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1 Arbetsgruppens samlade beddmning

Arbetsgruppens samlade bedémning:

e | samband med berdkning av avgifter och sdkerheter bor finansieringssystemet ses som ett
finansiellt system med olika balansrakningar. Denna princip bor anges i finansieringslagen.

e Virderingen av finansieringssystemets tillgangar och skulder syftar till att berdkna om systemets
tillgadngar kommer att racka for att finansiera alla forvantade framtida utgifter.

e Finansieringssystemets tillgdngar och skulder varderas enligt féljande principer:
o Fondtillgdngen bor dven fortsattningsvis vardereras till marknadsvarde.
o Diskonteringsrantor bor bestammas baserat pa fondens forvantade avkastning.

o Dessa rantor anvands for att diskontera de forvantade avgifts- och utgiftsbetalningarna.

e Den nominella diskonteringsrantan bor, for [6ptider upp till 15 ar utgoras av
tjidanstepensionskurvan. For I6ptider fran och med 25 ar bor den langsiktiga terminsrantan, med
fondens nuvarande placeringsinriktning, faststallas till 4,2 procent. For perioden mellan ar 15
och ar 25 sker en anpassning genom linjar interpolering av terminsrantor.

e Inflationskurvan bor, for [6ptider upp till 15 ar utgoéras av skillnader i rantor mellan nominella
och reala statsobligationer, den s.k. break-even inflationen. For I6ptider fran och med 25 ar bor
den langsiktiga inflationen faststallas till 2,0 procent. Fér perioden mellan ar 15 och ar 25 sker
en anpassning genom linjar interpolering.

e Avgiftsinbetalningarna i finansieringssystemet ar en osaker tillgang. Detta bor aterspeglas i den
samlade osakerhetsanalysen. Mojligheter att minska osdkerheterna bor 6vervagas. Den géllande
bestdammelsen om drifttid vid avgiftsberdkning kan behova ses dver. Avgiftstillgangen bor
varderas med samma diskonteringsrantekurva som skulden.

e Tillstandshavarnas skuld utgors av det diskonterade vardet av de forvdantade utgifter som ar
forknippade med de skyldigheter som féljer av kdrntekniklagen. De férvantade utgifterna
beradknas som sannolikhetsvagda medelvarden.

e Karnavfallsavgiften for respektive tillstandshavare bestdms vid varje omrakningstillfalle sa att
vardet av tillgangarna blir lika stort som skulderna. Avgiften berdknas utifran vantevarden pa
alla i balansrakningen ingaende komponenter. Denna princip bor anges i finansieringslagen. Den
narmare tillampningen regleras genom bestammelser i finansieringsférordningen.

e Redovisning av balansrakningar for respektive tillstandshavare bor ske varje ar.

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 saledes inte
avstamda med respektive myndighet. Arbetsgruppen har i denna del utgjorts av Géran Schubert,
Peter Stoltz och Olle Stangberg.
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3 Finansieringssystemet bor beskrivas med balansrakningar

| Underlagspromemoria 1 (PM1) gjorde arbetsgruppen beddémningen att det finns goda skal att i
samband med berdkning av avgifter och sdkerheter se finansieringssystemet som ett finansiellt
system med olika balansrdkningar — det vill siga med beaktande av bade skulder och tillgangar.
Eftersom det inte foreligger nagot solidariskt betalningsansvar bor sddana balansrdkningar upprattas
for respektive tillstandshavare.

| PM1 konstaterades ocksa att utanfor balansrakningen finns det tva poster pa tillgangssidan.

1. Sakerheter motsvarande finansieringsbeloppet. Kan ses som sakerhet for dnnu inte
inbetalda avgifter, men med den skillnaden att beloppet bara tacker redan uppkommet
avfall.

2. Sakerheter motsvarande kompletteringsbeloppet. Utgor sdakerhet for att tacka kostnader for
oplanerade hdndelser. Detta belopp baseras pa karnkraftsindustrins kostnadsberakningar
som anvands for att berdkna karnavfallsavgifter, men satts pa en hogre konfidensgrad an
avgiften.

Arbetsgruppen gjorde ocksa bedomningen i PM1 att kompletteringsbeloppet bor breddas till en
riskbuffert som ska kunna anvandas vid ogynnsamma utfall saval pa tillgangs- som skuldsidan i
finansieringssystemet. Ett belopp motsvarande riskbufferten ska stéllas av tillstandsinnehavaren som
sakerhet.

Parallellt till resonemanget om att sdkerheterna utgor en post pa tillgangssidan utanfér
balansrakningen, kommer riskbufferten att bli en post pa skuldsidan utanfér balansrdkningen. En
principiell balansrakning som técker alla relevanta delar av finansieringssystemet kan da fa ett
utseende som framgar av figur 1.

