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En reaktorinnehavare ska enligt 8 § férordningen (2017:1179) om finansiering av kdrntekniska
restprodukter (finansieringsférordningen), i samrad med 8vriga reaktorinnehavare, uppratta en
kostnadsberakning som redovisar de aterstdende kostnaderna for kirnavfallsprogrammet och ge in
den till Riksgélden vart tredje ar.

Riksgéilden ska enligt 14 § finansieringsférordningen limna férslag till regeringen pa
karnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp fér reaktorinnehavare fér kommande
tredrsperiod. Forslagen ska ges in inom tolv manader fran det att reaktorinnehavarnas
kostnadsberakning ska ha gets in. | september 2020 lamnade Riksgélden forslag pa
karnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp for 2021.

Den 10 december 2020 beslutade regeringen om karnavfallsavgifter, finansierings- och
kompletteringsbelopp for reaktorinnehavare for &r 2021. Detta forslag avser aren 2022-2023.
Kostnadsunderlaget fran industrin &r detsamma som i forslaget for 2021 vilket &ven innebéar att
Riksgéldens synpunkter och justeringar av underlaget kvarstar.

Under 2017 férdndrades finansieringslagstiftningen. Av de nya regleringarna framgar bl.a. att
finansieringsbeloppet och kompletteringsbeloppet, tilsammans med reaktorinnehavarens andel i
karnavfallsfonden, ska gora att reaktorinnehavaren med hég sannolikhet kan fullgora sina
skyldigheter dven om inga ytterligare karnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sakerheter stalls.

En konsekvens av denna reglering &r att kompletteringsbeloppen, fran att tidigare enbart beakta
osédkerheter i de framtida kostnaderna for reaktorinnehavarna, nu dven ska beakta osdkerheter som
ror reaktorinnehavarnas tillgangar i karnavfallsfonden. Vidare ska Riksgélden, och inte
reaktorinnehavarna som tidigare, berdkna storleken pa kompletteringsbeloppen.

Riksgalden har sedan hosten 2018 arbetat med upphandling, modellutveckling och analys for att
anpassa berékningarna av kompletteringsbeloppen till de nya bestdmmelserna i lagen (2006:647)
om finansiering av kdrntekniska restprodukter (finansieringslagen) och finansieringsférordningen.
Riksgélden ldmnar i detta forslag for férsta gangen forslag pa kompletteringsbelopp beréknade i
enlighet med dessa bestdmmelser.

For att tillampa den nya definitionen av kompletteringsbeloppet har Riksgélden utvecklat en "Asset
Liability Management” modell (ALM-modell) som simulerar ett stort antal scenarier fér avkastningar
for de instrument som fonden investerar i och reaktorinnehavarnas kostnader under hela
karnavfallsprogrammets 16ptid. Modellen beréknar de belopp som gor att summan av de tva
sakerhetsbeloppen, finansieringsbeloppet och kompletteringsbeloppet, gor att 90 procent av de
simulerade scenarierna har ett positivt fondvarde pa slutaret. Finansieringsbeloppet subtraheras
sedan fran det totala beloppet fér att f& kompletteringsbeloppet.
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Riksgéldens forslag pa kérnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp f6r 2022-2023
framgar av tabell 1. Huvudprincipen fér Riksgéldens berékningar av kérnavfallsavgifter ar att nuvardet
av en reaktorinnehavares skuld ska balanseras av nuvérdet av reaktorinnehavarens tillgangar vid
borjan av nasta avgiftsperiod. Framtida betalningarna diskonteras med den avkastning som
karnavfallsfonden kan férvéntas uppna pa sina placeringar. For att bedéma framtida inbetalningar till
karnavfallsfonden anses varje reaktor ha en total drifttid om 50 ar, eller en &terstdende drifttid om
minst sex ar, om det inte finns skal att anta att drifttiden kan komma att upphora dessférinnan.

Karnavfallsavgifterna och finansieringsbeloppen, har enbart uppdateras med hansyn till utfallsdata
for in- och utbetalningar, elproduktion, fondférmdgenhet samt diskonterings- och inflationskurva.

Tabell 1. Forslag pa karnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp for 2022-
2023

Reaktorinnehavare Karnavfallsavgift Finansieringsbelopp Kompletteringsbelopp

Forsmark Kraftgrupp AB 3,0 6re/kWh (3,0 6re/kWh) 5 485 mnkr (6 587 mnkr) 15 834 mnkr (4 729 mnkr)

OKG AB 5,6 dre/kWh (5,6 6re/kWh) 6 113 mnkr (6 949 mnkr) 8 628 mnkr (3 448 mnkr)
Ringhals AB 4,5 dre/kWh (4,7 6re/kWh) 5 846 mnkr (7 034 mnkr) 14 219 mnkr (4 922 mnkr)
Barsebick Kraft AB 0 mnkr/ar (O mnkr/ar) 0 mnkr (0 mnkr) 3 052 mnkr (2 019 mnkr)

Not: Nuvarande kérnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp fér perioden 2021 inom parentes.

Som framgar av tabell 1 &ar kdrnavfallsavgifterna oférandrade eller lagre jamfort med 2021 ars
beslutade nivaer. Barsebick betalar ingen karnavfallsavgift och staller ingen sékerhet for
finansieringsbelopp, eftersom foretagets fondbehéllning ar stérre dn de nuvardesberiknade
aterstdende kostnaderna. Finansieringsbeloppen minskar fran nuvarande nivaer fér 6vriga
reaktorinnehavare, vilket ar forvantat. | takt med att avgifter betalas in och fonden byggs upp mot full
finansiering av de forvantade aterstdende kostnaderna kommer finansieringsbehovet
(avgiftstillgdngen) successivt att minska i storlek fér att g& mot noll nér elproduktionen upphor.

Som framgar av tabell 1 ar kompletteringsbeloppen hégre dn 2021 ars beslutade nivaer for samtliga
reaktorinnehavare. En signifikant 6kning av kompletteringsbeloppens storlek var férvantad givet den
reviderade finansieringslagens bredare definition av osékerheter som ska tdckas in. Tidigare analyser
indikerade en drygt en fordubbling jamfort med da géllande kompletteringsbelopp vid en breddning
av definitionen.

Sammantaget for alla fyra reaktorinnehavare motsvarar de beréknade nivaerna for
kompletteringsbeloppen en 6kning om 178 procent relativt nuvarande beslutade nivaer. Nuvarande
kompletteringsbelopp baseras dock inte pa senast tillgidngliga underlag, och nar justeringar gors for
att beakta detta motsvarar de nu féreslagna kompletteringsbeloppen drygt en férdubbling (110
procent) jamfért med om den tidigare definitionen skulle ha anvénts, dvs. i linje med de bedémningar
som tidigare gjorts.
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Drygt hélften (53 procent) av den aterstadende 6kningen (férdubblingen) férklaras av breddningen i
definitionen av kompletteringsbeloppet, det vill sdga nér osdkerheter kring den framtida avkastningen
i kérnavfallsfonden samt inflation beaktas. En fjardedel (25 procent) férklaras av en stokastisk
modellering &ver tid av relativpriser (externa ekonomiska faktorer - EEF) samt osékerheter i
merkostnader som tidigare inte beaktats. Resterande dryga femtedel (22 procent) av 6kningen féljer
av att Riksgalden gor bedémningen att osékerheterna kring SKB:s bedémning av de framtida
kostnaderna &r underskattad, och dérfér 6kar volatiliteten for riskfaktorn fér programspecifika
osakerheter i kdrnavfallsprogrammet (s.k. volymrisk) jamfért med SKB:s antaganden.

Rapporten innehaller ocksa en analys av hur de olika riskfaktorerna i modellen bidrar till den totala
risken vid berékning av kompletteringsbeloppet. Av denna framgar att riskfaktorer pa skuldsidan
bidrar mer till den totala risken &n risker pa tillgdngssidan. Av riskerna pa skuldsidan har volymrisk
storst betydelse, f6ljt av inflationsrisk. Att volymrisk har storst betydelse &r inte ovantat, d& denna
riskfaktor ska beakta alla programspecifika risker i karnavfallsprogrammets framtida kostnader. Att
inflation har hogt bidrag till den totala risken forklaras av att hela kostnadsmassan réknas upp med
stokastisk KPl-inflation. Av riskerna pa tillgdngssidan bidrar tillgangsslaget aktier mest till den totala
risken. Analysen visar pa relativt stora diversifieringseffekter i modellen, vilket delvis &r ett resultat av
att kérnavfallsfonden innehaller olika tillgangsslag som har lag inbordes korrelation men framforallt
att volymrisker pa skuldsidan inte &r korrelerade med &vriga riskfaktorer.

Vidare gors kénslighetsanalyser for vissa centrala parametrar i berdkningarna pa bade skuldsidan
och tillgangssidan. P4 skuldsidan varieras volatilitetsantagandet for volymrisk for att illustrera dels
vad féljden &r av att anta en lagre risknivd motsvarande SKB:s osékerhetsanalys, dels en
proportionellt likvardig 6kning av volymrisken. Analysen bekréftar bilden av att de programspecifika
riskerna utgor en viktig riskkomponent i modellen och visar dven att den relativa fordndringen av
kompletteringsbeloppet ar hégre nar volatiliteten 6kar &n da volatiliteten minskar. Pa tillgangssidan
gors ett antal kénslighetsanalyser for att visa effekterna av att &ndra avkastningsantagandena pa
olika satt. Slutsatsen fran dessa &r att kompletteringsbeloppet férvisso ar kansligt for antaganden
om forvantad avkastning i kdrnavfallsfonden, men att en stor del av det 6kade finansieringsbehov
som uppstar vid en lagre &n férvantad avkastning istéllet fangas upp av finansieringsbeloppet (dvs.
ett behov av héjda kédrnavfallsavgifter).

Riksgélden har remitterat underlag i tvd omgéangar. Fran den 31 mars till den 10 maj 2021
remitterades forst en beskrivning av den berakningsmodell som Riksgélden anvander for att berdkna
kompletteringsbeloppen i detta forslag [4]. Syftet var att ge berdrda parter insyn i hur modellen
fungerar och mgjlighet att lamna synpunkter pa berédkningsprinciper och modellfunktionalitet innan
Riksgalden anvander modellen for att foresla kompletteringsbelopp for reaktorinnehavare.
Beskrivning av berdkningsmodellen och en sammanfattning av de synpunkter som inkommit samt
Riksgéldens kommentarer till dessa ligger som en separat rapport [1]. Inkomna synpunkter har inte
foranlett nagra foréndringar i berékningsmodellen.

Fran den 24 juni till den 31 augusti remitterades sedan Riksgéldens forslag pa karnavfallsavgifter,
finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp fér 2022-2023 s att berdrda parter hade mojlighet
att lamna synpunkter pa berdkningsunderlaget. En sammanstillning av inkomna synpunkter och
Riksgaldens kommentarer till dessa bifogas denna rapport. Inkomna synpunkter har inte féranlett
nagra forandringar i berdkningsunderlaget.
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Foreslagna karnavfallsavgifter for reaktorinnehavare &r oférédndrade jamfort med remitterat underlag.
De sammanlagda foreslagna finansieringsbeloppen har minskat med cirka 0,1 miljarder kronor, vilket
framfor allt beror pa att ett kvartals inbetalningar till kérnavfallsfonden har realiserat jamfort med
avstamningstillfallet i mars. Det sammanlagda kompletteringsbeloppet har kat med ca 1,1 miljarder
kronor, vilket forklaras av ndgot sémre forvantad avkastning for vissa tillgangsklasser och nagot
hogre forvantad inflation.
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Riksgélden ska enligt 14 § férordningen (2017:1179) om finansiering av kérntekniska restprodukter
(finansieringsférordningen) lamna forslag till regeringen pa kirnavfallsavgifter, finansierings- och
kompletteringsbelopp fér reaktorinnehavare for kommande tredrsperiod. Forslagen ska ges in inom
tolv manader fran det att reaktorinnehavarnas kostnadsberékning ska ha getts in. | september 2020
lamnade Riksgalden férslag pa kédrnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp for
2021.

Den 10 december 2020 beslutade regeringen om kérnavfallsavgifter, finansierings- och
kompletteringsbelopp for reaktorinnehavare for &r 2021. Detta forslag avser saledes aren 2022-
2023. Kostnadsunderlaget frén industrin &r detsamma som i férslaget for 2021 [2] vilket dven
innebéar att Riksgéldens synpunkter och justeringar av underlaget kvarstar.

Enlig 15 § finansieringsférordningen ska Riksgélden ge tillstandshavaren tillfille att lamna
synpunkter pa forslaget. Om forslaget géller en reaktorinnehavare, ska dven berérda myndigheter,
kommuner och organisationer ges tillfélle att ldmna synpunkter.

Riksgalden har remitterat underlag i tvd omgéangar. Fran den 31 mars till den 10 maj 2021
remitterades forst en beskrivning av den berdkningsmodell som Riksgélden anvénder fér att berdkna
kompletteringsbeloppen i detta férslag [4]. Syftet var att ge berérda parter insyn i hur modellen
fungerar och mojlighet att lamna synpunkter pa berakningsprinciper och modellfunktionalitet innan
Riksgélden anvander modellen for att foresla kompletteringsbelopp fér reaktorinnehavare.
Beskrivning av berékningsmodellen och en sammanfattning av de synpunkter som inkommit samt
Riksgéldens kommentarer till dessa ligger som en separat rapport [1].

Fran den 24 juni till den 31 augusti remitterades sedan Riksgéldens férslag pa kédrnavfallsavgifter,
finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp fér 2022-2023 sé att berdrda parter hade mojlighet
att I1amna synpunkter pa berakningsunderlaget. Se bilaga 3 f6r en sammanstilining av inkomna
synpunkter och Riksgéldens kommentarer till dessa. Under varen och forsommaren 2021 hélls
moten dér Riksgélden presenterat underlag fér representanter for reaktorbolagen och deltagarna har
haft mojlighet att stélla fragor pa remitterat underlag, mer om detta finns att 1asa under avsnitt 2.5 i
bilaga 3.

Under 2017 férandrades finansieringslagstiftningen. Av de nya regleringarna framgar bl.a. att
finansieringsbeloppet och kompletteringsbeloppet, tillsammans med reaktorinnehavarens andel i
karnavfallsfonden, ska gora att reaktorinnehavaren med hég sannolikhet kan fullgéra sina
skyldigheter &ven om inga ytterligare kérnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sékerheter stélls.

En konsekvens av denna reglering &r att kompletteringsbeloppen, fran att tidigare enbart beakta
osikerheter i de framtida kostnaderna for reaktorinnehavarna, nu dven ska beakta osikerheter som
ror reaktorinnehavarnas tillgangar i karnavfallsfonden. Vidare ska Riksgélden, och inte
reaktorinnehavarna som tidigare, berdkna storleken pa kompletteringsbeloppen.

Riksgélden har sedan hésten 2018 arbetat med upphandling, modellutveckling och analys for att
anpassa berikningarna av kompletteringsbeloppen till de nya bestdmmelserna i lagen (2006:647)
om finansiering av kérntekniska restprodukter (finansieringslagen) och finansieringsférordningen.
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Riksgalden lamnar i detta forslag for forsta gangen forslag pa kompletteringsbelopp beréknade i
enlighet med dessa bestdmmelser. Detta forslag fokuserar darfor framst pa kompletteringsbeloppen.

Karnavfallsavgifterna och finansieringsbeloppen, har uppdateras enbart med hénsyn till utfallsdata
for in- och utbetalningar, elproduktion, fondférmégenhet samt diskonterings- och inflationskurva.

Rapporten &r disponerad péa foljande sétt: Avsnitten 2-4 ger en bakgrund till finansieringssystemet
och berékningen av karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp. | avsnitt 5 gors inledningsvis en
oversiktlig beskrivning av principerna for berdkning av kompletteringsbeloppen, darefter diskuteras
de underlag som anvands for berdkningen. Avsnitt 6 innehaller forslag pa karnavfallsavgifter,
finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp. Avsnitt 6 innehéller ocksa en analys av vad som
leder till fordndringar av karnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp jamfért
med nuvarande nivaer. Vidare gors en analys av vilka risker som har storst betydelse for
kompletteringsbeloppets storlek. Slutligen gors en kénslighetsanalys av hur férandringar av vissa
parametrar paverkar storleken pd féreslagna kéarnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och
kompletteringsbelopp, givet att dvriga parametrar férblir oféréandrade.

Till rapporten bifogas féljande:

e Bilaga 1: ALM Study (analysrapport av Riksgaldens konsulter Ortec Finance avseende
berdkningen av Kompletteringsbeloppen med ALM-modellen).

e Bilaga 2: Underlag fér berékningen av skuldsidan (ndrmare beskrivning av Riksgéldens
ansats och parameterval f6r modellering av skuldsidan i berékningarna av
kompletteringsbeloppen).

e Bilaga 3: Sammanstéllning av synpunkter pa remitterad underlag och kommentarer till
dessa (en sammanstillning av inkomna synpunkter pa Riksgéldens férslag till avgifter och
sikerhetsbelopp och Riksgaldens kommentarer till dessa synpunkter).

10
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2 Bakgrund

Kéarnavfallsprogrammet &r ett av Sveriges genom tiderna storsta infrastrukturprojekt med
berdknade aterstdende kostnader pa dver 100 miljarder kronor. Programmet omfattar
avveckling och rivning av samtliga karnkraftverk, samt hantering och slutférvaring av
karnavfallet och det anvénda karnbranslet fran karnkraftverken. Forskning och utveckling av
en metod for att kunna hantera och forvara det anvanda karnbrénslet har pagatt sedan
1970-talet och kostnaderna uppgér hittills till dver 40 miljarder kronor. Metoden som
utvecklats innebér att det anvanda kérnbranslet placeras i kopparkapslar som deponeras
500 meter ner i urberget, omgiven av bentonitlera. Kérnbrénslet maste isoleras i minst

100 000 &r. Det ar industrin som ansvarar fér genomforandet av programmet samt att sétta
av medel for att trygga finansieringen. Industrin har dven till uppgift att bedéma
programmets kostnader och att vart tredje ar Iamna in en kostnadsberakning till Riksgalden.
Riksgéaldens roll &r att yttra sig om kostnadsunderlaget och foresla kérnavfallsavgifter till
regeringen, som tillsammans med tillgdngarna i kdrnavfallsfonden ska finansiera de
aterstdende atgérderna i programmet. Riksgélden ska ocksé foresla tva olika
sdkerhetsbelopp till regeringen som reaktorinnehavarna ska stélla sakerheter for.

2.1 Det svenska karnavfallsprogrammet

Karnavfallsprogrammet omfattar avveckling och rivning av de svenska karnkraftverken, samt
hantering och slutférvaring av kérnavfallet och det anvanda karnbranslet fran kérnkraftverken. Det
finns totalt tolv kérnkraftsreaktorer i Sverige, férdelade pa fyra kéarnkraftverk: Forsmark, Oskarshamn,
Ringhals och Barsebick. Av dessa tolv reaktorer kommer halften att vara i drift fran 2022,

Reaktorernas planerade drifttid &r en viktig faktor for genomférandet av kérnavfallsprogrammet.
Reaktorernas drifttider styr prognoserna for de méngder radioaktivt avfall och anvént kérnbrénsle
som ska omhéndertas, samt nar i tiden behov for olika typer lagring uppstar. Reaktorernas
drifttillstdnd ar i princip obegréansat i tiden och reaktorinnehavarna far driva reaktorerna sa lange de
uppfyller sikerhetskraven och har tillstdnd. Det &r Stralsékerhetsmyndigheten (SSM) som ansvarar
for drifttillsynen vid karnkraftverken. Agarna har gjort investeringar for att kunna uppratthalla totalt 60
ars drift (som langst till 2045) fér de sex reaktorer som &r kvar i drift fran och med 2021. Det &r
séldes 60 ars drift som utgor planeringsunderlaget for kdrnavfallsprogrammet. Med dessa
forutsattningar forvéantas hela karnavfallsprogrammet vara avslutat i mitten pa 2080-talet.

Det &r Svensk Kéarnbranslehantering AB (SKB), som pa uppdrag av sina &gare, ansvarar for
genomforandet av hantering och slutférvaring av kérnavfallet och det anvénda kérnbréanslet fran
karnkraftverken. Avfallssystemet, planen for genomférande och planer f6r den fortsatta forskningen
och teknikutvecklingen redovisas vart tredje ar i ett s& kallat Fud-program (forskning, utveckling och

' Forsmark kommer att ha tre reaktorer i drift (F1, F2, F3), Ringhals tva (R3 och R4) och Oskarshamn en (O3). Oskarshamn
stangde tva reaktorer 2015 och 2017 och Ringhals stangde R2 vid arsskiftet 2019 och R1 vid arsskiftet 2020. Barsebéck
stidngde sina tva reaktorer (B1 och B2) 1999 respektive 2005.

11



| KARNAVFALLSAVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP - FORSLAG PA AVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP
FOR REAKTORINNEHAVARE 2022-2023

demonstration). Senaste underlaget lamnades in till SSM den 30 september 2019 [3].
Reaktorbolagen ansvarar sjélva for genomforandet av avveckling och rivning av karnkraftverken.

Avfallssystemet for omh&ndertagande av radioaktivt avfall kan delas in i tv& huvuddelar: en for lag
och medelaktivt avfall och en for det anvénda karnbranslet. Systemet fér hantering av lag och
medelaktivt avfall kan i sin tur delas in i kortlivat avfall, respektive langlivat avfall. Kortlivat avfall bestar
framst av delar fran rivningen av karnkraftverken. Delarna kommer i huvudsak att deponeras i
slutforvaret for kortlivat avfall (SFR). SFR &r lokaliserat vid Forsmarks karnkraftverk vid Ostersjén
med ca 60 meters bergtdckning. | dagslédget slutférvars endast driftavfall i SFR, varfor en utbyggnad
av anlaggningen kommer att behdva ske for att ge plats for tillkommande kortlivat avfall och fran
bade drift och rivning. Langlivat avfall bestéar i huvudsak av hardkomponenter fran reaktorerna, som
exempelvis styrstavar. Langlivat avfall planeras att slutférvaras i slutférvaret for langlivat avfall (SFL).
Utvecklingen av SFL &r i ett tidigt skede, men konceptet bestar av ett relativt litet forvar men pa stort
djup i berggrunden. Lagret planeras att driftsattas runt 2045. Fram till dess behdver det langlivade
avfallet mellanlagras, vilket delvis sker pa karnkraftverken.

Ombhéndertagandet av det anvénda kérnbrénslet bestar av manga delar som samverkar. | véntan pa
slutférvaring sker lagring i ett centralt lager fér anvént kérnbrénsle (Clab). Férvaringen i Clab gérs i
vattenbassénger pa ca 30 meters djup under markytan. Innan det anvénda kérnbranslet kan
deponeras i slutférvaret ska det kapslas in i kopparkapslar. For detta &ndamal behéver SKB
konstruera en inkapslingsanldaggning. Nar inkapslingsanlaggningen sammankopplats med Clab
kommer de bada anldggningarna att drivas som en integrerad anldggning och kallas Central
anlaggning f6r mellanlagring och inkapsling av anvint karnbransle (Clink).

Forskning pa att utveckla en metod for slutférvaring av anvant kérnbrénsle har pagatt sedan 1980-
talet. Kapseln som ska omsluta karnbrénslet kommer besté av ett kopparhdlje och en insats av
segjérn. Totalt planeras ca 5 600 kapslar med anvént kérnbransle behova slutférvaras.
Kopparkapslarna kommer slutférvaras i anldggningen fér slutférvaring av anvént kirnbransle (SFK).
SFK planeras att byggas ca 470 meter under markniva i berget vid Forsmark i Osthammars
kommun. SFK:s lagringsutrymmen kommer besta av ett stort antal deponeringstunnlar med borrade
deponeringshal i botten pa tunnlarna. Efter deponering av kapslar kommer tunnlarna fyllas med en
typ av svéllande lera som kallas bentonit. Kopparkapseln, leran och berget utgor tillsammans de tre
huvudsakliga skyddsbarridrerna av det anvénda kérnbranslet.

Transport av kadrnavfall gors fran karnkraftverken till sjos med fartyget m/s Sigrid. Fartyget har dubbla
bottnar och dubbel bordlaggning for att skydda lasten vid en eventuell grundst6tning eller kollision.
Lastning och lossning sker via specialbyggda fordon.

Den som har tillstdnd enligt lagen (1984:3) om kérnteknisk verksamhet (kérntekniklagen) &r enligt 13
§ skyldig att svara fér sddana kostnader som avses i 10 - 12 §§ karntekniklagen, dvs. for en séker
hantering och slutférvaring av kérntekniska restprodukter, avveckling och rivning av anldggningarna
nar verksamheten inte langre ska bedrivas, samt den forskning som krévs fér att mojliggéra
atgarderna. Skyldigheterna kvarstér enligt 14 § kirntekniklagen till dess att atgéarderna har fullgjorts,
dven om tillstdndet upphor. For att sdkerstilla finansieringen av de skyldigheter som féljer av
karntekniklagen finns finansieringslagen. Syftet med lagstiftningen &r att kostnaderna for
slutforvaring av anvant kdrnbransle och karnavfall ska tédckas av dem som genererat avfallet, staten
ska varken betala for avveckling eller slutférvar.
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Ett foretag som har tillstdnd att inneha eller driva en eller flera karnkraftsreaktorer som inte
permanent har stangts av fore den 1 januari 1975 &r reaktorinnehavare. | Sverige finns foljande fyra
reaktorinnehavare, som darmed omfattas av de skyldigheter som féljer av finansieringslagen:

Forsmarks Kraftgrupp AB (FKA, Forsmark)
OKG AB (OKG, Oskarshamn)

Ringhals AB (RAB, Ringhals)

Barsebick Kraft AB (BKAB, Barsebick)

Narmare bestdmmelser om finansiering och redovisning av kostnader finns i
finansieringsférordningen. Enligt finansieringsférordningen ska reaktorinnehavare i samrad upprétta
en kostnadsberékning som redovisar de aterstdende kostnaderna for kéarnavfallsprogrammet.
Kostnadsberékningen ska ges in till Riksgélden senast under september méanad vart tredje ar. |
praktiken samordnas arbetet genom det gemensamt dgda bolaget Svensk Karnbranslehantering
(SKB). Kostnadsberikningen ska spegla genomférandet av kirnavfallsprogrammet som det beskrivs
i Fud-program 2019, men med hansyn till de forutsattningar som ligger till grund fér fondering av
avgifter enligt finansieringslagstiftningen.

Riksgélden har enligt samma forordning till uppgift att yttra sig 6ver kostnadsunderlaget och till
regeringen lamna forslag pa karnavfallsavgifter for reaktorinnehavare fér kommande trearsperiod.
Kérnavfallsavgifterna ska tillsammans med tidigare fonderade tillgdngar tdcka de férvintade
aterstdende kostnaderna for programmet samt de kostnader som kan uppsta fér staten for tillsyn
och férvaltning av avgiftsmedel (i lagstiftningen bendmns dessa som merkostnader). Fér
reaktorinnehavare som har en eller flera karnkraftsreaktorer som inte &r permanent avstédngda, dvs.
FKA, OKG och RAB, ska avgiften anges i kronor per levererad kilowattimme el. For
reaktorinnehavare som har samtliga reaktorer permanent avstéllda, dvs. BKAB, ska
karnavfallsavgiften anges som ett fast arligt belopp i kronor. Riksgaldens berékning av
karnavfallsavgifter baseras pa forvéntade varden av allt ingdende underlag.

Efter att regeringen beslutat om nivaer pa kérnavfallsavgifter, betalar reaktorinnehavarna in avgifterna
till en gemensam fond, karnavfallsfonden. Tillgdngarna ifonden férvaltas av en statlig myndighet med
samma namn, Kérnavfallsfonden. Enligt 13 § finansieringslagen ska fondmedlen forvaltas aktsamt for
att sékerstélla finansieringen av de framtida kostnaderna som avgifterna &ar avsedda for. Narmare
bestdmmelser om fondens forvaltning, exempelvis tilltna tillgdngsslag, redogoérs fér i férordningen
(2017:1180) om forvaltningen av kirnavfallsfondens medel (férvaltningsférordningen).

Forutom att betala avgifter ska reaktorinnehavarna &ven till Karnavfallsfonden stélla godtagbara
sékerheter motsvarande finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp. Finansieringsbeloppet ar ett
belopp som motsvarar skillnaden mellan en reaktorinnehavares aterstdende kostnader fér redan
uppkomna restprodukter och de medel som redan har fonderats i kdrnavfallsfonden.
Kompletteringsbeloppet &r ett belopp som tillsammans med finansieringsbeloppet och
reaktorinnehavarnas andel i kdrnavfallsfonden gor att reaktorinnehavaren med hég sannolikhet kan
fullgdra sina skyldigheter. Riksgélden lamnar, tillsammans med forslag om kérnavfallsavgifter, till
regeringen &dven forslag pa storlek pa dessa sakerhetsbelopp for reaktorinnehavarna. Regeringen
beslutar om de sdkerheter som tillstdndshavarna foreslar &r godtagbara efter att Riksgélden yttrat sig
over tillstandshavarnas forslag.
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Reaktorinnehavarna &r skyldiga enligt 8 § finansieringsférordningen att vart tredje &r uppritta en
kostnadsberakning for de aterstdende kostnaderna f6r omhandertagande av kérntekniska
restprodukter och ge in den till Riksgélden. Kostnadsberékningen ska bland annat redovisa de
kostnader som ar gemensamma for reaktorinnehavarna och de kostnader som ar hanférliga till
reaktorinnehavarens reaktorer. Av 9 § samma férordning framgar att kostnaderna ska avse det
sannolikhetsvdgda medelvardet av samtliga kostnader i den utfallsméngd som har antagits for
berékningen.

Arbetet med att ta fram kostnadsberakningar delegeras av reaktorinnehavarna till SKB. Den 30
september 2019 inkom SKB med ett gemensamt kostnadsunderlag, kallat Plan 2019, som &r en
uppféljare till den kostnadsberékning som redovisades for fyra ar sedan, Plan 2016. | detta
avgiftsforslag anvénds samma kostnadsunderlag for berdkningarna som i férslaget pa
kdrnavfallsavgifter och sikerheter for 2021 [2]. En ndrmare beskrivning av hur dessa kalkyler hinger
samman framgar av avsnitt 2.3 i samma rapport.
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3 Balansrakning for en
reaktorinnehavare

Den 6vergripande principen vid berékning av kérnavfallsavgifter och sakerhetsbelopp é&r att en
reaktorinnehavares tillgangar vid bérjan av nésta avgiftsperiod ska vara lika stora som de
nuvdrdesberidknade kostnaderna fér dess framtida dtaganden i kdrnavfallsprogrammet. De
huvudsakliga komponenterna i berdkningarna kan dérfor illustreras i en principiell balansrékning, se
figur 1.

Figur 1. Principiell balansrdkning for en reaktorinnehavare
Tillgangar Skulder

Marknadsviarderade
tillgangar i Fondtillgang
karnavfallsfonden

Nuvérdet av framtida e
e . Avgiftstillgang
avgiftsinbetalningar
Finansieringsbelopp

Nuvérdet av framtida
utbetalningar

Kompletteringsbelopp

En reaktorinnehavares skuld utgérs av nuvérdet av de utbetalningarna som férvéantas for
reaktorinnehavarens skyldigheter for karnavfallsprogrammet samt dess andel av merkostnaderna. En
reaktorinnehavares tillgdngar bestar dels av fondtillgang, dels av avgiftstillgdng. Fondtillgdngen &r de
marknadsvérderade tillgdngarna i reaktorinnehavarens andel av kérnavfallsfonden och
avgiftstillgdngen ar nuvérdet av reaktorinnehavarens framtida avgiftsinbetalningar till
karnavfallsfonden. Nuvérdesberékningen gérs med en diskonteringskurva som bygger pa
karnavfallsfondens forvantade avkastning. Utgangspunkten i Riksgéldens berdkningar av
karnavfallsavgifter &r att en reaktorinnehavares skuld ska balanseras av dess tillgangar vid bdrjan av
nasta avgiftsperiod.

Finansieringsbeloppet &r skillnaden mellan de forvintade aterstdende kostnaderna for de
restprodukter som uppkommit da berékningen goérs och reaktorinnehavarens andel i
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karnavfallsfonden. Nagot forenklat kan finansieringsbeloppet ségas motsvara nuvérdet av de
aterstdende avgiftsbetalningarna. Kompletteringsbeloppet ar ett belopp som ska komplettera
finansieringsbeloppet om det skulle visa sig vara otillrackligt. Tillsammans ska
kompletteringsbeloppet och finansieringsbeloppet med hog sannolikhet racka for att finansiera de
framtida kostnaderna, dven om inga ytterligare avgiftsinbetalningar sker eller ytterligare sékerheter
stélls.

Trots att finansieringsbeloppet och kompletteringsbeloppet ar starkt sammankopplade, sa skiljer sig
metoderna fér berdkning av de tva beloppen. Den férsta (tillsammans med avgifterna) dr en
deterministisk berdkning i Excel, den senare dr en stokastisk berdkning i ett ALM-system. En
narmare beskrivning av de tva olika metoderna for & ena sidan berédkning av avgifter och
finansieringsbelopp, & andra sidan kompletteringsbelopp, foljer i kommande avsnitt.
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Berakning av karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp &r en deterministisk berdkning och
foljer samma metod som anvéandes vid foregdende avgiftsforslag. Utgangspunkten &r att vid
borjan av nésta avgiftsperiod sa ska en reaktorinnehavares framtida inbetalningar till
karnavfallsfonden tillsammans med marknadsvardet av dess andel av kdrnavfallsfonden vara
lika stor som dess framtida utbetalningar ur fonden.

Karnavfallsavgiften ska enligt 7 § finansieringslagen beriknas s& att det diskonterade vérdet av de
forvéntade inbetalningarna tillsammans med reaktorinnehavarens andel av kérnavfallsfonden
motsvararar det diskonterade vardet av reaktorinnehavarens grundkostnader och merkostnader.
Séledes blir kdrnavfallsavgiften en deterministisk berékning? av den avgift som krévs fér att
avgiftstillgangen tillsammans med de marknadsvérderade tillgdngarna i kdrnavfallsfonden ska
balansera de framtida forvéntade utbetalningarna fran fonden. For en reaktorinnehavare som har
tillstand for en eller flera karnkraftsreaktorer som inte &r permanent avstingda ska avgiften anges i
kronor per levererad kilowattimme el och bestdmmas utifrdn den méngd el som reaktorinnehavaren
kan antas leverera under aterstdende driftstid. Det aterstdende finansieringsbehovet fordelas alltsa
ut pa aterstdende forvantad elproduktion for reaktorinnehavarens samtliga reaktorer. For
reaktorinnehavare som inte har reaktorer i drift ska avgiften anges som ett arligt belopp i kronor, med
en betalningsperiod om tre ar.

Finansieringsbeloppet ska enligt 5 ¢ § finansieringslagen beréknas som skillnaden mellan & ena
sidan de férvantade aterstdende grundkostnaderna och merkostnaderna for de restprodukter som
uppkommit da berdkningen gors, & andra sidan reaktorinnehavarens andel i k&rnavfallsfonden.
Finansieringsbeloppet beréknas dérfér som skillnaden mellan férvantade aterstdende kostnader
under forutsattningen att ingen ytterligare elproduktion sker och de marknadsvérderade tillgdngarna i
karnavfallsfonden. Skulden som utgdr underlag for berakning av finansieringsbeloppet &r till foljd av
en mindre méngd karntekniska restprodukter nagot lagre an den skuld som anviands som underlag
for berakning av karnavfallsavgifter.

| nedanstaende avsnitt ges en ndarmare beskrivning av komponenterna i berakningen av
karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp.

4.1.1 Viarderingstidpunkt

Utgangspunkten &r att en reaktorinnehavares tillgangar och skulder ska vara i balans vid bérjan av
nasta avgiftsperiod, vilket for den har avgiftsberékningen ar januari 2022. Riksgélden gor
berdkningar av karnavfallsavgifter och sékerhetsbelopp under september 2021, vilket betyder att
vérderingstidpunkten fér reaktorinnehavarens balansrékning ar ett framtida datum. Féljaktligen

2 Aven om de férvintade kostnaderna som SKB redovisar beriknats genom en stokastisk simulering.
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behdver prognoser goras for reaktorinnehavarens kassafloden fran den tidpunkt da berakningarna
gors och fram till tidpunkten fér varderingen av reaktorinnehavarens balansrékning.

Avstdmningstidpunkten for Riksgéldens berékningar valjs s& sent som mdjligt i férhallande till nar
avgiftsférslag ska lamnas f6r att minimera prognoshorisonten. Vid berékningstillfallet anvander
dérmed Riksgélden senast tillgangliga utfallsdata. ALM-systemet som Riksgalden anvander for att
erhélla diskonterings- och inflationskurvor uppdateras kvartalsvis. Av den anledningen har 30 juni
2021, som &r den senast tillgéngliga kvartalsuppdateringen med hénsyn till berakningstillfallet, valts
som avstdmningstidpunkt for komponenterna i dessa berakningar.

4.1.2 Fondtillgang

Fondtillgdngen bestér av de marknadsvarderade tillgdngarna i reaktorinnehavarens andel av
karnavfallsfonden vid avgiftsperiodens bérjan. Karnavfallsfondens kapital forvaltas i tva portféljer,
basportfélien och den langsiktiga portféljen. Marknadsvérdet for respektive reaktorinnehavares andel
i fonden avser 30 juni 20213, Prognosen fér marknadsvérdet vid virderingstidpunkten for
reaktorinnehavarens balansrakning, dvs. den sista december 2021, tar hansyn till forvantade in- och
utbetalningar och férvantad avkastning under aret. Den forvéntade avkastningen féljer av den
nominella diskonteringsrantekurvan som anvénds for att nuvardesberakna reaktorinnehavarens
utbetalningar.

4.1.3 Framtida utbetalningar

En reaktorinnehavares framtida férvantade utbetalningar ur kérnavfallsfonden kan delas in i tre
huvudkomponenter. Den férsta komponenten bestar av kostnader for aktiviteter som SKB har till
uppdrag av reaktorinnehavarna att genomfora, dvs. hantering och slutférvaring av kéarntekniska
restprodukter. SKB bendmner dessa "samkostnader” eftersom kostnaderna delas gemensamt
mellan de olika reaktorinnehavarna. Den andra komponenten bestar av kostnader som ar
forknippade med aktiviteter for rivning och avveckling av reaktorinnehavarens karnkraftverk.
Reaktorinnehavaren planerar och genomfor dessa aktiviteter pa egen hand och i underlaget
bendmns de som "sdrkostnader”. Genom sin roll att utarbeta ett gemensamt kostnadsunderlag s&
sammanstéller SKB de bada komponenterna i Plan 2019, i vad som kallas "den aterstdende

grundkostnaden”*

. Grundkostnaderna star tillsammans for ca 95 procent av de totala kostnaderna.
Kostnadsunderlaget strécker sig fran 2021 till dess att programmet férvantas vara avslutat, 2080

(se tabell 2 nedan).

8 Utbetalningar som bokforts 2 juli 2021 av Kammarkollegiet men som avser tredje kvartalet har subtraherats fran
basportfoljen for respektive reaktorinnehavare.

* Se avsnitt 2.3 i avgiftsforslaget for 2021 [2] for mer information om SKB:s process med att ta fram den aterstaende
grundkostnaden.
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Tabell 2. Odiskonterad aterstaende grundkostnad per reaktorinnehavare for perioden 2022-2080
(miljoner kronor)

Reaktorinnehavare Fér kérnavfallsavgift Fér finansieringsbelopp
Forsmarks Kraftgrupp AB 37 264 33 886
OKG AB 24 577 23 104
Ringhals AB 39171 36 989
Barsebéck kraft AB 12570 12573
Summa 113 582 106 552
Prisniva januari 2019
Kalla: SKB

Den tredje komponenten i framtida utbetalningar bestar av de s kallade merkostnaderna. Med
merkostnader menas myndigheternas (samt vissa kommuners och regioners) arliga férvintade
kostnader for verksamhet de har till uppdrag att utféra enligt i 4 § 4-9 finansieringslagen. Fér SSM
avses kostnader for avvecklingstillsyn vid rivning kérntekniska anldggningar, évervakning och kontroll
av slutforvar, arbete med och information till allménheten avseende slutforvarsfragor samt det
utvecklings- och forskningsarbete som krévs for att kunna utféra dessa uppgifter. Fér
Karnavfallsfonden avses kostnader for férvaltning av kapitalet. Fér Riksgélden avses kostnader for
provning av fragor enligt finansieringslagen. Fér kommuner och regioner avses kostnader for
granskning av slutférvarsansokningar som provas av mark och miljddomstolen samt information till
allménheten avseende slutforvarsfragor. | tabell 3 framgar merkostnaderna per respektive
reaktorinnehavare. Merkostnaderna star fér resterande 5 procent av de totala kostnaderna.®

Tabell 3. Odiskonterade merkostnader per reaktorinnehavare for perioden 2022-2080
(miljoner kronor)

Reaktorinnehavare For karnavfallsavgift For finansieringsbelopp
Forsmarks Kraftgrupp AB 2 045 1851
OKG AB 1228 1151
Ringhals AB 2 054 1957
Barsebick kraft AB 531 558
Summa 5 857 5517

Prisniva januari 2019
Kalla: SSM, Karnavfallsfonden, Karnavfallsradet och egna berékningar

For att rdkna om marknadsvardet pa tillgangarna i kiarnavfallsfonden fran juni 2021 till januari 2022,
sa reduceras fondvardet med en prognos pa forvantade aterstdende utbetalningar under
innevarande ar, dvs. for fjarde kvartalet. Forvantade utbetalningar till reaktorinnehavare bedéms
utifrdn beslutade utbetalningsplaner och revideringar av dessa inkomna fram till augusti 2021 (till
och med utbetalningar fér tredje kvartalet). Férvintade merkostnader under 2021 bestams i
huvudsak av regeringens beslut om beviljade medel f6r innevarande ar. Ett schablonmassigt
antagande har gjorts att hélften av de tidigare uppskattade merkostnaderna fér 2021 redan har fallit
ut och darmed redan finns med i fondsaldot.

