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— MODELL FOR BERAKNING AV KOMPLETTERINGSBELOPP FOR REAKTORINNEHAVARE -

| september 2018 6vertog Riksgélden ansvaret for de uppgifter inom kérnavfallsfinansiering
som Stralsdkerhetsmyndigheten tidigare hade enligt lag (2006:647) om finansiering av
karntekniska restprodukter och férordning (2017:1179) om finansiering av karntekniska
restprodukter.

Riksgaldens roll som tillsynsmyndighet &r att sékerstélla att karnkraftindustrin satter av
tillrackligt med ekonomiska resurser for att finansiera hanteringen och slutférvaringen av
karnavfall och anvéant karnbrénsle, avvecklingen och rivningen av anlaggningarna samt den
forskning som krévs for att mojliggora detta. Det ar karnkraftsindustrin som ska betala — inte
framtidens skattebetalare.

Riksgalden beslutar &ven om utbetalningar frdn Kérnavfallsfonden till olika mottagare och
reviderar anvandningen av fondmedel. Myndigheten [damnar &ven yttranden &ver de
sékerheter som industrin ska stélla fér de beslutade finansierings- och
kompletteringsbeloppen till regeringen.
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Den som har tillstand att inneha eller driva en karnteknisk anlaggning som ger eller har gett upphov
till restprodukter ska stélla sékerheter for finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp.

Under 2017 férandrades finansieringslagstiftningen. Av de nya regleringarna framgér bl.a. att
finansieringsbeloppet och kompletteringsbeloppet, tillsammans med reaktorinnehavarens andel i
karnavfallsfonden, ska gora att reaktorinnehavaren med hdg sannolikhet kan fullgora sina
skyldigheter &ven om inga ytterligare karnavfallsavgifter 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 osdkerheter som
ror reaktorinnehavarnas tillgangar i kérnavfallsfonden. Vidare ska Riksgélden, och inte
reaktorinnehavarna som tidigare, berikna storleken pa kompletteringsbeloppen.

Riksgilden ska enligt 14 § finansieringsférordningen lamna férslag till regeringen pa
karnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp for reaktorinnehavare f6r kommande
tredrsperiod. Under september 2021 lamnar Riksgélden in forslag pa karnavfallsavgifter,
finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp for reaktorinnehavare fér 2022-2023. Berékningen av
kompletteringsbeloppen i det férslaget bygger pa den uppdaterade finansieringslagstiftningen. |
denna rapport beskrivs modellen som anvands fér att berdkna de nya kompletteringsbeloppen i
Riksgaldens forslag.

Fran den 31 mars till den 10 maj 2021 remitterades denna rapport tillsammans med preliminéra
nivader pa kompletteringsbelopp. Syftet var att ge berdrda parter insyn i hur modellen fungerar och
mojlighet att [damna synpunkter pa berékningsprinciper och modellfunktionalitet innan Riksgélden
anvénder modellen for att foresla kompletteringsbelopp for reaktorinnehavare. Under varen hélls
moten dér Riksgélden presenterat underlag for representanter fér reaktorbolagen och deltagarna har
haft mojlighet att stélla fragor pa remitterat underlag. Inkomna synpunkter har inte féranlett ndgra
forandringar av berékningsmodellen.

| och med att kompletteringsbeloppet nu dven ska beakta osakerheter i en reaktorinnehavares
tillgdngar innebar det att den definition och metod som tidigare anvénts av karnkraftsindustrin for att
berdkna kompletteringsbeloppet inte langre kan anvindas, eftersom den endast beaktar osékerheter
pa skuldsidan. Riksgalden har, utifrdn géllande regleringar, tagit fram en berékningsmassig definition
av kompletteringsbeloppet som satter ramarna for berékningsmodellen:

Berdkningsmassig definition av kompletteringsbeloppet

"Kompletteringsbeloppet beréknas 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 fondvarde vid kédrnavfallsprogrammets slutér, &ven om inga ytterligare
karnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sakerheter stalls”
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Huvudsyftet med modellen &r att berdkna kompletteringsbelopp for respektive reaktorinnehavare
baserat pa simuleringar av den framtida utvecklingen av reaktorinnehavarens fondandel. Dartill har
modellen utformats for att kunna anvéndas dven till andra typer av analyser, som exempelvis kan ge
underlag for beslut om allokering av fondens tillgangar.