Figur 1. Princip for balansrdkningar i finansieringssystemet

Tillgangar Skulder
Karnavfallsfonden forvaltas Fondtillgéng:
. . e . Poster inom balansrakningen berdknas som
enligt aktsamhetsprincipen. Tillgéngar i
. - . - sannolikhetsvagda medelvarden.
Placeringsmdjligheterna vidgas Karnavfallsfonden
fran det som géller i dag. (marknadsvérde) skuld: Samma diskonteringsréntekurva anvéands fér

: Nuvirdet av framtida tillgangar och skulder. Utgifter i fasta priser

N . . R e i e utbetalningar i ) .
Kérnavfallsavgifter berdknas s& Avgiftstillgang: diskonterar till nuvdrde med en

att tillgangarna blir lika stora som  |< Nuvirdet av framtida diskonteringsrantekurva, kopplad till
Karnavfallsfondens forvantade avkastning

raknas om med en inflationskurva och

skulderna avgiftsinbetalningar

_________ Utanfér balansrékningen sesssssss En riskbuffert berdknas fér ogynnsamma utfall
pa saval skuld- som tillgdngssidan.
Kompletteringsbelopp Riskbuffert
Riskbufferten motsvaras av en sakerhet i form
Kreditrisk av kompletteringsbelopp.
En sdkerhet for dnnu inte
inbetalda avgifter stalls i form av Finansieringsbelopp
finansieringsbelopp
Kreditrisk

Det finns en kreditrisk i de stallda
sékerheterna.
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Pa ett principiellt plan sammanfattar denna bild stora delar av begreppen helhetsprincipen,
balansrakningsprincipen, riskbuffertprincipen och aktsamhetsprincipen som introducerades i PM1.

Bilden kan ocksa illustrera vilka begrepp som behdver analyseras, preciseras och slutligen regleras i
lag eller férordning. Dessa ar markerade med rod farg i figuren och med boérjan i balansrakningen ar
dessa begrepp:

e Fondtillgang

e Avgiftstillgdng

e Skuld

e Utgifter/utbetalningar

e Diskonteringsrantekurva/Inflationskurva
e Karnavfallsavgifter

| de delar som ligger utanfor balansrakningen ar det foljande begrepp som ar aktuella:

e Riskbuffert
e Kompletteringsbelopp
e Finansieringsbelopp

e Kreditrisk i sakerheterna

3.1 Hur och nadr kommer de olika begreppen att preciseras?

| denna PM (PM2B) diskuteras finansieringssystemets balansrakning. Har kommer vi att behandla
vardering av skulder och tillgangar. Vidare diskuteras ocksa valet av diskonteringsranta som ar en
central parameter i detta sammanhang. Ytterligare en viktig aspekt av balansrdkningen ar
berakningen av kadrnavfallsavgifter, vilken ocksa behandlas i denna PM. | PM2A diskuteras formerna
for Karnavfallsfondens forvaltning, vilket ar en viktig utgangspunkt for fondtillgdngen och dven for
valet av diskonteringsranta.

De delar i finansieringssystemet som ligger utanfor balansrakningen kommer att diskuteras i en
kommande underlags-PM.

4 Allmant om vardering av langsiktiga skulder och tillgangar

Hur tillgangar och skulder ska varderas beror pa syftet. Varderingen av finansieringssystemets
tillgangar och skulder syftar till att berdkna om systemets tillgangar kommer att racka for att betala
alla férvantade framtida utgifter.

Finansieringssystemet utgors av framtida, mer eller mindre osdkra, kassafloden. Det ar uppenbart
betraffande avgiftsinbetalningar och utgiftsutbetalningar men dven Karnavfallsfondens placeringar
genererar betalningar i form av kupongrantor, inlésen av obligationer mm.

For att kunna bedéma om kassaflédena fran Karnavfallsfonden tillsammans med de framtida
avgifterna kommer att racka for att betala de framtida utgifterna maste kassafléden som betalas vid
olika tidpunkter jamféras. Det gérs genom att diskontera kassaflédena till nuvarde med rantor for
olika I6ptider och sedan stélla nuvardet av inbetalningarna (systemets tillgangar) mot nuvardet av
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utbetalningarna (systemets skulder). Denna metod anvands generellt av pensionsforvaltare, banker,
foretag med flera for att vardera framtida betalningar. Tillgangar och skulder sammanstalls sedan i
balansrakningar for att enkelt kunna beddma systemets finansiella stallning, dvs. hur stora
tillgangarna éar i relation till skulderna, och for att berdkna hur stora karnavfallsavgifterna ska vara.

Véarderingen av finansieringssystemets tillgangar och skulder ska enligt arbetsgruppens uppfattning
baseras pa foljande principer. Karnavfallsfondens placeringar ska, liksom hittills, marknadsvéarderas.
Det ger en rattvisande bild av fondens varde och resultat och 6verensstammer med vedertagna
redovisningsregler. Varderingen av 6vriga tillgangar och skulder ska utformas sa att om tillgangarna i
utgangslaget ar lika stora som skulderna ska systemets tillgadngar racka for att betala alla forvantade
utgifter. Detta uppnas om diskonteringsrantorna ar desamma for tillgangar och skulder, vilket kan
beskrivas med foljande formel®:

T
Z(At + U —K) (1+1)t (1)
t=0

Dar:

A; = Inbetalning av kdrnavfallsavgift ar t

U, = Kassafloden fran Karnavfallsfonden ar t

K, = Utgiftsbetalning for uppfyllande av tillstandsinnehavarnas skyldigheter ar t
1 = Diskonteringsranta (nominell férvantad avkastning)

Det finns anledning att fortydliga att marknadsvardering av Karnavfallsfondens tillgangar och, som
foljer av (1), diskontering av dess framtida kassafloden med rantan r; i princip uttrycker samma sak.
Den praktiska hanteringen skiljer sig dock mellan olika typer av placeringar. Rantebarande
placeringar marknadsvarderas genom att framtida kassafloden — kupongrantor och inlésen av
forfallande kapitalbelopp — diskonteras med marknadsrantor. For andra typer av placeringar som kan
bli aktuella for fonden att placera i, exempelvis aktier, finns ddremot inte nagon enkel koppling
mellan placeringens marknadsvarde och framtida kassafléden och diskonteringsrantor. En akties
marknadsvarde utgors i teorin av det diskonterade nuvardet av alla framtida férvantade
aktieutdelningar, men bade utdelningarna och diskonteringsrantorna ar vanligtvis okanda. For
sadana tillgangar maste den forvantade avkastningen darfér berédknas eller uppskattas.