® Se bilaga 4 till avgiftsforslaget for 2021 [9] for mer information om merkostnadsberikningen.

19



| KARNAVFALLSAVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP - FORSLAG PA AVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP
FOR REAKTORINNEHAVARE 2022-2023

| diagram 1 nedan framgar de totala sam-, sar- och merkostnader for alla reaktorinnehavare fram: till
2080. | berégkningen av avgifter och sékerhetsbelopp réknas dven utbetalningarna upp med
forvantad inflation under 2021, vilket bestédms utifran Konjunkturinstitutets prognos fran juni samma
ar.

Diagram 1. Férvantade utbetalningar fér samtliga reaktorinnehavare (miljoner kronor)
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Prisniva januari 2019
Kélla: SKB och egna berakningar

4.1.4 Framtida inbetalningar

De nuvérdesberaknade forvantade framtida inbetalningarna fran en reaktorinnehavare till
karnavfallsfonden ges av differensen mellan nuvardet av reaktorinnehavarens framtida utbetalningar
och reaktorinnehavarens andel av de marknadsvarderade tillgangarna i karnavfallsfonden. For en
reaktorinnehavare med avstéllda reaktorer, dvs. BKAB, riknas avgiftstillgadngen om till ett arligt
belopp fordelat pa tre ar. For reaktorinnehavare med en eller fler reaktorer i drift fordelas
avgiftstillgdngen ut pd summan av den aterstdende férvantade elproduktionen fér dess reaktorer.
Det finns totalt tolv kérnkraftsreaktorer i Sverige, fordelade pa fyra karnkraftverk: Forsmark,
Oskarshamn, Ringhals och Barseb&ck. Av dessa tolv reaktorer kommer sex att vara i drift fran 2022.
Forsmark kommer ha tre reaktorer i drift (F1, F2, F3), Ringhals tvd (R3 och R4) och Oskarshamn en
(O8). Oskarshamn stangde tva reaktorer 2015 och 2017 och Ringhals stdngde R2 vid &rsskiftet
2019 och R1 vid arsskiftet 2020. Barsebick stingde sina tva reaktorer (B1 och B2) 1999
respektive 2005.

Reaktorernas drifttider bestdms av 4 § finansieringsférordningen som séger att varje
karnkraftsreaktor som inte &r permanent avstangd ska antas ha en total drifttid om 50 ar eller
atminstone en aterstdende drifttid om sex &r. Om det finns sarskilda skal att anta att driften kan
komma att upphora vid en tidigare tidpunkt, ska den forvantade driftstiden istéllet bestimmas utifran
den tidpunkten. | diagram 2 nedan visas uppnadd drifttid frin kommersiell start och aterstaende
drifttid fér de sex reaktorer som férvéntas vara kvar i drift fran och med 2022 (gron vertikal linje).

20



| KARNAVFALLSAVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP - FORSLAG PA AVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP
FOR REAKTORINNEHAVARE 2022-2023

Diagram 2. Drifttid for reaktorer
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Kélla: egna berakningar.

Framtida elproduktion baseras pa Riksgaldens prognosmodell som anvindes i Riksgéldens forslag
pa karnavfallsavgifter och sékerhetsbelopp for 2021. Samma prognosmodell anvandes dven vid
SSM:s férslag pa for ren 2018-2020 [4]. Metoden bygger pa att varje reaktors framtida
elproduktion beréknas genom en kombination av historisk tillgénglighetsgrad och expertutlatande pa
framtida installerad effekt. Med metoden aterfas en total aterstdende elproduktion pa totalt 597 TWh
for perioden 2021-2035°. Prognosen fér produktionen fér Ringhals 3 under 2021 har justerats med
hansyn till férlangd revison under augusti’. | diagram 3 nedan visas respektive reaktorinnehavares
totala arliga forvantade aterstdende elproduktion med Riksgéldens prognoser.

® For en beskrivning av modellen och Riksgaldens granskning av reaktorinnehavarnas elprognoser hénvisas till bilaga 2 till
avgiftsforslaget for 2021 [10].
" Till foljd av aktiviteter for att atgérda ett bransleelement som hamnat i fel lige under den rliga revisionen.
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Diagram 3. Aterstaende elproduktion per reaktorinnehavare (TWh)
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Riksgaldens bedémning av forvéantad elproduktion &r lagre &n den som reaktorinnehavarna redovisar
i Plan 2019. Lagre elproduktion innebar farre radioaktiva restprodukter som bas for
kostnadsberakningarna. Darfor justeras grundkostnaderna med en kostnad som motsvarar
skillnaden i férvantade restprodukter. | detta syfte har SKB tillhandahallit en tabell som ger en
skattning av minskningen av grundkostnaden vid en minskning av elproduktionen i TWh &r olika
diskonteringsréantor, fér de tva reaktor-typerna (BWR och PWR). Riksgélden har anvént tabellen fér
att berakna minskning av grundkostnaderna for respektive reaktorinnehavare, vilken totalt uppgar till
ca 400 miljoner kronor.

4.2 Diskonteringsrantekurva

Diskonteringsrantekurvan anvéands for att nuvardesberékna en reaktorinnehavares tillgangar och
skulder vid bergkning av avgifter och finansieringsbelopp. Diskonteringskurvan anvénds aven for att
kontrollera att rétt andel tillgangar &ar placerad i basportféljen respektive den langsiktiga portféljen
enligt 20-ars-regeln®. Vidare anvinds diskonteringskurvan som utgéngspunkt fér att kalibrera den
forvéntade avkastningen vid berékning av kompletteringsbeloppet. Riksgéldens diskonterings- och
inflationskurva hamtas fran ALM-systemet GLASS.

8 20-ars-regeln &r en bestammelse i forvaltningsforordningen som séger att ett belopp som motsvarar summan av det
diskonterade véardet av de forvantade nettoutbetalningarna av fondmedel under det innevarande kalenderéret och de
néarmast féljande nitton kalenderaren, dock minst 60 procent, ska vara placerade i basportféljen. Las mer om detta i avsnitt
5.1.2.
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4.2.1 Diskonteringsrantekurvans uppbyggnad

| 7 § finansieringslagen anges att diskonteringsréntan ska motsvara den forvintade avkastningen i
karnavfallsfonden. | finansieringsférordningen preciseras det som att diskontering ska ske med en
riskfri diskonteringsrantekurva med tilldgg av 0,75 procentenheter.

Den riskfria diskonteringsrantekurvan beraknas enligt reglerna for tjanstepensionsbolag som anges i
Finansinspektionens foreskrifter FFFS 2019:21. Kurvan utgors for [6ptider upp till 10 ar av
nollkupongréntor fér ranteswappar med ett avdrag pa 0,15 procentenheter. For [6ptider Gver 20 ar
baseras diskonteringsréantekurvan pa en langsiktig terminsrénta (Ultimate Forward Rate, UFR). Fér
[6ptider fran 11 till och med 20 &r anvénds en sammanvégning av terminsréntor fér rinteswappar
och UFR med successivt hogre vikt for UFR.

UFR beriknas av European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) som férvéntad
inflation plus genomshnittet av arliga korta realréntor sedan 1961. Nar Riksgélden berdknar ett
kompletteringsbelopp som féreslas galla f6r en viss avgiftsperiod anvands den UFR som géller for
det inledande &ret av denna period. Enligt Finansinspektionens féreskrifter (26 § FFFS 2019:21) far
svenska tjanstepensionsbolag under en dvergangsperiod anvanda en metod dar den langsiktiga
terminsréntan successivt fasas in mot EIOPA:s UFR for att inte fa en alltfor kraftig momentan
forandring av diskonteringskurvan till f6ljd av den nya regleringen. Riksgélden tillampar denna
infasning vid berékning av kompletteringsbeloppen. Enligt metoden ska UFR beréknas som ett viktat
medelvarde mellan EIOPA:s UFR och vérdet 4,2 procent dér viktningen successivt kar mot
EIOPA:s beslutade niva for att vara fullt ut implementerad till 2026, se tabell 4 nedan. Enligt
metoden blir UFR for 2022 4,05 procent.

Tabell 4. Tillampad infasning av EIOPA:s UFR

Ar Vikten for vardet beréknat Vikten for vérdet 4,2
av EIOPA procent

2020 och 2021 0 1

2022 0,2 0,8

2023 0,4 0,6

2024 0,6 0,4

2025 0,8 0,2

2026 och senare 1 0

Kalla: Finansinspektionens féreskrifter (26 § FFFS 2019:21)

Slutligen gors ett tilligg pa 0,75 procentenheter pa alla I6ptider for att spegla att kdrnavfallsfonden
kan placera i mer riskfyllda tillgingar som sakerstéllda obligationer och aktier. Denna riskpremie &r
reglerad i 3 § finansieringsférordningen. Tilligget bygger i grunden p antagandet att
karnavfallsfonden i genomsnitt utnyttjar halften av sitt placeringsmandat for aktier och att resterande
placeringar bestar till hdlften av svenska statspapper och till halften av sékerstéllda obligationer. Den
antagna genomsnittliga allokeringen i portfoljen blir darfor 40 procent statspapper, 40 procent
sékerstéllda obligationer och 20 procent aktier. Premierna for tillgdngsslagen antas vara O procent
for statspapper, 0,50 procent for sékerstéllda obligationer och 2,75 procent for aktier, vilket darmed
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ger ett totalt paslag om 0,75 procent. | nedanstdende diagram framgér den nominella
diskonteringskurvan per sista juni 2021 och for sista juni 2020.

Diagram 4. Nominella diskonteringskurvor per den 30 juni 2021 och den 30 juni 2020
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Kalla: Ortec GLASS.

4.2.2 Inflationskurvan uppbyggnad

De framtida férvantade kassaflodena for utbetalningarna &r reala, dvs. de har inte raknats upp med
den férvéntade inflationen métt som konsumentprisindex, medan diskonteringsréntekurvan ar
nominell, dvs. inkluderar framtida forvéantad inflation. De reala kassaflodena riknas darfér om till
nominella pa féljande satt:

Kassaflodelomnelt = Kassaflodefe™t - (1 + m,)
Dér t &r det ar kassaflodet antas intraffa och m; inflationen for motsvarande 16ptid.

Inflationskurvan berédknas enligt samma principer som den nominella riskfria
diskonteringsréntekurvan. Inflationen for [6ptider upp till 10 &r utgors av skillnaden i férvantad
avkastning fér nominella och reala statsobligationer, den s.k. Break Even-Inflationen (BEI). Den
langsiktiga arliga inflationen (terminsinflationen) férvéntas bli 2,0 procent, enligt Riksbankens
inflationsmal och anvénds for |6ptider dver 20 ar. For |6ptider fran 11 till 20 ar berdknas den
forvéntade terminsinflationen genom en sammanvégning av terminsinflation enligt BEI och den
langsiktiga terminsinflationen pa motsvarande satt som vid berékning av den riskfria
diskonteringsréntekurvan.

Den reala diskonteringskurvan beréknas i GLASS genom Fisher-sambandet, dér den reala réantan
(r,) och nominella rantan (%) fér 16ptid t uttrycks som
1+
1+,

Tt

24



| KARNAVFALLSAVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP - FORSLAG PA AVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP
FOR REAKTORINNEHAVARE 2022-2023

och m; ar inflationen fér samma I6ptid. | nedanstaende diagram framgér inflationskurvan per sista juni
2021 och for sista juni 2020 (vilken l&g till grund fér berikningen av kirnavfallsavgifter och
sikerheter for 2021).

Figur 2. Inflationskurvor per den 30 juni 2021 och den 30 juni 2020
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Kalla: Ortec GLASS.
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Berakning av kompletteringsbeloppen fér reaktorinnehavare bygger pa en ny metod for att
uppfylla kraven enligt de forandringar som gjordes i finansieringslagsstiftningen under
2017. Tillampning av metoden har inneburit att Riksgalden med stéd av konsulter utvecklat
en berdkningsmodell som genom ALM-analys berdkningar storleken pa de nya
kompletteringsbeloppen. Modellen innebér stora férandringar jamfért med den modell och
metod som tidigare anvénts av SKB.

Riksgalden har, utifrdn géllande regleringar, tagit fram en berdkningsmassig definition av
kompletteringsbeloppet som satter ramarna fér berakningsmodellen.®

Ber&kningsmassig definition av kompletteringsbeloppet

"Kompletteringsbeloppet berédknas som det belopp, som om det tillsammans med
finansieringsbeloppet laggs till reaktorinnehavarens andel i kérnavfallsfonden vid starten pa
nasta avgiftsperiod, leder till att 90 procent av ett stort antal simulerade scenarier har ett
positivt fondvéarde vid karnavfallsprogrammets slutar, &ven om inga ytterligare
karnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sékerheter stélls”

Kompletteringsbeloppet berdknas med andra ord under férutsdttningen att den vanliga tre-ars
cykeln for avgifter har upphort att fungera, det vill sdga i de fall balansen mellan en
reaktorinnehavares tillgdngar och skulder inte kan aterstéllas genom att hoja kérnavfallsavgiften eller
vidta andra atgarder.

For att tillampa den nya definitionen av kompletteringsbeloppet har Riksgélden utvecklat en "Asset
Liability Management” modell (ALM-modell) som simulerar ett stort antal scenarier fér avkastningar
for de instrument som fonden investerar i och reaktorinnehavarnas kostnader under hela
karnavfallsprogrammets 16ptid. Modellen beréknar de belopp som gor att summan av de tva
sakerhetsbeloppen, finansieringsbeloppet och kompletteringsbeloppet, gor att 90 procent av de
simulerade scenarierna har ett positivt fondvarde pa slutaret. Finansieringsbeloppet subtraheras
sedan fran det totala beloppet for att f& kompletteringsbeloppet.

Riksgéldens ALM-modell innebér stora férandringar mot den modell och metod som tidigare anvants
av SKB. Bland annat sa tas nu hansyn till risker i kdrnavfallsfondens marknadsplaceringar. Dessutom
sker simuleringar pa arlig basis och antalet riskfaktorer i de framtida kostnaderna har reducerats
avsevért. Det senare reflekterar Riksgaldens bedémning att ett stort antal riskfaktorer inte bidrar till
en hogre kvalitet pa4 den samlade analysen, utan istéllet riskerar att missa viktiga samvariationer och

® Se modellrapporten [5] avsnitt 2.
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darfor underskatta den totala risknivén. Ett fatal riskfaktorer gér dessutom modellen lattare att tolka
och innebér att antaganden blir mer transparenta.

ALM-systemet och modellens ingdende komponenter beskrivs i féljande avsnitt. For en detaljerad
beskrivning av den berakningsméssiga definitionen av kompletteringsbeloppet samt ALM-modellens
uppbyggnad och metodval sa hanvisas till rapporten: Modell fér berékning av
kompletteringsbeloppet [1].

5.1.1 ALM-system for berdkningar

ALM-systemet som Riksgélden anvénder heter Global Asset & Liability Simulation System (GLASS)
och tillhandhélls med tillhérande konsulttjanster av Ortec Finance (Ortec). Ortec &r ett nederlandskt
konsultbolag som arbetar med investerings- och riskanalys samt tillhandahéller olika typer av IT-
system (d&ribland fér ALM-analys). Ett ALM-system krévs for att uppfylla Riksgéldens tekniska
berakningskrav, men &dven 6vergripande krav pa transparens och sékerhet. GLASS har manga
berdkningsfunktioner som anvénds av kunder fran olika branscher, bland annat férsékringsbolag,
pensionsfonder och fondforvaltare. Gemensamt for dessa och Riksgélden &r ett behov av att skapa
scenarier for utvecklingen av finansiella och ekonomiska variabler.

Kérnan i GLASS &r en s4 kallad Dynamic Scenario Generator (DSG), som har till uppgift att skapa
scenarier for framtida utveckling av ekonomiska och finansiella variabler, exempelvis
obligationspriser, valutor, eller inflation. Som standard skapas scenarier for dver 600 variabler (kallas
"core"-variabler av Ortec). Det dr ocksa mojligt att anvinda DSG:n fér att skapa scenarion fér egna
specialbyggda variabler, vilket Riksgélden tillampat bl.a. for modellering av framtida kostnader.

Scenario-generering utgar fran en probabilistisk berdkningsmetodik, vilket innebar att en stor mangd
scenarier skapas baserat pa férhand uppsatta villkor och samband. Nagot férenklat kan processen
forklaras genom en samverkan av fyra komponenter, se figuren nedan.

Figur 3. Scenario-generering i DSG
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Kalla: Ortec.

DSG:n utgér frén nuvarande marknadsldge (vinstra delen i figuren), som ger senast kinda vérdering
pa finansiella och ekonomiska marknadsvariabler. Komponenten beskriver ocksd marknaderna i en
bredare bemarkelse, exempelvis vilken trend marknader uppvisat senaste perioden. Utifrdn rddande
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marknadslage simuleras scenarier fér variabler som langsiktigt konvergerar mot ett jamviktslage (den
hégra delen i figuren). Scenariernas évergang fran raidande marknadsldge till ett [angsiktigt
jamviktslage drivs dels av grundprinciper som uppvisas i historiska tidsserier (6vre delen av figuren),
dels av beddmningar och expertkunskap (nedre delen av figuren)'°.

5.1.2 Modellering av tillgangar

Till skillnad fran berékning av karnavfallsavgifter antas i berdkningen av kompletteringsbeloppet att
inga ytterligare avgiftsinbetalningar gors av reaktorinnehavarna fran och med bérjan av nasta
avgiftsperiod. Vid berékning av kompletteringsbeloppet bestér dérfor en reaktorinnehavares
tillgadngar primért av dess andel av tillgdngarna i kdrnavfallsfonden och den avkastning som kan
férvantas pa dessa tillgangar''. Karnavfallsfonden &r indelad i tva portféljer, basportfélien
(statspapper och sikerstéllda obligationer) och den langsiktiga portfélien (féretagsobligationer och
aktier). Varje reaktorinnehavare dger andelar i respektive portfol).

For att modellera fondens placeringsstrategi foljer Riksgalden Karnavfallsfondens placeringspolicy. |
placeringspolicyn anges regler fér hur Karnavfallsfondens kapital far placeras, hur olika risker ska
matas och begrénsas samt hur placeringsverksamheten ska rapporteras och féljas upp. Policyn
faststalls arligen av fondens styrelse inom ramen for de bestdmmelser som anges i férordning
(2017:1180) om forvaltningen av kirnavfallsfondens medel fér fondens kapitalplaceringar
(forvaltningsférordningen). Med forvaltningsférordningen och placeringspolicyn som bas modelleras
foljande regleringar och strategier i ALM-modellen:

e Ett belopp som motsvarar summan av det diskonterade vérdet av de férvéntade
nettoutbetalningarna av fondmedel under det innevarande kalenderaret och de ndrmast
féljande nitton kalenderaren, dock minst 60 procent, ska vara placerade i basportfélien (den
sé kallade 20-ars-regeln).

e Riktmarkesvikterna i placeringspolicyn antas vara den sammansattning tillgdngar som géller
for reaktorinnehavarna. De strategiska vikterna i placeringspolicyn anvands som underlag fér
hur stora andelar varje reaktorinnehavare ska ha av basportféljen respektive den langsiktiga
portfoljen.

e Rebalansering sker en gang i slutet av varje tidssteg (som &r ett &r). Férst rebalanseras
innehaven for varje instrument enligt riktmarkesvikterna. Darefter rebalanseras varje
reaktorinnehavares fondinnehav till de strategiska portféljvikterna. Slutligen kontrolleras att
allokeringen av tillgangar for varje reaktorinnehavare i basportfoljen inte 6verskrids enligt 20-
ars-reglen. Om regeln inte uppfylls, omférdelas tillgdngarna mellan basportféljen och den
langsiktiga portféljen.

e | modellen definieras valutapositioner i USD, EUR, JPY och GBP i den langsiktiga portféljen,
baserat pa data fran Kammarkollegiet. Kammarkollegiet uppskattar exponeringen i
kostnaderna baserat pa kostnadsdata som erhalls av SKB.

e | simuleringen antas bade transaktionskostnader och férvaltningskostnader vara noll.
Anledningen &r att kostnaderna redan tas upp i modelleringen av de s.k. merkostnaderna,
som i Ovrigt innefattar bland annat statens och kommuners kostnader for

1% Las mer om hur radande marknadslage 6vergar till ett 1angsiktigt jamviktslage i bilaga 1 till "Sammanstilining av synpunkter
pé remitterad berégkningsmodell och kommentarer till dessa” [14].

' Tillgangarna bestar dven av inbetalningar férsta simuleringsperioden, dvs. perioden da berakningen gérs och fram till
tidpunkten da nésta avgiftsperiod bérjar, men inte for perioder efter det.
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karnavfallsprogrammet. | merkostnaderna ingar Kammarkollegiets kostnader for férvaltning
av kapitalet (tillsammans med kostnader fér externa mandat).

Scenarier for de tillgadngsslag som karnavfallsfonden tillats placera i skapas genom en samverkan av
olika komponenter i DSG:n, som beskrivits i tidigare avsnitt. LAngsiktiga avkastningsantaganden
byggs upp som en riskfri rénta som ar gemensam for flera tillgdngsslag och en riskpremie som &r
unik fér tillgdngsslaget'2.

Av regleringarna i finansieringslagen framgar dock att kompletteringsbeloppet ska diskonteras med
den avkastning som kan forvéntas pa karnavfallsfondens marknadsplaceringar. Det ar osannolikt att
de avkastningsscenarier som GLASS genererar, och som beskrivits tidigare, 6verensstammer med
avkastningen som antas i uppbyggnaden av den nominella diskonteringsréntekurvan och premien foér
risktillgdngarnas avkastning enligt finansieringsférordningen. Saval metoder som langsiktiga
antaganden skiljer sig mellan de som anvands av Ortec for att skapa avkastningsscenarier i GLASS
och de som anvénds i uppbyggnaden av den reglerade diskonteringsrantekurvan. Fér att efterleva
regleringen kalibreras darfor avkastningarna i GLASS sa att de motsvarar de avkastningar som
implicit ges av den reglerade diskonteringsréntekurvan. Detta innebér att samma
diskonteringsréntekurva anvands for savél berakning av karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp,
som vid bergkning av kompletteringsbeloppet. Diskonteringskurvans uppbyggnad beskrivs i avsnitt
4.2

5.1.3 Modellering av framtida kostnader

En reaktorinnehavares skuld bestar av nuvardet av de framtida kostnaderna fér de atgarder som
behover vidtas for avveckling och rivning av karntekniska anlaggningar samt hantering och
slutférvaring av kérntekniska restprodukter. Dartill tillkommer reaktorinnehavarens andel av statens
och kommuners nuvdrdesberdknade férvéntade kostnader géllande tillsyn, forskning- och
utvecklingsverksamhet samt férvaltning av kérnavfallsfonden.

| berdkningen av kompletteringsbeloppet skapas arliga scenarier for reaktorinnehavarens framtida
kostnader, for att aterspegla risken att grund- och merkostnaderna avviker fran de férvéntade
kostnader som tagits upp i SKB:s och myndigheternas kostnadsbedémningar.

De framtida avvecklings- och slutforvaringskostnaderna har delats upp i tva kategorier: volymrisk och
prisrisk. Volymrisk hanterar osékerheter i omfattningen av insatsfaktorer i kdrnavfallsprogrammet.
Prisrisk hanterar osédkerheten i den framtida prisutvecklingen for dessa insatsfaktorer. Prisrisk kan
vidare delas in i tva kategorier, ndmligen allmén inflation (mé&tt som KPI) samt relativprisutveckling
utéver inflation (EEF).

Bakgrunden till denna ansats ar bl.a. de brister som Riksgélden och tidigare SSM pekat pa i SKB:s
osdkerhetsanalys.

For de forsta &r detaljeringsgraden i analysen alltfér hog, vilket gor att analysarbetet blir omfattande
och svardverblickbart, och kan ge en falsk bild av exakthet. Dessutom anvénds for manga variationer
med for 1ag eller ingen inbdrdes samvariation, vilket gor att det uppstar en diversifieringseffekt som
bidrar till att hélla nere standardavvikelsen. Fér det andra innebar analysgruppens sammanséttning,
dar majoriteten av medlemmarna och moderatorn har koppling till kérnkraftsindustrin, en risk for bias

2 For mer information se "Scenario Department Paper - Ortec Finance Scenario Approach” [11].
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i bedomningarna. For det tredje krdavs det mer analys avseende rimligheten i egenskaperna och
formen pa den resulterande kostnadsférdelningen. For det fjiarde saknar osdkerhetsmodellen
tekniska forutsdttningar att simulera tidsfordelade osakerheter, vilket bland annat medfor att
tidsférskjutningar inte simuleras &ndamalsenligt.

Kostnadsscenarier for volymrisker skapas genom att for varje ar dra vérden fran en Log-normal-
fordelning med medelvérde ett och definierad arlig volatilitet. Den arliga volatiliteten har kalibrerats
s att den motsvarar den totala risken (ej &rlig) méatt som standardavvikelsen relativt medelvirdet
(parametersittningen beskrivs i senare avsnitt). Vardena linkas samman som ett kedjeindex éver tid,
som sedan anvénds for att for varje scenario rakna upp de forvéntade volymkostnaderna baserat pa
dess exponering mot givna volymrisker. Samma metod anvands for att skapa scenarier for
merkostnader, men annan data anvénds som underlag for parametersattningen.

EEF-scenarier skapas via regressionsmodeller som skattas av Ortec, som lénkas samman med
DSG:n. KPI &r en sé kallad "core"-variabel i GLASS. Den totala prisrisken lénkas likt volymrisk
samman i ett index, som anvénds for att rdkna upp de férvantade kostnaderna baserat pa hur
exponerade kassaflédena dr mot prisriskerna, se modellrapporten [5] avsnitt 4.3.

| detta avsnitt redovisas de underlag for tillgdngarna som anvands vid berékning av
kompletteringsbeloppen. For mer detaljer hanvisas till bilaga 1: ALM Study Report. Antaganden och
indata har stdmts av med Kéarnavfallsfonden, som har samarbetat med Riksgélden i utvecklingen av
ALM-modellen och till viss del analysarbetet under varen 2021.

5.2.1 Ingaende marknadsvdrden

Karnavfallsfonden &r indelad i tva portfdljer, basportfdljen och den langsiktiga portféljen. Varje
reaktorinnehavare har andelar i respektive portfolj. Marknadsvéardet for respektive reaktorinnehavares
ingdende andelar av portféljerna avser sista juni 2021 och framgér i tabell 5 nedan. Samma
ingdende marknadsvarden anvénds vid berdkning av karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp.

Tabell 5. Reaktorinnehavarnas marknadsvarderade tillgangar i kdarnavfallsfonden per den 30 juni
2021 (miljarder kronor)

Reaktorinnehavare Basportfdljen D Ié:g:;l;tl}g: ST
Forsmarks Kraftgrupp AB 14,2 9,3 23,5
OKG AB 8,7 5,8 14,5
Ringhals AB 16,1 10,7 26,8
Barsebick kraft AB 10,0 3,2 13,2
Summa 49,0 29,0 78,0

Kélla: Kammarkollegiet och Riksgéldens egna berékningar

'® Utbetalningar som bokférts 2 juli 2021 av Kammarkollegiet men som avser tredje kvartalet har subtraherats fran
basportféljen for respektive reaktorinnehavare.
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5.2.2 Investeringsstrategi

| simuleringen av kirnavfallsfondens tillgangar antas é&rlig rebalansering (i slutet av varje
simuleringssteg) av reaktorinnehavarnas andelar av de tva portféljerna, samt reaktorinnehavarnas
andelar av de instrument som portfoljerna placerar i. Allokeringsstrategin bestams av
karnavfallsfondens placeringspolicy och &r samma fér samtliga reaktorinnehavare. | simuleringen
kan vikterna avvika fran allokeringsstrategin eftersom 20-ars-reglen kan tvinga en reaktorinnehavare
att placera en stdrre andel av medlen i basportféljen. Allokeringsstrategin framgar av tabell 6 nedan.

Tabell 6. Allokeringsstrategi

Summa karnavfallsfonden 100,0 %
Basportfoljen 62,0 %
Svenska statsobligationer 12,4 %
Svenska realobligationer 18,6 %
Sakerstallda obligationer 31,0 %
Den langsiktiga portfljen 38,0 %
Svenska foretagsobligationer 6,3 %
Svenska aktier 10,3 %
Globala aktiefonder 15,2 %
Amerikanska aktiefonder 11,4 %
Eurozonens aktiefonder 2,3 %
Brittiska aktiefonder 0,8 %
Japanska aktiefonder 0,8 %
Globala foretagsobligationsfonder 6,3 %
Amerikanska féretagsobligationsfonder 4,4 %
Eurozonens féretagsobligationsfonder 1,6 %
Brittiska foretagsobligationsfonder 0,3 %
Kassa 0,0 %

Kélla: Kammarkollegiet

Karnavfallsfondens valutapositioner ska approximativt motsvara de kostnader som &r i utlandsk
valuta. Valutasékringarna framgar av tabell 7 nedan.
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Tabell 7. Antagen valutasadkring

Valuta Valutasakring
Amerikanska dollar (USD) 40 %
Euroomradets euro (EUR) 0 %
Brittiska pund (GBP) 100 %
Japanska yen (JPY) 100 %

Kélla: Kammarkollegiet

5.2.3 Kalibrerade avkastningar

Instrumentens forvéntade avkastning kalibreras for att motsvara implicita avkastningar som ges av
den nominella diskonteringsréntekurvan som anvénds i Riksgéldens berdkningar, se avsnitt 4.2 for
en narmare beskrivning diskonteringsrantekurvan. Loptiden for statsobligationen som anvands som
bas for det arliga skiftet i avkastningarna satts till 6,0 ar, for att s& ndra som mojligt Gverensstamma
med den genomsnittliga I6ptiden for statspapper i kdrnavfallsfonden per sista juni, som &r 5,5 ar. |
tillagg justeras de arliga aktieavkastningarna med differensen mellan den langsiktiga aktieriskpremie
som antas i GLASS, dvs. 3,00 procent, och den aktieriskpremie som antas i uppbyggnaden av
riskpaslaget i diskonteringsrantekurvan, dvs. 2,75 procent. Kalibreringen paverkar inte volatiliteten i
instrumenten'. Tabell 8 nedan visar Ortecs basantaganden for avkastningar samt de avkastningar
som faller ut av kalibreringen mot diskonteringsréantekurvan.

'* Se bilaga 1: "ALM Study Report” (avsnitt 4.1 och 5.2.8) for instrumentens simulerade volatiliteter.
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Tabell 8. Genomsnittlig avkastning for kdrnavfallsfondens placeringar i simuleringarna

Tillgangsslag Ortec basantagar!de Kalibrerad
avkastning avkastning

Summa karnavfallsfonden 3,5 % 4,7 %
Basportfoljen 2.1 % 3,4 %
Svenska statsobligationer 1,9 % 3,1 %
Svenska realobligationer 1,8 % 3,1 %
Sikerstillda obligationer 2,4 % 3,6 %
Den langsiktiga portfoljen 5,1 % 6,3 %
Svenska foretagsobligationer 3,1 % 4.4 %
Svenska aktier 4,6 % 5,8 %
Globala aktiefonder 5,0 % 6,2 %
Amerikanska aktiefonder 4,8 % 6,0 %
Eurozonens aktiefonder 4,6 % 5,8 %
Brittiska aktiefonder 4,4 % 5,6 %
Japanska aktiefonder 4.1 % 5,3 %
Globala foretagsobligationsfonder 3,3 % 4,5 %
Amerikanska foretagsobligationsfonder 3,4 % 4,7 %
Eurozonens féretagsobligationsfonder 2,6 % 3,8 %
Brittiska foretagsobligationsfonder 3,0 % 4,2 %
Kassa 1,3 % 2,7 %

Kalla: Ortec GLASS

5.2.4 Inbetalningar

Inbetalningar fér reaktorinnehavare med reaktorer i drift bestar av férvantad elproduktion multiplicerat
med dess kérnavfallsavgift. Inbetalningar for reaktorinnehavarna modelleras endast for férsta
simuleringsperioden, dvs. for juni 2021 till juni 2022. Eftersom fondens marknadsvérde per sista juni
2021 innehaller inbetalningar for férsta kvartalet'® sa tas endast 75 procent av inbetalningsbeloppet
for 2021 med i modelleringen. Eftersom samma reaktorer &r i drift och inga effektuppgraderingar
forvintas under 2022, samt att kérnavfallsavgifterna i stort sett &r oféréndrade, sa antas att
inbetalningarna for perioden juni 2021 till juni 2022 approximativt motsvaras av inbetalningarna
under 2021. Barseback har noll i beslutad karnavfallsavgift och dérfér forvéantas inga inbetalningar.
Tabell 9 nedan visar reaktorinnehavarnas férvéntade inbetalningar under férsta simuleringsperioden.

'® Inbetalningar for reaktorinnehavare med reaktorer i drift gérs senast en manad efter utgangen av féregaende kvartal.
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Tabell 9. Reaktorinnehavares férvidntade inbetalningar for forsta simuleringsperioden
(miljoner kronor)

Reaktorinnehavare Inbetalning
Forsmarks Kraftgrupp AB 536
OKG AB 415
Ringhals AB 487
Barsebéck kraft AB 0]
Summa 1438

Kalla: Ortec GLASS

| detta avsnitt redovisas de underlag for de riskfaktorer pa skuldsidan som anvénds vid berdkning av
kompletteringsbeloppen. Vad géller skattningen av risknivan baseras den pa tidigare granskningar av
SKB:s osékerhetsanalys och pa oberoende bedomningar av NTNU som beaktar risknivan i tidigare
genomfora projekt. En ny studie av tidigare genomforda projekt inom karnkraftssektorn ger dartill
stdd for att den totala riskbilden pa skuldsidan (volym- och relativprisrisk) som féljer av Riksgéldens
antaganden inte 6verskattar riskerna. For en ytterligare diskussion om riskbedémning i storskaliga
projekt och bedémningar av underlag fér volymrisk hénvisas till bilaga 2: underlag fér berakningen av
skuldsidan. Sedan remitteringen av forslaget pa karnavfallsavgifter och sdkerheter har Riksrevisionen
publicerat en granskning av kostnadskontroll i svenska infrastrukturinvesteringar, vilken ger
ytterligare stdd till Riksgéldens inrikting pa att arbeta utifrdn en mer datadriven ansats i utvarderingen
och bedémningen av osikerheter i kirnavfallsprogrammets kostnadsutveckling'®.

5.3.1 Volymrisk

Volymriskfaktorerna modellerar programspecifika risker som gor att kostnaderna for
kdrnavfallsprogrammet (métt i fasta priser) blir hdgre eller lagre &n de férvantade kostnaderna i
kostnadsberékningen till f6ljd av att omfattningen 6kar eller minskar. Som beskrivs i tidigare
remitterad modellbeskrivning [5] (avsnitt 4.3) kalibreras de &rliga parametervirderna fér volatilitet for
att na en given total volatilitet f6r de summerade kostnaderna 6ver tid. Grundkostnader och
merkostnader modelleras med separata riskfaktorer som ar oberoende av varandra. Tabell 10 nedan
visar medelvarde och volatilitet for respektive volymriskfaktor.

16 Se kapitel 4.5 (sida 36) i Riksrevisionens rapport: Kostnadskontroll i infrastrukturinvesteringar, RIR 2021:22 [15].
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Tabell 10. Medelvidrde och volatilitet for volymriskfaktorer

Volymriskfaktor Arligt geometriskt Arlig volatilitet Motsvarande total

medelviarde volatilitet
Grundkostnader -0,2 % 6,5 % 24,6 %
Merkostnader -0,1 % 4,8 % 19,2 %

Kélla: Ortec GLASS
Not: Volymriskfaktorerna har kalibrerats for att ha ett aritmetiskt medelvarde pa O procent vilket resulterar i ett ndgot negativt
geometriskt medelvarde.

5.3.2 Relativprisrisk (EEF)

Prisriskfaktorerna modellerar relativprisrisk som gor att kostnaderna for karnavfallsprogrammet blir
hogre eller lagre &n de férvantade kostnaderna i kostnadsberékningen till f6ljd av att priser pa
insatsfaktorer som anvénds i kiarnavfallsprogrammet blir hogre eller lagre &n férvantat. Modelleringen
beskrivs ndrmare i den tidigare remitterade modellbeskrivningen [5] (avsnitt 4.3) samt Ortecs
rapport: "Swedish risk drivers” [6].

Tabell 11. Medelvirde och volatilitet for prisriskfaktorer (EEF)

Relativprisriskfaktor Arligt geometriskt medelvirde Arlig volatilitet
EEF1: Enhetsarbetskostnad, tjanstesektorn 0 % 2,6 %
EEF2: Enhetsarbetskostnad, byggsektorn 0 % 4,9 %
EEF3: Maskinpriser 0% 3,0 %
EEF4: Konstruktionsmaterialspriser 0 % 3,1 %
EEF5: Kopparpris 0 % 19,3 %
EEF6: Bentonitpris 0 % 25,2 %
EEF7: Effektivitetsjusterade energipriser 0 % 11,3 %

Kalla: Ortec GLASS
Not: Relativprisernas forvantade utveckling &r redan beaktad i SKB:s kostnadsunderlag och har darfor kalibrerats till ett
geometriskt medelvarde om O procent.

5.3.3 Inflation (KPI)

SKB:s kostnadsberékning tas fram i fast prisniva och behover darfor inflateras med KPI for att
erhalla stokastiska kassafléden i [6pande priser. KPI utgor s.k. "core”-variabler i Ortec GLASS som
beskrivs ndrmare i modellrapporten [5], avsnitt 4.1.
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Tabell 12. Medelvarde och volalitet for inflationsvariabler

Inflation Arligt geometriskt medelvirde Arlig volatilitet
KPI Sverige 2,0 % 1,9 %
CPI USA 2.1 % 1,9 %

Kalla: Ortec GLASS
Not: For kostnader hanférliga till EEF5 och EEF6 anviands CPI USA eftersom dessa prisserier uttrycks i USD.

5.3.4 Resulterande stokastiska kassafléden fér skuldsidan

Tillsammans anvénds de tre kategorierna riskfaktorer for att ga fran reala deterministiska kassafléden
till nominella stokastiska kassafloden som anvénds i berdkningsmodellen for att skapa scenarier fér
utbetalningar fran fonden. De aggregerade stokastiska nominella kassaflédena som erhélls fér de
fyra reaktorinnehavarna aggregerat visas i diagram 5.

Diagram 5. Totala stokastiska kassafléden for alla reaktorinnehavare

25

20

15

10

Stokastiska nominella kassafléden (miljarder kronor)

2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080

95% 75% 50% e |\ledian e |\ledelvirde

Kélla: Ortec GLASS.
Not: | bilaga 1 redovisas motsvarande diagram per reaktorinnehavare.
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6 Forslag pa karnavfallsavgifter och
sakerhetsbelopp

| detta avsnitt redovisas Riksgéldens forslag pa kéarnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och
kompletteringsbelopp for respektive reaktorinnehavare. Vidare gérs en jamforelse av
balansrakningen som prognosticerades vid féregaende berakning vilket forklarar eventuella
skillnader gentemot nuvarande avgifter och finansieringsbelopp. Slutligen analyseras de
berdknade kompletteringsbeloppen i detalj utifran olika infallsvinklar: en stegvis berédkning
som forklarar huvudsakliga skillnader jamfért med den tidigare definitionen av
kompletteringsbeloppet, en riskdekomponering som visar det relativa bidraget fran olika
riskfaktorer i modellen samt en kénslighetsanalys som visar konsekvenserna av att variera
antaganden for viktiga parametrar i modellen.

6.1 Forslag till karnavfallsavgifter, finansieringsbelopp
och kompletteringsbelopp for 2022 och 2023

6.1.1 Kirnavfallsavgifter och finansieringsbelopp

Karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp beraknas for respektive reaktorinnehavare enligt de
principer som beskrivits i féregdende avsnitt, vilket for finansieringssystemet som helhet resulterar i
foljande balansrékning och férvantade utveckling 6ver tid.

Diagram 6. Finansieringssystemets forvintade Diagram 7. Finansieringssystemets forviantade

balansrakning per den 31 december 2021 kassafléden och fondsaldo over tid
Tillgangar Skulder 4000 80
3000 70
2 000
c 60 ~
g T—
£ 0 liny 50 'g
Férvantat S -1000 09
fondvirde 3 2000 =
78 706 mnkr H(_(,;é -3000 30 B
C
8 -4000 o0 &
-5 000
-6 000 10

-7 000 0
Avgiftstillgang 2020 2040 2060 2080
20 970 mnkr
mmmm Avgiftsinbetalningar Utbetalningar

= Fondavkastning e [~0ndsaldo

Not: Finansieringssystemets balansrékning visar férvéntat Not: Pa grund av Barsebécks 6verskott uppstar ett forvéantat
overskott om 579 miljoner kronor till f6ljd av att Barsebécks — overskott i kdrnavfallsfonden vid karnavfallsprogrammets
tillgangar overstiger skulderna. férvantade slutdatum.
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Nuvardet av de aterstdende forvantade kostnaderna fér samtliga reaktorinnehavares ataganden
berdknas till 99,1 miljarder kronor medan fondens varde férvantas uppga till 78,7 miljarder kronor.
Det aterstdende totala finansieringsbehovet for alla reaktorinnehavare uppgar till 20,4 miljarder
kronor. Eftersom Barsebéck har ett forvantat dverskott om 579 miljoner kronor blir avgiftstillgdngens
virde istillet 21,0miljarder kronor”.