For dessa d&ndamal kravs att modellen kan simulera ett stort antal scenarier fér en rad olika variabler,
déaribland avkastningar for de instrument som fonden investerar i och kostnaderna i
karnavfallsprogrammet. Simuleringen maste strécka sig 6ver en lang period framéver, minst fram till
2080-talet. For att &stadkomma detta har Riksgalden tillsammans med de upphandlade konsulterna
utgatt fran ett existerande ALM-system (GLASS, Global Asset & Liability Simulation System), som
sedan har anpassats for att kunna modellera finansieringssystemets skuldsida och leva upp till de
regeringar som framgar av finansieringslagen och finansieringsférordningen.

Skuldsidan i finansieringssystemet for kérnavfall bestar av framtida kostnader for de atgarder som en
reaktorinnehavare behdver vidta for avveckling och rivning av kérntekniska anlaggningar samt
hantering och slutférvaring av karntekniska restprodukter. Dartill tillkommer statens och kommuners
kostnader géllande tillsyn, forskning- och utvecklingsverksamhet samt férvaltning av
karnavfallsfonden.

En viktig kalla till osdkerhet i finansieringssystemet som behdver beaktas i berdkningen av
kompletteringsbeloppet é&r risken att grund- och merkostnaderna for att genomféra
karnavfallsprogrammet blir hdgre &n de forvantade kostnader som tagits upp i
kostnadsberakningarna.

Modelleringen av risken i de framtida kostnaderna som har forutséttningar att fungera i en samlad
ALM-analys skiljer sig fran den ansats som anvénts av Svensk Karnbrénslehantering AB (SKB) i den
osékerhetsanalys av kostnaderna som tidigare utgjort underlag for berékningen av
kompletteringsbeloppet. Riksgélden har darfor behévt utveckla nya metoder fér att modellera risken
pa skuldsidan. De viktigaste egenskaperna i denna komponent av modellen sammanfattas nedan.

Risker delas upp i tva kategorier — volymrisk och prisrisk — som hanterar osékerheter i dels
omfattningen av insatsfaktorer i kdrnavfallsprogrammet dels i den framtida prisutvecklingen for
dessa insatsfaktorer.

En metod har utvecklats for att kunna Oversétta riskfaktorer uttryckta som total risk fér hela
programmet till riskfaktorer uttryckta som arliga risker som utvecklar sig éver tid. Metoden
mojliggor en replikering av resultatet frain SKB:s osédkerhetsanalys, saval som att kalibrera
modellens riskparametrar med andra varden.

Antalet riskfaktorer har reducerats avsevart, vilket reflekterar Riksgéldens bedémning att ett stort
antal riskfaktorer inte bidrar till en hdgre kvalitet p& den samlade analysen, utan istéllet riskerar att
missa viktiga samvariationer och darfér underskatta den totala risknivan. Ett fatal riskfaktorer gor
dessutom modellen lattare att tolka och innebér att antaganden blir mer transparenta.

Modellen har god flexibilitet och &r framtidssaker i det att ny funktionalitet kan byggas upp inom
den befintliga modellstrukturen.
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Tillgangssidan i finansieringssystemet for kirnavfall bestar av en reaktorinnehavarens andel av
karnavfallsfondens marknadsplaceringar och reaktorinnehavarens framtida férvantade
avgiftsinbetalningar till karnavfallsfonden. Kompletteringsbeloppet kan endast tas i ansprédk om
avgiftsbetalningarna fran en reaktorinnehavare har upphért. Avgiftsinbetalningar modelleras darfér
endast for den forsta simuleringsperioden, dvs. fran berékningstillfallet och fram till den tidpunkt da
det forutsatts att kompletteringsbeloppet behdver kallas pa. Darefter modelleras inga
avgiftsinbetalningar.

Kéarnavfallsfonden &r indelad i tva portféljer, basportfélien (statsobligationer och sékerstillda
obligationer) och den langsiktiga portfélien (féretagsobligationer och aktier). Reaktorinnehavare dger
andelar av respektive portfolj.

Modelleringen av tillgdngarna féljer regleringarna i férvaltningsférordningen och
finansieringsférordningen, och forsoker sé langt som mojligt efterlikna Kérnavfallsfondens
placeringspolicy. Scenarier for de tillgdngsslag som kérnavfallsfonden placerar i skapas i en
scenario-modul i GLASS. Modelleringen av tillgdngssidan kan sammanfattas som féljer:

Riktmarkesvikterna i placeringspolicyn antas vara den sammanséttning tillgangar som galler for
basportféljen och den langsiktiga portfoljen.