Den rdanta som anvands for att diskontera kassaflodena fran Karnavfallsfonden, U; i formel (1),
motsvarar saledes mer generellt fondens forvantade avkastning. Eftersom samma diskonteringsranta
dven ska anvands for att diskontera framtida inbetalningar av karnavfallsavgifter och framtida
utgifter ar slutsatsen att diskonteringsrantan r; bor utgéras av Karnavfallsfondens forvantade
avkastning. En avgorande fraga blir dirmed hur fondens forvantade avkastning ska berdaknas. Som
framhallits finns det for rantebarande tillgangar férvantade avkastningar i form av marknadsrantor,
men for exempelvis aktier existerar inte motsvarande noteringar och den foérvantade avkastningen
for sadana placeringar maste uppskattas. Slutsatserna ar att fondens férvantade avkastning dels

! Formeln 4r himtad frén Lars Bergman (1990), ”Angéende den reala avkastningen pa kirnbrinslenimndens
fonderade medel och relaterade fragor”.
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beror av sammansattningen pa fondens placeringar och dels i manga fall maste uppskattas.
Arbetsgruppens forslag till hur den férvantade avkastningen ska beraknas vid olika
placeringsinriktning hos Karnavfallsfonden redovisas i avsnitt 5.

Sammanfattningsvis ska, mot nyss ndmnda bakgrund, finansieringssystemets tillgangar och skulder
varderas enligt foljande principer:

e Marknadsvardera Karnavfallsfondens tillgangar.
e Bestdm diskonteringsrantor baserat pa fondens férvantade avkastning.
e Anvand dessa rantor for att diskontera de forvantade avgifts- och utgiftsbetalningarna.

5 Val av diskonteringsranta

Diskonteringsrdantan ska baseras pa Karnavfallsfondens forvantade avkastning. Ett avsevart problem
ar dock att det normalt inte gar att berdkna denna avkastning pa objektiva grunder. Rantan
(avkastningen) pa Karnavfallsfondens placeringar varierar med utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och med vilka tillgangar som fonden innehar. For rantebarande placeringar brukar den
forvantade avkastningen representeras av en avkastningskurva som visar avkastningen for
placeringar med olika I6ptid. Denna avkastningskurva kan anvandas for att diskontera férvantade
karnavfallsavgifter och utgifter. Men inte heller avkastningskurvan visar fondens avkastning under
finansieringssystemets hela livslangd. Intdktsflodena fran kdrnavfallsavgifter och fondplaceringar
forvantas komma betydligt tidigare an utgifterna, vilket innebar att framtida nettofléden maste
placeras till en vid varderingstidpunkten okdnd avkastning. Om fonden investerar i andra tillgangar
an rantebarande instrument dkar osdkerheten ytterligare. Slutsatsen ar att det inte gar att fa
uppgifter om fondens forvantade avkastning fran marknadsnoteringar, eller pa nagot annat objektivt
satt.

Det ar vidare 6nskvart att andringar i rantelaget inte far alltfér stort genomslag vid
avgiftsberakningarna, for att forhindra att avgifterna varierar stort mellan avgiftsperioderna. En
sadan stabilitet kan uppnas pa olika satt, men en majlig vag ar att valja en diskonteringsranta med
liten variation.

Baserat pa ovanstaende utgangspunkter har arbetsgruppen évervagt olika alternativ for att praktiskt
berakna diskonteringskurvan. Det forsta alternativet ar att anvdnda prognoser éver
Karnavfallsfondens forvantade avkastning. Alternativ tva och tre ar att anvanda diskonteringskurvor
som anvands, eller kommer att anvandas, for diskontering av pensionsataganden. En viktig fordel
med dessa kurvor ar att det finns regler for hur de ska berdknas och att de analyserats och anvants i
stor omfattning. Avslutningsvis redovisas arbetsgruppens forslag som kan beskrivas som en
sammanvagning av de tre analyserade alternativen.

5.1 Diskontering med prognoser dver Karnavfallsfondens forvantade avkastning
Fordelen med att anvanda forvantade avkastningar som diskonteringsrantor ar att — som visats ovan
— korrekta prognoser 6ver de forvantade avkastningarna pa de fonderade medlen &r det teoretiskt
basta underlaget for att berdkna vilka avsattningar som ar nodvandiga for att finansiera framtida
utgifter.

7(16)



2013-01-22

Nackdelen ar att det i praktiken ar omoijligt att med tillrdcklig precision géra sadana prognoser for
riskfyllda tillgangar och vid en aktiv férvaltning av de fonderade medlen. Den finansiella teorin visar
visserligen att ju hogre risk en placering har desto hogre bor den férvdantade avkastningen ocksa vara,
men det finns inte nagot exakt empiriskt samband som skulle kunna anvandas for att objektivt
berdkna den forvantade avkastningen. Det innebar att det skulle finnas ett betydande utrymme for
olika bedémningar och darmed for konflikter mellan olika intressen vid faststallande av
diskonteringsrantan. Forutom att sddana konflikter ar resurskravande och undergréver fortroendet
for finansieringssystemet, kan de leda till att diskonteringsrdantan satts sa hogt att risken for att
skyldigheterna inte kan finansieras blir oacceptabelt hog. Slutsatsen ar att det fran rent teoretiska
utgangspunkter ar attraktivt att anvianda den prognosticerade forvantade avkastningen som
diskonteringsranta, men att den i praktiken ar svar, om inte omojlig, att anvanda.