Tabell 13. Forslag pa karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp for 2022 och 2023

Reaktorinnehavare Karnavfallsavgift Finansieringsbelopp
Forsmark Kraftgrupp AB 3,0 6re/kWh (3,0 6re/kWh) 5 485 mnkr (6 587 mnkr)
OKG AB 5,6 6re/kWh (5,6 6re/kWh) 6 113 mnkr (6 949 mnkr)
Ringhals AB 4,5 6re/kWh (4,7 6re/kWh) 5 846 mnkr (7 034 mnkr)
Barsebick Kraft AB 0 mnkr/ar (O mnkr/ar) 0 mnkr (0O mnkr)

Not: Beslutade avgifter och finansieringsbelopp fér 2021 inom parentes.

Som framgar i tabell 13 &r kirnavfallsavgifterna oférandrade jamfért med 2021 ars beslutade nivaer
for samtliga reaktorinnehavare utom Ringhals. Barsebéack erhéller alltjamt nollavgift eftersom dess
fondbehallning &ar stérre dn de nuvérdesberdknade aterstdende kostnaderna.

Finansieringsbeloppen sjunker frdn nuvarande nivaer fér samtliga reaktorinnehavare vilket ar
forvantat. | takt med att avgifter betalas in och fonden byggs upp mot full finansiering av de
forvantade aterstdende kostnaderna kommer finansieringsbehovet (avgiftstillgangen) successivt att
minska i storlek for att g4 mot noll nar elproduktionen upphdr. | avsnitt 6.2 forklaras férandringarna i
karnavfallsavgifter och sékerheter jamfért med nuvarande nivéer.

6.1.2 Kompletteringsbelopp

Kompletteringsbelopp beraknas for respektive reaktorinnehavare enligt de principer som beskrivits i

t18

foregaende avsnitt'®, vilket resulterar i féljande nivaer.

Tabell 14. Forslag pa kompletteringsbelopp for 2022 och 2023

Reaktorinnehavare Kompletteringsbelopp
Forsmark Kraftgrupp AB 15 834 mnkr (4 729 mnkr)
OKG AB 8 628 mnkr (3 448 mnkr)
Ringhals AB 14 219 mnkr (4 922 mnkr)
Barseback Kraft AB 3 052 mnkr (2 019 mnkr)

Not: Nuvarande kompletteringsbelopp for 2021 inom parentes.

17| det fall en reaktorinnehavare (sasom Barsebick for narvarande) har tillgangar som &verstiger skulderna, kommer
avgiftstillgangen bli hogre &n det varde som balanserar finansieringssystemet. Detta beror pa att avgifternas aldrig satts
lagre &n noll. Istéllet betalas eventuella 6verskott i kirnavfallsfonden ut nér kédrnavfallsprogrammet &r slutfort.

'8 Se dven tidigare remitterat material [5] for en detaljerad beskrivning av modellen fér berzkning av kompletteringsbelopp.
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Som framgar av ovan dr kompletteringsbeloppen patagligt hogre an 2021 ars beslutade nivaer for
samtliga reaktorinnehavare. | f6ljande avsnitt analyseras de beréknade kompletteringsbeloppen i
detalj utifrdn olika infallsvinklar: en stegvis berékning som forklarar huvudsakliga skillnader jamfort
med den tidigare definitionen av kompletteringsbeloppet, en riskdekomponering som visar det
relativa bidraget fran olika riskfaktorer i modellen samt en kénslighetsanalys som visar
konsekvenserna av att variera antaganden fér de viktigaste ingdende parametrarna i modellen.

6.2.1 Forandring av avgifter och finansieringsbelopp jamfort med nuvarande nivaer
For att forklara forandringar i kdrnavfallsavgifter och finansieringsbelopp gentemot nuvarande nivaer
redovisas den aggregerade balansrékning som prognosticerades for utgangen av 2021 vid
foregaende forslag pa avgifter och sékerheter foér 2021, jamte de férandringar som skett jamfért med
den aktuella berékningen for perioden 2022-2023. Detta gors genom att rulla fram
finansieringssystemets balansrakning fran det féregdende avgiftsforslaget i ett a&r med de indata och
antaganden som anvéndes i berdkningen av avgifter respektive finansieringsbelopp fér perioden
2021. P4 sa satt kan vi analysera hur komponenterna i balansriakningen utvecklats jamfért med vad
som férvantades vid foregaende avgiftsforslag, vilket dven kan foérklara eventuella skillnader i avgifter
och sakerheter.

Diagram 8. Fordandring av finansieringssystemets forvantade aggregerade balansriakning per den
31 december 2021 jamfort med prognos vid féregaende avgiftsberdkning

Tillgangar Skulder

Forvantat fondvarde
2021-12-31 vid

foregaende
avgiftsforslag
Férandring jamfort 73 100 mnkr
med féregaende
berakning
+5 606 mnkr Férandring jamfort
med féregaende
berékning
Féréndring iémfért Forvantad avgiftstillgang +4 365 mnkr
med féregdende 2021-12-31 vid féregaende
berékning avgiftsforslag
~964 mnkr 21 935 mnkr

Kélla: Egna berékningar.
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Som framgar av diagram 8 har balansomslutningen 6kat jamfort med forvantansbilden vid
foregaende avgiftsforslag. Karnavfallsfondens tillgangar har 6kat mer &n tillstAindshavarnas
aggregerade skuld vilket gor att finansieringsbehovet minskar jamfért med vad som forvantades vid
foregaende avgiftsberékning.

Beddmningen av det forvéntade fondvardet vid utgdngen av december 2021 ékar med 5 606
miljoner kronor jamfort med prognosen vid féregaende avgiftsforslag. Den realiserade
elproduktionen under 2020 har i genomsnitt varit 12 procent lagre &n Riksgéldens prognos i
foregdende avgiftsférslag'®, vilket resulterat i lagre avgiftsinbetalningar som alltsa inte bidragit till det
hogre fondvardet. Utbetalningarna fran kérnavfallsfonden till reaktorinnehavare har varit 10 procent
lagre &n forvéantat under 2020, vilket allt annat lika bidrar till ett hogre fondsaldo. Framforallt forklaras
dock det hogre fondsaldot av en béttre an forvéntad avkastning, 3,9 procent for fonden totalt sett,
vilket kan jamféras med den férvantade heldrsavkastningen pa 1,1 procent®.

Diagram 9. Forandringar av real diskonteringskurva jamfort med foregaende avgiftsforslag
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Kélla: Ortec GLASS och egna berakningar.

'® Forsmark 5,2 procent, OKG 19,7 procent och Ringhals 15,2 procent sémre &n forvantat for 2020.

2 Totalavkastningen for kdrnavfallsfonden inkluderar @ven &vriga reaktorinnehavares fondandelar, vilket dock inte paverkar
jamforelsen i ndgon storre utstrackning pa grund av dess ringa storlek. Den forvantade heldrsavkastningen pa 1,1 procent
baserades pa Kéarnavfallsfondens prognosticerade avkastning fér KAF Bas respektive Lang givet den strategiska
allokeringen om 62 % i Bas-portfdljen och 38 % i Lang-portféljen.
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Beddmningen av (nuvérdet av) de aterstdende férvantade kostnaderna fér 2022 och framat har dkat
med 4 365 miljoner kronor jamfort med vad som férvantades vid foregéende avgiftsforslag. Eftersom
samma forvéntade grund- och merkostnader anvénds som vid féregédende avgiftsférslag forklaras
dkningen av en i genomsnitt lagre real diskonteringskurva dn vad som férvantades?'.

Nettoeffekten av att fondvérdet 6kat mer &n de forvéntade aterstdende kostnaderna &r att
finansieringsbehovet for finansieringssystemet som helhet minskar med 1 241 miljoner kronor
jamfort med prognos. Av dessa utgdrs 277 miljoner av en 6kning av Barsebacks férvantade
dverskott i Karnavfallsfonden??, vilket innebér att avgiftstillgangen istéllet minskar med 964 miljoner
kronor. Samtidigt har bedémningen den forvantade aterstdende elproduktionen i absoluta termer
minskat med 0,4 procent, vilket &r en konsekvens av att ett ars ny utfallsdata med signifikant lagre
realiserad elproduktion far genomslag i Riksgaldens bedémning av den framtida tillgéngligheten i
reaktorerna. | nuvardestermer sjunker vardet av den aterstdende elproduktionen med 2,3 procent
vilket &r en konsekvens av en i genomsnitt lagre diskonteringskurva. Sammantaget resulterar dessa
férandringar, dels i finansieringsbehovet och dels i bedémningen av aterstdende forvéantad
elproduktion, i oférandrade avgifter fér Forsmark och OKG, medan Ringhals avgift sjunker med 0,2
dre/kWh?2,

Avgiften for Barsebéck skiljer sig fran reaktorinnehavare med reaktorer i drift pa sa satt att den sétts
till den fasta avgift i kronor som krévs for att under den kommande tredriga avgiftsperioden géra
Barsebacks ataganden fullt finansierade. Eftersom Barsebécks fér ndrvarande har ett férvantat
overskott blir avgiften foljaktligen noll. Givet att finansieringsbehovet inte kar s kommer Barsebéck
aven vid nasta avgiftsforslag att f& nollavgift, &ven om ett sannolikt scenario &r att avgiftsbehovet
dven fortsattningsvis kommer att variera 6ver tid pa grund av férandringar i kostnadsutvecklingen,
fondens avkastning och utvecklingen pa rantemarknaderna som gor att diskonteringskurvan varierar
Over tid.

2! Den forvantade diskonteringskurvan vid féregaende avgiftsberakning illustreras av den streckade gréna réntekurvan i
diagrammet som berédknats genom att den férvantade terminsavkastningen férskjutits ett ar fran féregdende avgiftsforslag
och réknats om till en ny nollkupongskurva.

22 Barsebacks forvintade Gverskott har 6kat fran 303 miljoner kronor till 579 miljoner kronor. Detta betyder inte att dessa
medel kommer att utbetalas till foretaget. En utbetalning av eventuella Gverskott kan bli aktuell férst nar slutférvaren slutligt
forslutits.

3 Att tillstdndshavarnas avgifter inte férandras pa samma sitt beror dels pa hur kostnader ar férdelade i tid, vilket paverkar
varderingen av skulden, och dels av avrundningseffekter som pa marginalen kan paverka karnavfallsavgiften som avrundas
till nérmsta tiondels ore.
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Diagram 10. Fordandring av finansieringssystemets forvantade aggregerade balansrdakning for
finanseringsbeloppet per den 31 december 2021 jamfért med prognos vid berakning av
finansieringsbelopp

Tillgangar Skulder

Forvantat fondvarde
2021-12-31 vid

féregaende
avgiftsforslag

o 73 100 mnkr
Férandring jamfort

med féregéende

berakning Lo
+5 606 mnkr Férandring jamfort
med foregaende
berékning
+4 082 mnkr
Foréndring jamfort Férvantat FB 2021-12-31 vid
med féregdende féregdende avgiftsforslag
berakning 18 413 mnkr

-970 mnkr

Kalla: Egna berékningar.

De totala finansieringsbeloppen sjunker fran 20,6 miljarder kronor till 17,4 miljarder kronor. Som
redan noterats ar det forvéntade scenariot att finansieringsbeloppen sjunker 6ver tid, i takt med att
perioden for avgiftsinbetalningar upphor och att fonden gar mot full finansiering av de férvantade
atagandena. Om fondvérdet och nuvérdet av de framtida férvéntade kostnaderna hade utvecklats
enligt prognos vid féregaende avgiftsforslag hade de totala finansieringsbeloppen varit 18,4
miljarder kronor. Skillnaden om 1,0 miljarder kronor forklaras av att fondens avkastning har varit
battre &n forvéntat samt férandringar i diskonteringskurvan som péverkar nuvérdet av de framtida
forvantade kostnaderna. Nuvérdet av de férvantade kostnaderna for finansieringsbeloppen har okat
med 4,1 miljarder kronor samtidigt som fondvéardet 6kat med 5,6 miljarder kronor, vilket innebér
behovet av sakerheter for finansieringsbeloppen aggregerat minskat med 1,5 miljarder kronor jamfort
med vad som forvéntades vid féregdende avgiftsberékning. Att en differens uppstar mellan det
aggregerade behovet av finansieringsbelopp och faktiskt beraknade finansieringsbelopp beror pa att
Barseback har ett férvéntat dverskott i sin balansrakning?*.

6.2.2 Forandring av kompletteringsbelopp jamfort med nuvarande nivaer

Givet forandringarna i de foreslagna kompletteringsbeloppen jamfort med nuvarande nivaer ar det
Onskvart att kunna bryta ned skillnaderna i olika komponenter i syfte att ndrmare forsta de
bakomliggande orsakerna till 6kningen. Till att borja med kan det konstateras att en signifikant

24 Barsebacks forvintade Gverskott for finansieringsbeloppet virderas till 554 miljoner kronor.
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okning av kompletteringsbeloppens storlek var forvéantad givet den reviderade finansieringslagens
bredare definitionen av osékerheter som ska tickas in. Vidare indikerade den &versiktliga och
prelimindra ALM-analys och berdkning som gjordes vid 6versynen av lagstiftningen en hojning
motsvarande drygt en férdubbling jamfért med da gallande kompletteringsbelopp?®. Oaktat detta
kan en nedbrytning av den totala 6kningen besvara ett antal intressanta fragestaliningar, sdsom t.ex.:

e  Hur stor del av 6kningen forklaras av att nuvarande kompletteringsbelopp inte baseras pa
senaste kostnadsunderlag och prisnivaer?

e Hur mycket ckar kompletteringsbeloppen till foljd av att osékerheter pa tillgdngssidan laggs
till?

e Hur stor del av 6kningen férklaras av att Riksgélden gér en annan bedémning dn SKB av
osdkerheten i de framtida kostnaderna®?

For detta andamal har kompletteringsbelopp beraknats for ett antal olika modellspecifikationer, dar
startpunkten &r de nu géllande nivaerna pa kompletteringsbelopp och slutpunkten &ar Riksgéldens
remitterade forslag pa kompletteringsbelopp. Mellan dessa tva punkter gors stegvisa justeringar av
modellen och dess antaganden i syfte att bryta ner den totala skillnaden i olika komponenter.
Resultaten presenteras i ett s& kallat vattenfalldiagram som visar nivan pa kompletteringsbeloppen
efter varje steg (gréna staplar) och skillnaden fran féregdende steg (bla staplar). Jamférelsen gérs
for alla reaktorinnehavare aggregerat, men det &r viktigt att ha i &tanke att kompletteringsbeloppen
bersknas fér varje reaktorinnehavare separat®®. Vidare ar det viktigt att forsta att diagrammet bara
kan tolkas stegvis (dvs. ldsas i den givna ordningen antingen fran héger eller vanster). P& grund av
interaktionseffekter mellan olika riskfaktorer i de olika modellspecifikationerna kommer annars
potentiellt felaktiga slutsatser att dras?’. Stegen har gjorts i en logisk féljd dar komponenter
successivt laggs till som jamfort med féregaende steg uttkar modellens omfattning i ndgon
bemérkelse. For varje steg redogérs for den modellspecifikation och de antaganden som ligger till
grund f6r berdkningen och hur den skiljer sig fran féregdende steg.

% Se "Forandringar i lagen (2006:647) om finansiella atgarder for hanteringen av restprodukter fran kérnteknisk verksamhet
och férordningen (2008:715) om finansiella atgérder for hanteringen av restprodukter fran kérnteknisk verksamhet”
SSM2011-4690, avsnitt 12 [12].

% De relativa skillnaderna mellan reaktorinnehavare behandlas i avsnitt 6.2.3.

%" Det gar exempelvis inte att till steg 3 i diagrammet lagga till férandringen mellan steg 4 och 5 for att erhalla effekten av att
lagga till prisrisk till steg 3.
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Diagram 11. Stegvis forklaring av 6kningen av totala kompletteringsbelopp, miljarder kronor
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Kalla: Ortec GLASS, SKB, egna berékningar.
Not: For en detaljerad beskrivning av forandringar i modellspecifikation for respektive steg, se Bilaga 1.

Steg 1: Nuvarande nivé (Plan 2016) — startpunkt 15,0 miljarder kronor

Utgangspunkten for jamforelsen &r nuvarande nivaer som beslutades om i slutet av 2017 for
perioden 2018-2020, och sedan foérlangdes att gélla dven for den innehavare ettariga perioden
2021. Dessa kompletteringsbelopp berédknades av SKB i enlighet med den tidigare gallande
finansieringslagens definition av kompletteringsbeloppet, dvs. endast med beaktande av osdkerheter
i de framtida kostnaderna. Berdkningen av dessa belopp bygger pa SKB:s kostnadsberékning och
osikerhetsanalys i Plan 2016 (och inte den senaste Plan 2019). Andra skillnader &r att osdkerheter i
merkostnader inte beaktas, samt att ett totalt kompletteringsbelopp beraknas for alla
reaktorinnehavare tillsammans (som sedan férdelas av SKB) och inte per reaktorinnehavare.

Steg 2: Uppréikning (SKB Plan 2019) - 6kning om 4,9 miljarder kronor

| detta steg gors justeringar i syfte att isolera effekterna av att anvénda senast tillgéngliga information
i SKB:s berékningsmodell. SKB har inte langre i uppgift att berékna storleken pa
kompletteringsbeloppen, men eftersom samma berégkningsmodell anvands f6r att berdkna férvantade
kostnader finns mojlighet att erhalla ett estimat av vad kompletteringsbeloppen skulle ha blivit med
SKB:s metod givet den senast tillgéngliga osédkerhetsanalysen som gjordes i Plan 2019.
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Utifrdn kompletterande underlag som Riksgalden erhallit frAin SKB i samband med granskningen av
Plan 2019, justerat fér en uppdaterad diskonteringskurva och uppraknat med KPI-inflation, har
Riksgélden gjort en hypotetiskt berdkning av vad de totala kompletteringsbeloppen skulle ha blivit
om den gamla definitionen och berékningsmodellen f6r kompletteringsbeloppet anvénts. Denna
justering resulterar i totala kompletteringsbelopp pa 19,9 miljarder kronor, det vill sdga en 6kning om
4,9 miljarder kronor jamfért med nu gallande nivaer. Okningen 4r séledes inte en foljd av
Riksgéldens modellering eller den nya definitionen av kompletteringsbeloppet, utan férklaras istéllet
av uppdaterade kostnader, en uppdaterad osékerhetsanalys, inflationsjustering samt en nagot lagre
genomsnittlig diskonteringsréanta jamfort med nu gallande kompletteringsbelopp.

Steg 3: Endast skuldsida i ny modell — minskning om 1,9 miljarder kronor

Nésta steg ar att forsoka isolera skillnader som uppstar till f6ljd av den nya berdkningsmetoden for
kompletteringsbeloppen, men dar fortfarande endast risker pé skuldsidan beaktas. Steget ar saledes
en hypotetisk berégkning vad kompletteringsbeloppen skulle ha blivit om den nya definitionen av
kompletteringsbeloppet, om endast skuldsidan hade modellerats i linje med SKB:s riskniva i Plan
2019.

| denna version av modellen &r tillgdngssidan "last” och ger samma deterministiska avkastningar och
inflationsutfall i enlighet med diskonterings- och inflationskurvan i alla scenarier. Vidare ar skuldsidan
kalibrerad for att erhalla samma totala standardavvikelse i de framtida kostnaderna summerat Gver tid
som i SKB:s osakerhetsanalys. Dessa férandringar resulterar i totala kompletteringsbelopp pa 18,1
miljarder kronor, vilket innebar en minskning om 1,9 miljarder kronor jamfért med féregaende steg.

Minskningen ar huvudsakligen en effekt av den nya definitionen av kompletteringsbeloppet och att
osdkerheten i kostnaderna modelleras Over tid, &ven om det inte gar att bryta ned exakt vilken av
forandringarna jamfért med SKB:s modell som forklarar stérst andel av skillnaderna. Slutsatsen som
4nda kan dras &r att nivan pa de totala kompletteringsbeloppen ligger relativt ndra SKB:s metod vid
modellering av enbart skuldsidan ndar samma risknivaer anvands, trots att kompletteringsbeloppets
definition och modellens konstruktion har stora skillnader.

Steg 4: ALM med SKB:s skuldsida — 6kning om 13,5 miljarder kronor

Detta steg introducerar ALM-analys till berékningarna och beaktar saledes risker dven pa
tillgdngssidan. Jamfort med féregdende steg har tillgangssidan gjorts stokastisk, bade vad géller
avkastningar och portféljallokering?®. Dartill &r KPl-inflationen stokastisk vilket paverkar bade
nominella avkastningar och kassafléden pa skuldsidan. Skuldsidan ar oférandrad jamfort med
foregdende steg, dvs. kalibrerad for att motsvara SKB:s bedémning av osdkerheterna i framtida
kostnadsutfall. Dessa férandringar resulterar i totala kompletteringsbelopp pa 31,6 miljarder kronor,
vilket innebar en ckning om 13,5 miljarder kronor jamfort med féregdende steg. Okningen &r en
effekt av att addera en dynamisk portfolj med stokastiska avkastningar samt stokastisk inflation, det
vill séga den breddning av kompletteringsbeloppet som den uppdaterade lagstiftningen innebar.

%8 Portféljallokeringen avgérs dels av Karnavfallsfondens strategiska tillgangsallokering (fér narvarande 38 procent KAF Lang
och 62 procent KAF Bas) men dven av den s.k. "20-&rsregeln” som begrénsar allokeringen till mer riskfyllda instrument i
scenarier. Se avsnitt 5.1.2 fér narmare beskrivning av 20-arsregeln.
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Steg 5: ALM adderat prisrisk och stokastiska merkostnader — 6kning om 5,4 miljarder kronor
Nasta steg introducerar en stokastisk modellering dver tid av relativpriser (externa ekonomiska
faktorer - EEF) till ALM-analysen, jamfért med féregéende steg som endast inkluderar osékerheter
kring den framtida utvecklingen av den allménna prisnivan matt som KPI?°. | detta steg introduceras
aven volatilitet i merkostnaderna, vilket inte inkluderats i tidigare berékningar av
kompletteringsbelopp.

Forst kan konstateras att SKB formellt sett redan inkluderar riskfaktorer i osékerhetsanalysen, vilket
innebar att SKB:s bedémning av osdkerheterna till f6ljd av framtida relativprisférandringar redan &r
inkluderad i foregdende steg. Denna modelleringsansats har dock ett antal problem som Riksgélden
sett behov av att atgérda for att f& en mer realistisk beskrivning av osdkerheter i framtida relativpriser,
och som har redogdrs for kortfattat.

For det forsta modelleras relativprisutvecklingen i SKB:s modell inte Over tid, utan likt 6vriga
riskfaktorer som en summerad kostnadseffekt for kirnavfallsprogrammets hela 16ptid. Detta innebar
att prisernas utveckling over tid inte gar att utlasas och det finns darfor inget satt att sakerstilla att
utfallen &r konsekventa med de ekonometriska modeller som anvants for att skattat for respektive
prisrisk®’. Av samma anledning &r det inte méjligt att finga samvariationer 6ver tid med andra
variabler i modellen fangas, vilket &r en betydande svaghet i en ALM-analys som gors i syfte att
identifiera just sddana samband.

Vidare har SKB antagit att samtliga EEF-variablerna &r stationara eller trendstationéra trots att detta
antagande i de flesta fall har mycket svagt stéd och i vissa fall motsigs av den egna analysen®'.
Detta far till foljd att osékerheten kring EEF-variablerna med stor sannolikhet underskattas. Slutligen
ger anvéndandet av ett fér stort antal riskfaktorer totalt sett i SKB:s modell en diversifieringseffekt
som medfér att EEF-riskfaktorerna paverkar kompletteringsbeloppet ytterst marginellt®2.

Efter att ha atgardat dessa brister genom att en stokastisk modellering av relativpriser 6ver tid lagts
till modellen®? blir resultatet kompletteringsbelopp som uppgar till totalt 37,0 miljarder kronor
motsvarande en 6kning om 5,4 miljarder kronor. Okningen drivs framférallt av serierna prisserierna
EEF5 (Koppar) och EEF6 (Bentonit) som trots att de paverkar en mindre del av de beriknade
kostnaderna &r mycket volatila och darfér éver tid kan leda till stora kostnadsékningar (och
minskningar). En liten andel av 6kningen jamfért med foregéende steg beror pa att merkostnaderna
nu modelleras som stokastiska jamfért med féregdende steg.

Steg 6: ALM remitterat férslag — 6kning om 4,7 miljarder kronor
| det sista steget laggs ingen ny riskfaktor till modellspecifikationen, men daremot Okas risknivan i de

29 Se "modell for berskning av kompletteringsbeloppet” [5] avsnitt 4.3.4 fér en beskrivning av hur den totala prisrisken
modelleras.

30 SKB anvander ekonometrisk tidsserieanalys for att skatta utvecklingen av respektive EEF éver tid, men dessa modeller kan
inte anvéndas i SKB:s osékerhetsmodell.

% Se bilaga 1 i avgiftsforslaget for 2021 [8] samt "Férslag pa kirnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp for
2018-2020" [4] avsnitt 3.1.4 far dar stationdritetsantagandet granskades i mer detal].

92 Riksgalden har testat SKB:s modell genom att sla av riskfaktorerna fér EEF, vilket har en ytterst marginell effekt pa de
resulterande kompletteringsbeloppen.

33 Se "modell for berikning av kompletteringsbeloppet” [5] och "Swedish risk drivers” [6].
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framtida kostnaderna genom att riskfaktorn for programspecifika osakerheter i
karnavfallsprogrammet, s.k. volymrisk, 6kas jamfért med risknivderna som erhélls i SKB:s
os#kerhetsanalys® (se bilaga 2 fér bakgrund till Riksgéldens bedémning). Justeringen resulterar i
Riksgaldens remitterade forslag till kompletteringsbelopp som totalt uppgar till 41,7 miljarder kronor.
Okningen om 4,7 miljarder kronor jamfort med foregaende steg forklaras entydigt av att risknivan
Okats jamfort med SKB:s bedémning och &r saledes inte en f6ljd av den nya definitionen av
kompletteringsbeloppet. Rikgaldens &vervdganden i denna fradga framgar av bilaga 2.

Sammanfattning

Jamfért med nuvarande nivéer 6kar de aggregerade kompletteringsbeloppen foér de fyra
tillstdndshavarna fran 15,0 miljarder kronor till 41,7 miljarder kronor. Som beskrivs ovan &r dock
nuvarande nivaer inte baserade pa det senaste kostnadsunderlaget. Néar justeringar gérs for att
beakta detta 6kar de totala kompletteringsbeloppen till 19,9 miljarder kronor, som &r ett estimat av
vad kompletteringsbeloppen skulle séttas till idag givet den gamla definitionen av
kompletteringsbeloppet. Dessa nivaer &r en mer rattvisande utgadngspunkt for att illustrera den
dkning (fran 19,9 till 41,7 miljarder kronor) som féljer av att anvinda den nya definitionen av
kompletteringsbeloppet med Riksgaldens berdkningsmodell, det vill sdga drygt en férdubbling. Av
denna foréndring forklaras, allt annat lika, ungefar halften av att risker pa tillgangssidan laggs till
modellen. Den andra hilften av 6kningen férklaras av en mer adekvat modellering av prisrisker, en
6kning av de programspecifika riskerna jamfért med SKB:s nivaer och att merkostnader nu
modelleras som stokastiska.

| f6ljande avsnitt fordjupas analysen av de berdknade nivéerna, dels for att se hur olika riskfaktorer i
modellen bidrar till den totala riskbilden och dels for att bedoma kénsligheten i berdknade
kompletteringsbelopp vid férandring av viktiga inputparametrar och antaganden.

6.2.3 Skillnader i kompletteringsbelopp for olika reaktorinnehavare

Sammantaget for alla fyra reaktorinnehavare motsvarar de beréknade nivéerna fér
kompletteringsbeloppen drygt en férdubbling j@amfért med om den tidigare definitionen och
resultaten fran SKB:s osikerhetsanalys anvinds. Okningen férdelar sig dock olika mellan de olika
reaktorinnehavarna, dar Barseback far en signifikant mindre 6kning &n 6vriga reaktorinnehavare.

En viktig forklaring till detta &r att den berdkningsmodell som tidigare anvéndes av SKB for att
berakna kompletteringsbelopp simulerade alla reaktorinnehavares kostnader tillsammans och
baserat pa denna aggregerade berékning berdknade ett totalt kompletteringsbelopp. Det totala
kompletteringsbeloppet férdelades sedan schablonméssigt av SKB mellan reaktorinnehavarna®®.
Med Riksgéldens modell simuleras istallet risken i utvecklingen av respektive reaktorinnehavares
fondandel (dvs. tillgangs- och skuldsidan) individuellt fér varje reaktorinnehavare. En féljd av detta &r
att kompletteringsbeloppen numera baseras pa en mer rattvisande bedémning av respektive
reaktorinnehavares ataganden i kérnavfallsprogrammet och tillgangar i kdrnavfallsfonden.

Barsebéck har for ndrvarande ett forvintat dverskott (dess fondandel &r hégre &n nuvdrdet av dess
aterstdende férvintade kostnader) och en stor andel av kostnaderna ligger i nartid till f6ljd av
Barsebécks redan pabdrjade avveckling. De &vriga reaktorinnehavarna har ett storre aterstdende

34 Motsvarande en 6kning av den totala relativa standardavvikelsen relativt medelvirdet fran 16 procent till 25 procent.
% Beloppet fordelas schablonmassigt i proportion till respektive tillstindshavares andel av den aterstiende grundkostnaden
(Underlagsparm till Plan 20186, flik 7, avsnitt 5) [13].
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finansieringsbehov och har en storre andel av sina kostnader langre fram i tiden, vilket ger en langre
duration pa dessa skulder. | Riksgéldens berdkning av kompletteringsbeloppen paverkar
riskfaktorerna reaktorinnehavarna péa olika satt beroende pa hur framtida forvéntade kassafloden &r
fordelade 6ver tid och hur méjliga tillgangsallokeringar varierar éver tid (dven om riskfaktorerna i sig
modelleras p& samma sitt for alla reaktorinnehavare).

For en mer detaljerad beskrivning av skillnader i 6kning mellan reaktorinnehavarna som féljer av
respektive steg i foregdende avsnitt hdnvisas till bilaga 1, avsnitt 8.

Riksgaldens nya metod for berdkning av kompletteringsbelopp for reaktorinnehavare medfér en
okning av kompletteringsbeloppen jamfért med den metod som tidigare anvandes av SKB. For att
Oka forstaelsen for vilka risker som har storst betydelse fér kompletteringsbeloppets storlek sa
redovisas i detta avsnitt en dekomponering av risk for varje reaktorinnehavare, dvs. hur stort bidrag
olika riskfaktorer har till den totala risken vid berédkning av kompletteringsbeloppen i Riksgaldens
forslag.

Funktionen for att malsoka kompletteringsbeloppet pa det satt som beskrivits tidigare &r specifikt
utvecklad fér detta dndamal. Att anvinda malsékningsfunktionen i kombination med Ortecs
standardmodell for dekomponering av risk &r ddrmed inte mojligt. Dessutom skulle resultaten bli
svartolkade och potentiellt ett olampligt matt pa det relativa riskbidraget eftersom berdkningen av
kompletteringsbeloppet inte korrigerar fér medelvardet i fondvardet.

Istéllet anvands, i denna riskdekomponering, mattet Value at Risk (VaR)*® vid den 10:e percentilen
for nettofondvardet (tillgangar minus skulder), minus medelvirdet av nettofondvérdet dver sextio
ar%’. Detta anses utgéra en god approximation for att férklara vilka risker som paverkar
kompletteringsbeloppen eftersom scenarierna vid den 10:e percentilen har stor betydelse for
kompletteringsbeloppets storlek.

Nér riskerna dekomponeras sa utfors forst en simulering dér alla risker ar stokastiska. Under denna
simulering bestdms medelvardena for alla risker som ska dekomponeras. Sedan foljs en separat
simulering for varje risk. | dessa simuleringar &r variablerna som kopplar till den specifika risken
stokastiska, medan &vriga variabler &r deterministiska (satta till det medelvirde som berzknats i
forsta steget). Detta upprepas for varje risk, for att avgéra den specifika riskens bidrag till den totala
risken. | simuleringarna antas att finansieringsbeloppet laggs till fondvardet i borjan av nésta
avgiftsperiod, men inte kompletteringsbeloppet, och att inga ytterliga avgiftsinbetalningar sker efter
forsta simuleringsperioden.

3 Value at Risk (VaR) ar ett vanligt fsrekommande riskmatt som anger storleken pa hur mycket som riskeras vid en investering
med en viss sannolikhet och &ver en viss tidsperiod.
57 Sextio ar &r loptiden for karnavfallsprogrammet.

48



| KARNAVFALLSAVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP - FORSLAG PA AVGIFTER OCH SAKERHETSBELOPP
FOR REAKTORINNEHAVARE 2022-2023

Dekomponeringen gérs med hansyn till risker som redovisas i tabell 15 nedan.

Tabell 15. Faktorer for dekomponering av risk

Riskfaktor Forklaring

Volymrisk Underskattning av volymer av insatsfaktorer
Inflationsrisk Variationen av allmin inflation (KPI)

Relativprisrisk Over- eller underskattning av priser pa insatsfaktorer
Aktieprisrisk Variationer i aktiepriser

Forvéantad inflationsrisk Variationer i break even-inflationskurvan

Kreditrisk Variationer i kreditspread

Nominell ranterisk Variationer i yield-kurvan for statspapper
Bostadsobligations-risk Variationen av bostadsobligations-spread
Elproduktionsrisk Variationen av elproduktion fran aktiva reaktorer
Valutarisk tillgangar Variationen i priser pa utldndsk valuta pa tillgangssidan
Valutarisk skulder Variationen i priser pa utldndsk valuta pa skuldsidan

| f6ljande avsnitt redovisas for varje reaktorinnehavare hur mycket riskfaktorerna i tabellen ovan bidrar
till den totala risken vid berékning av kompletteringsbeloppet. | diagrammen visar bla staplar hur stor
andel av respektive riskfaktor som bidrar till att 6ka den totala risken och gula staplar visar hur stor
andel av respektive riskfaktor som bidrar till att minska den totala risken. Grona staplar visar
diversifieringseffekten som varje riskfaktor bidrar med. Summan av de blda och gula staplarna ar 100
procent, dvs. den graa stapeln. Det bor noteras att riskbilden f6r Forsmark, OKG och Ringhals &r
snarlik da de har liknande kassafloden for kostnader vad géller storlek och nar i tiden de faller ut.
Barseback har lagre kostnader och kostnaderna faller ut tidigare &n for 6vriga reaktorinnehavare. Av
dessa anledningar ser Barseb&cks riskdekomponering ndgot annorlunda ut.
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6.3.1 Riskdekomponering for Forsmark, OKG och Ringhals

Diagram 12. Riskdekomponering for Forsmark vid berakning av kompletteringsbeloppet
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Kalla: Ortec GLASS.
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Diagram 13. Riskdekomponering for OKG vid berdakning av kompletteringsbeloppet
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Kalla: Ortec GLASS.
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Diagram 14. Riskdekomponering for Ringhals vid berdkning av kompletteringsbeloppet
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Kalla: Ortec GLASS.

Av diagrammen ovan framgar att riskfaktorer pa skuldsidan, dvs. volymrisk®, inflationsrisk och
relativprisrisk, bidrar mer till den totala risken an risker pa tillgangssidan gor. Av riskerna pa
skuldsidan har volymrisk storst betydelse, f6ljt av inflationsrisk. Att volymrisk bidrar mest till den
totala risken &r véntat givet programmets komplexitet och 16ptid, i kombination med metod och
parameterséttning for att modellera riskerna i kostnader. Att KPI har hogt bidrag till den totala risken
forklaras av att hela kostnadsmassan for varje scenario raknas upp med inflation.

Av riskerna pa tillgdngssidan bidrar aktieprisrisken mest till den totala risken. Aktier &r visserligen
volatilt som enskilt tillgdngsslag, men andelen aktier i portfoljen under simuleringarna begrénsas
kraftigt av placeringsrestriktionerna som féljer av 20-ars-regeln. | och med att alla tillgangar &ar
okorrelerade med volymrisken bidrar dessa med hdga diversifierings-effekter, detta géller framforallt
aktieprisrisken men dven den nominella ranterisken och bostadsobligationsrisken. Generellt géller att
diversifieringsbidraget for varje riskfaktor &r relativt stort eftersom det &r 1ag eller ingen korrelation
mellan riskfaktorerna och i synnerhet till volymriskfaktorn som har stor betydelse f6r den totala risken.

For reaktorinnehavarna forvantas elproduktion och inbetalningar bara avse 12 manader, vilket gor
elproduktionsrisk-bidraget lagt.

% Riksgalden har dven undersokt relativt riskbidrag nar volatiliteten i kostnaderna motsvarar 16 procent standardavvikelse
relativt medelvérdet (som &r SKB:s bedémning). Analysen visar att det relativa riskbidraget fran volymrisk minskar nagot
(pga av lagre volatilitet) men att volymrisk alltjimt har stérst betydelse fér den totala risken.
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6.3.2 Riskdekomponering for Barsebdack

Diagram 15. Riskdekomponering for Barseback vid berdkning av kompletteringsbeloppet
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Kalla: Ortec GLASS.

Aven for Barsebick bidrar riskfaktorer pa skuldsidan mer till den totala risken #n risker pa
tillgangssidan. Det positiva riskbidraget fér volymrisk ar dock betydligt hogre fér Barsebéck jamfort
med &vriga reaktorinnehavare (ca 75 procent for Barsebéck jamfért med runt 50 procent fér dvriga
reaktorinnehavare). Detta beror pa att Barsebick har hégre forvantade kostnader péa kort sikt, vilket
gor den framtida utvecklingen av fondsaldot kénsligt for hur dessa kostnaderna péverkas av
volatiliteten pé kort sikt (trots att volatiliteten véxer med tiden).

Aven det totala riskbidraget for nominell ranta och bostadsobligationer &r hogre for Barsebick an for
ovriga reaktorinnehavare. Detta beror pa att 20-ars-regeln gor att en stdrre andel av Barsebacks
tillgangar i placeras basportfélien, dvs. i statspapper och sékerstillda bostadsobligationer. Samtidigt
ar diversifieringseffekten betydande, vilket ger negativt riskbidrag fran bada riskfaktorerna.

Det totala bidraget fran valutarisken i tillgdngarna &r ocksa hdgre for Barsebéck &n fér dvriga
reaktorinnehavare. Detta beror pa att Barsebacks tillgangar i férhallande till skulder vid
varderingstidpunkten &r hogre an for 6vriga reaktorinnehavare. Detta ger ett relativt hogre kumulativt
riskbidrag fran placeringarna i aktier noterade i utlandsk valuta &n for 6vriga reaktorinnehavare.
Korrelationen &r dock 1ag vilket ger ett hogt diversifieringsbidrag, och i slutdndan ett negativt
riskbidrag.

Bidraget fran risken i framtida elproduktion &r noll eftersom Barsebéck inte har nagra reaktorer i drift
och darmed inte betalar in avgifter i forhallande till producerad el.
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| detta avsnitt redovisas en kanslighetsanalys, dvs. hur férandringar av vissa parametrar paverkar
storleken péa foreslagna kérnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp, givet att
ovriga parametrar forblir oférandrade. En kénslighetsanalys okar forstaelsen for hur exempelvis lagre
an forvantad aktieavkastning paverkar nivaerna pa kompletteringsbeloppen. Eftersom
kompletteringsbeloppets storlek ar beroende av finansieringsbeloppets storlek s4 illustreras bada
beloppen tillsammans i kénslighetsanalysen. Som framgér av riskdekomponeringen i féregaende
avsnitt s& har volatiliteten i kostnaderna stor betydelse for nivan pa kompletteringsbeloppen.
Dessutom finns det en generell osdkerhet om den framtida avkastningen p& marknadsinstrument. Av
dessa anledningar redovisas i féljande avsnitt de foreslagna beloppens kénslighet vid férandringar
av dessa tva parametrar.

Dessutom visas ett scenario dér den langsiktiga terminsréntan i diskonteringsréntekurvan &r lagre &n
vad som anvénds i detta avgiftsférslag samt ett scenario som innebar att kirnavfallsfondens
forvantade avkastning foljer Ortecs beddmning.

6.4.1 Forandring av total avkastning

Till att borja med visas hur de foreslagna kérnavfallsavgifterna, finansieringsbeloppen och
kompletteringsbeloppen férdndras nar den totala férvantade avkastningen i portféljen justeras
jamfért med avkastningen som anvénds i berdkningarna av Riksgéldens féreslagna nivaer. De
justeringsgrader som anvénds &r -0,50 procentenheter, -0,25 procentenheter, +0,25
procentenheter och +0,50 procentenheter. Vid berékning av kompletteringsbeloppet i GLASS
adderas respektive justering till den totala forvantade portféljavkastningen. Vid berédkning av
karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp (som gérs utanfér GLASS i Excel) adderas respektive
justering fran 2022 och alla &r framat pa den nominella diskonteringsréntekurvan som anvéands for
att nuvardesberdkna reaktorinnehavarens balansrikning, vilket indirekt motsvarar en justering av
karnavfallsfondens totala férvantade avkastning. Den sammanlaga effekten illustreras i diagram 16
nedan.
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Diagram 16. Karnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp vid fordndring
av total avkastning
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Not 1: F = Forsmark, R = Ringhals, O = Oskarshamn, B = Barsebéck.
Not 2: Storleken pa bubblan representerar nivan i beréknad karnavfallsavgift.
Kélla: Riksgéldens egna berékningar och Ortec GLASS.

| diagrammet ovan motsvarar varje bubbla en reaktorinnehavares finansieringsbelopp (x-axeln) och
kompletteringsbeloppet (y-axeln) vid en 8kning (grén farg) och minskning (bla farg) av portféljens
totala avkastning. Den graa fargen representerar oférandrad avkastning, dvs. den avkastning som
anvands i berékningarna i detta avgiftsforslag. Bubblans area illustrerar nivan pa berédknade
karnavfallsavgifter relativt féreslagna nivaer. Storre storlek p& bubblan betyder hégre relativ
karnavfallsavgift och vice versa.