De strategiska vikterna i placeringspolicyn anvdnds som underlag for hur stora andelar varje
reaktorinnehavares ska ha av de tva portféljerna i modelleringen. Reaktorinnehavarnas andelar
begrénsas ocksa av den sa kallade 20-ars-regeln.

Scenarier for de tillgdngsslag som kérnavfallsfonden tillats placera i skapas genom en samverkan
av olika komponenter i en scenario-generator i GLASS. Utgangspunkten ar nuvarande
marknadslége, som successivt overgar till ett langsiktigt avkastningsantagande.

Langsiktiga avkastningsantaganden byggs upp som en riskfri rinta som &r gemensam fér flera
tillgdngsslag och en riskpremie som &r unik for tillgdngsslaget.

Av regleringarna framgar att kompletteringsbeloppet ska diskonteras med den avkastning som
kan forvéntas pa karnavfallsfondens marknadsplaceringar. For att efterleva regleringen kalibreras
avkastningarna i GLASS s4 att de motsvarar de avkastningar som implicit ges av
diskonteringsréntekurvan.
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Den som har tillstand att inneha eller driva en karnteknisk anlaggning som ger eller har gett upphov
till restprodukter ska enligt lag (2006:647) om finansiering av kirntekniska restprodukter
(finansieringslagen) stélla en sdkerhet motsvarande kompletteringsbeloppet.
Kompletteringsbeloppet &r ett sakerhetsbelopp som tillsammans med finansieringsbeloppet och
reaktorinnehavarens andel i kdrnavfallsfonden gor att reaktorinnehavaren med hdg sannolikhet kan
fullgora sina skyldigheter enligt finansieringslagen om inga ytterligare karnavfallsavgifter betalas och
inga ytterligare sékerheter stalls.

Riksgélden ska enligt 14 § férordningen (2017:1179) om finansiering av kirntekniska restprodukter
(finansieringsférordningen) till regeringen lamna forslag pa kirnavfallsavgifter och sékerhetsbelopp
for reaktorinnehavare for kommande trearsperiod. Forslagen ska ges in inom tolv manader fran det
att reaktorinnehavarnas kostnadsberékning ska ha getts in. Ett forslag for &ren 2022-2023 kommer
att ges in till regeringen under september 2021. Reaktorinnehavare och andra berérda kommer, i
enlighet med 15 § samma férordning ges tillfille att lamna synpunkter pa detta forslag i sdrskild
ordning.

Under 2017 tradde den nya finansieringslagen och finansieringsférordningen i kraft. Detta innebar
bl.a. forandringar i finansieringslagstiftningen avseende berikning av kompletteringsbeloppen. Frén
att tidigare enbart beakta osdkerheter i de framtida kostnaderna for reaktorinnehavarna ska &ven
osakerheter som ror reaktorinnehavarnas tillgangar i kdrnavfallsfonden beaktas. Vidare ska
Riksgélden, och inte industrin som tidigare, berékna storleken pa kompletteringsbeloppet.

Arbetet med att utveckla en ny modell for berékning av kompletteringsbeloppen har pagatt under
flera ar. Syftet med denna rapport ar beskriva modellen som Riksgélden utvecklat foér att berékna
kompletteringsbeloppen enligt den uppdaterade finansieringslagstiftningen. Modellen anvéands for
forsta gangen i Riksgéldens férslag pa kérnavfallsavgifter, finansierings- och kompletteringsbelopp
for reaktorinnehavare for 2022-2023. Parameterséttning, resultat och analys av beréknade belopp
framgér i Riksgéldens avgiftsrapport med tillhérande bilagor [1].

Fran den 31 mars till den 10 maj 2021 remitterades denna rapport tillsammans med preliminéra
nivaer pa kompletteringsbelopp. Syftet var att ge berdrda parter insyn i hur modellen fungerar och
mojlighet att [damna synpunkter pa berékningsprinciper och modellfunktionalitet innan Riksgélden
anvander modellen for att féresla kompletteringsbelopp for reaktorinnehavare. Under varen holls
moten dér Riksgélden presenterat underlag for representanter fér reaktorbolagen och deltagarna har
haft mojlighet att stélla fragor pa remitterat underlag. Inkomna synpunkter har inte féranlett nagra
férandringar av berékningsmodellen. Synpunkter fran remissinstanser och Riksgéldens kommentarer
till dessa framgar av bilaga 2: sammanstéllning av synpunkter pa remitterad berdkningsmodell och
kommentarer till dessa.