5.2 Diskontering med tjanstepensionskurvan

Forsakringsforetag ska for tjanstepensionsforsakring anvanda den av Finansinspektionen i FFFS
2011:22 foreskrivna rantekurvan for att diskontera de forsakringstekniska avsattningarna (FTA).
Diskonteringskurvan berdknas som genomsnittet av tva rantekurvor. Den f6rsta rantekurvan bestams
av marknadsrantor pa statsskuldsvaxlar eller statsobligationer. Den andra rantekurvan ska véljas
antingen fran marknadsrantor pa avtal om byte av réntebetalningar, s.k. swaprénta, eller fran
marknadsrantor pa sakerstallda obligationer. For samtliga rantekurvor géiller att de ska bestammas
som nollkupongsrantor och genom lamplig interpolering mellan rantorna vid existerande aterstaende
loptider. For kassafloden vars 16ptider 6verstiger den langsta l6ptiden for rantekurvan ska
diskonteringsrantekurvan vara konstant och motsvara rantesatsen vid den langsta |6ptiden for vilken
det finns marknadsrantor.

En viktig fordel med att anvanda den av Finansinspektionen féreskrivna tjanstepensionskurvan ar att
den pa objektiva grunder kan beraknas med god precision. En annan fordel ar att de tillgangar som
Karnavfallsfonden, enligt den nuvarande finansieringsférordningen, far placera i utgors av sadana
rantebdrande vardepapper som ligger till grund for den variant av tjanstepensionskurvan som
inkluderar sakerstallda obligationer. For atminstone kortare I6ptider finns det darfér en tydlig
koppling mellan tjanstepensionskurvan och fondens forvantade avkastning.

Nackdelarna med tjanstepensionskurvan ar for det forsta att det inte finns marknadsnoteringar for
rantor med langa |6ptider utan de beraknas genom extrapolering av rdntorna pa obligationerna med
de langsta loptiderna (i dagslaget cirka 27 ar). Eftersom finansieringssystemets forvantade utgifter
har |6ptider pa upp till 60 ar ar det med Karnavfallsfondens nuvarande placeringsregler svart att
matcha skuldsidans rantekanslighet genom placeringar i langa obligationer. Darmed ar det ocksa
svart att undvika att systemets finansiella stallning paverkas av det allménna rénteldget. En andra
nackdel ar att kurvan inte visar den avkastning som fonden kan férvantas fa nar den investerar
framtida nettofléden. For att uppna det syfte med vardering av finansieringssystemets tillgangar och
skulder som beskrivs i avsnitt 4 och preciseras i formel (1) sa bér diskonteringskurvan for de langre
I6ptiderna grundas pa den forvantade avkastningen pa dessa framtida investeringar.
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5.3 Solvens llI-kurvan
| EU-direktivet om forsakrings- och aterforsakringsverksamhet (Solvens 11?) anges att:

"Vardet av de forsakringstekniska avsattningarna ska vara lika med summan av basta

skattningen och en riskmarginal.”

”Basta skattningen ska motsvara det sannolikhetsvagda genomsnittet for de framtida
kassafloédena med beaktande av pengarnas tidsvarde (det forvantade nuvardet av de
framtida kassaflédena) med tillampning av riskfria rantesatser for relevanta
durationer.”

”Kommissionen ska anta genomforandeatgarder for att faststalla ... de riskfria
rantesatser for relevanta durationer som ska anvandas vid berdkningen av basta
skattning”

Med genomférandeatgarder avses att det europeiska tillsynsorganet EIOPA® regelbundet ska
publicera de diskonteringskurvor som ska anvandas av forsakringsforetag i olika EU-lander. Det ar
inte fastlagt i detalj hur kurvorna ska berdknas men mycket tyder pa att de for |6ptider dar det finns
tillforlitliga marknadsnoteringar ska berdknas som swap-rantan minus tio baspunkter. Fér langa
|6ptider ska rantan konvergera mot en makroekonomiskt bestamd langsiktig terminsrdnta (Ultimate
Forward Rade, UFR) pa 4,2 procent (2,2 procent realrdnta och 2,0 procent inflation). Slutligen ska
rantorna for l6ptider mellan den langsta marknadsrantan och UFR beréknas sa att det blir en ”jamn’
6vergang. For detta foreslas den sa kallade Smith-Wilson-metoden®. Ett rimligt antagande &r att
EIOPA:s kurva for Sverige kommer att baseras pa marknadsnoteringar upp till 10 ars [6ptid, pa UFR
fran och med 20 ars 16ptid och en utjdmning daremellan. Pa grund av férseningarna med att
implementera Solvens Il har EIOPA inte borjat publicera denna rantekurva, men det ar mojligt att
berdkna den dven utan EIOPA:s medverkan. Det som kravs ar beslut om for vilka I6ptider
diskonteringskurvan ska baseras pa marknadsréantor respektive UFR och hur snabb 6vergangen

4

mellan dem ska vara.