Den sammanlagda 6kningen av kompletteringsbeloppet for samtliga reaktorinnehavare &r 6,9
miljarder kronor da avkastningen minskar med 0,50 procentenheter. Den sammanlagda minskningen
av kompletteringsbeloppet fér samtliga reaktorinnehavare ar 5,8 miljarder kronor dé& avkastningen
Okar med 0,50 procentenheter. Motsvarande férandringar av finansieringsbeloppet ar en 6kning med
8,6 miljarder kronor respektive en minskning med 7,2 miljarder kronor. De genomsnittliga
karnavfallsavgifterna for de reaktorinnehavare med reaktorer i drift 6kar med 1,6 6re/kWh da
avkastningen sjunker med 0,50 procentenheter och minskar med 1,5 6re/kWh d& avkastningen 6kar
med 0,50 procentenheter.

Generellt galler ett omvént forhallande mellan den férvantade avkastningen i portfoljen och
kompletteringsbeloppen, allt annat lika. Hogre (lagre) avkastning gér att farre (fler) scenarier av
fondsaldot i simuleringen gar under noll. | praktiken behéver darfor ett lagre (hdgre) belopp tillféras
fonden vid bdrjan av ndsta avgiftsperiod for att sékerstélla att nittio procent av scenarierna av
fondsaldot &r hdgre &n noll vid slutéret. Dessutom innebér hégre (lagre) avkastning att 20-ars-reglen
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tillater att en hdgre (Iagre) andel av reaktorinnehavarnas medel placeras i den langsiktiga portféljen,
och dirmed ger fler (farre) scenarier av fondvéardet som &r éver noll pa slutaret. Samma samband
mellan avkastning och niva géller dven for finansieringsbelopp och karnavfallsavgifter. Detta beror pa
att en hogre (lagre) diskonteringsfaktor gor att nuvardet av de férvintade aterstdende kostnaderna
ar lagre (hdgre), vilket innebar att det aterstaende finansieringsbehovet ocksa &r lagre (hégre).

Barsebdack &r mer kansligt for férandringar i avkastning nér det géller kompletteringsbeloppet &n
ovriga reaktorinnehavare. Exempelvis ger 0,50 procent lagre avkastning 29 procent hogre
kompletteringsbelopp, jamfort med ca 15 procent hdgre for Gvriga reaktorinnehavare for
motsvarande férdndring i avkastning. Forklaringen ligger i att Barseback vid varderingstidpunkten har
ett forvantat Gverskott, dvs. dess tillgangar i kdrnavfallsfonden Gverstiger nuvardet av dess skulder i
karnavfallsprogrammet. Ovriga reaktorinnehavare har ett aterstiende forvantat finansieringsbehov.
Detta gor Barsebdck mer kénsligt for forandringar i avkastningsantaganden. Att Barseback har ett
forvéantat 6verskott innebar ocksa att Barseback inte betalar kdrnavfallsavgift och finansieringsbelopp
for alla avkastningsantaganden férutom -0,50 procent®®.

Oskarshamn uppvisar minst kénslighet for férandringar i avkastning bade vad géller
finansieringsbelopp och avgifter. Exempelvis ger 0,50 procent lagre avkastning 26 procent hogre
karnavfallsavgift, jamfort med 45 procent hogre for bade Forsmark och Ringhals for motsvarande
férandring i avkastning. Detta beror framfor allt pa att Oskarshamn vid varderingstidpunkten har
lagre viktad duration i forvéntade kostnader &n bade Forsmark och Ringhals. Detta gor den
nuvardesberdknade skulden for Oskarshamn, och i férlangningen behovet av finansiering, minst
kansligt for férandringar i diskonteringsréntan.

6.4.2 Forandring av volatilitet i volymrisken
Nésta steg i kénslighetsanalysen &r att visa hur de féreslagna kompletteringsbeloppen férandras nér
volymrisken minskar eller 6kar jamfért med volatiliteten som anvénds i berékningarna i detta férslag.

| scenariot dar volatiliteten minskar kalibreras den arliga volatiliteten i volymrisken till att motsvara en
total standardavvikelse relativt medelvardet om 16 procent, vilket &r samma standardavvikelse som i
fordelningen av de férvéntade kostnaderna beraknade av SKB. | scenariot dar volatiliteten dkar
kalibreras volatiliteten till att motsvara en total standardavvikelse relativt medelvéardet om 35 procent.
Volatiliteten i merkostnaderna skalas proportionerligt mot férandringen i volatilitet fér
programkostnaderna sa att det lagre scenariot ger 12,8 procent standardavvikelse och det hdgre
scenariot ger 28 procent standardavvikelse“®. Samma volatilitet anvénds fér samtliga
reaktorinnehavare.

Medelvérdet i kostnadsférdelningen, som anvénds som underlag for berékning av kérnavfallsavgifter
och finansieringsbelopp och som beriknas av SKB i osékerhetsmodellen, antas oféréndrad vid en
forandring av volatiliteten i kostnaderna som underlag for berékning av kompletteringsbeloppen.
Darmed paverkas inte karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp av fordndrad volatilitet i
kostnaderna. Diagram 17 nedan illustrerar resultaten.

39| praktiken bor darfér bubblans area vara noll i diagramet. Av illustrativa skal har dock bubblornas storlek fér Barsebsck
approximerts godtyckligt.
%] sammanhanget bor noteras att merkostnaderna endast utgér ca fyra procent av de totala kostnaderna.
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Diagram 17. Kompletteringsbelopp vid fordndring av volatilitet i volymrisken (relativ
standardavvikelse (SD), miljarder kronor
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Kélla: Riksgaldens berzkningar och Ortec GLASS.

Vid en minskning av standardavvikelsen fran 25 procent till 16 procent sa minskar det totala
kompletteringsbeloppet fran 41,7 till 37,1 miljarder kronor. Vid en 6kning av standardavvikelsen fran
25 procent till 35 procent sa dkar det totala kompletteringsbeloppet fran 41,7 till 50,5 miljarder
kronor. Generellt géller att en 6kning av volatiliteten i volymrisken ger en 6kning av
kompletteringsbeloppet. Detta beror pa att andelen scenarion med negativa fondvarden 6kar med
hogre osdkerhet i kostnaderna, vilket betyder att ett stérre belopp behdver séttas av i bérjan av
avgiftsperioden for att sdkerstélla 90 procent positiva fondsaldon vid slutaret. Omvént férhallande
géller da volatiliteten i kostnaderna minskar.

Den totala relativa férandringen av kompletteringsbeloppet &r dock hogre nar volatiliteten okar &n da
volatiliteten minskar. Detta beror p& att volatiliteten modelleras sa att den 6kar exponentiellt med
tiden, vilket ger hogre kumulativ kostnadspaverkan. Nivan pa kompletteringsbeloppet for Barsebéck
ar nagot mer kansligt for fordndringar i volatilitet &n 6vriga reaktorinnehavare. Anledningen &r att
durationen i Barsebécks kassafldden ar kortare &n for 6vriga reaktorinnehavare, vilket betyder att en
storre andel av dess kostnader kommer tidigare. Relativt 6vriga reaktorinnehavare gor detta
Barseback framtida fondsaldo mer kénslig for forandringar i kostnaderna, och dédrmed mer kénsligt
for féréndring av volatilitet.

6.4.3 Lagre langsiktig terminsranta i diskonteringsrantekurvan

Karnavfallsfondens férvantade avkastning i simuleringarna ar kalibrerad med hjélp av implicita réntor
som ges av den nominella diskonteringsriantekurvan som anvénds (se avsnitt 5.2.3). Darfér har
diskonteringsrantekurvans niva stor betydelse for de berdknade avgifterna och sakerhetsbeloppen.

Den nominella diskonteringsréntekurvan for |6ptider dver 20 ar bestar av en l&ngsiktig terminsranta
(UFR). For I6ptider fran 11 till och med 20 &r anvinds en sammanvégning av marknadsréntor och
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UFR med successivt hogre vikt for UFR. UFR beréknas av EIOPA som forvéantad inflation plus
genomsnittet av arliga historiska korta realrantor.

Riksgalden tillimpar en successiv infasning av UFR som féljer Finansinspektionens féreskrifter.
Enligt Finansinspektionens féreskrifter (26 § FFFS 2019:21) far svenska tjanstepensionsbolag
under en 6vergangsperiod fram till 2026 anvénda en metod dér den langsiktiga terminsréntan
successivt fasas in mot EIOPA:s UFR for att inte fa en alltfor kraftig momentan férandring av
diskonteringskurvan till f6ljd av den nya regleringen. Enligt metoden blir UFR f6r 2022 4,05 procent,
vilket ocksé ar den UFR som anvénds i Riksgéldens forslag.

Hade infasningen inte tillimpats hade UFR enligt EIOPA fér 2022 varit 3,45 procent [7]. Denna niva
kan ses som en langsiktig forvantad nivad pad UFR, som kommer tilldmpas i Riksgéldens framtida
berzkningar*'. Darfér illustreras nivaer pa kirnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och
kompletteringsbelopp med en UFR om 3,45 procent, jamfért med 4,05 procent som anvénds av
Riksgéldens i detta avgiftsférslag, se diagram 18 och diagram 19 nedan.

Diagram 18. Totalt finansieringsbelopp och Diagram 19. Karnavfallsavgifter for
totalt kompletteringsbelopp med lagre UFR reaktorinnehavare med reaktorer i drift med
(miljarder kronor) lagre UFR (6re/kWh)
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Kalla: Riksgaldens berikningar och Ortec GLASS. Riksgéldens berékningar och Ortec GLASS.

Om UFR minskas med 0,60 procentenheter ger detta en samlad 6kning av kompletteringsbeloppet
med 2,7 miljarder kronor, fran 41,7 miljarder kronor till 44,4 miljarder kronor. Generellt géller att en
minskning av UFR-nivan ger en 6kning av kompletteringsbeloppen. Lagre UFR ger genom
kalibreringen lagre forvantad avkastning for karnavfallsfondens ranteinstrument i GLASS och darmed
fler scenarier av fondsaldot i simuleringarna som gar under noll. Av den anledningen behdver ett
hogre belopp sattas av som sékerstéller att endast tio procent av scenarierna ar under noll pa
slutaret.

“! Mycket tyder pa att UFR kommer vara dnnu lagre i takt med att EIOPA i sina berékningar vager in utfall for korta realrantor
kommande ar.
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Motsvarande minskning av UFR ger for finansieringsbeloppet en 6kning med 4,1 miljarder kronor,
fran 17,4 miljarder kronor till 21,5 miljarder kronor. Nivan pa kompletteringsbeloppet ar direkt
beroende av nivan i finansieringsbeloppet. Ddrmed ddmpas 6kningen i kompletteringsbeloppet
nagot av att dven finansieringsbeloppet tkar.

Kérnavfallsavgifterna for reaktorinnehavare med reaktorer i drift skulle i genomsnitt 6ka med ca 0,9
ore/kWh, givet att UFR sinks med 0,60 procentenheter. Okningen av kirnavfallsavgifter och
finansieringsbelopp beror péa att lagre rantenivaer i diskonteringsréntekurvan ger ett hdgre nuvérde
av de aterstdende kostnaderna, och darmed ett stérre underskott. Barsebéck kan alltjamt finansiera
6kningen av kostnader med nuvarande medel i kirnavfallsfonden och dess avkastning.

6.4.4 Forvdntad avkastning enligt Ortecs bedémning

| Riksgaldens berékning av kompletteringsbelopp kalibreras de férvantade avkastningarna for
karnavfallsfondens instrument s& att de motsvarar de avkastningar som implicit ges av den reglerade
diskonteringsréntekurvan. Om kalibreringen inte gjordes skulle kompletteringsbeloppet istéllet
berdknas med Ortecs bedémningar och som ges av GLASS scenario-generator. De relativt stora
skillnaderna mellan avkastningarna enligt Ortecs basantaganden och de som erhélls av
diskonteringskurvan som anvénds i finansieringssystemet for karnavfall férklaras huvudsakligen av
skillnader i den antagna langsiktiga realrédntan. Med den metod som Riksgélden applicerar berdknas
den langsiktiga rantenivan som ett medelvarde av historiska realréntor 6ver en lang tidshorisont,
vilket implicit innebér ett antagande om medelvéardesétervindande réntor pd mycket lang sikt*2.
Ortecs langsiktiga antagande, daremot, innebér att realrdntan dven pa lang sikt kommer att ligga
betydligt lagre &n historiska nivaer. Antagandet om en ldgre realrénta pa lang sikt f&r genomslag for
den totala avkastningen i modellen, trots att Ortecs riskpremier for aktier och sékerstéllda
obligationer ligger néra de som ligger till grund f6r den reglerade riskpremien i
finansieringssystemet, da realrdntan utgor en byggsten i langsiktiga avkastningar for alla
tillgadngsslag. Exempelvis ar den genomsnittliga aktieavkastningen fér globala aktier 6ver sextio ar
5,0 procent i portféljen med Ortecs antaganden. Avkastningen som féljer av den kalibrerade
avkastningen for samma tillgngsslag &r istéllet 6,2 procent.

Eftersom samma forvantade avkastning ska anvandas for berékning av kérnavfallsavgifter som for
berakning av kompletteringsbeloppen, sa behdver UFR och riskpremie i uppbyggnaden av
diskonteringsrantekurvan anpassas enligt Ortecs antaganden. UFR beriknas enligt samma principer
som anvénds av EIOPA men istéllet anvénds Ortecs korta realréntor, vilket da ger en UFR pa 1,50
procent. Premie for riskfyllda tillgadngsslag beréknas med samma bakomliggande antaganden som
anvénds i finansieringsférordningen med undantag for aktieriskpremien som &r 0,25 procentenheter
hogre enligt Ortec. Detta ger en total premie for riskfyllda tillgangsslag om 0,80 procent. Tabell 16
nedan sammanfattar dessa antaganden.

“2 Berakningarna uppdateras arligen med ny utfallsdata fér féregaende ars utfallsdata, vilket om nuvarande rantenivaer bestar
kommer att innebara att den langsiktiga rantan (UFR) sjunker.
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Tabell 16. Antaganden for uppbyggnad av nominell diskonteringsridntekurva

Antagande UFR Riskpremie
Med kalibrering (Riksgéldens férslag) 4,05% 0,75%
Med Ortecs avkastningar 1,50% 0,80%

Kalla: Riksgéldens berakningar och Ortec

| diagram 20 och diagram 21 nedan jamférs nivaer pa kérnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och
kompletteringsbelopp berdknade med Ortecs forvantade avkastning, och nivaer berdknade med
forvéntad avkastning som féljder av att kalibrera mot diskonteringsrantekurvan.

Diagram 20. Totalt finansieringsbelopp och Diagram 21. Kdrnavfallsavgifter for
totalt kompletteringsbelopp med avkastningar reaktorinnehavare med reaktorer i drift med
enligt Ortec (miljarder kronor) avkastningar enligt Ortec (6re/kWh)
100

g 90 g 129 99 103

5 = 10,0

£ 80 -?“)

& 70 5 80 6.9

& 60 £ 60

€ 50 & 40

g 40 £

a & 20

S 80 E

8 20 s 00

2 10 < Ny & NG

5 «® & N

g 0 &° & &S

& Med kalibrering Med Ortecs « O%l‘

(Riksgéldens avkastningar
forslag) Med kalibrering (Riksgaldens férslag)
W Finansierigsbelopp ® Kompletteringsbelopp m Med Ortecs avkastningar

Kalla: Riksgéldens berskningar och Ortec GLASS. Kalla: Riksgéldens berskningar och Ortec GLASS.

Att anvanda Ortecs avkastningsantaganden ger en samlad 6kning av kompletteringsbeloppet med
7,0 miljarder kronor, fran 41,7 miljarder kronor till 48,7 miljarder kronor. Generellt géller samma
samband som i foregédende avsnitt, dvs. att lagre avkastningar gor att fler scenarier av fondsaldot i
simuleringarna gar under noll. Av den anledningen krévs hdgre kompletteringsbelopp for att
sakerstalla att endast tio procent av scenarierna &r under noll pa slutaret.

Motsvarande anpassning av avkastningarna ger for finansieringsbeloppet en 6kning med 21,1
miljarder kronor, fran 17,4 miljarder kronor till 38,5 miljarder kronor. Kérnavfallsavgifterna for
reaktorinnehavare med reaktorer i drift skulle mer an férdubblas till i genomsnitt 9,0 6re/kWh.
Okningen av kirnavfallsavgifter och finansieringsbelopp beror pa att lagre rantenivaer i
diskonteringsréntekurvan ger ett hégre nuvarde av de aterstdende kostnaderna, och darmed ett
stérre underskott. Forandringen skulle dven innebéra att Barsebéck skulle behova stélla av sékerhet
for finansieringsbelopp och betala karnavfallsavgift.
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Asset Liability Management (ALM): Den modell och analysmetod Riksgélden anvinder for att
berakna kompletteringsbeloppen. Metoden innebér att bade skuld- och tillgangssidan hos en
reaktorinnehavare analyseras samtidigt.

Avgiftstillgdng: Nuvéardet av de framtida avgiftsinbetalningarna for en reaktorinnehavare.

Barseback Kraft AB (BKAB): Reaktorinnehavare med tvd permanent avstiangda kérnkraftreaktorer
(B1 och B2).

BAS-portfélj: Den portfslj i kdrnavfallsfonden dar svenska statspapper och bostadsobligationer
forvaltas.

Break Even-Inflation (BEI): Skillnaden i avkastning fér nominella och reala statsobligationer med
samma |6ptid.

BWR: Kokvattenreaktor. | Sverige ar samtliga reaktorer forutom reaktor R2, R3 och R4 av denna
reaktortyp.

Central anliggning fér mellanlagring och inkapsling av anvént kérbrénsle (Clink): Planerad
anlaggning for att kapsla in det anvénda kirnbrénslet i kopparkapslar. Planeras att drivas som en
integrerad anlaggning med redan befintlig anldggningen fér mellanlagring av anvént kérnbrénsle
(Clab).

Centralt mellanlager fér anvéint kirnbrénsle (Clab): Befintligt mellanlager fér anvéant karmbrénsle
lokaliserat vid karnkraftverket i Oskarshamn.

Dekomponering av risk: En metod som delar upp (dekomponerar) olika individuella riskers bidrag till
ett valt riskmétt. Riskmattet Value at Risk (VaR) vid den 10:de percentilen anvinds for att férklara hur
olika risker bidrar till kompletteringsbeloppet.

Diskonteringsréntekurvan i finansieringssystemet: Den diskonteringsranta som, enligt 7 §
finansieringslagen, ska motsvara den férvantade avkastningen i karnavfallsfonden. |
finansieringsférordningen preciseras det att diskontering ska ske med en riskfri
diskonteringsréntekurva med tilligg av 0,75 procentenheter.

Dynamic Scenario Generator (DSG): Kirnan i GLASS som har till uppgift att skapa scenarier fér
vad som kan tankas handa i framtiden med ekonomiska och finansiella variabler, exempelvis
obligationspriser, valutor, eller inflation.

Externa ekonomiska faktorer (EEF): SKB:s bendmning av de insatsfaktorer som anvénds fér att
beakta den reala I6ne- och prisutvecklingen i det svenska karnavfallsprogrammet.

Finansieringsbelopp: Ett belopp som motsvarar skillnaden mellan en reaktorinnehavares aterstdende
kostnader for restprodukter som redan uppkommit vid berékningstillfdllet och de medel som redan
har fonderats i kdrnavfallsfonden. Reaktorinnehavarna &r skyldiga att stélla sékerheter till
Karnavfallsfonden motsvarande finansieringsbeloppet.
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Finansieringsférordningen: Férordning (2017:1179) om finansiering av kdrntekniska restprodukter.
Finansieringslagen: Lag (2006:647) om finansiering av kirntekniska restprodukter.

Finansieringssystemets balansrékning: En principiell illustration av en reaktorinnehavares stallning i
finansieringssystemet. Balansrdkningen utgérs av & ena sidan tillgangar (andel i kdrnavfallsfonden
samt nuvirdet av framtida avgiftsbetalningar) och & andra sidan skulder (nuvirdet av framtida
férvintade kostnader).

Fondtillgng: Fondtillgdngen bestar av de marknadsvérderade tillgdngarna i reaktorinnehavarens
andel av kdrnavfallsfonden vid avgiftsperiodens bdérjan. Karnavfallsfondens kapital forvaltas i tvéa
portfoljer, basportfélijen och den langsiktiga portféljen.

Forsmarks Kraftgrupp AB (FKA): Reaktorinnehavare med tre kdrnkraftreaktorer i drift (F1, F2, och
F3).

Fud-program: Forskning-, utveckling- och demonstrationsprogram reaktorinnehavarna lamnar in via
SKB vart tredje &r. Senaste programmet (Fud-program 2019) Idmnades in till SSM den 30
september 2019.

Fdrvaltningsférordningen: Forordning (2017:1180) om férvaltningen av kdrnavfallsfondens medel.

Global Asset & Liability Simulation System (GLASS): IT-systemet som Riksgélden fér att utféra
ALM-analys som tillhandahalls av konsultbolaget Ortec Finance (Ortec).

Grundkostnad: De férvintade framtida kostnaderna som redovisas av SKB i Plan-rapporten.

Kompletteringsbelopp: Ett belopp som tillsammans med finansieringsbeloppet och
reaktorinnehavarnas andel i kdrnavfallsfonden gor att reaktorinnehavaren med hég sannolikhet kan
fullgdra sina skyldigheter. Reaktorinnehavarna ar skyldiga att stélla sékerheter till Kérnavfallsfonden
motsvarande kompletteringsbeloppet.

Kérnavfallsavgift: Den avgift som reaktorinnehavarna &r skyldig att betala till karnavfallsfonden per
levererad kilowattimme el. BKAB (som har samtliga reaktorer permanent avstillda) betalar en fast
arlig avgift till kdrnavfallsfonden.

Karnavfallsfonden: Den fond reaktorinnehavarna betalar in karnavfallsavgifter och stéller sakerheter
till. Tillgdngarna i fonden forvaltas av en statlig myndighet med samma namn, Kérnavfallsfonden.

Kérnavfallsfondens placeringspolicy: Den policy som anger regler for hur Kérnavfallsfondens kapital
far placeras, hur olika risker ska méatas och begrénsas samt hur placeringsverksamheten ska
rapporteras och foljas upp. Policyn faststélls arligen av fondens styrelse inom ramen for de
bestdmmelser som anges i férvaltningsférordningen.

Kéarnavfallsprogrammet: Det svenska programmet for avveckling och rivning av samtliga
karnkraftreaktorer samt hantering och slutférvaring av kdrnavfall och anvént kédrnbrénsle.

Karnbransleforvaret (SFK): Planerad slutférvarsanlaggning, 470 meter under marknivan, fér anvént
karnbransle vid Forsmark i Osthammars kommun. Slutférvaret planeras besta av ett stort antal
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deponeringstunnlar med borrade deponeringshal i botten pa tunnlarna. Anldggningen dimensioneras
for en total mangd anvént kérnbrénsle motsvarande cirka 6 000 kapslar.

Karntekniklagen: Lag (1984:3) om karnteknisk verksamhet.

Lognormalférdelning: En sannolikhetsférdelning. Den beskriver férdelningen for en stokastisk
variabel vars logaritm &r normalférdelad. Férdelningen anvands vid modellering av volymrisk.

LANG-portf('inen: Den del i kdrnavfallsfonden dér foretagsobligationer samt svenska och globala
aktier forvaltas.

Merkostnad: Berdrda myndigheters (samt i vissa fall kommunernas och regionernas) férvintade
kostnader for verksamhet de har till uppdrag att utféra enligt i 4 § 4-9 finansieringslagen.

m/s Sigrid: SKB:s befintliga fartyg som anvénds for transporter av kérnavfall och anvant kérnbrénsle.

OKG AB (OKG): Reaktorinnehavare med en kérnkraftreaktor i drift (O3) och tva permanent
avstdngda karnkraftreaktorer (O1 och O2).

Ortec Finance (Ortec): Konsultbolaget som tillhandahéller ALM-systemet GLASS och tillhérande
konsulttjanster for ALM-analys.

Plan-rapport: Den kostnadsberakning, for de aterstdende kostnaderna fér omhéndertagande av
karntekniska restprodukter, som reaktorinnehavarna ar skyldiga att vart tredje ar uppratta och ge in
till Riksgéalden.

Prisrisk: Os&kerheten i den framtida prisutvecklingen for insatsfaktorer i karnavfallsprogrammet.
Prisrisk kan vidare delas in i tva kategorier, namligen allmén inflation (métt som KPI) samt
prisutveckling utéver inflation (EEF).

PWR: Tryckvattenreaktor. | Sverige &r reaktor R2, R3 och R4 av denna reaktortyp.

Reaktorinnehavare: Den som, enligt kédrntekniklagen, har tillstand till en karnteknisk verksamhet som
ger eller har gett upphov till restprodukter och har tillstdnd att inneha eller driva en eller flera
karnkraftsreaktorer som inte permanent har sténgts av fére den 1 januari 1975. FKA, OKG, RAB och
BKAB &r reaktorinnehavare.

Rebalansering: Den arliga atergangen till riktmérkesvikterna for samtliga tillgdngslag vid simulering
av kérnavfallsfondens placeringar i ALM-modellen.

Referenskalkyl: Den forsta kalkyl SKB upprattar. Kalkylen utgar fran det scenario SKB redovisar i
Fud-programmet.

Restprodukt: Anvint kédrnbrénsle eller annat kdrndmne som inte ska anvandas pa nytt och karnavfall
som uppkommer vid en karnteknisk anldggning efter det att anldggningen &r permanent avsténgd.

Riktmérkesvikt: Den sammanséttning av tillgangsslag som enligt de strategiska vikterna i
Karnavfallsfondens placeringspolicy avgor hur stora andelar varje reaktorinnehavares ska ha av bland
annat basportféljen respektive den langsiktiga portfoljen.
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Ringhals AB (RAB): Reaktorinnehavare med tv& kérnkraftreaktorer i drift (R3 och R4) och tvé
permanent avstangda karnkraftreaktor (R1 och R2).

Samkostnad: De kostnader som &r gemensamma for reaktorinnehavarna (exempelvis byggnation av
kdrnbransleférvaret och inkapslingsanlaggningen). Samkostnaderna férdelas mellan
reaktorinnehavarna av SKB.

Skuld i finansieringssystemet: Nuvirdet av de aterstdende kostnaderna for en reaktorinnehavare.

Slutférvaret fér kortlivat radioaktivt avfall (SFR): Befintligt slutférvar, placerat under Ostersjon med
cirka 60 meter bergtéckning, lokaliserat vid Forsmarks karnkraftverk. | dag slutférvaras endast
driftsavfall i SFR. SKB har ans6kt om att fa bygga ut anlaggningen for att ge plats for ytterligare
kortlivat avfall frn bade drift och rivning.

Slutférvaret for langlivat avfall (SFL): Planerat slutférvar for langlivat avfall. Lokaliseringen av férvaret
ar annu inte beslutad. Slutférvaret planeras att driftsattas runt 2045.

Stretchnings-metoden: SKB:s egenutvecklade metod for att tidsfordela det osédkerhetspaslag
(paslag for att ga fran Kakyl 50 till medelviarde) SKB:s stokastiska berikningsmodell ger.

Svensk Kérnbrinslehantering (SKB): Det bolag som reaktorinnehavarna givit uppdraget for
genomforandet av hantering och slutférvaring av karnavfallet och det anvanda kérnbrénslet. Bolaget
har &ven givits ansvaret for att vart tredje ar redovisa Fud-programmet och Plan-rapporten.

Séarkostnad: De kostnader som &r unika for respektive reaktorinnehavare (i huvudsak avveckling av
karnkraftreaktorerna).

Tillgang i finansieringssystemet: En reaktorinnehavares marknadsvarderade tillgdngarna i
karnavfallsfonden och nuvéardet av dess framtida avgiftsinbetalningar.

Value at Risk (VaR): Ett vanligt féSrekommande riskmatt som anger storleken pa hur mycket som
riskeras vid en investering med en viss sannolikhet och &ver en viss tidsperiod. Anvénds for att
dekomponera riskerna och hur de bidrar till kompletteringsbeloppet.

Vattenfalldiagram: Ett diagram som visar en |6pande summa allteftersom vérden laggs till eller dras
av. Anvands for att forklara hur storleken pa kompletteringsbeloppet paverkas av de nya
regleringarna i finansieringslagen.

Volymrisk: Osikerheter i omfattningen av insatsfaktorer i karnavfallsprogrammet (dvs. osékerheter i
kostnader mitt i fasta priser).

Vérderingstidpunkt: Utgadngspunkten ar att en reaktorinnehavares tillgdngar och skulder ska vara i
balans vid borjan av néasta avgiftsperiod.

Ultimate Forward Rate (UFR): Den l&ngsiktiga terminsrinta som beréknas av European Insurance
and Occupational Pensions Authority (EIOPA).

20-ars-regeln: En bestammelse i férvaltningsférordningen som séger att ett belopp som motsvarar
summan av det diskonterade vardet av de férvantade nettoutbetalningarna av fondmedel under det
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innevarande kalenderaret och de narmast foljande nitton kalenderaren, dock minst 60 procent, ska
vara placerade i basportfoljen.
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Bilaga 1: ALM Study Report

Se separat fil
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Bilaga 2: Underlag for berakningen av
skuldsidan

Se separat fil
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Bilaga 3: Sammanstallning av
synpunkter pa remitterat forslag och
kommentarer till dessa

Se separat fil
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Riksgdlden arbetar for att statens finanser
hanteras effektivt och att det finansiella
systemet ar stabilt. Riksgalden spelar darmed
en viktig roll bade pa finansmarknaden och
i samhallsekonomin.
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Summary

This ALM study calculates and analyzes the Risk Margin (RM) for each Permit Holder given the
(latest available) June 2021 economy and data available as of end of June 2021.

The table below shows per Permit Holder the calculated RM levels given underlying
assumptions presented in this report. The table also displays levels for Credit Risk Amount
(CRA) and the nuclear waste fee for 2021.

Compared to last quarter the total “RM + CRA” value has increased a bit with 1.1 Bln SEK from
58.1 BIn SEK (March 2021) to 59.2 Bln SEK (June 2021), despite somewhat higher initial asset
values and somewhat lower initial costs. Main reason for this increase in total “RM + CRA”
value is a slightly worsened economic outlook for the asset classes and a slightly higher
economic outlook for CPI.

Compared to the legacy method of calculating the RM (SKB Legacy Model), the RM calculation
in GLASS is based on a broader definition which contains additional risk drivers, such as
stochastic asset returns and inflation risk. Moreover, risk factors are modelled over time as
stochastic processes using a different approach than the SKB Legacy Model. The impact of
these differences on the RM calculation is analyzed and presented using a step-wise
approach where the modelling assumptions are gradually changed to go from the SKB Legacy
Model to the new ALM approach. From this analysis, we see for the different modeling steps
the same relative change of RM value across the Permit Holders, except for Barseback. This
is because, compared to the other Permit Holders, Barseback has a different Cash Flow profile
and also a relatively high asset value in relation to the discounted Cash Flows.

Furthermore, a Risk Decomposition is presented which shows the most important drivers of
the Risk Margin. From the Risk Decomposition we can conclude that “Volume Risk” is the most
important risk driver, after controlling for diversification effects between risk drivers in the
model.

The sensitivity of the RM value to different input assumptions is also tested. The RM is mostly
affected by changing the underlying economy from Nuclear Waste (NW) economy to Ortec
Baseline economy (because of lower return assumptions). Besides that, the RM is also
sensitive to changes in Volume Risk volatility and assumptions on the long term interest rate
level (UFR) value. The sensitivity to FX hedge changes is low. Finally, the precision of the
model is tested by changing the Seed value in the model, which shows that the calculated
RM lies within 1 % of the mean value in repeated simulations.

Permit RM (Bln SEK) CRA (Bln SEK)* RM + CRA (Bln Fee 2021
Holder SEK) (ore/kwh)*
Forsmark 15.8 5.5 213 3.0
OKG 8.6 6.1 14.7 5.6
Ringhals 14.2 5.8 20.1 4.7
Barseback 3.1 0.0 3.1 0.0
Total 417 17.4 59.2

*Calculated outside of GLASS
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1. ALM Process

The following steps have been performed as part of the ALM study:

1) Definition of the Objective
2) External data collection and calculation of input values
a) Data for Assets
b) Data for Liabilities (cash flow projection of expected future costs of the total
project)
c) Calculation of Fee and CRA
3) Modeling ALM Economy
a) Ortec Finance Economy - June 2021
b) Nuclear Waste (NW) Economy - June 2021
4) Modeling of client-specific assets and liabilities
a) Liabilities assumptions
i) Inputto the model
ii) Price risk (External Economic Factors (EEF) and general inflation risk)
iii) Volume risk
b) Asset assumptions
Discount Curve modelling
Calculation of the Risk Margin for each Permit Holder
Analysis of Risk Margin
Risk Decomposition
Sensitivity Analyses

O 00 N O U
— — Y ~— ~—

2. Definition of the Objective

The main purpose of this ALM study is to analyze results of each Permit Holder's calculated
Risk Margin (RM) for its share of the system for financing nuclear decommissioning and waste
management (Financing System).

The RM is defined as an amount which, together with the Credit Risk Amount (CRA), assures
with high probability (1-p) that when added to the assets in the fund are sufficient to cover
the future costs of the Nuclear Waste Programme (Programme), while no future Fee Income
is generated.

In model terms this definition translates to: the amount that needs to be added to the fund
at the start of the next Fee period, in addition to the CRA, assumed that future Fee Income is
zero, so that the fund goes bankrupt before the final date in exactly p % of the cases, where
p =10 %.

In addition to calculating the RM, the ALM study is complemented with analyzing RM results
to explain and understand the observed results and with sensitivity tests to show how much
the RM is affected when varying different input assumptions.

Ortec Finance GLASS is used to calculate the RM and as the ALM analysis tool. Detailed
definitions and descriptions of the model can be found in the Ortec Finance model report
document “GLASS_ALM_Software_Tool_Documentation_March_2021.pdf".
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3. External data collection and calculation of input
values

Before GLASS can be used to calculate the RM, input data needs to be collected for each
Permit Holder. In some cases calculations need to be carried out outside of GLASS to produce
input data (e.g. Fees and CRA). The input data and the addition of RM/CRA/Fee to the Fund
is originally based on annual closure month “December”. However, the RM is recalculated
each quarter with the latest (market) input data available and economic outlook. The
simulation in GLASS is based on annual steps. Using annual steps in combination with non-
December input data and economic outlook, requires the RM to be calculated based on
broken years (i.e. not December-to-December but for example June-to-June) with a small
project delay.

For the June 2021 economy, main differences with the original input assumptions are that the
RM and CRA is assumed to be received on June 2022 instead of December 2021 (original
assumption) and that the Fee payments stops at June 2022 instead of December 2021 (original
assumption). Furthermore, the end of period June 2021 Asset value already includes the Q1
2021 Fee payment, but not yet the Q2 Fee payment. Therefore, for the first full simulation year
(that is June 2021 - June 2022 in GLASS) 75 % of the fully annual simulated Fee income is
received. Also the original Cash Flows and Price Risk Mapping Weights have been shifted by
0.50 years forward (end date is now June 2081) and for the first full simulation year (June 2021
- June 2022 in GLASS) the original year one cost has been lowered according to latest payment
plan for Q4 2021. Checks have been performed by varying some of these assumptions (e.g.
shifting vs. not shifting cash flows) which shows that the RM is hardly sensitive to small
changes in the timing of cash flows, which is to be expected given the long time horizon of
the analysis relative to the small shift (60 years vs. a fraction of a year).

3.1 Assets

The following Assets input data is required:
1) Market Value

2) Strategic Asset Allocation (SAA) Weights
3) Maturity Distribution of Fixed Income Products
4) Currency Hedge Weights

3.2. Liabilities

The following Liabilities input data is required:

1) Cash Flows of Expected Future Costs
2) Price Risk Mapping Weights
3) Volume Risk Mapping Weights

3.3. Calculation of Fees and CRA

The Fee (for 2021) and CRA are used as input for the RM calculation and is a result from
calculations made outside of Ortec Finance GLASS by Riksgalden. The Fee for each Permit
Holder is calculated so that there is an expected balance between assets and liabilities at
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the start of the next fee period (which coincides with the point in time when the RM is
assumed to be added to the Fund). The CRA for each Permit Holder is calculated as the
difference between the present value of future cash flows of costs (liabilities) and the market
value of the Permit Holder's share in the nuclear waste fund".

3.4. Electricity Production

To simulate future Fee Income for Permit Holders with active reactors the following input
data is required for each reactor:

1) Future Reference Unit Power

2) Historic Reference Unit Power

3) Historic electricity production

4) Reactor shut down date

3.5. Discount Curve

The following discount curve input data is required:
1) Nominal Discount Curve
a) UFR Value
b) Risk Premium
2) Expected Inflation Curve
a) Inflation Target

4. ALM Economy

41. Ortec Finance Scenario set (OFS) - June 2021

The Ortec Finance Scenario set (OFS) long-term mean assumptions have a relevant horizon
of 25 to 40 years. The following table shows the expected values for financial and economic
variables as of June 2021.

" The liabilities used for the CRA calculation are lower than in the fee calculation, since by definition
only nuclear waste generated up until the valuation date is considered in the CRA calculation.
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Variables (local currency) ____

GDP 1.75% 1.75% 1.00% 0.25% 1.75%
CPI 2.00% 2.00% 1.75% 1.25% 2.00%
Real short rate (3M) 0.00% -0.25% -0.50% -0.50% -0.50%
Real long rate (10Y) 0.75% 0.50% 0.25% 0.25% 0.25%
Nominal short rate (3M) 2.00% 2.00% 1.25% 0.75% 1.50%
Nominal long rate (10Y) 3.00% 3.00% 2.25% 1.75% 2.50%
Nominal swap rate (20Y) 3.30% 330% 2.55% 2.05% 2.80%
Equity risk premium 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Total equity return 5.00% 5.00% 4.25% 3.75% 4.50%

The OFS long-term mean assumptions result in the risk and returns statistics for the Nuclear
Waste (NW) portfolio shown below. The values are calculated as of end of June 2021, where
investments weights and currency hedging weights are used according to the NW strategic
investment strategy and foreign returns are converted to SEK (for more information about
the NW portfolio construction see Asset Assumptions).

Jun21 - OFS 1- 60y

Geometric mean Volatility
Total Assets 3.5% 7.0%
Government bonds (SWE) (dur 5.5) 1.9% 5.1%
Inflation-linked gov bonds (SWE) (dur 5.8) 1.8% 4.6%
Covered mortgage bonds (SWE) (dur 5.4) 2.4% 5.8%
s 150%
Corporate bonds A (SWE) (dur 5.1) 3.1% 8.9%
Equities (SWE) 4.6% 30.3%
Certificates EQ Global 5.0% 17.9%
Certificates EQ USD 4.8% 18.9%
Certificates EQ EUR 4.6% 20.1%
Certificates EQ GBP 4.4% 15.9%
Certificates EQ JPY 41% 25.0%
Certificates Corp Global (dur 6.6) 3.3% 10.0%
Certificates Corp Credits A USD (dur 6.5) 3.4% 11.4%
Certificates Corp Credits A EUR (dur 6.8) 2.6% 11.0%
Certificates Corp Credits A GBP (dur 6.5) 3.0% 8.5%
Cash SWE 13% 2.1%
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4.2. Nuclear Waste (NW) Economy - Calibration

The NW Economy is used to calculate the required RM, for reasons explained in the Ortec
model report document “GLASS_ALM_Software_Tool_Documentation_March_2021.pdf".

In calibrating the NW economy a shift is applied to the annual average value of the simulated
6Y-Swedish Sovereign Interest Rate Yield coming from the OFS in such a way that it matches
the 1Y-implied forward rate derived from the risk-free nominal discount curve at start. For
each simulation year there is a separate yearly shift. The same yearly shift is applied to all
maturities and all sovereign rates.

Swedish Sovereign Bonds are assumed to be risk-free. The reason that the 6-year yields is
used in the calibration is because 6 years matches the average weighted maturity of the
Swedish Sovereign Bonds Portfolio in the Fund. This value could change in the future if the
Fund’s allocation to different maturities change, and would then need to be recalibrated.
Once the yearly shifts are known, the 60-years average value of these shifts are used to
increase the 60-year geometric Equity return coming from the OFS (60-years because that is
the projection period of the ALM study). Finally, the Equity shift is reduced with 25bp because
Ortec Finance assumes a risk premium spread on Equity of 300bp whereas the underlying
assumption for the equity risk premium used in the nuclear waste finance discount curve is
275bp.

For an overview about the risk and return statistics corresponding to the NW economy see
Risk and Return Statistics (NW economy),

5. Modeling of client-specific assets and liabilities

5.1. Liability Assumptions
5.1.1. Inputs to the model

The Permit Holders supply Riksgalden with deterministic input of expected future costs (=
Cash Flows). The Cash Flows are then exposed to different stochastic risk drivers based on
time series processes which leads to a liability component that produces “Stochastic Cash
Flows” over time.

For each Permit Holder the following cash flow categories are used:
1) Waste Management

2) Decommissioning

3) Government

4) Adjustments

The sum of these cash flow categories are the Permit Holder’s total costs.

The stochastic risk drivers are:
e Volume Risk, which refers to under or overestimation of the input factors needed to
complete the Programme
e Price Risk, which refers to fluctuations in the prices of the input factors needed to
complete the Programme (External Economic Factors, EEF) and General Inflation risk
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Each price risk factor is mapped to the Permit Holder's cash flows with a yearly relative weight
adding up to 100 % for all price risk factors to generate the “total price risk factor”. The price
risk specific mapping weight can be different for each Permit Holder, each cash flow category
and each year.

The mapping of volume risk factors to the Permit Holder's cash flows doesn’t require the
same detailed mapping since only two volume risk factors have been used in this ALM study.

5.1.2. Volume Risk

Volume Risk standard deviations is calculated by Riksgalden outside the model to target a
total volatility for the full duration of the Programme? The assumed annual volatility for NW
program risk in this ALM study has been calibrated to attain a relative standard deviation (to
the mean) of 25 % whereas the Government risk is calibrated to attain a relative standard
deviation of 20 %°, see table below.