Rapporten &r disponerad pa féljande satt: Forst beskrivs principerna fér berdkning av
kompletteringsbeloppen. Sedan féljer en beskrivning av de grundldggande kraven f6r en modell och
vilka 6vervaganden som gjorts i utvecklingsprocessen. Slutligen beskrivs modellens ingdende
komponenter.
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De foérandringar i finansieringslagstiftningen som inférdes 2017 innebéar en breddning av
kompletteringsbeloppet, som nu ska beakta osdkerheter i en reaktorinnehavares skulder
och aven i dess tillgangar. Det innebér att den definition och metod som tidigare anvénts av
karnkraftsindustrin for att berdkna kompletteringsbeloppet inte langre kan anvandas
eftersom den endast beaktar osdkerheter pa skuldsidan. Forsta steget i Riksgéldens
utveckling av en ny metod &r darfor att, utifrdn gallande regleringar, ta fram en definition av
kompletteringsbeloppet som séatter ramarna fér berdkningsmodellen.

| finansieringslagen och finansieringsordningen regleras hur sdkerheterna definieras, vem som ska
berikna dem och ger dven vigledning for hur de ska bersknas. Av 14 § finansieringsférordningen
framgar att Riksgalden ska lamna férslag pa kompletteringsbelopp fér reaktorinnehavare.

Vad som avses med finansieringsbelopp och kompletteringsbelopp framgér huvudsakligen av 5 §
och 9 § i finansieringslagen.

5 b § | denna lag avses med finansieringsbelopp ett belopp som fér varje tillstdndshavare
motsvarar skillnaden mellan & ena sidan de forvéntade aterstdende grundkostnaderna och
merkostnaderna for de restprodukter som har uppkommit da berdkningen gors och & andra
sidan tillstdndshavarens andel i kéarnavfallsfonden.

5 ¢ § | denna lag avses med kompletteringsbelopp ett belopp som kompletterar
finansieringsbeloppet med hénsyn till att det kan visa sig otillrackligt

9§

Kompletteringsbeloppet ska bestammas till det belopp som tillsammans med
finansieringsbeloppet och reaktorinnehavarens andel i kérnavfallsfonden gér att
reaktorinnehavaren med hog sannolikhet kan fullgora sina skyldigheter enligt denna lag &dven
om inga ytterligare kérnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sékerheter stélls

For det forsta framgar av 5 § att de tva sdkerheterna har olika syften men dven att de har en relation
till varandra. Finansieringsbeloppet ska, nagot férenklat’, sikra de framtida avgifter som &nnu inte

! Finansieringsbeloppen 4r mindre &n de nuvérdesberaknade forvintade avgiftsintikterna eftersom endast kostnader fér de
restprodukter som uppkommit vid berakningstillfallet ska beaktas. Skillnaden mellan finansieringsbeloppet och
avgiftstillgangen utgérs av skillnaden mellan skulden som baseras pa kostnadsméngden som antas i avgiftsberakningen
respektive kostnadsméngden som antas i berdkningen av finansieringsbeloppet. Med Riksgéldens definition kommer dock
denna skillnad att fangas upp i kompletteringsbeloppet.
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betalats in till kdrnavfallsfonden medan kompletteringsbeloppet ska komplettera
finansieringsbeloppet i de fall det inte rdacker. Ett exempel pa nar finansieringsbeloppet inte racker
och kompletteringsbeloppet kan behévas &r om de framtida kostnaderna blir hogre &n vad som
tagits upp i reaktorinnehavarnas kostnadsberéakning. Ett andra exempel &r om kérnavfallsfonden
avkastar sdmre &n den férvantade avkastningen som antas vid berédkningen av avgifter och
finansieringsbeloppet. Ett tredje exempel & en kombination av ogynnsamma utfall bade pa tillgangs-
och skuldsidan i finansieringssystemet intraffar samtidigt. Medan den tidigare géllande lagstiftningen
enbart inriktade sig pa det forsta exemplet, det vill siga osédkerheten i de framtida forvantade
kostnaderna, s& ska kompletteringsbeloppet enligt nuvarande lagstiftning tédcka osékerheter bade pa
skuld- och tillgadngssidan i finansieringssystemet.