En fordel med att anvanda Solvens II-kurvan ar att Iasningen av de langa terminsrantorna till UFR
medfor att finansieringssystemets stallning, och darmed avgifterna, skulle bli stabilare an vid
diskontering med tjanstepensionskurvan. En annan férdel ar att det for I16ptider upp till 20 ar gar att
atminstone approximativt matcha ranterisken pa skuldsidan genom placeringar i Karnavfallsfonden.
En tredje fordel &r att Solvens II-kurvan pa lang sikt skulle kunna bedémas utgora en rimlig
approximation av Karnavfallsfondens forvdantade avkastning pa framtida placeringar vid nuvarande
placeringsinriktning.

Nackdelarna med Solvens ll-kurvan ar att den exakta utformningen av kurvan inte ar beslutad och att
det skulle kunna bli nédvandigt att besluta om en interimistisk version for finansieringssystemet. En
annan nackdel ar att om Karnavfallsfondens framtida placeringar ger en avkastning som visar sig bli
lagre dn 4,2 procent per ar sa kommer tillgdngarna inte att racka. Vidare ska det framhallas att dven
om de framtida terminsréntorna ar fixerade vid 4,2 procent sa kommer diskonteringsrantorna dven

2 Se till exempel: http://www.fi.se/Regler/Solvens/Om-Solvens-2/

® https://eiopa.europa.eu/

* Se till exempel: https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/consultations/Q1S/QIS5/ceiops-paper-
extrapolation-risk-free-rates_en-20100802.pdf
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for langa loptider att i viss utstrackning paverkas av det géllande ranteldget. Det beror pa att
terminsrantan utgor den ettariga réantan for en framtida placering. Terminréntan 4,2 procent om 20
ar innebar saledes ett antagande om att en placering som gérs om 20 ar och forfaller efter ett ar
kommer att ha en rénta pa 4,2 procent. Vardet vid forfall pa en investering i en nollkupongobligation
som gors idag och som forfaller om 21 ar kan berdknas som Kapitalbeloppet * (1+ terminsrantan
idag)*(1+ terminsrdantan om 1 ar)*(1+ terminsrdntan om 2 ar)*.... *(1+ terminsrantan om 20 ar). Den
effektiva rantan idag pa en sadan investering blir:

L

20 21
T0€ff — (1_[(1 + rtterm)) -1 (2)

t=0

Den effektiva rantan fram till ett visst ar ar saledes det geometriska medelvardet av produkten av alla
terminsrantor fram till detta ar. Det innebar att om terminsréantorna avviker starkt fran 4,2 procent
under de forsta 10 dren sa kommer det att i viss man paverka diskonteringsrantorna dven for langa
tidshorisonter.

5.4 Arbetsgruppens slutsatser

Det fran teoretiska utgangspunkter basta alternativet vid val av diskonteringsrénta ar som framgar av
avsnitt 4 att anvanda Karnavfallens forvantade avkastning. Arbetsgruppens bedémning ar dock att de
praktiska svarigheterna att pa objektiva grunder géra prognoser 6ver denna avkastning ar sa stora att
det inte ar maojligt att anvanda dem for att bestdmma diskonteringsrdantorna.

Ett alternativ som arbetsgruppen 6vervagt ar att tillampa samma diskonteringsranta som for
tjanstepensionsforsakring. Denna diskonteringsranta har flera férdelar, som redovisats i avsnitt 5.2,
bland annat att den vid nuvarande inriktning pa Karnavfallsfondens placeringar relativt val speglar
dess forvdantade avkastning under ett antal ar framat. En viktig nackdel ar dock att
diskonteringsrantan for langa I6ptider baseras pa en extrapolering av rantorna pa de langsta
tillgdngliga noteringarna och dessa noteringar varierar med marknadsutvecklingen. Konsekvensen
blir att en betydande del av finansieringssystemets framtida utgifter skulle diskonteras med rantor
som baseras pa ett fatal marknadsnoteringar. Detta skulle kunna medféra svéngningar i
finansieringssystemets stallning som paverkar avgifterna pa ett icke 6nskvart satt. De extrapolerade
rantorna speglar inte heller nédvandigtvis den forvantade avkastningen pa Karnavfallsfondens
investeringar av framtida nettofloden.