1- 60y
Variable statistics — Jun21

Geometric mean Volatility

NW program risk -0.2% 6.5%
Government risk -0.1% 4.8%

The geometric return for volume risk is slightly negative over 60-years horizon. This is
because volume risk return series are calibrated to have an arithmetic zero mean over the
60-years horizon, in order to target a relative arithmetic mean for the full duration of the
Programme.

5.1.3. Price Risk - EEF

The Price Risk EEF drivers have been modelled by Ortec Finance using the satellite regression
model approach further explained in “Scenario Department Memo - Swedish Risk Drivers -
June 2020.pdf”.

2 See Modell for berakning av kompletteringsbelopp for a description on how the standard
deviations for Volume Risk is calculated.

3 See Kdrnavfallsavgifter och sdkerhetsbelopp - Forslag pa kdrnavfallsavgifter,
finansierings- och kompletteringsbelopp for 2022-2023 for further motivation on the
targeted standard deviation levels.
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Variable statistics — Jun21

Geometric mean Volatility

EEF1 (labor cost service) 0.0% 2.6%
EEF2 (labor cost construction) 0.0% 4.9%
EEF3 (machine price) 0.0% 3.0%
EEF4 (construction material) 0.0% 3.1%
EEF5 (copper) 0.0% 19.3%
EEF6 (bentonite) 0.0% 25.2%
EEF7 (efficiency adjusted energy) 0.0% 1.3%

The price risk returns have been calibrated to have a geometric zero mean over the 60-years
horizon. Consequently, the arithmetic mean is slightly positive over the 60-years horizon.

5.1.4. Price Risk - General Inflation Risk

General Inflation Risk is modelled for CPlI Sweden and CPI US as a core variable in Ortec
Finance GLASS. The assumptions used is shown in the table below.

1- 60y
Variable statistics — Jun21

Geometric mean Volatility

Price Inflation SWE 2.0% 1.9%
Price Inflation US 2.1% 1.9%

5.1.5.  Summary Liabilities

The underlying graph shows the aggregate Cash Flows for all Permit Holders (see Appendix
for an overview per Permit Holder).
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Cash Flows - All Permit Holders
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When these Cash Flows are exposed (on a yearly basis) to different stochastic risk drivers
(Volume, Price (= EEF + General Inflation)), we get the interval of yearly Stochastic Cash Flows
shown in the graph below (see detailed overview per Permit Holder in Appendix).
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5.2. Asset Assumptions
5.2.1. Initial Market Values

The initial Fund market values for the Permit Holders are shown in the table below.

June 2021 Asset Value (Bln SEK)
Forsmark 235

OKG 14.5

Ringhals 26.8
Barseback 13.2

Total 78.0
5.2.2.  Fee Payments first simulation period

When calculating the RM, Fee payments are only added in the first simulation year (which for
this calculation is from June 2021 to June 2022) and assumed to be zero onwards. The table
below shows per Permit Holder the Fee in 6re per kWh for the first simulation year (calculated
outside of GLASS) and the simulated mean of the average Fee Payment (Bln SEK) received in
the first simulation year. Notice that received Fee Payment is 75 % of the fully annual
simulated Fee Payment since Q1 2021 Fee Payment is already included in the end of June
Asset value.

Permit Fee 2021 (6re/kwWh)* Average Fee

Holder Payment 2021 (Bln
SEK)

Forsmark 3.0 0.54

OKG 5.6 0.41

Ringhals 4.7 0.49

Barseback 0.0 0.00
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5.23. Investment Strategy - Strategic and Dynamic

The strategic asset allocation (SAA) of the Fund consists of the static investments weights
shown in the table below.

SAA Jun21
Total Assets 100.0%
Government bonds (SWE) 12.4%
Inflation-linked gov bonds (SWE) 18.6%
Covered mortgage bonds (SWE) 31.0%
Corporate bonds A (SWE) 6.3%
Equities (SWE) 10.3%
Certificates EQ Global 15.2%
Certificates EQ USD 1.4%
Certificates EQ EUR 2.3%
Certificates EQ GBP 0.8%
Certificates EQ JPY 0.8%
Certificates Corp Global 6.3%
Certificates Corp Credits A USD 4.4%
Certificates Corp Credits A EUR 1.6%
Certificates Corp Credits A GBP 0.3%
Cash SWE 0.0%

The model rebalances yearly to these strategic asset allocation weights.

However, the strategic investment weights for the Base/Long portfolio (62/38) can change
over time due to the Fund'’s specific 20-year investment rule:

e For each Permit Holder a minimum amount at least equal to the sum of the
discounted value of the expected liability net payments (= net of Fee income and
payment costs of the Program) for the actual calendar year and the next 19 calendar
years must be invested in the “Low risk Base-portfolio”.

The implication of the Fund'’s specific 20-year investment rule is that the investment weight
for the Base-portfolio has a minimum value of 62 %, but can become higher if required from
the discounted value of the expected liability net payments in the coming 20 years.

Furthermore, we assume that if bankruptcy occurs (asset value < 0), 100 % of the negative
asset value is invested in a bankruptcy portfolio (with zero return). Both Base/Long portfolio
will then have an investment weight of 0 %.

Therefore, the combination of the Fund’s specific 20-year investment rule and bankruptcy
occurrences could lead on average to different asset allocation weights than described in
the SAA table above. This is illustrated in the graph below which shows the average asset
allocation weight over time for Forsmark (results are comparable for other Permit Holders),
taking into account the Fund'’s specific 20-year investment rule and bankruptcy occurrences.
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e Case 1(dashed line): CRA added without any RM in 2022; Fee assumed to be zero from
2022 onwards
e Case 2 (flat line): CRA + RM added in 2022; Fee assumed to be zero from 2022 onwards
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We see from the graph above that the Fund’'s specific 20-year investment rule is not
applicable at start (average Low Risk Portfolio weight is with 62 % equal to the SAA weight).
Moving forward in time the discounted value of the expected liability net payments in the
coming 20-years slowly increases, causing the average Low Risk Portfolio weight to start
increasing and the Average Risky Portfolio weight to start decreasing over time. After a certain
period, bankruptcies begin to occur and the average weight in the Bankruptcy Portfolio slowly
starts to increase at the cost of the average Low Risk Portfolio weight. During these
bankruptcy occurrences, the average Risky Portfolio weight is stable and does not decrease.
That is because the years before the actual bankruptcy occurs, the Permit Holder’s total asset
value is most likely lower than required by the Fund’s specific 20-year investment rule, which
leads to a 100 % weight in the Low Risk Portfolio and 0 % weight in the Risky Portfolio in the
period before the bankruptcy occurs. Therefore, when the bankruptcy occurs, in most cases
the average Risky Portfolio weight is not affected anymore and stays stable.

Comparing Case 1 (only CRA added in 2022) to Case 2 (CRA + RM added in 2022), we see a
higher Average Risky Portfolio weight for Case 2 and within Case 2 the shift in asset allocation
weight from Risky Portfolio to Low Risk Portfolio is less extreme. Both observations are
caused because in Case 2 besides the CRA, also the RM is added to the asset value of Fund
in 2022, which leads to higher asset values and therefore the Fund’'s specific 20-year
investment rule becomes less restrictive. Finally, notice that the probability of going bankrupt
is lower in Case 2 and by RM definition equal to 10 % (versus 54 % in Case 1).
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5.2.4.  Currency Hedging Weights

The table below shows the currency hedging weights that are used, which approximate the
current currency hedge strategy used by the Nuclear Waste Fund.

Currency Hedge Welghts

40% 0% 100% 100%

5.2.5.  Maturity Distribution Fixed Income

The tables below shows the maturity distributions that are used for Fixed Income products.
Maturity Distribution: Gov Bonds, Inflation-linked Bonds and Covered Mortgage Bonds

8% 10% 1% 13% 10% 8% 7% 6% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3%

Maturlty Distribution: Corporate Bonds (SWE)

0% 2% 4% 15% 5% 5% 15% 6% % 4% 0% 0% 0% 0% 0%

Maturlty Distribution: Corporate Bonds (Global

% 7% 1% 7% 7% 7% 7% 7% 1% 1% 1% 7% 7% 7% 7%

5.2.6.  Risk and Return Statistics (NW economy)

The calibrated NW economy (calibration explained in Nuclear Waste (NW) Economy -
Calibration) results in the risk and returns statistics for the NW portfolio as of end of June
2021 shown in the table below, where investments weights and currency hedge weights are
used according to the NW strategic investment strategy described in the sections above and
foreign returns are converted to SEK.
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Jun21 — NW Economy 1-60y

Geometric mean Volatility
Total Assets 4.7% 7.0%
Government bonds (SWE) (dur 5.2) 3.1% 5.1%
Inflation-linked gov bonds (SWE) (dur 5.5) 3.1% 47%
Covered mortgage bonds (SWE) (dur 5.1) 3.6% 5.7%
o 63%  152%
Corporate bonds A (SWE) (dur 4.8) 44% 8.7%
Equities (SWE) 5.8% 30.6%
Certificates EQ Global 6.2% 18.1%
Certificates EQ USD 6.0% 19.1%
Certificates EQ EUR 5.8% 20.3%
Certificates EQ GBP 5.6% 16.1%
Certificates EQ JPY 53% 25.3%
Certificates Corp Global (dur 6.1) 4.5% 9.9%
Certificates Corp Credits A USD (dur 6.1) 47% 11.3%
Certificates Corp Credits A EUR (dur 6.3) 3.8% 10.9%
Certificates Corp Credits A GBP (dur 6.1) 4.2% 8.2%
Cash SWE 2.7% 2.3%

6. Discount Curve

The modeling of the Financing System'’s discount curves (calculated according to the Swedish
Financial Supervisory Authority) is described in the Ortec Finance model report document
“GLASS_ALM_Software_Tool_Documentation_March_2021.pdf”.

The discount curves are used for:

e (Calibration of returns in the NW Economy
e Fund’s specific 20-year investment rule to calculate the liability value for the coming
20-years

For June 2021 we get the curves shown in the graph below.
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Discount Curves - June 2021
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7. Calculated Risk Margin for each Permit Holder

7.1.  Current Risk Margin vs. Preliminary Calculations

In this section we show and explain the difference in RM value from the previous March 2021
GLASS analysis to the current June 2021 GLASS analysis. The change in RM from quarter to
quarter is mainly affected by updated fund values, updated Cash Flows and an updated
economic outlook.

As can be seen from the table below, the total “RM + CRA” has increased a bit with 1.1 Bln SEK
from 58.1 Bln SEK (March 2021) to 59.2 Bln SEK (June 2021), despite somewhat higher initial
asset values and somewhat lower initial costs. Main reasons for this increase in “RM + CRA"
are:

e Slightly worsened economic outlook for the asset classes

e Slightly higher economic outlook for CPI

The RM has increased with 1.1 Bln SEK from 40.6 Bln SEK to 41.7 Bln SEK, whereas the CRA has
decreased with 0.1 Bln SEK.
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Values in June 2021 March 2021 Difference

Bin SEK CRA RM+CRA RM CRA RM+CRA RM CRA RM+CRA
Forsmark | 15.8 5.5 213 15.4 5.5 20.8 0.4 0.0 0.5
OKG 8.6 6.1 14.7 8.4 6.1 14.5 0.2 0.0 0.2
Ringhals 14.2 5.8 20.1 13.9 59 19.8 0.4 -0.1 0.3
Barseback| 3.1 0.0 3.1 3.0 0.0 3.0 0.1 0.0 0.1
Total 417 17.4 59.2 40.6 17.5 58.1 1.1 0.0 1.0

7.2. Forsmark

7.2.1. Risk Margin at different confidence levels

The graph below shows the calculated RM for Forsmark at different confidence levels. The
RM and CRA is assumed to be added to the Fund in 2022, whereas the Fee income is assumed
to be zero from 2022 onwards. The graph shows that for a 90 %-confidence level a RM of 15.8
Bln SEK is required. Without any RM added a 46 %-confidence level is achieved. Finally, notice
that the RM amount needed to gain 1 % additional confidence level increases for higher
confidence levels (slope of the graph is decreasing).

Forsmark
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------------------------ 90%
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30%
20%
10%
0%

15.8, 90%

Confidence level

-20 -10 0 10 20 30 40

RM (Bln SEK)

The table below shows a numerical overview of the RM at a 90 %-confidence level.
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Fee period 2022-2023 RM (Bln SEK)  CRA (BIn SEK)  Total (Bln SEK)

Forsmark 15.8 55 213

7.2.2. Asset development

The graphs below show the asset value development over time in the following cases:

e (Case 1: Adding just CRA without any RM in 2022; Fee assumed to be zero from 2022
onwards
e (Case 2: Adding CRA + RM in 2022; Fee assumed to be zero from 2022 onwards

Case 1: asset value development over time when just CRA without any RM is added in 2022;
Fee assumed to be zero from 2022 onwards.

Asset Value - Forsmark (Bln SEK)
600

500
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300
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100
0
-100

-200 | } } } } } |
6/2021 6/2031 6/2041 6/2051 6/2061 6/2071 6/2081

95% 75% mmm50% =——Median ==—Average -—10% percentile

When just CRA without any RM is added in 2022, the probability of going bankrupt before the
final date is substantial (54 %).

Case 2: asset value development over time when CRA + RM is added in 2022; Fee assumed to
be zero from 2022 onwards.
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The graph above shows that when the CRA + RM is added to the Fund, the Fund goes bankrupt
before the final date in exactly 10 % of the cases, since the 10 %-percentile is equal to zero
at the final date.

7.3. OKG

7.3.1. Risk Margin at different confidence levels

The graph below shows the calculated RM for OKG at different confidence levels. The RM and
CRA is assumed to be added to the Fund in 2022, whereas the Fee income is assumed to be
zero from 2022 onwards. The graph shows that for a 90 %-confidence level a RM of 8.6 Bln
SEK is required. Without any RM added a 50 %-confidence level is achieved. Finally, notice
that the RM amount needed to gain 1 % additional confidence level increases for higher
confidence levels (slope of the graph is decreasing).
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Numerical overview of the RM at a 90 %-confidence level:
Fee period 2022-2023 RM (Bln SEK) CRA (Bln SEK)  Total (Bln SEK)

OKG 8.6 6.1 14.7

7.3.2 Asset development

The graphs below show the asset value development over time in the following cases:

e (Case 1: Adding just CRA without any RM in 2022; Fee assumed to be zero from 2022
onwards
e (Case 2: Adding CRA + RM in 2022; Fee assumed to be zero from 2022 onwards

Case 1: asset value development over time when just CRA without any RM is added in 2022;
Fee assumed to be zero from 2022 onwards.

Page 22 of 60



orRT-C

FINANCE

Asset Value - OKG (Bln SEK)
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When just CRA without any RM is added in 2022, the probability of going bankrupt before the
final date is substantial (around 50 %).

Case 2: asset value development over time when CRA + RM is added in 2022; Fee assumed to
be zero from 2022 onwards.
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The graph above shows that when the CRA + RM is added to the Fund, the Fund goes bankrupt
before the final date in exactly 10 % of the cases, since the 10 %-percentile is equal to zero
at the final date.

7.4. Ringhals
7.4.1. Risk Margin at different confidence levels

The graph below shows the calculated RM for Ringhals at different confidence levels. The RM
and CRA is assumed to be added to the Fund in 2022, whereas the Fee income is assumed to
be zero from 2022 onwards. The graph shows that for a 90 %-confidence level a RM of 14.2
Bln SEK is required. Without any RM added a 49 %-confidence level is achieved. Finally, notice
that the RM amount needed to gain 1 % additional confidence level increases for higher
confidence levels (slope of the graph is decreasing).
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The table below shows a numerical overview of the RM at a 90 %-confidence level.
Fee period 2022-2023 RM (Bln SEK)  CRA (BIn SEK)  Total (Bln SEK)

Ringhals 14.2 5.8 20.1

7.4.2. Asset development

The graphs below show the asset value development over time in the following cases:

e (Case 1: Adding just CRA without any RM in 2022; Fee assumed to be zero from 2022
onwards
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e (Case 2: Adding CRA + RM in 2022; Fee assumed to be zero from 2022 onwards

Case 1: asset value development over time when just CRA without any RM is added in 2022,
Fee assumed to be zero from 2022 onwards.

Asset Value - Ringhals (Bln SEK)
600

500
400
300
200
100

0

-100

-200 | } } } } } {
6/2021 6/2031 6/2041 6/2051 6/2061 6/2071 6/2081

95% 75% mmm50% =——Median =—Average =——10% percentile

When just CRA without any RM is added in 2022, the probability of going bankrupt before the
final date is substantial (around 51 %).

Case 2: Asset value development over time when CRA + RM is added in 2022; Fee assumed to
be zero from 2022 onwards.
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The graph above shows that when the CRA + RM is added to the Fund, the Fund goes bankrupt
before the final date in exactly 10 % of the cases, since the 10 %-percentile is equal to zero
at the final date.

7.5. Barseback
7.5.1. Risk Margin at different confidence levels

The graph below shows the calculated RM for Barseback at different confidence levels. The
RM and CRA is assumed to be added to the Fund in 2022, whereas the Fee income is assumed
to be zero from 2022 onwards. The graph shows that for a 90 %-confidence level a RM of 3.1
Bln SEK is required. Without any RM added a 58 %-confidence level is achieved. Finally, notice
that the RM amount needed to gain 1 % additional confidence level increases for higher
confidence levels (slope of the graph is decreasing).
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The table below shows a numerical overview of the RM at a 90 %-confidence level.
Fee period 2022-2023 RM (Bln SEK) CRA (Bln SEK)  Total (Bln SEK)

Barseback 3.1 0.0 3.1

7.5.2. Asset development

The graphs below show the asset value development over time in the following cases:

e (Case 1: Adding just CRA without any RM in 2022; Fee assumed to be zero from 2022
onwards
e (Case 2: Adding CRA + RM in 2022; Fee assumed to be zero from 2022 onwards

Case 1: asset value development over time when just CRA without any RM is added in 2022;
Fee assumed to be zero from 2022 onwards.
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When just CRA without any RM is added in 2022, the probability of going bankrupt before the
final date is substantial (around 42 %).

Case 2: Asset value development over time when CRA + RM is added in 2022; Fee assumed to
be zero from 2022 onwards.
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The graph above shows that when the CRA + RM is added to the Fund, the Fund goes bankrupt
before the final date in exactly 10 % of the cases, since the 10 %-percentile is equal to zero
at the final date.

8. Analysis of how the Risk Margin gradually changes
from the SKB Legacy Model to the new ALM
approach

8.1. Waterfall

This chapter shows and explains the impact of different modeling steps on the RM
calculation, starting from the last known legacy value and ending up at the current RM value
computed in GLASS with the June 2021 assumptions. The impact is shown on the aggregate
level for all Permit Holders.
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Step

1. SKB Legacy model: Plan 2016

delta

2. SKB Legacy model: Plan 2019

delta

3. GLASS Legacy model

delta

4. ALM version given SKB liabilities

delta

5. ALM version SKB liab + Gov + Price risk
EEF

delta

6. Base ALM model

15.0

4.9

19.9

-1.9

18.1

13.5

316

5.4

37.0

4.7

41.7

orRT-C

FINANCE

RM Value (Bln SEK) Comment

SKB Legacy model Plan 2016 RM value
calculated outside GLASS is 15 Bln SEK.

SKB Legacy model Plan 2019, RM value
calculated by Riksgalden outside GLASS using
data from Plan 2019 and certain assumptions
about average discount rate and distribution
between PH. RM is 19.9 Bln SEK and increases
with 4.9 Bln SEK. The increase is explained by
many factors, including lower rates and
higher expected costs.

The SKB Legacy model has a different RM
definition and different modelling
assumptions than used in GLASS, e.g. the
SKB Legacy model calculates RM with no
assets and not in relation to CRA, but only
using costs. However, we are able to
approximate the SKB Legacy model in GLASS
with a RM difference of -1.9 Bln SEK. The
GLASS legacy assumptions are:

- Nuclear waste management and
decommissioning taken into account with
volume risk (SKB volatility)

- Government costs taken into account, but
with no volume risk

- EEF Price risk drivers not taken into
account for all costs

- Inflation (CPI) = Deterministic Ty implied fw
return from t0 BEI

- Asset returns = Deterministic 1y implied fw
return from nominal NWF t0 curve

This is the "ALM version" given SKB's view of
the liabilities side, i.e. legacy settings for
liabilities but we add stochastic asset returns,
dynamic portfolio weights and stochastic CPI.
The Asset return risk and CPI risk adds 13.5
Bln SEK to the RM.

We add Government Volume Risk (SKB
volatility) and turn on price risks EEF. This
adds 5.4 Bln SEK to the RM.

Our Base variant. To get this we increase
volume risk for both government and nuclear
waste management. This adds 4.7 Bln SEK to
the RM.
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8.2. Detailed Numerical Stepwise Overview

This chapter looks in more detail at the impact of different modeling steps on the RM value
for each Permit Holder. It shows step-by-step the difference in relative increase of RM value
for each Permit Holders from current levels to the new calculated levels. For an explanation
about the assumptions in each Step see the table in Waterfall.

From Step 2 (SKB Legacy model: Plan 2019) to Step 3 (GLASS Legacy model):

Step 3 has a total RM value of 18.1 Bln SEK, which is 1.9 Bln SEK (9 %) lower than Step 2 (19.9
Bln SEK). In both Steps, only Volume risk for nuclear waste management and
decommissioning is stochastic (SKB volatility).

Even though Step 2 has a different RM definition and different modelling assumptions than
used in Step 3, we are able to approximate the SKB Legacy model in GLASS with a RM
difference of -1.9 Bln SEK. The SKB Legacy RM definition is defined as the present value of the
difference between the expected value and the 90" percentile of the Permit Holder's share
of the Fund’s, positive or negative, net value when the Programme is completed, under the
assumption that all the Programme’s costs have been paid by the Fund. This is a different
definition than the GLASS RM definition defined earlier (see Definition of the Objective). So
in contrast to GLASS, the SKB Legacy model calculates the RM with no assets and not in
relation to CRA, but instead using only costs. Also in the SKB Legacy model all Permit Holders
are simulated together as one big Permit Holder (after the one RM is calculated, it is divided
amongst Permit Holders based on share of costs), whereas in GLASS all Permit Holders are
simulated first independently from each other and then the RM from each Permit Holder is
aggregated to a total RM value. Consequently, in GLASS each Permit Holder takes all the
positive and negative effects independently and fully on its own instead of smoothing it out
and following what the main cost contributors to the Fund do. For these reasons, it's not
expected to attain the same RM values since it is not an exact replication of SKB's Legacy
Model. The purpose instead is to try and isolate the differences in RM coming from the new
definition and modelling approach (but not from adding or modifying risk drivers).

Taking a closer look at the different Permit Holders we see that especially Barseback has a
big relative delta of -65 %. This is mainly explained by the fact that in GLASS we take the asset
value into account. Since Barsebéck starts with a surplus situation (ratio between Asset value
and the discounted value of Cash Flows is bigger than 1.0), it is able to profit from this surplus
leading to a lower RM compared to when not taking asset values into account (Step 2).

For the other Permit Holders the relative difference is smaller and more comparable to the
SKB Legacy model. A reason why in GLASS Forsmark has a slight relative increase in RM and
OKG and Ringhals show a slight decrease, is that in the SKB Legacy model the share of
Forsmark'’s costs is not the biggest. Whereas in the GLASS Legacy model Forsmark does have
a slightly bigger deficit (after CRA is added) than OKG and Ringhals (which affects Forsmark
somewhat more negatively).
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Permit Step 2 Absolute RM Relative RM Delta Step 3
Holder RM (Bln SEK) Delta (Bln SEK) (%) RM (Bln SEK)
Forsmark 6.5 0.7 1% 7.2

OKG 4.3 -0.4 -10% 3.9
Ringhals 6.8 -0.7 -10% 6.2
Barseback 23 -1.5 -65% 0.8
Total 19.9 -1.9 -9% 18.1

From Step 3 (GLASS Legacy model) to Step 4 (ALM version given SKB liabilities):

Step 4 has a total RM value of 31.6 Bln SEK, which is 13.5 Bln SEK (75 %) higher than Step 3
(18.1 Bln SEK).

This increase in RM is caused by adding stochastic asset returns, dynamic portfolio weights
and stochastic CPI (General Inflation).

The relative increase for all Permit Holders is quite comparable (~70 %), expect for Barseback
which is impacted relatively more (161 %). One reason for this is that when introducing
stochastic asset returns, on the one hand you introduce risk (this explains why the RM
increases in general), but on the other hand the stochastic asset returns and correlations
provide some diversification and rebalancing benefits. Since Barseback has a lower horizon
for its cash flows, it can profit less from this diversification and rebalancing benefits than the
other Permit Holders and the RM increases relatively more for Barseback. Also because of
the shorter horizon of the Cash Flows for Barseback, the Fund’s specific 20-year investment
rule which is introduced in this step is more restrictive for Barseback than for other Permit
Holders, which results in a less risky asset allocation with lower returns and therefore a
higher relative increase of the RM compared to other Permit Holders. Finally, despite that for
shorter horizons the cumulative effect of risk on inflated Cash Flows (with stochastic CPI) is
lower, the Cash Flow profile of Barseback leads to relatively high Cash Flows in the short term
(low duration), which makes the future asset development relatively more dependent on
changes in the liabilities and therefore introducing stochastic CPI has relatively a bigger
impact on the RM for Barseback than for other Permit Holders.

Permit Step 3 Absolute RM Relative RM Delta Step 4
Holder RM (Bln SEK) Delta (Bln SEK) (%) RM (Bln SEK)
Forsmark 7.2 5.1 72% 12.3
OKG 3.9 2.6 66% 6.5
Ringhals 6.2 4.5 74% 10.7
Barseback 0.8 13 161% 2.
Total 18.1 13.5 75% 31.6

From Step 4 (ALM version given SKB liabilities) to Step 5 (ALM version SKB liab + Gov + Price
risk EEF):
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Step 5 has a total RM value of 37.0 Bln SEK, which is 5.4 Bln SEK (17 %) higher than Step 4 (31.6
Bln SEK).

This increase in RM is caused by adding EEF Price Risk and Government Volume Risk (SKB
volatility).

Relatively, we see that for all Permit Holders the increase is quite comparable (~18 %).

For Forsmark, OKG and Ringhals this is mostly because they have in general a comparable
horizon and Cash Flow profile.

On the one hand, the shorter horizon of Barseback’s Cash Flows lets the RM increase less,
because the cumulative effect of risk on inflated Cash Flows (with EEF Price Risk and
Government Volume Risk) is lower. Furthermore, the price risk specific mapping weight is
different for each Permit Holder, each Cash Flow category and each year. It turns out from
the price risk mapping weights that Barseback has a bit more exposure to lower volatility EEF
Price Risk drivers.

However, on the other hand the Cash Flow profile of Barseback leads to relatively high Cash
Flows in the short term (low duration), which makes the future asset development relatively
more dependent on changes in the liabilities and therefore introducing stochastic EEF Price
Risk has relatively a bigger impact on the RM for Barseback than for other Permit Holders.

Overall, these effects make Barseback similarly sensitive to EEF Price Risk and Government
Volume Risk as the other Permit Holders.

Permit Step 4 Absolute RM Relative RM Delta Step 5
Holder RM (Bln SEK) Delta (Bln SEK) (%) RM (Bln SEK)
Forsmark 12.3 2.0 16% 14.3
OKG 6.5 1.2 18% 7.7
Ringhals 10.7 19 18% 12.6
Barseback 2.1 0.4 18% 2.5
Total 31.6 5.4 17% 37.0

From Step 5 (ALM version SKB liab + Gov + Price risk EEF) to Step 6 (Base ALM model):

Step 6 has a total RM value of 41.7 Bln SEK, which is 4.7 Bln SEK (13 %) higher than Step 5
(37.0 Bln SEK).

This increase in RM is caused by increasing the Volume Risk volatility for both government
and nuclear waste management®.

Relatively, we see that for all Permit Holders the increase is quite comparable (~13 %), except
for Barseback it is a bit larger (24 %), even though its shorter horizon of Cash Flows. Despite
that for shorter horizons the cumulative effect of risk on inflated Cash Flows (with Volume
Risk) is lower, the Cash Flow profile of Barseback leads to relatively high Cash Flows in the
short term (low duration), which makes the future asset development relatively more
dependent on changes in the liabilities and therefore increasing Volume Risk volatility has
relatively a bigger impact on the RM for Barseback than for other Permit Holders.

“Volatility levels (relative to the mean) increased from 16 % to 25 % and from 12.8 % to 20 % for
waste management risk and government risk respectively
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Permit Step 5 Absolute RM Relative RM Delta Step 6
Holder RM (Bln SEK) Delta (Bln SEK) (%) RM (Bln SEK)
Forsmark 14.3 1.6 1% 15.8
OKG 7.7 1.0 13% 8.6
Ringhals 12.6 1.6 13% 14.2
Barseback 2.5 0.6 24% 3.1
Total 37.0 4.7 13% 417

From Step 2 (SKB Legacy model: Plan 2019) vs Step 6 (Base ALM model):

Overall, adding all the risks described in the previous steps results in an increase of 21.8 Bln
SEK, or 109%, in total RM compared to Step 2.

Relatively, the increase is the lowest for Barseback and the biggest for Forsmark. This
difference is mainly caused because the SKB Legacy model calculates the RM with no assets
and not in relation to CRA, but instead using only costs. Furthermore, all Permit Holders are
simulated together as one big Permit Holder (one RM is calculated - then divided amongst
Permit Holders based on share of costs).

Permit Step 2 Absolute RM Relative RM Delta Step 6
Holder RM (Bln SEK) Delta (Bln SEK) (%) RM (Bln SEK)
Forsmark 6.5 9.4 144% 15.8
OKG 4.3 4.3 98% 8.6
Ringhals 6.8 7.4 108% 14.2
Barseback 23 0.8 34% 3.1
Total 19.9 21.8 109% 417

9. Risk Decomposition

9.1. Risk Decomposition

The risk decomposition splits the risk measure of choice into the contribution from various
individual risk sources. The relevant individual risk sources used are:

e Volume Risk: refers to under or overestimation of the input factors needed to
complete the Programme, used to inflate cash flows on the liability side.

e General Inflation Risk: refers to fluctuations in the general price inflation (= CPI), used
to inflate cash flows on the liability side; on the asset side used to adjust the principal
amount of an inflation linked bonds to the development of price inflation.

e EEF Risk: refers to fluctuations in the prices of the input factors needed to complete
the Programme, used to inflate cash flows on the liability side.
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e Equity Risk: refers to fluctuations in equity returns on the asset side.

e Expected Inflation Risk: refers to fluctuations in the Break-Even Inflation curve, used
on the asset side to valuate inflation linked bonds; as part of the real discount curve
used to discount cash flows in the Fund's specific 20-year investment rule.

e Credit Risk: refers to fluctuations in the credit spreads on the asset side.

e Nominal Interest Rate Risk: refers to fluctuations in the sovereign yield curves, used
on the asset side to valuate fixed income related products (government-, inflation-,
mortgage-, corporate bonds) and to set coupon rates for them; as part of the real
discount curve used to discount cash flows in the Fund’s specific 20-year investment
rule

e Mortgage Risk: refers to fluctuation in the mortgage spreads on the asset side.

e Electricity Production Risk: refers to fluctuations in the electricity production of active
reactors.

e Assets Currency Risk: refers to fluctuations in the currency rates on the asset side
(foreign asset exposure).

e Liability Currency Risk: refers to fluctuations in the currency rates on the liability side
(foreign CPI and foreign EEF Price Risk exposure).

The risk decomposition gives insight as to where the risk is coming from in bad scenarios.

The risk measure used to decompose the risk into various individual risk sources is the 10 %-
VaR of the Surplus (Assets - Liabilities) minus the average of the Surplus. Decomposing the
risk directly in terms of Risk Margin units is not feasible for two reasons. Technically, it would
require extending the model to combine the existing risk decomposition methodology with
the RM calculation. In addition, mathematically, it could lead to invalid risk results since the
current RM definition is a standalone measure which does not take into account a mean
correction.

In the previous chapter we have shown with a waterfall chart what the impact is of adding
different modeling steps (e.g. adding EEF and CPI Price Risk, increasing Volume Risk) on the
RM value. Although the risk measure “10 %-VaR of the Surplus (Assets - Liabilities) minus the
average of the Surplus” does not directly decompose the risks in terms of Risk Margin units,
the 10th percentile of the Fund’s Surplus is the main driver in the Risk Margin risk measure.
Thus, it is deemed as the most suitable risk measure available to begin answering what the
most important drivers of the Risk Margin is. Therefore, if the waterfall chart in the previous
chapter shows for example that adding EEF Price Risk contributes a lot to increasing the RM
value, we would also expect to see a significant value assigned to EEF Price Risk in the risk
decomposition.

The risk decomposition graphs below provide per Permit Holder insight in the relative risk
contribution of different risk sources to the total risk. The relative total risk (orange bar) is
per definition equal to 100 %. The relative risk of different risk sources after diversification
with other risk sources is shown as a blue bar and the diversification benefit of each risk
source is shown as a grey bar. Therefore, the standalone uncorrelated relative risk, that is
the risk before diversification with other risk sources is subtracted, is the sum of the blue
and grey bar. As risk measure we use 10 %-VaR of the Surplus (Assets - Liabilities), mean
corrected, on a 60-year horizon. Furthermore, we assume that during the risk decomposition
Fee is zero from 2022 onwards and that only the CRA is added to the Fund in 2022, but not
RM. Adding only CRA and not RM will give better insights in what the main drivers are which
lead to the calculated Risk Margin value.
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For more information about the risk decomposition methodology see the Ortec Finance
model report document “GLASS_ALM_Software_Tool_Documentation_March_2021.pdf".

9.1.1. Forsmark

We see that (after diversification with the other risk sources) Volume Risk contributes the
most to the Total Risk, followed by General Inflation-, Equity- and EEF Risk. So after
diversification relatively most of the risk is coming from liability type of risks (Volume Risk,
General Inflation Risk, EEF Risk) and less from asset type of risks like Equity Risk. However,
notice that the standalone (uncorrelated) Equity Risk, that is the risk before diversification is
subtracted, is quite substantial (Equity is after all a risky asset category), but in combination
with other risk sources a lot of Equity Risk is diversified away, mainly because Equity Risk has
zero correlation with the most important risk source, which is Volume Risk. This holds also
for the other risk sources with regard to Volume Risk. Keep in mind that regarding Equity Risk,
a part of possible Equity Risk is reduced because of the Fund’s specific 20-year investment
rule. So the allocation to Risky Assets (and thus Equity Risk) could have been higher if the
Fund’'s specific 20-year invest rule was not taken into account. In general, the risk
contribution of the different risk drivers is quite comparable to OKG and Ringhals, and to
some less extend also to Barseback. Finally, we have also run a second risk decomposition,
where the Volume Risk volatility is set to the lower SKB volatility value (NW program risk 16
%, Government risk 12.8 %), instead of using the Base volatility value (NW program risk 25 %,
Government risk 20 %). These results show that the relative risk contribution of Volume Risk
decreases somewhat (because of the lower volatility), but volume Risk still is the main risk
contributor.
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9.1.2. OKG

We see that (after diversification with the other risk sources) Volume Risk contributes the
most to the Total Risk, followed by General Inflation-, Equity- and EEF Risk. So after
diversification relatively most of the risk is coming from liability type of risks (Volume Risk,
General Inflation Risk, EEF Risk) and less from asset type of risks like Equity Risk. However,
notice that the standalone (uncorrelated) Equity Risk, that is the risk before diversification is
subtracted, is quite substantial (Equity is after all a risky asset category), but in combination
with other risk sources a lot of Equity Risk is diversified away, mainly because Equity Risk has
zero correlation with the most important risk source, which is Volume Risk. This holds also
for the other risk sources with regard to Volume Risk. Keep in mind that regarding Equity Risk,
a part of possible Equity Risk is reduced because of the Fund’s specific 20-year investment
rule. So the allocation to Risky Assets (and thus Equity Risk) could have been higher if the
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Fund’s specific 20-year invest rule was not taken into account. In general, the risk
contribution of the different risk drivers is quite comparable to Forsmark and Ringhals, and
to some less extend also to Barseback. Finally, we have also run a second risk decomposition,
where the Volume Risk volatility is set to the lower SKB volatility value (NW program risk 16
%, Government risk 12.8 %), instead of using the Base volatility value (NW program risk 25 %,
Government risk 20 %). These results show that the relative risk contribution of Volume Risk
decreases somewhat (because of the lower volatility), but volume Risk still is the main risk
contributor.

OKG - Risk Decomposition - 10% VaR of Surplus - 60Y
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9.1.3. Ringhals

We see that (after diversification with the other risk sources) Volume Risk contributes the
most to the Total Risk, followed by General Inflation-, Equity- and EEF Risk. So after
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diversification relatively most of the risk is coming from liability type of risks (Volume Risk,
General Inflation Risk, EEF Risk) and less from asset type of risks like Equity Risk. However,
notice that the standalone (uncorrelated) Equity Risk, that is the risk before diversification is
subtracted, is quite substantial (Equity is after all a risky asset category), but in combination
with other risk sources a lot of Equity Risk is diversified away, mainly because Equity Risk has
zero correlation with the most important risk source, which is Volume Risk. This holds also
for the other risk sources with regard to Volume Risk. Keep in mind that regarding Equity Risk,
a part of possible Equity Risk is reduced because of the Fund’s specific 20-year investment
rule. So the allocation to Risky Assets (and thus Equity Risk) could have been higher if the
Fund’'s specific 20-year invest rule was not taken into account. In general, the risk
contribution of the different risk drivers is quite comparable to Forsmark and OKG, and to
some less extend also to Barseback. Finally, we have also run a second risk decomposition,
where the Volume Risk volatility is set to the lower SKB volatility value (NW program risk 16
%, Government risk 12.8 %), instead of using the Base volatility value (NW program risk 25 %,
Government risk 20 %). These results show that the relative risk contribution of Volume Risk
decreases somewhat (because of the lower volatility), but volume Risk still is the main risk
contributor.
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Ringhals - Risk Decomposition - 10% VaR of Surplus - 60Y
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9.1.4. Barseback

We see that (after diversification with the other risk sources) Volume Risk contributes the
most to the Total Risk, followed by EEF-, General Inflation- and Equity Risk. So after
diversification relatively most of the risk is coming from liability type of risks (Volume Risk,
General Inflation Risk, EEF Risk) and less from asset type of risks like Equity Risk.

The risk contribution of the different risk drivers is in general comparable to other Permit
Holders, but does show some differences. First of all, Volume Risk is a far more important
risk driver (and the diversification effect from it quite lower). That is mostly because the Cash
Flow profile of Barseback leads to relatively high Cash Flows in the short term (low duration),
which makes the future asset development relatively more dependent on changes in the
liabilities and therefore Volume Risk has relatively a higher impact on the RM for Barseback
than for other Permit Holders. Also notice that standalone (uncorrelated) Interest Rate Risk
and Mortgage Risk, that is the risk before diversification is subtracted, is somewhat higher
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than for other Permit Holders. The reason for this is that the Fund’s specific 20-year
investment rule is more restrictive for Barseback, so more is invested in Fixed Income
products like Bonds and Mortgages, and therefore the standalone (uncorrelated) Interest
Rate Risk and Mortgage Risk is higher. In general, when looking at the Asset side, Fixed Income
products are good diversifiers because of the lower correlation to the total asset portfolio
than for example Equities have. Therefore, looking at the risk contribution of Interest Rate
Risk and Mortgage Risk in combination with other risk sources, that is after diversification is
subtracted, we see that the risk contribution of Interest Rate Risk and Mortgage Risk is
negative for Barseback (for other Permit Holders this risk is negative as well, but less negative
compared to Barseback). Thus with the shorter horizon of Barseback’'s Cash Flows and
relatively high Cash Flows in the short term, combined with a more restrictive Fund’s specific
20-year investment rule to better match the Cash Flows (leading to a higher weight to Fixed
Income products), Bonds and Mortgages reduce the risk in bad scenarios instead of (slightly)
adding risk. Finally, we have also run a second risk decomposition, where the Volume Risk
volatility is set to the lower SKB volatility value (NW program risk 16 %, Government risk 12.8
%), instead of using the Base volatility value (NW program risk 25 %, Government risk 20 %).
These results show that the relative risk contribution of Volume Risk decreases somewhat
(because of the lower volatility), but volume Risk still is the main risk contributor.
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Barseback - Risk Decomposition - 10% VaR of Surplus - 60Y
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10. Sensitivity Analyses

In this chapter we show the sensitivity of the RM value to different input assumptions. The
sensitivity analysis is performed by changing the following input assumptions:

e Volume Risk Volatility

e Asset Return

e FXHedge

e UFR Value

e Underlying Economy

Calculating the RM value with changing input assumptions shows how much the RM is
affected when varying different input assumptions. This gives an impression to what input
assumptions the RM is sensitive (or not sensitive) to.
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10.1. Sensitivity RM in Volume Risk Volatility

The table below shows how sensitive the RM is to different levels of volatility in Volume Risk.
Notice that only the RM is affected and the CRA is not affected. We consider the following
cases with relative standard deviation to the mean:

e Low Volatility: NW program risk 16 %, Government risk 12.8 %

e Base Volatility: NW program risk 25 %, Government risk 20 %

e High Volatility: NW program risk 35 %, Government risk 28 %

From the table below we see that decreasing the Volume Risk volatility from Base to Low
decreases the total RM with 4.7 Bln SEK to 37.0 Bln SEK (see also Waterfall Chart Step 5 to Step
6). Increasing the Volume Risk volatility from Base to Low increases the total RM with 8.7 Bln
SEK to 50.5 Bln SEK.

Generally, we can conclude that increasing/decreasing Volume Risk volatility
increases/decreases the RM because the higher/lower volatility leads to wider/tightened
simulated Asset values at end date.