For det andra framgar av 9 § att kompletteringsbeloppet ska bestimmas pa ett sddant sitt att det
med stor sannolikhet racker till for att varje reaktorinnehavare ska kunna fullfélja sina skyldigheter
dven om inga avgifter betalas in eller nya sékerheter stélls. Att inga avgifter betalas in eller nya
sdkerheter stills 4r namligen en foérutsattning for att ta sikerheterna i ansprak enligt 18 § i
finansieringslagen.

18 § En sidkerhet som har stillts enligt 9 § far tas i ansprak och tillféras fonden, om

1. det kan forvantas att fonderade medel inte kommer att ridcka for att sakerstilla
finansieringen av de kostnader som tillstdndshavaren ska finansiera enligt 4 §, och

2. tillstdndshavaren inte betalar beslutade karnavfallsavgifter eller vidtar de atgérder som i
6vrigt behovs for att sikerstilla finansieringen enligt 4 8.

Vad giller begreppet hég sannolikhet framgéar det av férfattningskommentarerna till 9 §
finansieringslagen (Prop. 2016/17:199) att:

"Enligt radande praxis bestims kompletteringsbeloppet utifran en konfidensgrad om 90
procent. Nagra stérre avvikelser nedét fran denna procentsats ryms inte inom kravet pa hég
sannolikhet. Kravet avser inte heller kompletteringsbelopp som med full sékerhet svarar mot
de aktuella osékerheterna (vilket skulle motsvara en konfidensgrad om 100 procent).”

Det féljer av 9 § och 18 § i finansieringslagen att sikerheterna ér till fér de fall d& den normala
tredriga cykeln med nya kdrnavfallsavgifter och sikerheter (den sa kallade rullningsmekanismen) i
finansieringssystemet har upphort att fungera, det vill séga i de fall balansen mellan en
reaktorinnehavares tillgangar och skulder inte kan aterstéllas genom att hdja kérnavfallsavgiften eller
vidta andra atgérder. Det innebér att kompletteringsbeloppet behéver vara tillréckligt stort for att
tillsammans med finansieringsbeloppet med stor sannolikhet tdcka potentiella underskott i
finansieringen, inte bara under innevarande avgiftsperiod, utan fram till att kérnavfallsprogrammet ar
slutfort i sin helhet (d& slutforvaret for anvant karnavfall &r slutligt férslutet och ansvaret har 6vergétt
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till staten).? Finansieringsbeloppet kommer dven fortsittningsvis att beridknas pa det sitt som
beskrivs i Riksgildens forslag pé karnavfallsavgifter och sikerheter fér 2021 [2].

Foljaktligen behéver berakningen av kompletteringsbeloppet baseras pa en modellering av en
reaktorinnehavares balansrékning fram till och med kérnavfallsprogrammets slutdatum?. Idag, och vid
alla framtida tidpunkter kommer denna balansrékning att besta av en tillgdngssida respektive
skuldsida, dar tillgdngssidan utgdrs av reaktorinnehavarens andel i kirnavfallsfonden tillsammans
med nuvardet av framtida avgiftsbetalningar och skuldsidan utgdrs av nuvérdet av de férvantade
aterstadende kostnaderna (figur 1).

Om det blir aktuellt att kalla pa finansieringsbeloppet och/eller kompletteringsbeloppet, alltsa for
scenarier dar rullningsmekanismen inte langre fungerar och inga kdrnavfallsavgifter betalas in (eller
andra atgarder vidtas) som aterstiller balansen, s har avgiftstillgangen fallit bort och &r séledes inte
langre relevant®. Balansrikningen, i de fall dd en reaktorinnehavares avgiftsbetalningar uteblir, bestar
séledes av en tillgadngssida i form av reaktorinnehavarens fondtillgdng och en skuldsida i form av
nuvardet pa reaktorinnehavarens framtida aterstdende kostnader.