En metod att motverka svdngningarna ar att lasa de langa terminsrantorna vid ett langsiktigt varde.
Syftet skulle da dels vara att eliminera de kortsiktiga svangningarna och dels pa lang sikt tillampa en
diskontering som i genomsnitt beskriver Karnavfallsfondens forvantade avkastning och darmed ar
"marknadskonform”. En avgérande skillnad mot att anvdanda Karnavfallsfondens teoretiska
forvantade avkastning ar att denna varierar 6ver tiden och med den aktuella sammanséattningen pa
fondens placeringar. Den langsiktiga terminsrantan for langa I6ptider skulle ddremot preciseras till
ett varde som géller under lang tid och baseras pa fondens langsiktiga tillgdngssammanséattning. Den
bor darmed ocksa laggas fast i finansieringsférordningen.
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Med utgangspunkt fran fondens nuvarande placeringsinriktning ar arbetsgruppens forslag att
diskonteringsrantan for I6ptider upp till 15 ar ska utgoras av diskonteringsrantekurvan for
tjanstepensionsforsakring enligt FFFS 2011:22. For l6ptider 6ver 25 ar bor terminsrdantan ha nagon
form av koppling till fondplaceringarnas framtida férvantade avkastning utan att nédvandigtvis exakt
representera densamma. Nar det géller den svara bedémningen vad som ar en lamplig langsiktig
jamviktsranta anser arbetsgruppen att det basta tillgangliga alternativet ar den ranta som utarbetats
inom ramen for Solvens ll-projektet, det vill sdga en terminsréanta pa 4,2 procent bestdende av en
real terminsrénta pa 2,2 procent och en inflation pa 2,0 procent. Rantan for I6ptider mellan 15 och
25 ar bor beraknas enligt samma principer som i Solvens Il, det vill sdga en "jamn” anpassning mellan
tjanstepensionskurvans 15-arspunkt och en langsiktig terminsrénta pa diskonteringskurvans 25-
arspunkt. Arbetsgruppen foreslar emellertid att anpassningen inte ska berdknas med den tekniskt
relativt komplicerade Smith-Wilson-metoden, utan genom en linjar interpolering av terminsrdantorna
mellan dessa punkter. Det bor framhallas att dven om arbetsgruppen anser att en langsiktig
terminsranta pa 4,2 procent ar en rimlig bedomning av Karnavfallsfondens langsiktiga framtida
avkastning, vid nuvarande placeringsinriktning, finns det en risk att fondens faktiska avkastning blir
lagre. Det langsiktiga avkastningsantagandet bor darfor utvarderas och eventuellt justeras med viss
periodicitet, forslagsvis vart tionde ar.

Arbetsgruppens foreslar vidare att Karnavfallsfonden ska fa utvidgade placeringsméjligheter, se
PM2A. Forslaget, ar att ett belopp som minst motsvarar nuvardet av de forvantade
nettoutbetalningarna (forvdantade utbetalningar minskade med férvantade avgiftsinbetalningar) fran
fonden under de narmaste 25 aren, dock lagst 60 procent av fondens marknadsvéarde, ska placeras i
samma tillgangar som for ndrvarande, dvs. pa rantebarande konto i Riksgaldskontoret, i
skuldférbindelser utfardade av svenska staten eller skuldférbindelser utgivna enligt lagen
(2003:1223) om sikerstéllda obligationer. Ovriga tillgdngar ska enligt gruppens foérslag kunna
placeras i marknadsnoterade aktier och obligationer, med mera, se forslag i PM2a. De foreslagna
placeringsreglerna innebar att for nettoutbetalningar med I6ptid pa 25 ar och langre sa far fonden
moijlighet att placera i tillgangar med hogre forvantad langsiktig avkastning — och risk — an
statspapper och sakerstallda obligationer. Det finns dnnu inte tillrdckligt underlag for att bedéma hur
sadana placeringsmojligheter kommer att paverka fondens langsiktiga placeringsinriktning. Vilken
den forvantade framtida avkastningen och darmed terminsrantan for I6ptider fran 25 ar kan
forvantas bli maste darfor bedémas i ett senare skede i utredningsarbetet.

Arbetsgruppens forslag beaktar de synpunkter som lamnats av Svensk Karnbréanslehantering AB (SKB)
under beredningsprocessen genom att det innebar en langsiktig koppling till Kdrnavfallsfondens
avkastning samtidigt som terminsrantorna for l6ptider upp till 25 ar kommer att anpassas till
forandringar i konjunkturlaget. SKB:s forslag att pa lang sikt anvanda en realrdnta pa 3 procent
(motsvarande 5 procent vid 2 procent inflation) for diskontering bedémer dock arbetsgruppen
medfdra en klar risk for att tillstandshavarnas skyldigheter underskattas, vilket inte skulle vara
forenligt kravet att tillgangar och skulder ska varderas sa att om tillgangarna i utgangslaget ar lika
stora som skulderna ska systemets tillgangar racka for att betala alla forvdantade utgifter. Med en
diskonteringsrdanta som overstiger fondens avkastning kommer — om inte ytterligare medel skjuts till
— tvart om finansieringssystemets tillgangar att vara forbrukade innan alla utgifter for ett sakert
omhandertagande av de karntekniska restprodukterna betalats.
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Den av arbetsgruppen foreslagna diskonteringskurvan avser nominella rantor. For att kunna berdkna
nuvardet av framtida utgifter som uttryckts i fasta priser, i termer av konsumentprisindex, behovs
aven en inflationskurva. Den bér, for |6ptider upp till 15 ar utgdras av skillnader i réntor mellan
nominella och reala statsobligationer, den s.k. break-even inflationen. For |6ptider fran och med 25
ar bor den arliga inflationen faststéllas till 2,0 procent. For perioden mellan ar 15 och ar 25 bor en
anpassning ske genom linjar interpolering mellan inflationen under ar 15 och inflationen under ar 25.

6 Narmare om vardering av tillgangar och skulder
De grundlaggande varderingsprinciperna redovisas i avsnitt 4. Nedan diskuteras ett antal fragor som
ar specifika for varje tillgangs- eller skuldpost.

6.1 Fondtillgang

Karnavfallsfondens placeringar marknadsvarderas dagligen enligt de metoder som tillampas av
Kammarkollegiet. For rantebarande tillgangar innebéar det vardering genom diskontering med
marknadsrantor eller, vilket ger samma resultat, med noterade marknadspriser.