Besides that, even though the relative volatility increase from Low to Base (25 % / 16 % = 1.56)
is higher than from Base to High (35 % / 25 % = 1.4), the relative RM delta is bigger when going
from Base to High, then from Low to Base. This is because the cumulative effect of uncertainty
over time is exponential and higher volatility values make the distribution more positively
skewed, which results in a larger relative impact on the RM delta.

Also notice that for all Permit Holders the relative RM delta is quite comparable, except for
Barseback it is a bit larger, even though its shorter horizon. So despite that for shorter
horizons the cumulative effect of risk on inflated Cash Flows (with Volume Risk) is lower, the
Cash Flow profile of Barseback leads to relatively high Cash Flows in the short term (low
duration), which makes the future asset development relatively more dependent on changes
in the liabilities and therefore increasing Volume Risk volatility has relatively a bigger impact
on the RM for Barseback than for other Permit Holders.

Permit RM (Bln SEK) Absolute RM Delta  Relative RM Delta (%)
Holder (Bln SEK)

low Base High Low Base High Low Base High
Forsmark 55 14.3 15.8 18.8 -1.6 0.0 3.0 -10% 0% 19%
OKG 6.1 7.7 8.6 10.5 -1.0 0.0 19 -11% 0% 22%
Ringhals 5.8 12.6 14.2 7.4 -1.6 0.0 3.1 -11% 0% 22%
Barseback 0.0 2.5 3.1 3.8 -0.6 0.0 0.7 -19% 0% 25%
Total 17.4 37.0 417 50.5 4.7 0.0 8.7 -11% 0% 21%

Grand Total

RM + CRA (BLn SEK)

54.5 59.2 67.9

Absolute RM + CRA

Delta (Bln SEK)
-4.7 0.0 8.7
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10.2. Sensitivity RM in Return Assumptions

The graph and tables below show how sensitive the RM is to different levels of total portfolio
return assumptions. This is done by adding a negative/positive constant excess return to
each underlying asset category. It is also possible to test more detailed assumptions (for
example changing just one asset class), but for now we only analyze the general sensitivity
of the RM value to lower/higher total portfolio return in the model. We consider the following
cases where the total portfolio return is shifted in parallel by:

e -050%
e -025%
e 0.0%(Base)
e +025%
e +050%

Notice that for this sensitivity analysis the CRA and Fee (received from 2022 onwards) is
recalculated (outside of GLASS) according to the new return assumptions. However, the new
Fee values (received from 2022 onwards) do not affect the RM calculation since we assume
that during RM calculations Fee is zero from 2022 onwards.

From the table below it can be seen that shifting the total return with -0.5 % and +0.5 %
affects the total RM with +6.8 Bln SEK and -5.9 Bln SEK, respectively, whereas the CRA is
affected with +8.6 Bln SEK and -7.2 Bln SEK, respectively.

Generally, we can conclude that increasing/decreasing the Fund’s return (without changing
the return volatility) decreases/increases the RM and CRA. For CRA the reason is that
increasing/decreasing return assumptions increases/decreases the nominal discount curve
and therefore the difference between the present value of future cash flows of costs and the
assets (= CRA definition) decreases/increases. For RM the reason is that by
increasing/decreasing the mean of the investment return and leaving the volatility
unchanged, we effectively shift the distribution of the simulated Asset values at end date
upward/downward, which can then be added to/subtracted from the Base RM value. Another
(less significant) reason why the RM increases/decreases is because the lower/higher
nominal discount curve due to lower/higher return assumptions leads to higher/lower
discounted 20-year net payments and thus a more/less restrictive Fund’s specific 20-year
investment rule which results in a less/more risky asset allocation with lower/higher returns.
Furthermore, we see from the graph and table that the RM delta is quite linear, i.e. increasing
the return with steps of +0.25 % will lead to approximately the same relative and absolute
decrease in RM.

Another effect to notice is that Barseback's RM is relatively more sensitive to changes in
return than other Permit Holders (relative RM delta is higher). This is partly caused because
Barseback has a slight surplus situation (ratio between Asset value and the discounted value
of Cash Flows is bigger than 1.0), whereas the other Permit Holders have a slight deficit
situation (after the CRA is added), making Barseback relatively somewhat more sensitive to
changes in return assumptions. Also Barseback has no CRA added to capture a part of the
change in “RM + CRA”.
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RM vs. CRA (Bln SEK)

Different Return Assumptions
20

18 ®
16 ® : ®
14 ® F ®

1 ®

10 - ©

RM

CRA
0-0.50% -0.25% OBase +0.25% ©+0.50%

Jun21 RM (Bln SEK) CRA (BIn SEK)

Permit -0.50% -0.25% Base +0.25% +0.50% -0.50% -0.25% Base +0.25% +0.50%
Holder

Forsmark 18.3 17.0 15.8 14.7 13.8 8.7 7.0 55 4.1 2.7
OKG 9.9 9.2 8.6 8.1 7.6 8.0 7.0 6.1 52 bt
Ringhals 16.4 15.2 14.2 13.4 12.5 9.0 7.4 5.8 bty 3.1
Barseback 4.0 3.6 3.1 25 2.0 03 0.0 0.0 0.0 0.0
Total 485 451 417 38.7 35.9 26.0 21.4 7.4 13.7 10.3

RM + CRA (Bln SEK)
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Jun21 Absolute RM Delta (Bln SEK) Absolute CRA Delta (Bln SEK)

Permit -0.50% -0.25% Base +0.25% +0.50% -050% -025% Base +0.25% +0.50%
Holder

Forsmark 2.5 1.2 0.0 -1.1 -2.1 3.2 15 0.0 1.4 -2.8
OKG 1.3 0.6 0.0 -0.5 -1.1 1.9 0.9 0.0 -0.9 -1.7
Ringhals 2.2 1.0 0.0 -0.8 -1.7 3.2 15 0.0 1.4 -2.8
Barseback 0.9 0.6 0.0 -0.6 -1.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Total 6.8 3.4 0.0 -3.0 -5.9 8.6 4.0 0.0 -3.7 -7.2

Absolute RM + CRA Delta (Bln SEK)

Jun21 Relative RM Delta (%) Relative CRA Delta (%)

Permit -0.50% -0.25% Base +0.25% +0.50% -050% -025% Base +0.25% +0.50%
Holder

Forsmark 16% 7% 0% -7% -13% 58% 28% 0% -26%  -50%
OKG 15% 7% 0% -6% -12% 31% 15% 0% -14% -27%
Ringhals 15% 7% 0% -6% -12% 54% 26% 0% -24% -47%
Barseback | 30% 19% 0% -18%  -35% - - - - -
Total 16% 8% 0% -7% -14% 49% 23% 0% -21% -41%

Relative RM + CRA Delta (%)

12% 0% -11% -22%

10.3. Sensitivity RM in FX Hedge

The table below shows how sensitive the RM is to different levels of FX hedge. Notice that
only the RM is affected and the CRA is not affected. We consider the following:

e No FX Hedge: 0 % FX Hedge

e Base FX Hedge: strategic currency hedging weights as shown in Currency Hedging

Weights
e Full FX Hedge: 100 % FX Hedge

From the table below we see that increasing the FX hedge from Base FX Hedge to Full FX
Hedge increases the total RM with 2.9 Bln SEK to 44.6 Bln SEK. Decreasing the FX Hedge from
Base FX Hedge to No FX Hedge decreases the total RM with 1.3 Bln SEK to 40.4 Bln SEK.

Generally, we can conclude that decreasing/increasing FX hedge decreases/increases the RM
because higher/lower asset returns due to lower/higher hedging costs outweighs the
higher/lower volatility which is received by hedging less/more foreign currency risk
exposure. In Base FX Hedge the percentage hedged foreign assets from the total portfolio is
8.1 %, whereas in Full FX hedge it is 21.5 % and in No FX hedge 0 %. Therefore notice from the
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table that going from Base FX Hedge to Full FX hedge has a bigger impact on the RM (delta is
higher) than going from Base FX Hedge to No FX Hedge. Finally, the graph below shows
(stylized) the costs of hedging USD currency (short term interest rate differential) compared
to no hedging and receiving the (unhedged) exchange rate return which is equal to the (long
term) CPI differential.

Permit CRA RM (Bln SEK) Absolute RM Delta Relative RM Delta (%)
Holder (Bln (Bln SEK)
SEK)
No FX Base FullFX No FX Base FullFX No FX Base Full FX
Hedge FX Hedge Hedge FX Hedge Hedge FX Hedge
Hedge Hedge Hedge

Forsmark 55 15.3 15.8 17.0 -0.6 0.0 1.1 -4% 0% 7%
OKG 6.1 8.4 8.6 92 -0.3 0.0 0.6 -3% 0% 7%
Ringhals 5.8 13.8 14.2 15.2 -0.4 0.0 1.0 -3% 0% 7%

Barseback 0.0 3.0 3.1 3.2 -0.1 0.0 0.2 -3% 0% 5%

Total 7.4 40.4 417 44.6 -1.3 0.0 2.9 -3% 0% 7%

Grand Total RM + CRA (Bln SEK) Absolute RM + CRA Relative RM + CRA
Delta (Bln SEK) Delta (%)

57.8 59.2 62.1 -1.3 0.0 2.9 -2% 0% 5%
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10.4. Sensitivity RM in UFR

The tables below show how sensitive the RM is to a lower UFR level. We consider the following
cases:

e Base UFR:4.05 %

e Low UFR (EIOPA 2022 level®): 3.45 %

Notice that for this sensitivity analysis the CRA and Fee (received from 2022 onwards) is
recalculated (outside of GLASS) according to the lower UFR discount curve, and the NW
economy is recalibrated. The new Fee values (received from 2022 onwards) do not affect the
RM calculation since we assume that during RM calculations Fee is zero from 2022 onwards.
From the table below it can be seen that decreasing the UFR value with 0.60 percentage
points to 3.45 % increases the total RM with 2.6 Bln SEK to 44.4 Bln SEK, whereas the CRA
increases with 4.1 Bln SEK to 21.5 Bln SEK.

5 See: The calculation of the Ultimate Forward Rate for 2022 | Eiopa (europa.eu)
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Generally, we can conclude that increasing/decreasing the UFR value decreases/increases
the RM and CRA. For CRA the reason is that increasing/decreasing the UFR value
increases/decreases the nominal discount curve and therefore the difference between the
present value of future cash flows of costs and the assets (= CRA definition)
decreases/increases. For RM the reason is that increasing/decreasing the UFR value
increases/decreases the asset returns and therefore the simulated Asset values at end date
shift upward/downward. The main reason why the asset returns increase/decrease is that
the increased/decreased UFR value leads to higher/lower 1-year implied forward rates
derived from the nominal discount curve and used as target value to calibrate the NW
economy. Another (less significant) reason why the returns are higher/lower is because the
higher/lower nominal discount curve due to higher/lower UFR value leads to lower/higher
discounted 20-year net payments and thus a less/more restrictive Fund’s specific 20-year
investment rule which results in a more/less risky asset allocation with higher/lower returns.

Jun21 RM (Bln SEK) CRA (Bln SEK)
Permit Holder Base Low Base Low

Forsmark 15.8 16.7 5.5 7.1

OKG 8.6 9.2 6.1 7.0
Ringhals 14.2 15.1 5.8 7.4
Barseback 3.1 3.4 0.0 0.0
Total 417 vy 17.4 215

Grand Total RM + CRA (Bln SEK)

Absolute RM Delta (Bln SEK)  Absolute CRA Delta (Bln SEK)

Jun21
Permit Holder

Base Low Base Low
Forsmark 0.0 0.9 0.0 1.6
OKG 0.0 0.5 0.0 0.9
Ringhals 0.0 0.9 0.0 1.6
Barseback 0.0 0.4 0.0 0.0
Total 0.0 2.6 0.0 4.1

Grand Total Absolute RM + CRA Delta
(Bln SEK)

0.0 6.7
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Jun21 Relative RM Delta (%) Relative CRA Delta (%)
Permit Holder Base Low Base Low

Forsmark 0% 6% 0% 29%
OKG 0% 6% 0% 15%
Ringhals 0% 6% 0% 27%
Barseback 0% 12% - -

Total 0% 6% 0% 23%

Grand Total Relative RM + CRA Delta (%)

10.5. Sensitivity RM in Economy

The tables below show how sensitive the RM is to different underlying economic assumptions.
We consider the following economies:
o NWF

e OFS

Notice that for the OFS economy the discount curve is recalibrated according to Ortec Finance
long term mean assumption, leading to a lower UFR value of 1.5 % (3.45 % in NWF economy)
and a slightly higher risk premium of 0.8 % (0.75 % in NWF economy). The 1.5 % UFR value is
received with EIOPAs UFR definition applied on Ortec Finance long term mean values: Real
short rate (3m) + Inflation = -0.5 % + 2.0 % = 1.5 %. The 0.8 % risk premium follows from the
following assumptions: 40 % Sovereign Fixed Income * 0.0 % Risk Premium + 40 % Sovereign
Fixed Income * 0.5 % Risk Premium + 20 % Sovereign Fixed Income * 3.0 % Risk Premium. With
this recalibrated discount curve, the CRA and Fee (received from 2022 onwards) is
recalculated (outside of GLASS) to correspond with the OFS economy. The new Fee values
(received from 2022 onwards) do not affect the RM calculation since we assume that during
RM calculations Fee is zero from 2022 onwards.

From the table below it can be seen that using the OFS economy increases the total RM with
6.9 Bln SEK to 48.6 Bln SEK, whereas the CRA increases with 21.1 Bln SEK to 38.6 Bln SEK.

The CRA increases because the lower UFR value used in the OFS discount curve decreases
the nominal discount curve and therefore the difference between the present value of future
cash flows of costs and the assets (= CRA definition) increases. The RM increases because the
OFS economic returns are lower than the NWF economic returns.
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RM (Bln SEK)

CRA (Bln SEK)

Jun21
Permit Holder

NW Eco OFS Eco NW Eco OFS Eco
Forsmark 15.8 18.6 55 13.4
OKG 8.6 10.1 6.1 10.7
Ringhals 14.2 16.3 5.8 13.6
Barseback 3.1 3.7 0.0 0.8
Total 41.7 48.6 17.4 38.6

Grand Total

RM + CRA (BIn SEK)

Jun21
Permit Holder

Absolute RM Delta (Bln SEK)

Absolute CRA Delta (Bln SEK)

NW Eco OFS Eco NW Eco OFS Eco
Forsmark 0.0 2.7 0.0 7.9
OKG 0.0 1.4 0.0 4.6
Ringhals 0.0 2.7 0.0 7.8
Barseback 0.0 0.7 0.0 0.8
Total 0.0 6.9 0.0 211

Grand Total

Jun21
Permit Holder

Absolute RM + CRA Delta
(Bln SEK)

Relative RM Delta (%)

Relative CRA Delta (%)

NW Eco OFS Eco NW Eco OFS Eco
Forsmark 0% 7% 0% 144%
OKG 0% 17% 0% 75%
Ringhals 0% 15% 0% 133%
Barseback 0% 22% - -
Total 0% 16% 0% 121%

Grand Total

Relative RM + CRA Delta (%)

47%
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10.6. Sensitivity RM in Seed Values

The tables below show how sensitive the RM value is to different seed values, all simulated
on 10000 scenarios. The seed values are chosen randomly and with Base we refer to the ALM
variant used in the proposal by Riksgalden. From the tables below we notice that it is realistic
to assume an uncertainty interval of -1 % - +1 % for the RM value (compared against the
average RM value from the five different seeds).

Jun21 RM (Bln SEK)
Permit Holder Base Rando_m Seed Randqm Seed Rando_m Seed Randqm Seed
Variant 1 Variant 2 Variant 3 Variant 4

Forsmark 15.8 16.0 16.0 15.8 16.2

OKG 8.6 8.8 8.8 8.7 8.8
Ringhals 14.2 14.5 14.5 14.4 14.5
Barseback 3.1 3.0 3.1 3.1 3.1
Total 417 42.3 42.3 42.0 42.5

Average RM value from five different seeds: 42.2 Bln SEK

Delta from Average RM

Base Random Seed Random Seed Random Seed Random Seed
Variant 1 Variant 2 Variant 3 Variant &

Absolute Delta
(Bln SEK) -0.4 0.1 0.1 -0.2 0.4

Relative Delta (%) -1.0% 0.2% 0.3% -0.4% 0.9%
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12. Appendix

Graphical Overview Cash Flows

Graphical overview of the Cash Flows for all Permit Holders (not exposed to any stochastic

risk drivers like Volume, EEF and General Inflation Risk):
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Cash Flows - Barseback
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Graphical Overview Stochastic Cash Flows

Graphical overview of possible Stochastic Cash Flows for all Permit Holders (exposed to
stochastic risk drivers like Volume, EEF and General Inflation Risk):
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Stochastic Cash Flows - OKG (Bln SEK)
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Stochastic Cash Flows - Barseback (Bln SEK)
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Disclaimer

Ortec Finance is neither liable for the proper and complete transmission of the information
contained in this communication nor for any delay in its receipt. The information in this
communication is not intended as a recommendation or as an offer unless it is explicitly
mentioned as such. No rights can be derived from this message.

Ortec Finance accepts no liability for the consequences of investment decisions made in
relation to information in this report.

This communication is from Ortec Finance. A company registered in Rotterdam, The
Netherlands under company number 24421148 with registered office at Boompjes 40. 3011 XB
Rotterdam. The Netherlands. All our services and activities are governed by our general terms
and conditions which may be consulted on www.ortecfinance.com and shall be forwarded
free of charge upon request.
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I denna bilaga beskrivs Riksgildens ansats och parameterval f6r modellering av
skuldsidan i berdkningarna av kompletteringsbeloppet.

Omfattande forskning visar att kostnader och tidsatgang har en tydlig tendens att
underskattas i planeringen av storskaliga projekt!, samtidigt som férdelarna som
projekten skulle leverera Gverskattas. Resultaten aterfinns brett - f6r projekt inom
olika branscher, geografiska regioner och oavsett om projekten bedrivs i privat eller
offentlig regi - och har dirfor beskrivits som “"The iron law of megaprojects: Over budget,
over time, under benefits, over and over again'. 1 tabell 1 visas en sammanstillning av
kostnadsoverskridandet for storskaliga projekt inom ett antal olika sektorer.
Gemensamt ar att kostnaderna f6r samtliga sektorer i genomsnitt underskattas, dven
om nivéaerna skiljer sig signifikant per sektor. Studier av stora svenska
infrastrukturprojekt visar pa samma tendens med stora kostnadsunderskattningar
och omfattande forseningar?.

Tabell 1. Kostnads6verskridande i olika typer av storskaliga projekt

Viagar Broar och Energi Jarnvigar Dammar
tunnlar
Genomsnittligt (realt) 20 %o 34 % 36 % 45 % 90 %

kostnadsoverskridande

Andel av projekt som 9av 10 9av 10 6av 10 9av 10 7av 10
gar over budget

Killa: Flyvbjerg et al. (2021) [1]

Kirnavfallsprogrammet sett som helhet kan klassificeras som ett megaprojekt. Aven
nir programmet bryts ned i delprojekt sasom t.ex. KBS-3-systemet
(kirnbransleférvaret och inkapslingsanligeningen Clink), SFL, utbyggnaden av SFR
och avvecklingen av reaktorer, kan dessa pa egen hand klassificeras som

1S4 kallade mega projects ir projekt som typiskt sett kostar en miljard (US) dollar eller mer, tar ménga ar att utveckla och bygga, involverar
flera offentliga och privata intressenter och paverkar miljontals méinniskor.

2 Se t.ex. Flyvbjerg (2011) [9] och Oxford University Press (2017) sida 12 [10].

3 Se t.ex. Jaderholm (2020) [8], Riksrevisionen (2010) [16] och Rikstrevisionen (2019) [17].
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megaprojekt med hinsyn till férvintade kostnader, tidslingd och komplexitet.
Erfarenheter fran tidigare genomférda megaprojekt dr darfor relevanta och viktiga
att beakta for Riksgilden, dels for att kunna yttra sig om SKB:s kostnadsunderlag
och dels for att kunna validera de parametrar som Riksgilden anvinder f6r

riskfaktorer pa skuldsidan 1 berdkningen av kompletteringsbelopp (se vidare avsnitt
4).

Givet att utfallsdata fOr storskaliga projekt uppvisar kostnadséverskridande jamfort
med prognos dr det av vikt att kunna férklara de huvudsakliga orsakerna till varfor
underskattningarna uppstar. Orsakerna paverkar nimligen ansats och metodval f6r
att kunna gbra mer rittvisande estimat kring osdkerheterna kring kostnadsestimaten
tor kirnavfallsprogrammet som modelleras vid berikningen av
kompletteringsbeloppet.

Genom att undersoka prognosfel (utfall jimfort med tidigare framtagna
kostnadsestimat) fOr ett stort antal projekt sett 6ver langa tidsperioder har bl.a.
Flybjerg et al (2003) [2] visat att kostnadsavvikelser i genomsnitt dr positiva och inte
heller har minskat i omfattning 6ver tid. Detta resultat leder till tva viktiga slutsatser.

For det forsta finns det systematiska fel, bias, 1 kostnadsberdkningar f6r storskaliga
projekt, vilket innebdr att avvikelserna inte enbart kan forklaras av att kostnader ar
svara att prognosticera (vilket de forstas ar, speciellt f6r komplexa projekt som pagar
under ling tid). Om sa vore fallet skulle vi, i studier av ett stort antal projekt,
observera att underskattningar och Gverskattningar forekommer men att de 1
genomsnitt tar ut varandra. Istillet observeras en tendens att oftare underskatta
kostnaderna an att 6verskatta kostnaderna.

For det andra visar studien att denna bias inte minskat i omfattning under de senaste
70 aren, vilket indikerar en lag grad av lirande vad giller att géra kostnadsestimat
mer realistiska och vintevirdesriktiga fOr storskaliga projekt. Slutsatsen ér istéllet att
nagot annat dn “tekniska forklaringar” maste forklara varfor kostnaderna for
storskaliga projekt konsekvent underskattas och inte blir battre over tid+.

* Med "tekniska forklaringar” menas prognosfel som beror pa att oférutsedda hindelser i projektet som inte kunde férutses, till exempel
pé grund av avsaknad pa data eller diliga prognosmodeller.
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Forskning pa omradet visar att tva andra typer av férklaringsmodeller bittre
stimmer Gverens med de data som kan observeras, vilka 1 motsats till tekniska
torklaringar biagee férutspir att kostnader och tidsatgang kommer att underskattas i
storskaliga projekt:

e DPsykologiska férklaringar3, som forklarar prognosavvikelser utifran olika
typer av kognitiva mekanismer. Speciellt viktig for projektplanering och
prognoser ar sa kallad gpzimism bias, en allminminsklig kognitiv mekanism
som innebar en 6veroptimistisk instillning till projektet som man ar
involverad i. Som deltagare 1 projektet fir man en sa kallad snside view och
tenderar att underskatta kostnaden och tidsatgangen, och forskning visar
dessutom att fenomenet kvarstar 4ven om prognosmakaren medvetandegors
om det®. Andra viktiga kognitiva mekanismer som paverkar projektplanering
och prognoser ir bl.a.:

o Confirmation bias — tendensen att manniskor séker, och har storre
tilltro, till information som bekriftar vad de redan tror pa

o Anchoring bias — att ligga for stor vikt vid den forsta informationen vi
tar del av, till exempel om ett projekts kostnader

o Unigueness bias — tendensen att se just det projekt man arbetar i som
mer unikt dn vad det faktiskt ar

e Politiska och ekonomiska férklaringar, som forklarar prognosavvikelser
utifrdn organisatoriska eller ekonomiska incitament att underskatta kostnader
eller tidsatgangen for projektet. Detta kan gora att man “tinjer pd sanningen”
och presenterar for laga kostnader for att t.ex. fa anslag for ett projekt.
Sadana effekter bendmns som strategic misrepresentation eftersom de till skillnad
fran psykologiska forklaringar gors pa ett medvetet satt.

SKB:s metod for att bedoma osakerheter kring estimaten av de framtida
kostnaderna for kiarnavfallsprogrammet beaktar i sin nuvarande utformning inte
ovan nimnda faktorer. Inventering av vilka risker som ska inga, savil som
kvantifieringen av riskernas storlek, gors av en referensgrupp som bestar av
personer som har en stark koppling till kirnavfallsprogrammet och SKB. Vidare
bestims flera av de grundldggande forutsittningarna for osidkerhetsanalysen av
personer som dven arbetar med att ta fram kostnadsberikningarna som SKB
redovisar”. I termer av de etablerade férklaringsmodellerna for
kostnadsunderskattningar i den akademiska litteraturen dr det dirfér sannolikt att

5 Forskningen inom omridet beteendeeckonomi grundlades och utvecklades i stor utstrickning av Daniel Kahneman som bel6nades med
Sveriges Riksbanks pris i ekonmomisk vetenskap till Alfred Nobels minne ar 2002.

¢ Se Kahneman och Tversky (1977) [11].

7 Se Riksgildens granskning av osikerhetsanalysen i Plan 2019 [12].
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analysen priglas bade av psykologiska faktorer (inside view) och det kan inte heller
uteslutas att ekonomiska incitament, atminstone indirekt, praglar bedémningarna
som gofrs.

Oaktat orsakerna till underskattningen i berakningarna ar emellertid 16sningen
densamma: en empirisk analys som beaktar utfallsdata fran tidigare genomforda
projekt. Genom en datadriven ansats av personer som inte direkt arbetar i projektet
(s.k. outside view) erhalls estimat av osikerheterna som inte priglas av kognitiv bias
eller ekonomiska incitament, just eftersom estimaten inte bygger pa subjektiva
bedomningar utan istillet undersoker utfallsdata for tidigare projekt (hur mycket det
faktiskt kostade) jamfort med tidigare framtagna kostnadsestimat (vad man pa
térhand bedomde att det skulle kosta). Med detta inte sagt att en datadriven ansats
inte har sina egna utmaningar, vad giller till exempel datatillginglighet och
jaimforbarhet. Riksgildens bedémning dr dock att alternativet - att
kirnkraftsindustrin gor subjektiva bedémningar om osikerheter for sina egna
projekt som inte finner stdd i de data som kan observeras - inte dr en framkomlig
Vig.

Att ga emot en mer datadriven ansats for helhetsbedomningen av osikerheter i
karnavfallsprogrammets framtida kostnader betyder inte att SKB:s osikerhetsanalys
forlorar sin roll. Det kommer alltjamt vara efterstravansvirt att f6rsoka identifiera
viktiga osakerheter i kirnavfallsprogrammet aven om detaljerad data inte finns
tillganglig, inte minst for SKB och reaktorinnehavarna som aktivt behover arbeta for
att minska sannolikheten att dessa risker materialiseras. Det dr darfor viktigt att
forsta att det inte finns nagon motsittning mellan den metod som Riksgilden
anvinder fOr att skapa scenarier pa skuldsidan i berdkningsmodellen (som gors pa
en mer Overgripande niva) och SKB:s metod for att gora osidkerhetsanalyser (som
gors pa en mer detaljerad nivd). Diremot bor f6rstas bedémningen av den totala
osidkerheten fran de tva olika ansatserna ger liknande resultat, dvs. att den mer
detaljerade osidkerhetsbedomning som SKB gor for olika delprojekt leder till en
aggregerad riskniva for kiarnavfallsprogrammet som finner stod 1 data.

Den ansats som valts for att modellera skuldsidan, och de synpunkter som
Riksgilden alltjimt har pa SKB:s osidkerhetsanalys, dr inte nagon nyhet. Riksgilden,
och tidigare Stralsikerhetsmyndigheten, har under lang tid granskat dels
angreppssattet men ocksa berikningsmodellen som SKB anvinder f6r att
kvantifiera sina riskbedémningar.

SKB:s osikerhetsanalyser har dels granskats fran ett 6vergripande perspektiv (s.k. 7gp
down) genom en serie uppdrag till Norges Naturvetenskapliga och Tekniska
Universitet INTNU) som har langvarig erfarenhet av osikerhetsanalys f6r
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infrastrukturprojekt i Norge. Genom att jimfora kirnavfallsprogrammet med andra
projekt av jimférbar mognadsgrad® bedomde NTNU (2017) [3] att osdkerheten i de
totala kostnaderna mitt som relativ standardavvikelse borde ligga pa minst 20-25
procent (vilket kan jimforas med 16 procent i SKB:s Plan 2019). Aven Steen
Lichtenberg, utvecklare av den successivprincipen, har uppgett att den relativa
standardavvikelsen borde ligga kring minst 20-25 procent [4]. Utifrain bedémningen
att osikerheterna underskattades har Stralsikerhetsmyndigheten granskat SKB:s
metod och berikningsmodell (s.k. bottom-up) i sytte att f6rsta vilka huvudsakliga
faktorer som driver resultaten. Utifran dessa granskningar har
Stralsikerhetsmyndigheten och Riksgilden pekat pa ett antal omraden dir analysen
kan forbattras for att ge en mer realistisk bild av osikerheterna i
karnavfallsprogrammet®. SKB har beaktat dessa synpunkter i mycket begrinsad
utstrackning, och inte heller presenterat oberoende data eller studier som ger stod
tor de risknivaer som foljer av osikerhetsanalysen.

Riksgilden bedémer att resultat fran tidigare redovisade granskningar ger starkt stéd
tor att den faktiska osidkerheten dr hogre dn den som féljer av SKB:s
osidkerhetsanalys. Riksgilden arbetar dock 16pande med att kartligga nya datakallor
och metoder i syfte att utveckla var analys och ytterligare underbygga de antaganden
som gofs.

Pa senare ar har betydande framsteg gjorts inom omradet att empiriskt skatta
sannolikhetsfordelningar for kostnadsutfall i stora projekt, s.k. reference class
forecasting’®. Metoden bygger, mycket kortfattat beskrivet, pa att en referensklass av
tidigare genomforda jaimforbara projekt anvands for att bedoma sannolikheten for
kostnadsoverskridande 1 planerade projekt. Den underliggande teorin f6r reference
class forecasting inte ny!! och anvinds redan inom manga andra omraden, och vad
som foranlett att metoden nu blir alltmer utbredd dr snarare att databaser
innehallande ett stort antal tidigare projekt har etablerats. Reference class forecasting

8 Forenklat uttryckt hur lingt man kommit i ett projekt.

9 Fér den senaste bedémningen av SKB:s osikerhetsanalys refereras lisaten till Riksgildens férslag pd avgifter f6r 2021 [13].

10 Se t.ex. Flyvbjerg (20006) [14].

1 De bakomliggande teorierna for reference class forecasting lades fram av Daniel Kahneman och Amos Tversky i slutet pa 1970-talet.
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har anvints i samband med kostnadsestimering fOr flera stora projekt, exempelvis
Crossrail-projektet i London, och transportdepartementet i Storbritannien
uppdaterade nyligen sin vigledning f6r hur metoden kan anvindas for att hantera
s.k. optimism bias i infrastrukturprojekt!2.

Den enskilt viktigaste aspekten vid reference class forecasting ar att avgora vilka
tidigare projekt som ska inga i referensklassen, eftersom dessa direkt bygger upp
kostnadsfordelningen som anvinds som jamférelse mot det egna projektet. I
Riksgildens kartlagegning av befintliga studier har darfor malet varit att erhalla sa
nira jamfoérbarhet mot karnavfallsprogrammet som moijligt.

Den mest relevanta befintliga studien som Riksgilden identifierat genomférdes 2018
av Oxford Global Projects (OGP), som idr en virldsledande institution inom
projektledning i allmdnhet och reference class forecasting i synnerhet!3. Studien,
Oxford Global Projects (2018) [5], gjordes 1 syfte att ge en oberoende bedémning av
den “riskbuffert” som beriknats f6r Schweiz geologiska slutférvar for kirntekniska
restprodukter. Att studien bedéms som relevant betyder inte att Schweiz och
Sveriges slutforvarskoncept eller finansieringssystem ar perfekt jamforbara, daven om
manga likheter finns'4, utan att studien tagits fram i liknande syfte som Riksgildens
(att fa ett oberoende estimat av osidkerheten kring kostnadsestimat f6r
karnavfallshantering pa en aggregerad niva).

Studien etablerar en referensklass baserad pa totalt 216 stycken tidigare genomfora
projekt inom karnkraft, dels férvaring av kirntekniskt avfall (22 st) och dels
nybyggnation av kdrntekniska anliageningar (194 st)15. I diagram 1 visas hur
resultaten fran studien forhaller sig dels till kostnadsférdelningen som féljer av
SKB:s osikerhetsanalys, dels till kostnadsférdelningen i fasta priser!¢ som anvinds 1
Riksgildens berikningar.

12 Se ”Updating the evidence behind the optimism bias uplifts for transport appraisals” [15].

13 Oxford Global Projekts grundades av Bent Flyvbjerg, Professor i Major Programme Management pa Oxford University Said Business
School.

14 T.ex. tar schweiziska reaktorinnehavare vart femte ar fram en kostnadsberikning som innehéller en osikerhetsanalys, och Schweiz har
likt Sverige ett system fOr att i f6rvig betala in medel till en fond som sedan finansierar avveckling och slutférvar.

15 Om studien begrinsas till enbart kdrnavfallsprojekt blir dataméingden liten eftersom fa sidana projekt har slutforts. Studien visar
dessutom att kostnadsrisken ir liknande i kirnavfallsprojekt och nybyggnadsprojekt, vilket ger ytterligare st6d for att sla ihop dessa
data till en grupp.

16 Fasta priser med avseende pa KPI men med beaktande av relativprisférindringar (EEF).
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Diagram 1. Jamforelse relativa kumulativa kostnadsférdelningsfunktioner
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Killa: SKB, Oxford Global Projects (2018) [5] och egna berikningar.
Not: X-axeln satt till max 300 procent for visuell tydlighet.

Diagram 1 lises som f6ljer. For varje projekt i OGP-studien, totalt 216, finns
realiserade kostnadsutfall respektive tidigare framtagna kostnadsestimat.
Kostnadsoverskridande definieras i relativa termer fOr att erhalla den procentuella
skillnaden som mojliggor jamforelser av projekt av olika storlek!”. Den estimerade
kostnaden, baskostnaden, definieras som kostnadsestimat utan nagot riskpaslag,
vilket i studien representerar det est troliga utfallet!s. Fran dataunderlaget kan
statistiska matt pa kostnadsoverskridandet i de 216 tidigare genomférda projekten
beriknas, t.ex. median och medelvarde. Tack vare det stora stickprovet kan dven
percentiler (konfidensnivaer) skattas, vilka anvinds f6r att generera en
térdelningsfunktion (gul linje). Detta mojliggdr en detaljerad statistisk analys av mer
sannolika utfall (ndara P50) och mer osannolika utfall (t.ex. P10 och P90). For att ta
ett exempel: studien visar att kostnadséverskridandet med 80 procent sannolikhet

17 Kostnadsoverskridande = kostnadsutfall / estimerad kostnad — 1

8 Anvindande av “mest troligt”-virde (typvirde, modalvirde) for att uttrycka “baskostnaden” dr vanligt férekommande i
projektsammanhang. Detta giller 4ven SKB:s osikerhetsanalys, dir Kalkyl 50 anvinds som indata i osidkerhetsanalysen som ”mest
troligt”-virde fOr att parameterisera sannolikhetsférdelningar.



! RIKSGALDEN  Underlagsrapport 8 (12)

?%?1 SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE .
Hanteringsklass: Dnr: RG 2021/223
Oppen

kommer att vara 202 procent eller ligre, dvs. 20 procent av projekten hade
kostnadsoverskridande pa 6ver 202 procent.

Jamte OGP-studien visas motsvarande férdelningsfunktioner som resulterar fran
SKB:s osikerhetsanalys (gron linje). Upp till den 30:e percentilen ligger
térdelningsfunktionen f6r SKB:s osidkerhetsanalys relativt nira resultaten fran OGP-
studien, vilket innebdr att bedomningen av ”gynnsamma’ utfall i SKB:s
osikerhetsanalys 6verensstimmer med studiens. Fér hogre konfidensnivaer borjar
tordelningsfunktionerna avvika signifikant fran varandra, vilket betyder att risken att
underskatta framtida kostnader som féljer av SKB:s osikerhetsanalys ér betydligt
ligre dn vad som observeras 1 utfallen for tidigare genomforda projekt. For
motsvarande exempel som ovan: enligt SKB:s osakerhetsanalys kommer
kostnadsoverskridandet inte Gverstiga 52 procent med 80 procent sannolikhet
(enligt studien kravs ett paslag om 202 procent f6r 80 procent konfidensniva).

I diagram 1 visas den fordelningsfunktionen for kostnadsoverskridande f6r
kiarnavfallsprogrammet som foljer av Riksgildens parameterval f6r volymrisk
respektive relativprisrisk (bla linje). Till att borja med framgar att Riksgildens
modellering ger en nagot mer optimistisk bild av gynnsamma utfall (percentil 30 och
nedat)!?. For hogre konfidensnivaer innebir Riksgildens modellering av volym- och
relativprisrisk hogre risknivaer jamfort med SKB:s osakerhetsanalys, men ldgre dn
OGP-studien. For motsvarande exempel som ovan: med Riksgaldens antaganden
kommer kostnadséverskridandet inte 6verstiga 75 procent med 80 procent
sannolikhet (enligt SKB krivs ett paslag om 52 procent och enligt OGP-studien 202
procent f6r 80 procent konfidensniva).

Som nimndes inledningsvis vilar metoden reference class forecasting pa att data for
de ingaende genomférda projekten dr jaimfoérbar och relevant i forhallande till
projektet som analyseras. Vad galler projekttyp och aggregeringsniva pa analysen
bedoms OGP-studien som hogst relevant i detta sammanhang. Diremot kvarstar
vissa fragor, bl.a. gillande mognadsgraden for projekten nir kostnadsestimaten togs
fram jimfort med SKB:s senaste kostnadsberakning?. Det dr dock osannolikt att
sadana eventuella skillnader, aven om de justerades for, skulle resultera i ligre
risknivder dn de som Riksgalden anvinder. Sammantaget ger saledes OGP-studien
stod for att Riksgaldens parameterval som anvands for att modellera osidkerheten
kring de framtida kostnaderna i vart fall inte Gverskattar osidkerheten, dven om
studien 1 nuldget inte ar tillrickligt granskad f6r att appliceras direkt i berdkningarna.
Riksgilden ser reference class forecasting som en lovande metod for att arbeta

19 En f6ljd av att Riksgilden kalibrerar volymriskfaktorerna sa att vintevirdet stimmer 6verens med SKB:s forvintade kostnader, medan
volatiliteten 4r hogre. Eftersom en hogerskev (lognormal) férdelningsfunktion anvinds innebidr konstant vintevirde i kombination
med hogre standardavvikelse med nédvindighet mer ”gynnsamma” utfall i f6rdelningen.

20 Estimaten i studien baseras pa tidpunkten ”decision to build (final business case; final investment decision)” vilket behéver jamféras
med, och potentiellt justeras gentemot, kirnavfallsprogrammet som bestar av en mingd delprojekt i olika faser.
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vidare med fragan som ir vil i linje med myndighetens ambition om en mer
datadriven ansats for skuldsidans modellering.

Riksgildens modellering av skuldsidan anvinder tva typer av riskfaktorer, volymrisk
och prisrisk, som nidrmare beskrivs i tidigare remitterad modellrapport [6]. Eftersom
Riksgildens parameterval for volymrisk baseras pa studier som beaktar utfallsdata
fran tidigare genomférda projekt dr det av vikt att jamforelsen gors pa ett sitt som
inte leder till dubbelrikning (eller exkludering) av risker. Industrin har dven 1 sina
remissynpunkter pa modellrapporten stillt fragor kring hur sadana aspekter beaktas.

For det forsta dr det standardmissigt forfarande vid analys av tidigare
projektkostnader att kostnaderna forst riknas om i fasta priser, vilket dven gjorts 1
de studier som Riksgilden beaktar. Detta dr nodvindigt for att kunna jamfora
projekt i olika linder och som genomforts vid olika tillfillen. Kostnadsforindringar
till £6ljd av KPI-inflation ar sdledes inte med i dessa data och behéver darfor
modelleras separat (vilket Riksgilden gor).

Vad giller kostnadsférandringar till £6ljd av att relativpriser varierar éver tid ar
hanteringen inte lika uppenbar. Medan det ir enkelt att i studier kontrollera f6r KPI-
utvecklingen (det ricker da med information om vilken valuta kostnadsutfall och
estimat uttrycks i) kommer varje projekt att anvinda en unik uppsittning
insatsfaktorer som modelleras pa ett mer eller mindre detaljerat sitt. For vissa
projekt, sisom kirnavfallsprogrammet, har projektspecifika index tagits fram. For
andra anvinds bredare, redan befintliga, index?!. Givet de manga olika
tillvigagangssitten for att modellera relativprisutvecklingen i ett projekt ar det inte
realistiskt att utifran studier av tidigare genomforda projekt helt kunna isolera den
effekt som beror pa relativprisutvecklingen fran andra risker. Det ar darfér mojligt
att mattet pa kostnadséverskridande i tidigare projekt i viss man ar resultatet av
relativpristorindringar.

Den eventuella risken som 1 teorin finns f6r ’dubbelrikning” av volym- och
relativprisrisk 1 dataunderlagen som anvints bedéms dock ha en vildigt begrinsad
effekt pa resultaten i praktiken. Framforallt beror detta pa skillnaden i
tidshorisonterna for kirnavfallsprogrammet relativt tidigare genomforda projekt
som finns att jimféra med. Karnavfallsprogrammets kostnader faller ut fram till
2080 och under denna 60-ériga period kan signifikanta férandringar av relativpriser
dga rum, risker som behover beaktas 1 berdkningarna (vilket Riksgilden tillgodoser

21 T.ex. anvinder Trafikverket ett ”vigindex”.



! RIKSGALDEN  Underlagsrapport 10 (12)

?%{ SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE .
Hanteringsklass: Dnr: RG 2021/223
Oppen

genom en separat modellering av s.k. externa ekonomiska faktorer, EEF). Data for
tidigare genomforda projekt baseras pa projekt med kortare duration dn
kirnavfallsprogrammet dir forindringar av relativpriser inte hinner fi samma
genomslag. Vidare visar jimforelsen 1 avsnitt 4 att Riksgildens bedémning av den
totala riskbilden pa kostnadssidan, som beaktar bade volymrisk och relativprisrisk,
inte 6verskattar osikerheten i1 de framtida kostnaderna.

