering och redovisa denna till
riksdagen i en sarskild skrivelse. Regeringen anlitar olika konsultfirmor for att ta fram underlag for sin
skrivelse till riksdagen. Kanske kunde en liknande ordning vara lamplig nar det galler hela
karnavfallsfinansieringssystemet, fast begréansad till vart tredje ar i anslutning till avgiftsbesluten.

Sammanfattningsvis gor arbetsgruppen bedémningen att aktsamhetsprincipens krav pa
tillsyn/uppfoljning kan tillgodoses utan nagra omfattande ytterligare resursinsatser.

9 Aterlanesystem

Svensk Karnbranslehantering AB(SKB) har aktualiserat fragan om att infora ett aterlanesystem av
finsk modell, bl.a. for att 6ka mojligheterna till avkastning i Karnavfallsfonden. Av de regler for det
finska aterlanesystemet som SKB bifogat sin skrivelse framgar bl.a. féljande.
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e Rantan pa aterldnen ar forordningsreglerad och uppgar till 12 manaders Euriborranta
oberoende av lanetiden. Rantan justeras arligen. (Motsvarande svensk rdanta ar 12 manaders
Stibor, som f.n. uppgar till nominellt cirka 1,6 procent).

e Betriffande sakerheter for |an sags i férordningen endast att fastighetsinteckning i en
karnkraftsanlaggning inte kan godtas som sidkerhet. Nagot uttryckligt krav pa sakerhet finns
inte i forordningen.

Mot bakgrund av ovanstaende ar det svart att se att ett aterlanesystem av finsk modell skulle kunna
Oka avkastningen i Karnavfallsfonden. Den principiellt viktiga invdandningen ar dock att hela syftet
med finansieringssystemet ar att det ska ske en fonduppbyggnad hos staten for att sdkerstalla att
karnkraftsforetagen kan uppfylla sina ataganden. Att da lana tillbaka kapital med ndgon form av
kreditrisk pa ett karnkraftsforetag motverkar darfor syftet med finansieringssystemet. Ett
aterlanesystem av finsk modell bor saledes avvisas av principiella skal.

Aterlan skulle kunna 6vervagas endast om det forses med nagon form av mycket siker
tredjepartsgaranti, t.ex. fran en bank med hog rating. Kreditrisken pa lantagaren
(karnkraftsforetaget) skulle darmed ersattas av en kreditrisk pa garantigivaren. | sa fall skulle man
kunna tanka sig en ordning dar Karnavfallsfondens kapitalférvaltare utifran en ren avkastnings-
/riskbedémning har maéjlighet, men inte skyldighet, att inom en viss limit gora aterlaneplaceringar till
en for varje placering sarskilt framférhandlad réanta. Om det finns intresse fran féretagen for en
sadan modell, kravs ytterligare 6vervdaganden betraffande de narmare formerna fér modellen.

11(11)