6.2 Avgiftstillgang®
Avgiftstillgangen for respektive tillstdndshavare utgors av det diskonterande nuvardet av de framtida
avgiftinbetalningarna:

D
g A
AVGIFTSTILLGANG = Z ——f (3)
LA+

Inbetalningarna (A4;) ar produkten av karnavfallsavgiften (uttryckt i 6re per levererad kilowattimme)
och den férvantade framtida elproduktion for tillstandshavare med reaktorer i drift, medan de for
tillstandshavare med avstéllda reaktorer i stallet &r ett fast belopp. Diskonteringen bér ske med
samma diskonteringsrantekurva (r;) som vid nuvardesberakning av skulden, se avsnitt 4. Avgiften
bestams sa att tillgangarna blir lika stora som skulderna for respektive tillstandshavare (se vidare
avsnitt 7).

Inbetalningstiden (D) regleras i géllande finansieringsférordning. Utgangspunkten &r 40 ars driftid. |
de fall en reaktor blir dldre dn 40 ar under en avgiftsperiod, ska inbetalningsperioden berdknas till
ytterligare sex ar. For en tillstandshavare med permanent avstalld reaktor ska inbetalningsperioden
berdknas till tre ar. Om det finns sarskilda skal, far dock en kortare eller langre inbetalningsperiod
anvandas.

> Denna framstallning &r forenklad. Enligt 16§ Finansieringsforordningen ska kérnavfallsavgift betalas
kvartalsvis till Karnavfallsfonden senast en méanad efter varje kalenderkvartals utgang.
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| den nu aktuella avgiftsperioden (2012-2014) géller alltsa féljande sluttidpunkter for berdkningarna.
Tabell 1. Sluttidpunkt for beréikningarna.

Sluttidpunkt

F1 2020-12-10
F2 2021-07-07
F3 2025-08-22
01 2017-12-31*
02 2017-12-31*
03 2025-08-15
R1 2017-12-31*
R2 2017-12-31*
R3 2021-09-09
R4 2023-11-21

*) har galler sex ars-regeln

Det har forts fram synpunkter pa att den drifttid som nu galler da kdrnavfallsavgiften ska berdknas
inte 6verensstimmer med de planeringsforutsattningar som kadrnkraftsindustrin arbetar efter.

De svenska reaktorerna dr normalt bestéllda och levererade for en planerad drift pa 40 ar. Den
tekniska livslangden kan dock bli kortare eller langre, beroende pa hur anldggningen drivs och
underhalls. En anlaggnings ekonomiska livslangd ska bestammas av hur lange det ar ekonomiskt
[6nsamt att driva anlaggningen med de moderniseringar som kravs, bl.a. for att uppratthalla
sdkerheten.

De svenska karnkraftverken har natt en alder som innebar att moderniseringsinvesteringar behéver
goras (flera storre investeringar har ocksa genomforts), av bade sdkerhetsméssiga och
effektivitetsmassiga skal. Genom investeringar och férbattringar kan en reaktor uppgraderas och
livslangden for reaktorn forlangas. En utgangspunkt ar saledes att det i de allra flesta fallen ar
tekniskt mojligt att forlanga livstiden for befintliga reaktorer till 60 ar. En teknisk livslangd pa 60 ar ar
ocksa det antagande som bl.a. Energimyndigheten har anvant i senare ars prognoser.

Arbetsgruppen finner att en langre drifttid 4n den som nu galler da karnavfallsavgiften ska berdknas
kan behdva dvervagas. Skalen for detta ar dels att den tekniska och sdkerhetsmassiga livslangden
(dvs. den férvantade drifttiden) férefaller vara langre an 40 ar, dels att avvecklingstidpunkterna i
industrins kostnadsunderlag baseras pa 50 ars drift (for Oskarshamn 60 ars drift). Innan
arbetsgruppen kan ta stéllning i fragan behdvs dock ytterligare underlag, bl.a. kostnadsberakningar
for respektive tillstandshavare, inklusive relevant osékerhetspaslag.

Diagram 1 visar den totala elproduktionen vid de svenska karnkraftverken under perioden 1985-
2011. Som framgar av diagrammet finns det en betydande variation i produktionen. Medelvardet for
perioden ar en arlig produktion pa knappt 65 TWh. Standardavvikelsen i medelvardet uppgar dock till
ca 6 TWh, eller ca 10 procent. Den arliga produktionen under aret med lagst produktion (ca 50 TWh,
2009) ar drygt 30 procent lagre an produktionen under aret med hogst produktion (ca 75 TWh,
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2004). Sammantaget finns det alltsa en betydande osakerhet i elproduktionen. Om den faktiska
produktionen blir lagre dn den férvantade (som ligger till grund for avgiftsberdkningen) leder detta
till att uppbyggnaden av Karnavfallsfonden inte sker i tillracklig takt.

Diagram 1. Total elproduktion vi de svenska kérnkraftverken, 1985-2011, GWh
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En svarighet i att uppskatta osdkerheten ar att det finns vad man kan kalla “planerad” variation som
foljer av exempelvis revisioner och moderniseringar. Dessutom finns det “oplanerad” variation som
foljer av oplanerade driftstopp. For att reducera riskerna i avgiftstillgdngen ar det saledes viktigt att
skatta energiproduktionen med sa god precision som majligt. Variationen i elproduktion kommer
ocksa att paverka behovet av riskbuffert.