Riksgilden hanterar relativprisrisker separat for att sakerstilla en dandamalsenlig
modellering av EEF som beaktar historisk data och samvariationer som identifierats
med andra variabler i modellen. Alternativet for att helt utesluta risken for
dubbelrikning skulle innebara att relativprisrisker istallet modelleras tillsammans
med volymirisk, vilket skulle leda till en godtycklig (och missvisande) bedémning av
osidkerheterna eftersom virdefull information i historiska data f6r EEF da gar
forlorad.

Riksgildens parameterval for riskfaktorer pa skuldsidan ar oférindrade jamfort med
de som anvindes i de preliminira berikningarna av kompletteringsbeloppet som
redovisades 1 samband med remitteringen av Riksgildens beridkningsmodell [7].
Skattningen av programspecifika risker i kirnavfallsprogrammet baseras pa tidigare
granskningar av SKB:s osidkerhetsanalys och pa oberoende bedémningar av NTNU
som beaktar risknivan i tidigare genomfdra projekt. En ny studie av tidigare
genomférda projekt inom kirnkraftssektorn ger dirtill stéd fOr att den totala
riskbilden pa skuldsidan (volym- och relativprisrisk) som foljer av Riksgildens
antaganden inte Overskattar riskerna.
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Riksgilden har gett ber6rda remissinstanser tillfalle att limna synpunkter pa
kirnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp f6r 2022-2023. Denna
rapport sammanfattar inkomna remissynpunkter samt redovisar Riksgildens
kommenterar pa synpunkterna. Saval synpunkter som kommentarer ar
koncentrerade till berdkningar av kompletteringsbeloppen.

Karnkraftsindustrin menar att implementeringen den nya berakningsmodellen for
kompletteringsbelopp bor ske forst infor nista avgiftsperiod (2024-2026).
Riksgilden har analyserat de skil som framfors och finner inte att det finns ndgot
som hindrar att beslut tas om kompletteringsbelopp for perioden 2022-2023 i
enlighet med limnade f6rslag.

Industrin framfor ocksa att for det fallet att berdkningsmodellen implementeras for
perioden 20222023 att flera underliggande parametrar i modellen bor dndras.
Riksgilden har analyserat det som framférts av industrin och de limnade
synpunkterna foranleder inga forindringar.



! RIKSGALDEN  Underlagsrapport 2 (32)

?%# SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE Hanteringsklass:

Oppen
2021-09-30 Dnr: RG 2021/223

Innehall

2.1 Behov av sakerheter och hur de beraknas

2.2 Overviganden utéver finansieringslagens bestimmelser

2.3 Konsekvensanalyser 9
2.4 Successiv infasning av kompletteringsbeloppen 11
2.5 Remisstid 12
2.6 Insyn och delaktighet i utvecklingsarbetet 14
2.7 Osilkerhetsanalysens betydelse 15
3.1 Konfidensgrad 17
3.2 Forvintad grundkostnad som underlag for sikerheter 19
33 Modellering av skuldsidan 20

3.4 SKB:s forslag till justeringar av Riksgildens berikning av

kiarnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp 26



! RIKSGALDEN  Underlagsrapport 3 (32)

?%# SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE Hanteringsklass:

Oppen
2021-09-30 Dnr: RG 2021/223

Mellan den 24 juni och den 31 augusti 2021 har Riksgildskontoret (Riksgilden)
remitterat forslag pa kirnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp
(avgiftstorslaget) till 23 ber6rda remissinstanser [1] 1 enlighet med de bestimmelser
som finns 1 férordningen (2017:1179) om finansiering av kirntekniska restprodukter
(finansieringsférordningen). Remissvar fran 16 instanser har inkommit.

I denna rapport behandlas de synpunkter som inkommit pa férslagen. Varje avsnitt
innehaller:

* cn bedémning om limnade synpunkter féranleder nagra térindringar,

* cn kortfattad sammanfattning kring de omraden i de remitterade forslagen som
berors,

* remissinstansernas synpunkter samt
e kommentarer pa remissinstansernas synpunkter.

Synpunkter och kommentarer berér huvudsakligen férlagen pa
kompletteringsbelopp.
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Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férandringar
jamfort med remitterat forslag.

Remissfoérfarande i korthet: Sikerheterna for finansieringsbelopp och
kompletteringsbelopp beriknas i enlighet med de bestimmelser som finns i lagen
(2006:647) om finansiering av karntekniska restprodukter (finansieringslagen) och
finanseringstérordningen. Kompletteringsbeloppet beriknas sa att det, tillsammans
med finansieringsbeloppet och reaktorinnehavarens andel i kirnavfallsfonden, med
hog sannolikhet (90 procent) ska racka till fOr att finansiera en reaktorinnehavares
ataganden dven om inga ytterligare kirnavfallsavgifter betalas in eller nya sikerheter
stalls.

Remissinstansernas synpunkter: Svensk Karnbrinslehantering AB (SKB), 1 attenfall
AB (Vattenfall), Sydkraft Nuclear Power AB (Sydkraft), Barsebdck Kraft AB (BKAB),
OKG Aktiebolag (OKG) och Fortum Sverige AB (Fortum) (i fortsittningen industrin)
menar att berakningen av kompletteringsbeloppet inte bor utga ifran att
reaktorbolagen kommer att asidosatta sina skyldigheter enligt finansieringslagen,
vilket enligt remissinstanserna ar en mycket strikt tolkning av nuvarande regelverk.
Istillet bor agarbolagens laga sannolikhet for fallissemang, skattade fran bolagens
kreditrating, beaktas i berdkningarna. [attenfall utvecklar resonemanget och
beskriver att berdkningarna for kompletteringsbeloppet bor utgoras av produkten av
sannolikheten for fallissemang och forlusten givet fallissemang. Vattenfall menar att
en sadan berdkningsprincip skulle gora att statens riskaptit i finansieringssystemet
blir mer 1 linje med vad den varit i andra jamforbara infrastrukturprojekt.

Slutligen papekar dven industrin att det remitterade forslaget bortser fran
anvindningen av den treariga 6versynen av avgifter och sikerhetsbelopp for att
anpassa kraven pa sikerheter efter de faktiska férhéillandena. Industrin menar att det
ir i den tredriga Oversynen som den verkliga riskbegrinsningen bor ske.

Riksgildens kommentarer: Industrin menar att Riksgilden Gverdriver statens risk
1 finansieringssystemet och att finansieringslagen skulle medge en definition av
kompletteringsbeloppet som ir en helt annan an den som Riksgilden anvint i
berikningarna.
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Riksgilden ser dirfér det som angeliget att redogora f6r varfor sikerheterna behévs
och varfér de behover beriknas pa det sitt som de gors for att uppfylla kraven 1
finansieringslagen.

Varfor bebivs sikerbeterna?

Staten star genom sitt sistahandsansvar! for ett sikert omhindertagande av
karnavfallet en betydande ekonomisk risk i finansieringssystemet. Detta risktagande
beror pa att det foreligger en osikerhet dels kring det aterstaende
finansieringsbehovet? och dels en osikerhet kring reaktorinnehavarnas vilja och
formaga att fullgora sitt finansieringsansvar.

Den mest grundlidggande skyddsmekanismen f6r att hantera statens risk ar
fonderingen av kirnavfallsavgifter som omvirderas vart tredje ar, dir obalanser
successivt atgirdas genom att kirnavfallsavgifterna hojs eller sinks efter behov. Det
primira ansvaret i finansieringssystemet ligger siledes pa reaktorinnehavarna som ar
skyldiga att betala in karnavfallsavgifter.

Eftersom reaktorinnehavarna dr renodlade reaktorbolag har de emellertid en starkt
begrinsad langsiktig f6rméga att hantera oplanerade hindelser som fir en negativ
paverkan pa finansieringsansvaret, och dessa bolag kommer inte pa egen hand att ha
tormaga att betala kdrnavfallsavgifter efter att reaktorerna stingts ner. Av denna
anledning har lagstiftaren sett behov av tva sikerheter — finansieringsbeloppet och
kompletteringsbeloppet — vilka i praktiken utgérs av moderbolagsborgen fran
dgarbolagen?.

Genom borgenstorbindelser patar sig reaktorbolagens dgare ett sekundart
betalningsansvar for reaktorbolagens ataganden, vilket forskjuter statens risk 1
finansieringssystemet fran reaktorbolagen till de starkare dgarbolagen. Det dr dock
viktigt att komma ihédg att de ataganden som dgarbolagen gor genom
borgensférbindelser dr beloppsmissigt begrinsade till de finansieringsbelopp och
kompletteringsbelopp som regeringen beslutar om. Det finns alltsa inte ndgon
mojlighet att utkriva finansieringsansvar fran dgarbolagen utéver de sdkerheter som
stalls.

Industrins pastiende om att det remitterade forslaget bortser fran anvindningen av
den treariga 6versynen stimmer inte. Vart tredje ar dterstills balansen 1
finansieringssystemet genom att karnavfallsavgifter riknas om utifran det férvantade

! Den svenska staten har genom att ratificera 1997 4rs gemensamma konvention om sikerhet vid hantering av anvint kidrnbrinsle och
sikerhet vid hantering av radioaktivt avfall (avfallskonventionen). 45 linder har dtagit sig att tillse att det priméra ansvaret f6r
sikerheten vid hantering av anvint kirnbrinsle eller radioaktivt avfall vilar p4 tillstindshavaren till den anliggning som genererat
avfallet. Staten ska enligt konventionen vidta limpliga dtgarder for att se till att varje sidan tillstindshavare axlar sitt ansvar. Om det
inte finns nigon sddan tillstindshavare eller nigon annan ansvarig part, vilar ansvaret pa staten.

2T.ex. att kostnaderna blir hégre dn férvintat (risk pa skuldsidan) eller att kirnavfallsfondens avkastning blir simre 4n forvintat (risk pa
tillgAngssidan).

3 Aven om det inte ir reglerat vilken typ av sikerhet som ska stillas, férutom att den ska vara utan tidsbegrinsning och inte fir vara en
fastighet som det bedrivs kirnteknisk verksamhet pa (23 § finansieringsférordningen). Istillet féreslar reaktorinnehavaren sikerheter
som efter Riksgildens granskning beslutas om av regeringen.
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aterstiende finansieringsbehovet, vilket bl.a. tar hinsyn till kirnavfallsfondens
avkastning, industrins elproduktion och kostnadsutvecklingen fram till
berikningstillfillet. Dessutom riknas sidkerhetsbeloppen for finansieringsbeloppet
och kompletteringsbeloppet om utifran gillande forutsittningar. Behovet av
sikerheter kommer, precis som nivan pa karnavfallsavgifter, att variera over tid.

Finansieringsbeloppet forvintas sjunka 6ver tid 1 takt med att reaktorinnehavarna
betalar in avgifter till kirnavfallsfonden och det dterstaende finansieringsbehovet
minskar. Aven behovet av kompletteringsbelopp kan komma att minska 6ver tid,
atminstone pa lingre sikt, i takt med att viktiga delprojekt i kirnavtallsprogrammet
(som idag dr osikra) firdigstills. Kraven pa sikerheterna anpassas pa detta sitt efter
de faktiska férutsittningarna infor varje ny avgiftsperiod.

Hur berdknas sékerbeterna enligt finansieringslagen och varfor pa detta sitt?

Den forsta sikerheten, finansieringsbeloppet, stills 1 syfte att sikra det dterstaende
torvantade finansieringsbehovet for kirntekniska restprodukter som hittills
uppkommit. Om en reaktorinnehavare asidosatter sin skyldighet att betala de
beslutade kirnavfallsavgifterna (och inte vidtar andra atgarder for att sakra
finansieringen) kan finansieringsbeloppet pakallas. Detta ar berdknat sa att det ska
ricka till f6r att aterstalla balansen 1 systemet givet att finansieringsbehovet inte 6kat
jamfort med forvintan.

Den andra sidkerheten, kompletteringsbeloppet, stills i syfte att komplettera
finansieringsbeloppet med hinsyn till att det kan visa sig otillrackligt (5 ¢ §
finansieringslagen). Att finansieringsbeloppet visar sig vara otillrickligt betyder att
finansieringsbehovet av nagon anledning har 6kat, t.ex. for att kostnaderna bedéms
bli hogre dn forvintat eller att fondens forvintade avkastning inte kan uppnas.
Enligt 9 § i finansieringslagen ska kompletteringsbeloppet bestimmas till det belopp
som tillsammans med finansieringsbeloppet och reaktorinnehavarens andel i
karnavtallsfonden gor att reaktorinnehavaren med hog sannolikhet kan fullgora sina
skyldigheter aven om inga ytterligare kiarnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare
sakerheter stalls.

Riksgildens definition av kompletteringsbeloppet dr en direkt f6ljd av
bestimmelserna 1 finansieringslagen och beriknar hur stora kompletteringsbeloppen
behover vara for att de, tillsammans med finansieringsbeloppet och befintliga
fondmedel, ska racka till att finansiera reaktorinnehavarens dtaganden 1 90 procent
(hog sannolikhet) av ett stort antal mojliga scenarier f6r hur fondsaldot kan
utvecklas givet att inga ytterligare kdrnavfallsavgifter betalas in*.

I motsats till vad bl.a. Vattenfal/ hivdar innebar berakningsmetoden inte att
Riksgilden bedomer att reaktorbolagen eller dess dgare kommer att ga i konkurs
med 100 procent sannolikhet. Men, kompletteringsbeloppet maste trots detta

* Mer om hur Riksgildens definition av kompletteringsbeloppet finns att lisa i avsnitt 2.7 i Riksgildens rapport: Modell 61 berikning av
kompletteringsbelopp [8].
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beriknas under forutsittningen att den tredriga mekanismen for kirnavfallsavgifter
upphor att fungera, eftersom det dr just en sddan situation som
kompletteringsbeloppet enligt lag ska skydda staten och skattebetalaren mot.
Betingat att vi hamnar i det mycket allvarliga scenario dér reaktorinnehavaren
asidositter sin skyldighet att betala kdrnavfallsavgifter och inte vidtar andra atgéirder
for att sikra finansieringen, sa ska kompletteringsbeloppen med hég sannolikhet
ricka till for att finansiera reaktorinnehavarens skyldigheter. Sikerheterna finns till
inte f6r att det ar sannolikt att de kommer att behdva anvindas, men o7 de behover
anvindas ska de vara tillrackligt stora f6r att med hog sannolikhet skydda
skattebetalaren.

Kommentarer till remissinstansernas foreslagna metod

Industrin menar att kompletteringsbeloppet 6verskattas med Riksgildens definition
eftersom den inte beaktar att sikerheterna med storsta sannolikt inte kommer att
behova anvindas. Som stéd f6r denna bedémning hianvisas till 4garbolagens goda
kreditrating. Dirfor foreslas att kompletteringsbeloppet ska beridknas som
produkten av sannolikheten for fallissemang och férlusten givet fallissemang med
motiveringen att ett sadant forfarande ar “marknadspraxis” inom kredit- och
garantigivning. Resonemanget fullf6ljs dock inte av en beskrivning av vad en sadan
metod skulle innebira for storlek pa kompletteringsbeloppen eller hur den uppfyller
finansieringslagens krav pa sikerheter. De alternativa forslag som SKB presenterar
tor finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp (se avsnitt 3.4), som dven
dgarbolagen stiller sig bakom, baseras inte heller pa den metod som hir féresprakas.
Det dr ddrfor oklart vad det dr som remissinstanserna foreslar, och Riksgildens
bemotande blir darfér med nédvindighet av mer principiell karaktar.

Till att borja med har Riksgilden inget att invanda mot industrins beskrivning av
riskmatt som kan vara anvindbara for att skatta forluster vid kredit- och
garantigivning. For att ta ett exempel sa kan den forvintade forlusten vid
utstillandet av en garanti till ett foretag berdknas som produkten av sannolikheten
att foretaget gar 1 konkurs och foérlusten pa garantin givet att foretaget gar i konkurs,
sasom t.ex. Vattenfall beskriver. Den forvintade forlusten kan darfor vara ett
relevant matt om syftet exempelvis dr att berdkna en avgift som kompenserar en
(riskneutral) utstillare av garantin for kreditrisk. Syftet med sakerheterna i
finansieringssystemet dr dock inte att staten ska kompenseras for att 7z dver
kirnkraftsindustrins risker, utan istéllet till for att zznska risken for att staten, och i
torlingningen skattebetalaren, ska tvingas finansiera reaktorbolagens ataganden.
Den typ av riskmatt som industrin foresprakar dr darfor inte tillimplig vid
berikningen av kompletteringsbelopp i enlighet med finansieringslagen.

Vidare lider industrins resonemang av andra brister som dessvirre dven gor matten
missvisande for att bedoma statens forvintade forlust 1 finansieringssystemet. Bl.a.
torvixlas sannolikheten for fallissemang f6r dgarbolagen med sannolikheten for att
reaktorbolagen kommer att fallera. Agarbolagen ir starkare och har bittre rating in
reaktorbolagen, framforallt tack vare att verksamheten dr diversifierad till andra
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omraden dn produktionen av kidrnkraftsel. Det dr av denna anledning som borgen
fran dgarbolagen kan accepteras som sikerhet for reaktorbolagen.> Reaktorbolagens
verksamhet utg6rs didremot uteslutande av produktion av kirnkraftsel med en hogre
kreditrisk som f6ljd, en risk som dessutom Okar 1 takt med att tidpunkten for
avveckling nirmar sig, da reaktorbolagen inte lingre kommer att ha nagra
vinstgenererande tillgingar.

Sammanfattningsvis bedomer Riksgilden att industrins foreslagna tillvigagangssitt
ar oforenliga med lagstiftarens krav pa sidkerheterna som stills 1 finansieringslagen.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar
jamfort med remitterat forslag.

Remissfoérfarande i korthet: Riksgilden foreslar kirnavfallsavgifter, finansierings-
och kompletteringsbelopp enligt de bestimmelser som finns i finansieringslagen och
finansieringsférordningen.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, [attenfall, Sydkraft, BRAB, OKG, och Fortum
(i fortsattningen industrin) menar att innan en modell f6r berikning av
kompletteringsbelopp anvinds ar det viktigt att fastsla vilken risk som systemet ska
skydda mot och direfter sitta upp skyddsmekanismer mot just denna risk.
Skyddsmekanismer kan annars riskera att stjilpa — det vill sdga 6ka statens risk —
snarare dn att hjilpa. Det kan exempelvis vara sd att de finansiella sikerhetskraven
(kompletteringsbelopp) sitts sd hogt sd att risken som staten ska skyddas emot
istallet faller ut, det vill sdga att kirnkraften tvingas avvecklas innan den hunnit
skapa tillrickligt stort fondkapital.

Riksgildens kommentarer: Riksgilden vill understryka att myndighetens uppdrag
inom finansieringssystemet ar att sikra finansieringen av kirntekniska restprodukter
enligt de bestimmelser som finns i finansieringslagen och finansieringsférordningen.
I uppdraget ingar inte att gora andra 6verviaganden baserade t.ex. pa
kiarnkraftsindustrins l6nsamhet.

Industrins resonemang bygger pa att kirnavfallsavgifter och kostnaden for att stilla
sikerheter betraktas som en r6rlig produktionskostnad fo6r kiarnkraftsel, vilket kan
ifragasittas eftersom omfattningen for kirnavfallsprogrammet inte paverkas i nagon
storre utstrackning vid en tidigarelagd nedstingning av reaktorer. Den stora
majoriteten av de kostnader som finansieras av kirnavfallsavgifter och som

> Dock med ett antal riskbegrinsande villkor som Riksgilden féreslagit och som regeringen beslutat om, se kapitel 5 i Riksgildens senaste
yttrande om reaktorbolagens sikerheter f6r mer information om riskbegrinsande villkor [16].
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garanteras av sikerhetsbeloppen ar hianforliga till redan upparbetade karntekniska
restprodukter. Med andra ord dr de fasta kostnader som minskar i mycket begrdnsad
omfattning om elproduktionen upphé6ro.

Reaktorinnehavarnas finansieringsansvar kvarstair om produktionen upphor vilket
innebir att kdrnavfallsavgifterna ska betalas in som ett fast arligt belopp under de
kommande tre aren (utan nagon elproduktion som kan generera intikter). Om dessa
inte betalas finns forutsittningar for att pakalla sikerheterna, som ar beriknade sa
att de med hog sannolikhet ska rdcka dven i ett sadant scenario.

Givet att kostnaderna inte minskar i ndgon betydande omfattning och att
finansieringsansvaret kvarstar aven efter elproduktionen upphor, ser inte Riksgilden
varfér nivan pa kdrnavfallsavgifter eller sikerhetsbelopp skulle paverka beslut om en
tidigarelagd nedstingning av reaktorer.

Syftet med sakerheterna ar att minska statens risk genom att de starkare dgarbolagen
tar ett sekundart (men beloppsbegrinsat) ansvar for reaktorbolagens dtaganden. Om
sikerheterna behover pakallas till f6ljd av att en reaktorinnehavare inte betalar
kirnavfallsavgifter (eller vidtar anda atgirder) sa fungerar kompletteringsbeloppet,
tillsammans med finansieringsbeloppet, som en statisk riskbuffert f6r
finansieringssystemets aterstaende livslingd.

Forutsatt att sikerheten for kompletteringsbeloppet baseras pa en tillrickligt hog
konfidensgrad bidrar kompletteringsbeloppet dessutom till att incitament skapas for
dgarbolagen att agera s att sikerheterna inte ska beh6va pakallas fran forsta borjan.
Dels genom att se till att reaktorbolagen har forutsittningar att fortsitta betala
karnavtallsavgifter, dels genom att fortsatta stalla sikerhet f6r finansieringsbeloppet.
Saledes tar kompletteringsbeloppet dven sikte pa dgarbolagens vilja att Over tid std
fast vid det sekundara finansieringsansvaret, sarskilt vid oplanerade handelser som
innebir att det forvintade aterstiende finansieringsbehovet blir storre dn vad som
tidigare uppskattats.

Om kompletteringsbeloppet diremot bestims vid en for lag konfidensgrad minskar
istillet dessa incitament. Det 6kar sannolikheten att det blir ekonomiskt rationellt
for dgarbolagen att, istillet for att skjuta till medel till reaktorbolagen for att fortsatta
finansiera sina ataganden, limna finansieringssystemet i ett scenario dar
finansieringsbehovet blir storre an forvantat.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

¢ Kan t.ex. ses genom att jimfora kostnadsberikningen som ligger till grund f6r berdkningen av kirnavfallsavgifter med den som ligger
till grund for finansieringsbeloppet (dir den senare enbart beaktar kostnader f6r redan upparbetade restprodukter). Skillnaden i
nuvirde av de férvintade kostnaderna mellan dessa tva berikningar dr 4 procent (3,8 miljarder kronor) vilket ar ett matt pa
marginalkostnaden f6r den totala aterstdende elproduktionen.
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Remissforfarande i korthet: Riksgilden har till uppgift att foresla
kompletteringsbelopp till regeringen. Desstérinnan ska berérda ges mojlighet att
limna synpunkter pa forslaget.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, 1 attenfall, Sydkraft, BRAB, OKG, och Fortum
(i fortsattningen industrin) menar att forslaget utgor en visentlig del av beredningen
av det regeringsbeslut som mynnar ut i krav pa stillande av betydande sikerheter
fran reaktorinnehavarnas dgare. De kompletteringsbelopp som Riksgilden har
remitterat paverkar kraftigt storleken pa de sikerheter som ska stillas for
kompletteringsbeloppet. Industrin menar att en sidan héjning kan medféra
lingtgaende konsekvenser for reaktorinnehavarna, dess dgare och samhillet i stort.

Beaktat att en visentlig h6jning av sikerhetsbeloppen kan fa betydande effekter ar
det av stor vikt att en grundlig konsekvensanalys gors innan modellen tas i bruk.
Industrin menar att ett sidant underlag behéver presenteras innan ett beslut om
kompletteringsbeloppen fattas.

Riksgildens kommentarer: Industrin limnade liknade synpunkter i remissvaren
pa modellen f6r att berdkna kompletteringsbelopp. Riksgilden framférde da’ att
Riksgildens uppdrag inom finansieringssystemet ér att sikra finansieringen av
kirntekniska restprodukter enligt de bestimmelser som finns i finansieringslagen
och finansieringsférordningen. I uppdraget ingér inte att goéra andra éverviganden.
Detta giller fortfarande.

Av remissvaren fran industrin kan man fa intrycket att det inte gjorts nagra
konsekvensanalyser av de nu gillande regleringarna for kompletteringsbeloppet. Sa
ar inte fallet.

I avrapporteringen av det regeringsuppdrag som lag till grund f6r den gallande
finansieringslagen och finansieringsférordningen som Stralsikerhetsmyndigheten
(SSM) genomforde i samrad med Kirnavfallsfonden och Riksgilden [2] redovisades
konsekvensanalyser med avseende pa effekter pa kompletteringsbeloppens storlek
och effekter pa samhallsekonomin.

Vad giller kompletteringsbeloppen storlek visade konsekvensanalysen att de
foreslagna regeringarna skulle innebdra ungefar en fordubbling mot nivder baserade
pa da gillande regelverk (den numera upphivda finansieringslagen och
finansieringsférordningen). Detta resultat verensstimmer vil med de nu féreslagna
kompletteringsbeloppen.

SKB skriver 1 sitt remissvar pa avrapporteringen [3] att: "Foirslaget innebar en avsevird
hijning av kompletteringsbeloppet.” Vidare framfors att: "Det bor noteras att SSM anger att
berdfkningen grundas pa ofullstindig och forenklad modell som bland annat ntelamnar viktiga
riskfaktorer. Okningen kan alltsa forvintas bli dnnu stirre med tillimpning av en fardigutvecklad

7 Se rapporten: “Sammanstillning av synpunkter pd remitterad beridkningsmodell och kommentarer till dessa” [5].
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modell.” SKB skriver ocksa att: "Hdjningar i den storleksordning som foljer av forslaget kan
ytterst paverka kreditratingen hos dgarna till kdrnkrafisbolagen och dirmed paverka deras
finansieringskostnader.”

SKB och kirnkraftsindustrin har saledes framfort sina synpunkter till regeringen som
beaktat dessa i lagstiftningsarbetet. Det dr ocksa tydligt att industrin redan 2014 var
vil medveten om vilka konsekvenser de nya regleringarna skulle kunna komma att
tar pa kompletteringsbeloppen storlek.

I den konsekvensanalys som redovisas 1 forarbetena® till den nu gillande
finansieringslagen konstaterar regeringen vad giller breddningen av
kompletteringsbeloppen att: “Utzfrin principen att det dr industrin, och inte skattebetalarna,
som ska std for kostnaderna okar industrins dtagande aven har.” Regeringen gor ocksa
bedomningen att forindringar gor att statens risk paverkas gynnsamt.

Enligt Riksgaldens mening var savil regeringen som lagstiftaren medveten om vilka
konsekvenser de nya regleringarna kunde leda till. Regeringen och lagstiftaren hade
ocksa tillgang till synpunkter fran industrin nir regeringarna féreslogs och
beslutades. Riksgilden bedomer séledes att konsekvenserna av nya lagsstiftningen ir
vil belysta och att det inte finns nagra hinder for att kunna fatta beslut om
kompletteringsbelopp foér perioden 2022-2023.

Slutligen behover Riksgilden kommentera det SKB och Uniper skriver om Regelradets
synpunkter pa en remisspromemoria om forslag pa foreskrifter som meddelas med
stod av de bemyndiganden som Riksgélden har i finansieringsférordningen. Vad
som avses 1 detta sammanhang ar tillimpningstoreskrifter f6r utbetalningar och
revision av medel fran kirnavfallsfonden. Dessa foreskrifter har med andra ord

ingen koppling till férslagen pa kompletteringsbelopp.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissforfarande i korthet: Sammantaget fOr alla fyra reaktorinnehavare
motsvarar de beriknade nivaerna for kompletteringsbeloppen en 6kning om 2,7
ganger nuvarande beslutade nivier. Nuvarande kompletteringsbelopp baseras dock
inte pa senast tillgangliga underlag, och nir justeringar gors for att beakta detta
motsvarar de nu foreslagna kompletteringsbeloppen ungefir en férdubbling jamfort
med om den tidigare definitionen skulle ha anvints.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, Sydkraft, BRAB och OKG menar att det
under en overgingsperiod bor ske en stegvis 6kning av kompletteringsbeloppen,
mot bakgrund av den kritik som riktas mot ALM-modellen och remisshanteringen.

8 Se Regeringens proposition 2016/17:199 [15] sida: 39.
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Riksgildens kommentarer: Synpunkter pa modellen och remisshanteringen
kommenterar Riksgilden under respektive avsnitt (avsnitt 3 och 2.5) i denna bilaga.
Hir kommenteras synpunkter om en stegvis 6kning av kompletteringsbeloppen.

Berikning av kompletteringsbeloppen iér reglerad 1 finansieringslagen och
finansieringsférordningen. For att efterleva regleringarna har Riksgilden med
konsultstod utvecklat en ALM-modell. Givet utvecklade berikningsmetoder, senaste
indata (exempelvis marknadsvirden pa fondandelar och iterstiende kostnader) och
definierade parametrar, beriknar ALM-modellen beloppens storlek.

Vid beridkningarna finns inte utrymme att avvika fran de bestimmelser som framgar
1 finansieringslagen och finansieringstérordningen. Att Riksgilden skulle gora andra
6verviganden i foreslagna beloppsnivaer, exempelvis vilken konsekvens
sikerheterna far pa moderbolagens finansiella stillning, strider mot nuvarande
lagstiftning.

Om reaktorinnehavare under en 6vergangsperiod staller sikerheter motsvarande ett
belopp som understiger de forslag som Riksgilden foreslar 1 detta avgiftsforslag,
innebir det att beloppen inte speglar den faktiska risken i finansieringen av
karnavfallsprogrammet.

Det bor dock uppmarksammas att det 1 viss utstrackning redan finns en
infasningsmekanism fér kompletteringsbeloppen. Riksgalden tillimpar
Finansinspektionens foreskrifter (26 § FFES 2019:21) f6r infasning av langsiktig
terminsrianta (UFR) i den nominella diskonteringskurvan som underlag for
bedémning om forvantad avkastning vid beridkning av kompletteringsbeloppen och
karnavtallsavgifter. Enligt foreskrifterna far svenska tjanstepensionsbolag under en
overgangsperiod anvinda en metod dar den langsiktiga terminsrintan successivt
fasas in mot EIOPA:s UFR for att inte fa en alltf6r kraftig momentan férandring av
diskonteringskurvan till f6ljd av den nya regleringen. Infasningen kommer vara fullt
implementerad 2026. I huvudrapporten [1] har Riksgilden gjort en kinslighetsanalys
som visar nivaer pa kirnavfallsavgifter, finansieringsbelopp och
kompletteringsbelopp om Finansinspektionens infasning av UFR inte skulle beaktas,
utan EIOPA:s gillande UFR istallet skulle appliceras. Om infasningsmekanismen tas
bort leder detta till 6kade nivaer pa saval kirnavfallsavgifter som sikerhetsbelopp.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissforfarande i korthet: Riksgilden har delat upp remissférfarandet i tva delar.
Modellremissen 16pte mellan perioden 31 mars till den 10 maj 2021. Det andra
remissforfarandet ar fran den 24 juni till den 31 augusti 2021.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, 1V attenfall, Sydkraft, BRAB, OKG, och Fortum
(i fortsittningen zndustrin) delar inte Riksgildens uppfattning att 15 veckor dr en
erforderlig remisstid for ett underlag av denna omfattning. Vid remittering av



! RIKSGALDEN  Underlagsrapport 13 (32)

?%# SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE Hanteringsklass:

Oppen
2021-09-30 Dnr: RG 2021/223

karnavtallsavgifter och sikerhetsbelopp brukar remisstiden vanligtvis vara omkring
tva och en halv manad. Nar remissforfarandet sedan inleddes fick SKB inte
erforderlig tid eller underlag som krivts fort att skapa full forstaelse f6r modellens
uppbyggnad, funktion och eventuella svagheter.

Riksgildens kommentarer: Industrin limnade liknade synpunkter i remissvaren
pa modellen for att berakna kompletteringsbelopp. Da hinvisade industrin till
beredningskravet i regeringsformen, vilket galler vid lagstiftningsarbete och ar
dirmed inte tillimpligt har. I 15 § finansieringsférordningen finns bestimmelser om
att en tillstindshavare ska fa tillfalle att limna synpunkter pa forslag pa
kirnavfallsavgifter och sikerhetsbelopp. Det finns inga reglerade tidsfrister.

De tvi remisser som dr aktuella i detta ssammanhang har foregatts av att industrin
blivit informerad om att forslagen pa kompletteringsbelopp for 2022-2023 skulle
beriknas med ALM-analys.

Nir forslag pa karnavfallsavgifter och siakerhetsbelopp f6r 2021 limnades till
regeringen 1 september 2020 redogjorde Riksgilden for att kompletteringsbelopp
beriknade med ALM-analys och i enlighet med gillande ritt skulle limnas senast 1
september 2021. Vidare har det har f6r industrin varit kint sedan 2014 (se avsnitt
2.3) att ALM-analys skulle vara den metod som skulle anvindas for att berdkna
kompletteringsbeloppen enligt den reviderade lagstiftningen. Riksgéilden bedémer
saledes att industrin har haft goda maojligheter att under flera ar bygga upp
kompetens (internt eller med hjilp av externa parter) inom ALM-analys, vilket
siakerligen skulle underlittat for industrin att limna synpunkter. Sa har dock, savitt
Riksgilden kan bedoma, inte skett.

Som framgatt ovan har remissforfarandet har delats upp 1 tva delar i syfte att
underlatta for remissinstanserna att tillgodogora sig materialet. Riksgilden har aven,
pa industrins begiran, erbjudit att f6rlinga den forsta remissperioden. Industrin
valde slutligen att inte nyttja denna moijlighet.

Under bada remissperioderna har det hallits méten dir Riksgilden och konsulterna
Ortec Finance presenterat underlag, demonstrerat ALM-modellen och svarat pa
tragor fran industrin. Under remissomgang 1 har tva méten genomforts (den 8 april
och den 21 april 2021). Under remissomgang 2 har tva méten genomforts (den 1 juli
och den 7 juli 2021).

Riksgilden har dven limnat ut berdkningsunderlag och refererat material fran
remitterade rapporter, svarat pa skriftliga och muntliga fragor samt tagit fram
kompletterade underlag pa industrins begiran under remissperioderna. Totalt har
over 60 fragor och 6nskemal om kompletterande underlag och berikningar
inkommit i sex stycken mail fran industrin. Dessa har besvarats av Riksgilden med
uttommande svar och efterfragat underlag.
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Riksgilden hade dven avsatt tid £6r ett uppsamlande méte den 20 augusti 2021 £6r
att behandla kvarvarande friagor, detta tillfille valde industrin att inte nyttja. Beaktat
att industrin valt att inte nyttja de forlingningar av remisstiden eller de ytterligare
motestillfallen som erbjudits dr det svart att se hur en dnnu lingre remisstid hade
bidragit till mojligheten att yttra sig 6ver underlaget.

Riksgilden bedomer att dirmed remissforfarandet tillgodoser industrins moéjligheter
att limna synpunkter. Riksgilden delar inte heller SKB:s uppfattning att det saknats
erforderlig tid eller underlag for att skapa full forstaelse f6r modellen.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissfoérfarande i korthet: Riksgilden har utvecklat berikningsmodellen
tillsammans med konsulterna Ortec Finance (Ortec) och i samarbete med
Kirnavfallsfonden.

Remissinstansernas synpunkter: SKB anser att de under Riksgildens
utvecklingsarbete inte beretts méjlighet till insyn i arbetet. SKB beskriver att de
redan under fjolarets remissarbete framforde att medverkan och insyn under
utvecklingsarbetet dar nédvindig samt att detta borde skett omgaende.

Vidare menar SKB, Vattenfall, Sydkraft, BRKAB, OKG, och Fortum att riskerna i
kirnavfallsprogrammet dr felaktigt modellerade och 6nskar att industrin ska
medverka till att ta fram en representativ riskbild f6r kdrnavfallsprogrammet.
Vattenfall menar dven att arbete bor bedrivas med industrins expertkunskap och att
Riksgilden istillet bor granska och virdera de analyser som industrin gor for deras
specifika férhallanden, projekt och aktiviteter. Avslutningsvis hade 1 attenfall 6nskat
en mer iterativ process mellan Riksgilden och industrin i utvecklingen av ALM-
modellen for att sakerstalla modellens kvalitet och dess tillampbarhet.

Riksgildens kommentarer: Vad giller insyn i utvecklingsarbetet f6rmedlade
Riksgildens i sitt forslag pa kirnavfallsavgifter, finansierings- och
kompletteringsbelopp f6r 2021 [4] att myndigheten avser ge industrin méjligheter
att limna synpunkter pa ALM-modellen nir modellen och andra relevanta
berikningar och underlag féreligger 1 preliminira versioner. Den 31 mars 2021
remitterades underlag i syfte att beskriva principer och metod for beridkning av
kompletteringsbeloppen med den nya ALM-modellen. I detta underlag beskrivs inte
bara hur ALM-modellen fungerar och den metod som tillimpats, utan ocksa
grundliggande krav for att modellen ska uppfylla Riksgildens tolkning av den nya
regleringen samt vilka 6verviganden som gjorts avseende krav och utgangspunkt for
modellen under utvecklingsfasen.

Det finns ocksa dokument avseende bland annat upphandling, 6verenskommelse
om samarbete, och inledande méten med upphandlade konsulter diarieférda i
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irendet. Dessa dokument dr allmdnna handlingar och siledes maojliga att begira ut
av industrin eller andra parter.

Det ir enligt Riksgildens mening rimligt att industrin bereds tillfille att limna
synpunkter pa modellen, eftersom industrin berors av de beraknade
kompletteringsbeloppen. Diremot vinder sig Riksgilden mot bilden att
modellutvecklingen borde skett gemensamt med industrin.

Rollférdelningen i finansieringssystemet innebdr att industrin genom SKB limnar
underlag f6r Riksgildens forslag till regeringen pa avgifter och sidkerhetsbelopp.
Lagstiftningen som inférdes 2017 innebir att ansvaret att berdkna sikerheterna
numera vilar pd Riksgilden och inte pa industrin. Hade lagstiftaren efterstrivat att
tillsynsmyndigheten och industrin skulle samarbeta skulle detta framgatt av
lagstiftningen.

Att representanter fran kirnkraftsindustrin deltar i dialog avseende framtagning av
riskfaktorer t6r kostnaderna for karnavfallsprogrammet som Uniper framfor ar,
enligt Riksgildens uppfattning, inte heller férenligt med Riksgildens roll som
tillsynsmyndighet.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férandringar
1 remissforfarandet.

Remissfoérfarande i korthet: SKB:s osidkerhetsanalys har anvants for att beridkna de
torvantade kostnaderna samt for att vilja fordelningsfunktion vid modellering av
volymrisk.

Remissinstansernas synpunkter: SKB anser att tillimpa en modell som beriknar
kompletteringsbeloppet som det totala sikerhetsbeloppet minus
finansieringsbeloppet och dven gor andra antaganden om osikerheter 1 kostnaderna
satter industrins ansvar ur spel. KB menar ocksa att den valda hanteringen gor sa
att SKB:s osikerhetsanalys far minskad betydelse. SKB stiller sig fragande till
tillvigagangssittet och konstaterar att denna hantering bidrar till att
kompletteringsbeloppet 6kar i storlek. Forfum menar dven att detta medfor i
praktiken att berakningen och storleken av finansieringsbeloppet saknar reell
betydelse. Fortum anser att genom att tillimpa ALM-modellen pa detta sitt sa har
Riksgilden de facto tagit 6ver ansvaret for berakningen av bada sikerheterna. Fortum
staller sig fragande till detta tillvagagangssitt, da denna hantering troligen bidrar till
att kompletteringsbeloppet 6kar i storlek samt paverkar rollférdelningen i systemet
vilket inte torde vara lagstiftarens intention.
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Riksgildens kommentarer: Riksgilden har under tidigare granskningar av SKB:s
osdkerhetsmodell pekat pa allvarliga brister i modelleringen av framtida kostnader®.
Sammantaget gér Riksgilden bedomningen att industrins sitt att modellera
skuldsidan underskattar osikerheterna i kirnavfallsprogrammet. Dessa brister och
det faktum att SKB:s modell inte gar att integrera i en ALM-analys (bland annat sa
saknas grundliggande komponenter som tidsférdelade forvintade kostnader 1 SKB:s
modell) gor att Riksgilden bedomer att det inte dr mojligt eller lampligt att anvanda
denna modell som utgangspunkt for berakning av kompletteringsbeloppen. I den
bemirkelsen stimmer det att SKB:s osikerhetsmodell har fatt minskad betydelse
som underlag for berikning av kompletteringsbeloppen.

Trots detta anser Riksgilden att osikerhetsmodellen tills vidare har en viktig roll. I
Riksgildens forslag pa kompletteringsbelopp f6r 2022-2023 har
sannolikhetstérdelningen for de berdknade kostnader som ges av SKB:s
osidkerhetsanalys anviants som underlag f6r modellering av volymrisker. Dessutom
beriknar osikerhetsmodellen det paslag som krivs for att ga frin den s.k.
ingenjorskalkylen till de férvintade kostnaderna, vilka utgor basen f6r Riksgildens
berikning av kirnavfallsavgifter och kompletteringsbelopp.

Vad giller finansieringsbeloppet sa beridknas det (utanfér ALM-modellen) pa samma
satt som tidigare. Kompletteringsbeloppet ska enligt finansieringslagen komplettera
tinansieringsbeloppet med hinsyn till att det kan visa sig vara otillriackligt. Storleken
pa kompletteringsbeloppet dr dirfor beroende av finansieringsbeloppet, som
reflekterar det aterstiende férvintade finansieringsbehovet. Att berikna
kompletteringsbeloppet som det totala sikerhetsbeloppet subtraherat
finansieringsbeloppet ger samma resultat som att forst tillféra finansieringsbeloppet
till fonden och sedan beridkna hur stort kompletteringsbeloppet behéver vara.

Den nya lagstiftningen innebar att det 4r myndighetens ansvar, inte industrin som
tidigare, att berakna storleken pa kompletteringsbeloppen. Det ar darfor korrekt att
ett skifte har skett i rollférdelningen i finansieringssystemet. I motsats till vad Fortum
skriver har skiftet 1 rollf6rdelning dock varit en medveten édtgird fran lagstiftarens
sida.

9 Bland annat har kritik riktats mot detaljeringsgraden i analysen, antalet riskfaktorer, analysgruppens sammansittning och bristen pa
tekniska forutsittningar att simulera tidsférdelade osikerheter.
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Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissforfarande i korthet: Foreslagna kompletteringsbelopp, tillsammans med
finansieringsbeloppet, har en konfidensgrad om 90 procent att kirnavfallsfonden
har ett positivt fondvirde vid kirnavfallsprogrammets slutar.

Remissinstansernas synpunkter: Sydéraft, BRAB och OKG anser att en
konfidensgrad om 80 procent bor tillimpas vid berdkning av
kompletteringsbeloppen och att detta ryms inom ramarna for gillande regleringar.
SKB menar att lagstiftaren inte angivit 90 procent som miniminiva pa
konfidensgraden.

SKB menar vidare att en ligre konfidensgrad tillimpat pa ett mer omfattande
berikningsunderlag fortfarande ger en héjd sikerhet f6r staten som med god
marginal uppfyller kravet pa hog sannolikhet utan att det innebir oskiliga héjningar
for reaktorinnehavarna.

Riksgildens kommentarer: Det kan i detta ssmmanhang vara virt att aterkomma
till finansieringssystemets syfte och syftet med finansieringsbeloppen och
kompletteringsbeloppen som det beskrivs i finansieringslagens férarbeten!0:

“Utgdangspunkten for finansieringen av omhdndertagandet av restbrodukter dr att
kdrnkraftsindustrin — inte skattebetalarna — ska sta for kostnaderna. Det ar dérfor ocksa
tillstandshavarna som ska sta for den huvndsakliga risken for en ovantad och ogynnsam utveckling
av savdl de darmed forknippade kostnaderna som de tillgangar som avsdtts genom
finansieringslagstifiningen.

Sdkerbheter for finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp syftar till att sakra tillgangar, sa att
staten inte ska behbva betala kostnaderna for ombdndertagandet av restprodukter.”

Av 9 § finansieringslagen framgar att kompletteringsbeloppet ska bestimmas till det
belopp som tillsammans med finansieringsbeloppet och reaktorinnehavarens andel i
kiarnavfallsfonden gor att reaktorinnehavaren med hég sannolikhet kan fullgora sina
skyldigheter enligt denna lag dven om inga ytterligare kirnavfallsavgifter betalas och
inga ytterligare sikerheter stalls.

10 Se Regeringens proposition 2016/17:199 [15] s. 23.
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I férarbetena diskuteras begreppet hég sannolikhet. Dir konstateras att
formuleringen visserligen ger ett visst tolkningsutrymme, men det utrymmet dr dock
1 ssmmanhanget inte sa stort att definitionen saknar innebord eller betydelse for
vigledning.

I forfattningskommentaren till 9 § finansieringslagen diskuteras ytterligare vad
begreppet hég sannolikhet innebar. Har gors en koppling till de regleringar som
fanns i den upphiavda férordningen (2008:715) om finansiella dtgirder for
hanteringen av restprodukter fran karnteknisk verksamhet. Dessa innebar att
sikerheten for kompletteringsbeloppet enbart fungerade som en sakerhet for
oforutsedd utveckling pa kostnadssidan, men inte for en oférutsedd utveckling av
tillgdngarna i systemet. Som konstaterades i propositionen f6rbisdgs ddrmed
ofrankomligen vissa av de risker som foljer med tillstindshavarnas
finansieringsansvar. I propositionen konstateras att praxis, givet denna utformning
av kompletteringsbeloppen, var att en konfidensgrad pa 90 procent anvinds.

Gallande ratt innebdr dels att kompletteringsbeloppen ska bestimmas sa att de med
”hog sannolikhet” ska kunna ticka finansieringsbehovet, dels ska de ticka
osakerheter forknippade med tillgangar 1 karnavfallsfonden. Karnavfallsfonden kan
nu placera i risktillgdngar, bl.a. aktier och foretagsobligationer, vilket inte var tilldtet
enligt den upphavda lagstiftningen. Sammantaget har alltsa lagstiftaren uttryckt en
stark aversion mot risker samtligt som breddningen av kompletteringsbeloppet och
moijligheten att placera i risktillgdngar gjort att fler risker ska tickas av
kompletteringsbeloppet.

Att sinka konfidensgraden till 80 procent, som SKB argumenterar for, avviker fran
den praxis som tillimpats under en ling period da det dessutom inte fanns nigon
vigledning fran lagstiftaren kring vilken konfidensgrad som skulle tillimpas. Vidare
gor en lag konfidensgrad att breddningen av kompletteringsbeloppen mer eller
mindre blir verkningsl6s. Breddningen ticker in fler risker men den lagre
konfidensgraden gor att farre mojliga utfall tacks in. Enligt Riksgaldens uppfattning
kan detta knappast varit lagstiftarens avsikt.

SKB argumenterar for att en konfidensgrad pa 80 procent med god marginal
uppfyller kravet pa hog sannolikhet utan att det innebir oskiliga héjningar f6r
reaktorinnehavarna. Att tolka férarbetena pa det satt som SKB gor leder, enligt
Riksgildens uppfattning, fel. Enligt Riksgaldens uppfattning ar det uteslutet att en
konfidensgrad pa 80 procent kan vara forenlig med lagstiftarens intentioner med
kompletteringsbeloppet och den riskpreferens som framgar av finansieringslagen.

Riksgilden vill ocksa framhalla att valet av konfidensniva inte dr betingat av
storleken pa kompletteringsbeloppen. Konfidensgraden styr om lagstiftarens krav pa
”hég sannolikhet” kan nas. Kompletteringsbeloppens storlek faller ut som en
konsekvens av bl.a. konfidensgraden.
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Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.
Vissa fragor kan bli féremal for framtida utvecklingsarbete.

Remissforfarande i korthet: Berikningsmodellen anvander samma forvantade
grund- och merkostnader som anvinds i berdkningen av kidrnavfallsavgifter, som
underlag f6r kompletteringsbeloppen.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, 1attenfall, Sydkraft, BRAB, OKG, och Fortum
anser att de foreslagna kompletteringsbeloppen ska utga frin samma
kostnadsunderlag som for finanseringsbeloppet, det vill sdga restprodukter som
uppkommit da beridkningarna gors. Industrin menar att i det hypotetiska scenariot
att en reaktorinnehavare dsidositter sin skyldighet att betala beslutade
karnavtallsavgifter skulle kiarnkraftverkets drifttillstind dterkallas och reaktorerna
stingas ned, vilket innebir att ytterligare restprodukter inte kommer att produceras.

SKB menar dven att Riksgilden granskat kostnaderna f6r det scenario som ligger till
grund for finansieringsbeloppet och anvint dessa 1 sitt forslag. Dirmed borde det
inte finnas nagot hinder for att kostnaderna kan ligga till grund dven for
kompletteringsbeloppet. Vidare anser SKB att en avstillning 1 fortid inte
nodvindigtvis leder till en tidigareligening av avvecklingen.

Vattenfall anser att det dr orealistiskt och i strid med andra tvingande regler att
modellera scenariot dir inbetalningarna till kirnavfallstonden utebli till £6ljd av
ospecificerad hindelse och att kirnkraftverken trots det fortsitter sin produktion
och foljaktligen fortsitter producera restprodukter. Vidare menar [attenfall att om
en hindelse skulle leda till att kirnkraftverken inte lingre kan betala in till
kirnavfallsfonden si skulle inte karnkraftverken kunna fortsatta sin drift mer 4n
under en mycket kort period. Slutligen anser [attenfall att det svar som Riksgilden
limnat pa detta papekande, 1 tidigare remiss, inte ar tillfredstillande. Iattenfall
avslutar med att skriva att konsekvensen av Riksgaldens stillningstagande ar
oacceptabel.

Riksgildens kommentarer: Industrin menar att berikning av
kompletteringsbeloppet ska utga fran samma kostnadsunderlag som berikningen av
finansieringsbeloppet baseras pa, det vill sdga kostnader for restprodukter som
uppkommit da berdkningen gérs. Denna synpunkt har framf6rts tidigare i samband
med Riksgildens remittering av berikningsmodellen. Riksgilden kommenterade
fragan om kostnadsunderlag i samband med remittering av forslag pa
karnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp f6r 2022-2023 [5] 1 juni.
Riksgildens bedomning kvarstar.

Riksgilden skrev da att vi inte utesluter att kostnadsunderlaget som ligger till grund
tor kompletteringsbeloppet 1 framtiden kan beh6va anpassas for att mer konsekvent
beskriva de forindrade férutsittningar som giller vid en oplanerad avveckling. En
sadan anpassning behéver dock goras inte bara med beaktande av de
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kostnadssinkande effekter som en minskad mingd avfall innebir, utan hinsyn
behover dven tas till de kostnadshéjande och planeringsmissiga f6ljderna av en
plotslig oplanerad avveckling innebir. Detta underlag behéver dokumenteras
atminstone i samma detalj som det underlag som ligger till grund f6r
kirnavfallsavgifter. Den nuvarande kostnadsberikningen for finansieringsbeloppet
uppfyller inte dessa krav och bor dirfér inte anvindas i berakningarna.

SKB menar ocksa att eftersom Riksgalden granskat kostnaderna f6r det scenario
som ligger till grund f6r finansieringsbeloppet och anvint dessa 1 sitt forslag, borde
det inte finnas nagot hinder for att kostnaderna kan ligga till grund dven for
kompletteringsbeloppet.

Detta staimmer inte. Riksgilden har inte gjort en djupare granskning av de specifika
forutsittningar som kostnadsunderlaget for finansieringsbeloppet bygger pa.
Kostnadsunderlaget som underlag f6r finansieringsbeloppet ar visserligen ett viktigt
underlag men granskningen har inte samma prioritet som andra omraden som
Riksgildens valt att granska i SKB:s kostnadsunderlag. Bara for att underlaget inte
granskats, betyder det dock inte att det per automatik ar utan brister.

Skillnaden mellan kostnadsunderlaget £6r kompletteringsbeloppet och
finansieringsbeloppet fingas dessutom upp i berikningen av
kompletteringsbeloppet. Av dessa anledningar har Riksgilden valt att inte gora en
djupare granskning av underlaget f6r finansieringsbeloppet men dnda anvinda
underlaget vid berikning av finansieringsbeloppen i nuvarande avgiftsforslag.

I myndighetens framtida avgiftstorslag kan det bli aktuellt att narmare granska
kostnadsunderlaget for finansieringsbeloppet. Nuvarande underlag ar dock inte
tillrackligt vil dokumenterat f6r att mojliggora att antaganden och bedémningar som
ligger till grund fo6r berdkningarna kan granskas. Underlaget ar beskrivet kortfattat i
Plan 2019 och ir, sa vitt kan bedémas, framtaget med en schablonmaissig metod dar
endast mingden anvint kirnbrinsle minskas. For att mojliggora granskning krivs
att SKB gor betydande forbittringar i redovisningen av underlaget.

Vidare vill Riksgilden kommentera SKB:s syn att en fortida avstillning av reaktorer
inte nédvindigtvis leder till tidigareligening av avvecklingen. I samband med den
fortida avstillningen av Ringhals 1 och 2 (planerad avstillning: 2025-2026,
genomford avstillning: 2019-2020) har ocksa avvecklingsprocessen tidigarelagts med
flera ar. Efter beslut om tidigare avstillning av Oskarshamn 2 under 2015 har ocksa
avvecklingsprocessen for reaktorn tidigarelagts, fran tidigare planerad start under
2030 till genomford start under 2020. Erfarenheter visar alltsa att tidigare avstallning
ocksa innebir tidigare avveckling, vilket enligt Riksgildens uppfattning borde
aterspeglas 1 SKB:s kostnadsunderlag.

Industrins remissinstanser har synpunkter pa flera omraden vad giller Riksgildens
modellering av riskerna pa skuldsidan. Majoriteten av synpunkterna togs upp redan i
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toregiende remissrunda och Riksgilden férdjupade dérfér resonemanget kring
modelleringen av skuldsidan i en bilaga till det remitterade férslaget pa
kirnavfallsavgifter och sikerhetsbelopp [6]. Denna bilaga tillsammans med det
remitterade materialet har redan gett Riksgildens syn pa flertalet synpunkter som
industrin nu framfoér, och bor darfor lisas tillsammans med Riksgildens
kommentarer nedan.

3.3.1 Antalet riskfaktorer och kassafloden
Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissforfarande i korthet: Antalet risker pa skuldsidan ar betydligt firre dn i
SKB:s osdkerhetsanalys. Detta reflekterar Riksgildens bedémning att ett stort antal
riskfaktorer inte bidrar till en hégre kvalitet pa den samlade analysen, utan istallet
riskerar att underskatta den totala osakerheten eftersom samvariationer mellan de
olika riskfaktorerna inte fangas upp. Dessutom gor anvindandet av ett for stort
antal riskfaktorer modellen svargenomtringlig och mindre transparent. Riksgildens
modell har tva riskfaktorer for volymrisk — en f6r grundkostnader och en tor
merkostnader. For prisrisken anvinds sju riskfaktorer som motsvarar samma
insatsfaktorer (EEF) som anvands 1 SKB:s kostnadsberikning.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, [ attenfall, Sydkraft, BRAB, OKG, och Fortum
anser att modelleringen av volymrisken for kirnavfallsprogrammet med en enda
riskfaktor inte dr representativt dd kdrnavfallsprogrammet bestar av ett stort antal
projekt av olika slag samt andra verksamheter saisom drift och underhall av ett flertal
anlaggningar och system. SKB anser att volymrisken bor delas in i tre till fem
kassafloden som representerar relevanta omriaden. Motivet till detta ér att olika
omraden utsitts fOr olika riskfaktorer. Avslutningsvis limnar SKB forslag pa en
uppdelning av kirnavfallsprogrammet dir den relativa standardavvikelsen himtas
fran SKB:s osdkerhetsanalys.

Riksgildens kommentarer: Riksgilden delar remissinstansernas syn att
kirnavfallsprogrammet bestar av olika delprojekt med varierande riskniva, till f6ljd
av att de utsitts for olika (men dven i varierande grad gemensamma) risker. Den
relevanta fragan vid berdkning av kompletteringsbeloppet dr emellertid att modellera
de framtida kostnaderna pa ett sitt som gor att den fotala risken £6r respektive
reaktorinnehavare representeras pa ett sa rattvisande sitt som mojligt.

Ett omfattande utrymme i Riksgildens remitterade material agnas darfor at att
diskutera just avvagningen mellan att géra en detaljerad analys (som t.ex. bryter ned
osikerheten i manga olika riskfaktorer) och moijligheten att erhalla en rattvisande
bedémning av den totala risken i den framtida kostnadsutvecklingen [7] [8].
Riksgilden gor alltjimt bedomningen att dela upp volymrisk pa det sittet som
industrin foreslar inte bidrar till att den totala riskbilden skattas pa ett bittre satt.

SKB:s forslag innebir att volymrisken delas in i fyra riskfaktorer med varierande
standardavvikelse som appliceras pa olika kostnadstyper i kirnavfallsprogrammet
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(drift och reinvesteringar, investeringar, avveckling av SKB:s verksamheter samt
avveckling av kirnkraftverken). Standardavvikelsen for respektive riskfaktor varierar
i spannet 17 - 34 procent, men eftersom riskfaktorerna har lag eller ingen inbordes
korrelation blir den totala standardavvikelsen for kdrnavfallsprogrammet alltjamt
samma 16 procent som foljer av SKB:s osidkerhetsanalys i Plan 201911

SKB:s uppdelning i fyra riskfaktorer ar bara en redovisningsmassig omskrivning av
samma osikerhetsanalys (med 84 riskfaktorer) som Riksgilden granskat och riktat
kritik mot. Att presentera samma resultat i en ny tabell bidrar inte till att forbittra
analysen. SKB:s forslag innebdr att en av de storsta bristerna 1 SKB:s osikerhetsanalys
som Riksgilden (och tidigare Stralsikerhetsmyndigheten) under flera granskningar
pekat pa fortfarande kvarstar: uppdelningen av risker pa skuldsidan #fan att
samtidigt fanga upp samvariationer mellan riskerna leder till att den totala risken i
kiarnavfallsprogrammet kraftigt underskattas.

Om SKB:s osikerhetsanalys i framtiden forbattras 1 enlighet med de synpunkter som
Riksgilden tidigare limnat, vilket mest troligt skulle leda till en hogre och mer
realistisk total riskniva, ser Riksgilden inget hinder f6r att dela upp volymrisken 1
flera (korrelerade) riskfaktorer i syfte att pa ett mer detaljerat satt redovisa vilka
delprojekt riskerna kan antas vara hanforliga till. En forutsittning for att detta ska
vara meningsfullt ar dock att den mer osikerhetsanalys som SKB gor for olika
delprojekt leder till en aggregerad riskniva for karnavfallsprogrammet som finner
stod 1 data.

3.3.2 En datadriven ansats for skuldsidan
Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissforfarande i korthet: Skattningen av programspecifika risker 1
kirnavfallsprogrammet baseras pa tidigare granskningar av SKB:s osdkerhetsanalys
och pa oberoende bedémningar av NTNU som bl.a. beaktar risknivan i tidigare
genomfoéra projekt med hinsyn tagen till kirnavfallsprogrammets mognadsgrad. En
ny studie av tidigare genomférda projekt inom kiarnkraftssektorn ger dartill stod for
att den totala riskbilden pa skuldsidan (volym- och relativprisrisk) som féljer av
Riksgildens antaganden inte Overskattar riskerna.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, [attenfall, Sydkraft, BRAB, OKG, och Fortum
anser att de referenser som Riksgalden hinvisar till inte ér relevanta da projekten
inte ar jamfoérbara med kiarnavfallsprogrammet. Vidare menar industrin att
hanteringen av risker pa skuldsidan gor att kopplingen till §KB:s underliggande
projektkalkyler f6rsvinner och att maojligheten att paverka underliggande risker 1
finansieringssystemet minimeras. Det vill siga dven om SKB hanterar (mitigerar)
risker sd far det inget genomslag 1 den valda metoden. Vidare kan industrin inte
stodja den datadrivna ansats som Riksgilden foreslir eftersom relevanta

11 Som jamfoérelse applicerar Riksgilden i berdkningarna en relativ standardavvikelse pa 25 procent fér volymrisk i grundkostnaderna.
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dataunderlag frain genomforda likvirdiga projekt saknas. Industrin menar att
metoden som Riksgilden féreslar med en empirisk ansats dir data ska inhdmtas fran
utfall fran genomforda likvirdiga projekt (reference class forecasting-metoden) inte
ar relevant att implementera for kirnavfallsprogrammet.

SKB foreslar att Riksgilden initierar ett utvecklingsarbete kring val av metod och
dataunderlag for att hantera volymrisken. Industrin medverkar girna i diskussioner
kring en representativ riskbild for kirnavfallsprogrammet. I avvaktan pa detta anser
SKB att kompletteringsbeloppen bor baseras pa en volymrisk som modelleras med
relativa standardavvikelser som hiamtas fran SKB:s osikerhetsanalys. I det fall
Riksgilden av tidsskal eller av nagon annan anledning inte har méjlighet att géra en
sadan berdkning infér period 20222023 kan modelleringen £6r den aktuella
perioden 1 andra hand gbras med enbart ett kassafléde som baseras pa SKB:s totala
relativa standardavvikelse, det vill siga 16 procent.

Riksgildens kommentarer: For en genomgang av metoden reference class forecasting
(RCF) och dess relevans for att skatta osikerheten i kostnaderna for
karnavfallsprogrammet hinvisas till Bilaga 2 i det remitterande materialet [6]. Bilagan
innehaller aven en beskrivning av den studie av tidigare projekt inom
karnkraftssektorn som visar pa en betydligt hogre riskniva an den studie utférd av
NTNU [9] som Riksgildens forslag baseras pa.

Resultaten fran denna studie har dock zzze anvints i berdkningarna av foreslagna
kompletteringsbelopp. Istillet redovisas dessa resultat for att visa att den av
Riksgilden bedémda volymrisken (25 procent relativ standardavvikelse), som
baseras pa myndighetens tidigare granskningar av SKB:s osikerhetsanalys med stod
av utlitanden fran bl.a. NTNU [9], forfaller vara forsiktigt skattad, dvs. inte for hog.
De synpunkter som ber6r detaljer i RCF-studien dr darfor inte relevanta for att ta
stallning till kompletteringsbeloppen i detta forslag.

Med det sagt sa 4r RCF och empiriska studier som applicerar metoden intressanta
tor Riksgilden att beakta framgent, och vil i linje med myndighetens inriktning att
ga mot en mer datadriven ansats for att bedoma osédkerheter i
kiarnavfallsprogrammet. Riksgilden ser detta som en nédvindig utveckling for att
kunna erhalla oberoende estimat av osidkerheterna i kirnavfallsprogrammet, sirskilt
givet de brister som inte ér dtgirdade i industrins osidkerhetsmodell (har diskuterats
tidigare i bl.a. avsnitt 2.6 och 2.7).

Om resultat frin en RCF-studie i framtiden skulle anvindas f6r parametersittningen
1 ALM-modellen, berittigar detta en nirmare analys av bl.a. av de
jaimforbarhetskriterier som SKB tar upp!2. RCF kan anvindas bade som substitut
och komplement till andra ansatser och betyder inte att SKB:s osikerhetsanalys
torlorar sin relevans (se dven avsnitt 2.7 Osikerhetsanalysens betydelse). Industrins

12 Niégot som Riksgilden uppmirksammade redan i det remitterade materialet, se [6, p. 8].
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pastdende att en datadriven ansats i sig medfor att eventuella riskbegrinsande
atgirder som SKB kan anvinda inte skulle fi genomslag med metoden, stimmer inte
heller. Om det kan pévisas att industrin har en faktisk mojlighet att mitigera risker i
kirnavfallsprogrammet sa kan riskfaktorer f6r bade volym- och prisrisk anpassas for
att beakta detta. Till exempel: om industrin eller kirnavfallsfonden skulle sikra priset
pa en insatsfaktor, sisom exempelvis koppar, kan denna prisrisk uteslutas i
berikningarna av kompletteringsbeloppet!3.

SKB har alltjamt hallningen att empiriska ansatser ar irrelevanta och olimpliga for att
skatta projektrisker 1 kirnavfallsprogrammet, vilket innebir att de antaganden som
ligger till grund f6r industrins osidkerhetsanalys inte stims av mot faktisk utfallsdata
fran andra projekt. SKB:s metod, som istillet bygger pa att en referensgrupp
bestdende av personer som har en stark koppling till projektet eller
kirnkraftsindustrin gér antaganden om viktiga parametrar, innebdr en stor risk for
nedatriktad bias i bedémningen av osdkerheternal#. SKB:s férslag om att arbeta
tillsammans med Riksgilden for att ta fram en “representativ riskbild” for
karnavfallsprogrammet ar darfor, enligt Riksgildens uppfattning, inte en framkomlig
vig. I avsnitt 2.6 diskuterats en liknande problematik.

Riksgilden menar att SKB, istillet for att avfarda anvindandet av empiriska ansatser,
l6pande bor arbeta med att jamfora de antaganden som gors i1 kostnadsberdkningar
och osakerhetsanalyser mot oberoende data. Att styrka att antaganden och
prognosmodeller finner stéd i historisk utfallsdata dr f6r Riksgilden en
grundliggande forutsittning f6r att de ska kunna anses vara tillférlitliga nog att
anvindas i berdkningar av avgifter och sikerheter. SKB menar att det f6r ndrvarande
saknas relevanta dataunderlag f6r projekt motsvarande det svenska
kiarnavfallsprogrammet, vilket enligt Riksgildens uppfattning innebir ett orimligt
strikt krav pa jaimférbarhet. Om sa exakt jimférbarhet ska erhallas kommer inte data
att finnas tillgingliga innan slutférvar for kirnavfall dr fardigstillda (flera decennier i
framtiden) vilket blir f6ga anvindbart f6r bedomningar av de osidkerheter som ska
tickas av kompletteringsbeloppet idag.

Slutligen kan noteras att Riksrevisionen, som nyligen publicerat en
granskningsrapport om kostnadskontroll i infrastrukturinvesteringar, delar
Riksgildens syn om att en datadriven ansats ér ett viktigt inslag i riskanalyser.

Rapporten diskuterar anvindningen av den s.k. successivprincipen som ir en
grundliggande metod i SKB:s osakerhetsanalys:

13 Mojligheterna till att begrinsa riskerna i kdrnavfallsprogrammets kostnadsutveckling far dock antas vara begrinsade. Vad giller
volymrisker avser detta oférutsedda hindelser i kirnavfallsprogrammets omfattning och genomférande som det ér oklart hur SKB kan
sikra sig mot. Vad giller prisrisker kan det visserligen finnas finansiella kontrakt for att prissikra vissa av insatsfaktorerna pa kortare
sikt, men sannolikt inte pa den langa 16ptid som kirnavfallsprogrammet innebir. Industrin ger inga exempel pa vilka riskmitigerande
atgirder som avses.

14 Se Bilaga 2 i det remitterande materialet [6].
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"Arbetet ntgar till stor del fran en brainstorming-liknande gruppovning ddr deltagarna individuellt
far lista risker, samt sannolifheten att de intréffar och deras omfatining om de intriffar. Dessa
individuella bedommningar diskuteras och varderas sedan gemensamt och aggregeras till en
helbetsbedimning. Det handlar alltsa om att fanga upp vilka typer av handelser som kan paverka
projektet, bade positivt och negativt samt att forsoka kvantifiera dessa handelser i termer av
sannolihbet att de intréffar och den sannolika konsekvensen for kostnaden. Som upplégget dar
utformat idag dr det deltagarnas personliga kunskap och erfarenbeter som dr grunden for
bedimmningen. Det finns givetvis nycket kunskap och virdefulla erfarenbeter bland deltagarna som
kan vara till vérde for bedomningen. 1 ad som dock saknas dr en mer kvantitativ och datadriven
utgangspuntkt som komplement till deltagarnas kvalitativa bedimning. Hur vanligt har det til]
exermpel varit i tidigare genomforda projekt att de geologiska forutsattningarna visat sig vara sdnmire
dn vantat och vad blev konsekvensen av det? Kunskap om tidigare projekt och vad som hént i dem
skulle kunna ntgora ett basvérde for framtida bedonmingar. I dagsliget sker ingen utvirdering av
hur ofta de olika riskerna faktiskt visar sig intrffa.” 1

3.3.3 Dubbelrdkning av prisrisk

‘ Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissférfarande i korthet: Risker delas upp i tva kategorier: volymrisk och
prisrisk. Dessa kategorier hanterar dels osakerheten 1 omfattningen av insatsfaktorer
i kirnavfallsprogrammet och dels osidkerheten i1 den framtida prisutvecklingen f6r
dessa insatsfaktorer.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, Sydkraft, BKAB och OKG anser att
Riksgildens ansats f6r modellering av skuldsidan leder till att risker dubbelraknas, da
data som anvints riskerar att férutom volymrisk dven innefatta prisrisk. KB menar
att det inte kan uteslutas att effekten av dubbelrakning dr betydande i och med
tidigare att en rapport redovisat att forandringar 1 relativpriser utgjorde i genomsnitt
29 procent av kostnadsutvecklingen. SKB ifragasitter dirmed Riksgaldens slutsats
om att effekten av dubbelrikningen kan anses vara begrinsad.

Riksgildens kommentarer: Frigan om dubbelrikning togs upp under férsta
remissperioden (remiss av berikningsmodellen), och behandlades dérfér sirskilt i
Riksgildens remitterade férslag pa avgifter och sikerheter!.

For att sikerstilla att dubbelrikning inte sker har Riksgilden bl.a. jimfort den totala
risknivan som antas for skuldsidan i modellen (dvs. pris- och volymrisk) med den
totala risknivan i tidigare genomférda projekt inom karnkraftssektorn. Av denna
jamforelse framgar att risken for kostnadséverskridande i tidigare genomférda
projekt med god marginal dverstiger den antagna totala risken som foljer
Riksgildens berdkningar. Det finns saledes ingen anledning att tro att dubbelrikning

15 Riksrevisionen, Kostnadskontroll i infrastrukturinvesteringar, RIR 2021:22 [14].
16 Se Bilaga 2 i det remitterande materialet [6].
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skulle vara ett problem — snarare ar det viktigt att fortsitta kartlagga relevanta
datakillor och studier for att sakerstilla att riskerna pa skuldsidan inte underskattas.

SKB:s referens till effekten av prisforindringar i Jaderholm (2020) [10], som nu
anfors som stod for att effekten av dubbelrakning kan vara betydande, bygger pa ett
missforstind av rapportens resultat. Det stimmer att Jiderholm bedomer att 1
genomsnitt 29 procent av den observerade kostnadsutvecklingen fran forstudie till
tardigstallande, i de atta stora infrastrukturprojekt som undersokts, forklaras av
relativprisforindringar. Men, som forfattaren beskriver 1 samma rapport sd var en
forutsattning vid framtagandet av kostnadskalkyler f6r dessa projekt “at inte
spekulera i framtida fordandringar i priser och loner”. En stor del av den totala
kostnadsékningen de infrastrukturprojekt som analyseras i Jaderholms rapport
utgjordes av en prisutveckling som var férvintad och hade varit méjlig att
prognosticeral”’.

Ansatsen skiljer sig fran berakningen av kirnavfallsavgifter och finansieringsbelopp
som beaktar den férvintade utvecklingen av bade KPI och relativpriser. Det som ar
relevant vid berikningen av kompletteringsbeloppet dr méjliga utfall for
prisutvecklingen w#jver den forvantade utvecklingen. Rapporten som SKB refererar
till kan inte svara pa vad denna varit i de undersokta infrastrukturprojekten eftersom
det inte gjordes nagon bedémning om den forvintade prisutvecklingen nar
kalkylerna togs fram. Vad som daremot ér helt sikert ar att den inte utgjorde 29
procent av den totala kostnadsékningen. Det bor hirtill noteras att estimaten fran
Jaderholm inte anvints av Riksgilden for att bestimma parametrarna i
berikningsmodellen.

Riksgildens bedomning ar darfor alltjamt att risken av dubbelrikning av
oforvintade priseffekter ar mycket lag vid anvindning av data frin tidigare
genomfoérda projekt. Diaremot innebir metodiken for att modellera relativprisrisk
(EEF) 1 SKB:s osakerhetsmodell som industrin foreslar ska ligga till grund tor
berikningen av kompletteringsbelopp, 1 vilken prisriskfaktorerna har ett ytterst
marginellt bidrag till den totala riskbilden, en betydande risk att underskatta risken
tor ofdrutsedda prisékningar.

Riksgildens bedémning: SKB:s forslag pa kiarnavfallsavgifter och finansierings-
och kompletteringsbelopp ir inte relevant for det forslag som ska lamnas till
regeringen.

17 Sairskilt beaktat att prisutvecklingen f6r insatsfaktorer som anvinds i infrastrukturprojekten som rapporten behandlar historiskt
overstigit KPI med god marginal.
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Remissfoérfarande i korthet: Diskuterades ¢;.

Remissinstansernas synpunkter: SKB har i sina synpunkter inkommit med f6rslag
pa avgifter och finansierings- och kompletteringsbelopp. For avgifter och
finansieringsbelopp anvinder SKB till skillnad fran Riksgildens forslag:

i.  kidrnkraftsbolagens hogre el-produktionsprognoser, och
i.  SKB:s prognoser for real pris- och 16neutveckling (EEF).

For kompletteringsbelopp anvinder SKB, till skillnad fran Riksgildens forslag:

i.  enldgre konfidensgrad (80 procent)

ii.  det kostnadsscenario som ligger till grund for finansieringsbeloppet
fii.  enuppdelad (och ligre) volymrisk och
iv.  SKB:s prognoser for real pris- och l6neutveckling (EEF).

Berikningarna har enligt SKB:s genomférts med en ”férenklad ALM-modell” och
ska ses som indikativa.

Riksgildens kommentarer: Enligt 16 § finansieringsférordningen ska Riksgalden
ge in ett forslag till regeringen om vilken karnavfallsavgift och vilka finansierings-
och kompletteringsbelopp som ska gilla under den kommande avgiftsperioden. SKB
har inte denna uppgift.

Det bor ocksa poangteras att berdkningarna gjorts av SKB utanfor Riksgildens
ALM-modell. Riksgilden har ingen insyn i SKB:s férenklade ALM-modell eller hur
berakningarna gjorts eftersom SKB inte redovisat nagot material varken om
berikningsmetoder eller modellutformning. Riksgilden kan darfor inte bedéma om
resultaten ar korrekt beriknade.!®

SKB:s synpunkt om att anvinda industrins el- och EEF-prognoser £6r berikning av
avgifter och finansieringsbelopp dr desamma som framférdes av remissinstanserna
vid forslaget om kirnavfallsavgifter f6r 2021. Riksgélden besvarade denna synpunkt
1 detta tidigare forfarande [11]. Regeringen har dven beslutat om kirnavfallsavgifter
tor 2021, 1 enlighet med Riksgildens foérslag [12]. Riksgildens bedémning kvarstar
dirmed i denna fraga, da inget nytt i sak framkommer i §KB:s synpunkter. Med
SKB:s foreslagna kiarnavfallsavgifter uppstar ett samlat nuvirdesberiknat underskott
pa cirka 4,6 miljarder i finansieringssystemet. Allt annat lika skulle balansen behéva
aterstillas nasta avgiftsperiod med hojda avgifter.

SKB:s synpunkter om att berikna kompletteringsbeloppet med de dndrade
antagandena som foreslas har redan behandlats tidigare i denna bilaga. Riksgilden

18 Férutom berikningen av kompletteringsbelopp med 80 procent konfidensgrad, allt annat lika, som Riksgilden beriknat pa begiran av
SKB och siledes kan verifiera dr korrekt.
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bedémer att limnade synpunkter inte féranleder ndgra férindringar i det
remitterade férslaget.

SKB:s berakningar av kompletteringsbeloppen (11,6 miljarder kronor for alla
reaktorinnehavare) ar ligre an beslutade kompletteringsbelopp for 2021 (15,1
miljarder kronor), vilket enbart beaktar risken i pa skuldsidan och som baseras pa
numera inaktuella kostnadsunderlag och osikerhetsanalyser (Plan 2016).
Kompletteringsbeloppen som foreslas dr dessutom lagre dn de som skulle f6lja av
att anvanda SKB:s osakerhetsanalys 1 Plan 2019 tillsammans med den gamla, snavare,
definitionen av kompletteringsbeloppet (19,9 miljarder kronor).

SKB menar siledes att breddningen av kompletteringsbeloppet 1 enlighet med den
nya lagstiftningen, som utéver osikerheter 1 de framtida kostnaderna dven ska
beakta de nu mer riskfyllda placeringarna i kirnavfallsfonden, ger utrymme att sanka
nivan pa kompletteringsbeloppen med 23 procent jamfért med nuvarande nivaer
(eller motsvarande 42 procent om uppdaterade berikningsunderlag skulle anvindas
med den gamla definitionen).

Riksgilden bedémer att de kompletteringsbelopp som ges av SKB:s berdkningar inte
ir forenliga med regleringarna i finansieringslagen och finansieringsférordningen,
och ser med férvaning pa resultaten som gor gillande att behovet av sikerheter
sjunker samtidigt som kompletteringsbeloppet breddas for att ta hinsyn till risker
dven pa tillgangssidan.

Vissa Ovriga synpunkter har limnats av remissinstanserna. Dessa kommenteras har.

Miljgorganisationernas kdrnavfallsgranskning, Naturskyddsforeningen och Jordens 1V dnner
menar att Riksgilden i berdkningen av kirnavfallsavgifter inte tagit hojd for
ytterligare kostnader som kan komma att uppsta om SKB inte far slutférvarsfragan
godkind av regeringen.

Riksgilden ser primirt tva anledningar till varfér kostnaderna skulle kunna 6ka: (i)
tidsfordréjningar 1 ansokningsprocessen eller (ii) att slutférvarskonceptet som helt
blir underkint och en ny metod maste utvecklas av SKB. Vad giller den forsta har
SKB 1 kostnadsunderlaget tagit upp variationer (risker) som avser slutforvarsfragan,
bland annat variation 207: Tidpunkt da SKB erhaller tillstand for Karnbréinsleforvaret och
inkapslingsanlaggningen och variation 203: Ny lokaliseringsprocess for Karnbransleforvaret.
Saledes ingar vissa kostnader som skulle kunna uppsta till f6ljd av dessa risker i
kostnadsunderlaget!?.

Vad giller risken att slutférvarskonceptet (KBS 3-metoden) blir underkint sa ingar
det som en fast férutsittning i SKB:s osikerhetsanalys, dvs. den tas inte upp som en

19 Riksgilden har riktat kritik mot SKB pa hur risker kopplat till tidsférdréjningar modelleras och bristen pa samvariation mellan
riskfaktorer. F6r mer information se Riksgildens granskning av SKB:s osikerhetsmodell i Plan 2019 [13].
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risk 1 analysen. Riksgildens bedémning av vilka risker som bor inga i analysen utgar
fran tre kriterier: risken ska omfattas av nuvarande lag och férordning, det ska vara
mojligt att kvantitativt uppskatta risken och risken bér ha en faktisk effekt pa
underlaget for berakning av kdrnavfallsavgifter och sikerhetsbelopp. Den fasta
forutsattningen KBS 3-metoden uppfyller inte de tva senare kriterierna. For det
forsta dr det svart for SKB eller annan aktor att stilla kostnadsunderlaget som ligger
till grund f6r metoden mot en bedémning av andra alternativ, som djupa borrhal
eller transmutation. Givetvis gar det att gora forenklade antaganden, detta skulle
dock enligt Riksgildens bedomning inte ge meningsfulla resultat. Dessutom rader
enligt SSM osakerhet om metodernas genomférbarhet 6ver huvud taget. For det
andra kan risken att slutférvarsmetoden maste goras om anses vara av typen lag
sannolikhet och hég konsekvens. Det ar inte sjalvklart att kvantifiering av risken
skulle ha ndgon storre effekt pd medelvardet 1 kostnadsanalysen. Darmed kvarstar
Riksgildens bedomning att KBS 3-metoden kan vara en fast forutsittning 1 SKB:s
osakerhetsanalys.

Kérnavfallsradet stiller sig bakom Riksgildens forslag pa karnavfallsavgifter,
finansierings- och kompletteringsbelopp f6r 2022—2023. Kdrnavfallsridet anser vidare
att det ar positivt med en hojning av kompletteringsbeloppet. Karnavfallsridet har
flera ganger tidigare lyft att kirnavfallsprogrammet handlar om sa omfattande
verksamheter och langa tidsperspektiv att det inte bor uteslutas att det blir hogre
kostnader 4n forvantat.

Stralsikerbetsmyndigheten (SSM) har inga synpunkter pa Riksgéldens val av metoder,
berikningar eller finansiella bedomningar i det remitterade underlaget. SSM
bedomer att de merkostnadskalkyler f6r SSM:s tillsyn, som anvinds som underlag
for detta avgiftsforslag, ér tillfyllest som underlag for att berakna avgifter och
sikerhetsbelopp for reaktorinnehavare 2022-2023. SSM kan samtidigt konstatera att
materialet inte dr uppdaterat med erfarenheter fran faktisk tillsyn av
avvecklingsaktiviteter som bedrivits sedan det togs fram. SSM bedémer darfor att
ett uppdaterat underlag f6r SSM:s merkostnader behover tas fram infor utarbetande
av forslag till avgifter och sakerhetsbelopp for reaktorinnehavare 2024-2026.
Riksgilden haller med SSM:s bedomning och kommer aterkomma kring detta infor
nista avgiftsforslag.

Forsmarks Kraftgrupp AB och Ringhals AB stiller sig bakom deras huvudagare 1V attenfall
AB:s remissvar 1 sin helhet och har inga ytterligare synpunkter att tilligga.

Konjunkturinstitutet har inga synpunkter pa de utvalda delar de har granskat av
avgiftsforslaget.

Region Kalmar lin och Ldnsstyrelsen i Uppsala lin avstar fran att limna synpunkter pa
avgiftsforslaget.
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Barsebick Kraft AB (samlat svar tillsammans med Sydkraft Nuclear Power AB och
OKG AB)

Forsmarks Kraftgrupp AB
Fortum Sverige AB

Jordens Vinner (samlar svar tillsammans med Miljorganisationernas
kirnavfallsgranskning och Naturskyddsféreningen)

Konjunkturinstitutet
Karnavfallsradet
Lénsstyrelsen 1 Uppsala lan

Miljborganisationernas kirnavfallsgranskning (samlar svar tillsammans med
Naturskyddsféreningen och Jordens Vinner)

Naturskyddsforeningen (samlar svar tillsammans med Miljoorganisationernas
karnavfallsgranskning och Jordens Vinner)

OKG AB (samlat svar tillsammans med Sydkraft Nuclear Power AB och Barseback
Kraft AB)

Region Kalmar Lan

Ringhals AB
Stralsikerhetsmyndigheten
Svensk Kirnbrinslehantering AB

Sydkraft Nuclear Power AB (samlat svar tillsammans med OKG AB och Barsebick
Kraft AB)

Vattenfall AB
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