Riskbegransande atgarder, som skulle ge ett sakrare inflode av avgifter och dirmed minska behovet
av riskbuffert, bor 6vervagas. Arbetsgruppen har 6vervagt tva riskbegransande atgarder:

1. Mojliggora att karnavfallsavgiften for en tillstandshavare med reaktorer i drift ocksa kan
faststallas och betalas in i form av ett fast belopp. Detta gor att tillstandshavaren (eller
moderbolaget) vid langre oplanerade driftstopp kan fylla ut skillnaden mellan férvdantad och
faktisk produktion.

2. Ett golv for avgiftsinbetalningarna infors. Bestammelsen om avgift utformas sa att det
framgar att en tillstandshavare ska betala X 6re/kWh dock lagst Y miljoner kronor. Golvet, i
detta fall beloppet Y, berdknas som vantevardet pa produktionen multiplicerat med den
avgift som kravs for att tillgangarna ska bli lika stora som skulderna.
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6.3 Skuld®

En tillstandshavarnas skuld utgérs av det diskonterade vardet av de forvantade utgifter/utbetalningar
som ar forknippade med de skyldigheter som anges i 13 § 1 lagen (1984:3) om karnteknisk
verksamhet och som foljer av 10, 11 och 12 §§ samma lag. Utgifterna bestar dversiktligt av tre
komponenter:

e Referenskostnader.
e Osdkerhetspaslag for att na medelvdrdet av alla simuleringar i osdkerhetsanalysen.
e Merkostnader, dvs. tillstandshavarnas kostnader for tillsyn (samt betalningar till ideella
foreningar och vissa kommuner).
For att berdkna skuldens varde diskonteras dessa utgifter (U;) till nuvarde med en rantekurvaenligtb
foljande

T
Us " pe

SKULD = Z— 4

£ (1+nr)t (4)

| de fall som utgifterna ar redovisade i fast penningvarde maste de omraknas till I6pande priser med
en omrakningsfaktor (p,) som baseras pa den aktuella inflationskurvan (m;).’

T
pe=| Ja+m )
t=0

Tidpunkten (T), ar den tidpunkt da slutférvaret forsluts och da de ekonomiska skyldigheterna
overgar till staten. Utgifterna ska berdknas som basta maojliga skattning. Detta innebér att skulden
berdknas utifran vantevarden pa alla ingdende komponenter. Som en skattning av viantevardet,
anvands det sannolikhetsvdgda medelvardet av olika scenarier som exempelvis erhallits med stdd av
simuleringar.

7 Berakning av karnavfallsavgiften

Foljande villkor ska galla for respektive tillstandshavare:

FONDTILLGANG + AVGIFTSTILLGANG — SKULD = 0 (6)

Om uttrycken for avgiftstillgangen och skulden sétts in i detta uttryck fas féljande:

T
Ut - Dt

= 7
o (1+r)t 7)

D
) A
FONDTILLGANG + Z R
& (1+r)t

® Denna framstéllning ar férenklad. Enligt 30§ ska fonderade avgiftsmedel betalas ut i forskott for
kalenderkvartal till reaktorinnehavare och 6vriga avgiftsskyldiga tillstAndshavare efter ansokan

" Det gér givetvis att anvinda en real diskonteringsranta (R). Denna beréknas d& som
1+rN=Q0A+R)-(1+mn)
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Balans i systemet uppnas genom att variabeln inbetalningar, (4;), bestams sa att sambandet géller.

For anldggningar i drift ar inbetalningarna produkten mellan avgiften i 6re/kWh (a;) och
tillstdndshavarens produktion (Q;):

Ar = ap * Q; (8)

For tillstandshavare med en permanent avstalld reaktor ar inbetalningen i stdllet ett fast nominellt
belopp.

D3 avgiftsberdkningen utgar fran en kostnadsberdkning som, enligt det nuvarande systemet
inkommer i januari aret innan avgiftsperioden (ar t — 1 )och redovisas i penningvarde januari dnnu
ett ar tidigare (&r t — 2) maste prognoser for KPl-inflationen géras for ar t — 1. For &r t — 2 finns
utfall pa KPI-inflation.

Vidare maste marknadsvardet pa avgiftstillgdngen, som finns redovisat den sista december ar t — 2
(forsta januari ar t — 1) prognosticeras till den 1 januari &r t. Detta gors genom att ta hansyn till
kvartalsvisa in- och utbetalningar till Kdrnavfallsfonden och den forvantade avkastningen, vilken
harleds fran den aktuella avkastningskurvan.

For diskonteringskurvan finns marknadsnoteringar och darmed dven |6ptidstrukturen den sista
december ar t — 2 (forsta januari &r t — 1). | detta fall maste ett antagande om l6ptidsstruktur den 1
januari ar t goras. Har antas att det &r samma |6ptidsstruktur som géller som den sista
decemberart — 2.

8 Lopande redovisning av balansréakningar

Arbetsgruppen goér bedomningen att finansieringsférordningen bor kompletteras med en
bestammelse om att arliga balansrakningar for finansieringssystemet avseende de fyra
reaktorinnehavarna ska upprattas och redovisas till regeringen av den myndighet som regeringen
beslutar om. En sadan redovisning forutsatter inte att kdrnkraftsindustrin uppréattar nya
kostnadsberdkningar varje ar. For varje ar i avgiftsperioden “rullas” den aktuella
kostnadsberdkningen och balansrdkningens skuldsida baseras pa de aterstaende arens kostnader.
Samma utgangspunkt géller for berdkningen av avgiftstillgangen, i detta fall kortas
inbetalningsperioden med ett ar eftersom dessa avgifter redan betalat in till fonden.
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