Figur 1. Balansrdakning for en reaktorinnehavare

Balansrakning

Fondtillgang

Avgiftstillgang

Vid tidpunkten da karnavfallsprogrammet &r slutfért kommer finansieringssystemets balansrékning
emellertid bara att besté av en post, ndmligen karnavfallsfondens saldo, eftersom det varken finns
nagra framtida avgiftsbetalningar eller framtida kostnader. | det fall utfallen varit gynnsamma sa finns

2 Detta ar reglerat i 5 § lagen (1984:3) om karnteknisk verksamhet.

3 lindustrins senaste kostnadsberikning, Plan 2019, férviintas karnavfallsprogrammet vara slutfort ar 2080.

* Detta foljer av att sikerheterna kan tas i ansprak endast om avgiftsbetalningarna har upphért, och det finns darfér inget
scenario dar sadkerheterna tillférs fonden samtidigt som avgifter betalas in.
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ett 6verskott i fonden som aterbetalas till reaktorinnehavaren. | det fall utfallen varit ogynnsamma sa
finns ett underskott i fonden. Det &r forvisso inte reglerat hur medel skulle tillforas i de scenarier dar
en reaktorinnehavare inte kan finansiera sina ataganden (4ven efter att sikerheter tagits i anspréak).
Dock star det klart att i ett sddant scenario har staten, och i férlangningen skattebetalaren, pa nagot
sétt behovt skjuta till medel fér att kunna slutféra karnavfallsprogrammet. Intuitivt kan man tanka sig
att detta har mgjliggjorts genom att karnavfallsfonden lanat pengar av staten for att finansieringen
inte ska upphora. Som kommer att klargoras i foljande avsnitt sa spelar det dock mindre roll exakt
hur medel antas tillféras fonden till fonden, eller till vilken rénta detta kan goéras i ett sddant scenario,
eftersom kompletteringsbeloppet beraknas till det belopp som kravs for att en situation dér
kdrnavfallsfonden behdver lana pengar med hdg sannolikhet inte ska uppsta fran férsta borjan.

For att konkretisera bilden kan det vara vért att visa ett exempelfall fér nér det kan vara aktuellt att
pakalla sékerheterna.

Nedan illustreras balansrékningar av finansieringssystemets stéllning for ett exempelscenario. | sjélva
verket bestar finansieringssystemet av fyra separata balansrakningar, en for respektive
reaktorinnehavare. Foljande exempel kan tolkas som balansrakningen fér en godtyckligt vald
reaktorinnehavare.

Figur 2. lllustration av hur siakerheterna pakallas for att aterstilla balans

Balansrakning normallage Balansrékning chock

Fondtillgéang Fondtillgang

Avgiftstillgang

| balansrékningen till vinster ("normallage”) illustreras fallet dér kdrnavfallsavgifter har beréknats for
balans, det vill sdga s& att reaktorinnehavarens fondtillgang tillsammans med de nuvérdesberéknade
forvantade framtida avgiftsinbetalningarna &r lika med de nuvardesberaknade forvantade framtida
kostnaderna. Vidare har storleken pa finansieringsbeloppet berédknats sa att det, tillsammans med
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reaktorinnehavarens fondtillgang, &r lika med de nuvardesberéknade férvéntade framtida
kostnaderna fér avfall som uppkommit vid berékningstillféllet®. Anta dessutom att
kompletteringsbeloppet, pé ett &n sé lange okant sétt, har beréknats sé att det med hog sannolikhet
kompletterar finansieringsbeloppet om det visar sig otillrackligt.

| balansrékningen till héger illustreras ett hypotetiskt scenario ("chock”) dir det antas att tva
ogynnsamma héndelser intréffat. For det forsta har de framtida kostnaderna 6kat vilket innebar att
skulden, som &r de nuvardesberiknade framtida kostnaderna, har 6kat. For det andra har utsikterna
for fondens framtida avkastningar férsamrats jamfort med vad som antagits vid den senaste
avgiftsberakningen, vilket sénker de avkastningar som kan realiseras framdver och dérfér 6kar vardet
av skulden idag (som diskonteras med fondens férvintade avkastning). Dessutom antas att
reaktorinnehavaren inte vidtar ndgon annan atgérd for att sékerstalla finansieringen, vilket innebéar att
de nddvéndiga kriterierna enligt finansieringslagen fér att kalla pa sakerheterna ar uppfyllda.

Givet att finansieringsbeloppet och kompletteringsbeloppet ar av tillrécklig storlek kan balansen i
finansieringssystemet aterstéllas genom att reaktorinnehavarens andel i kérnavfallsfonden tillfors

bade finansieringsbeloppet och (delar av eller hela) kompletteringsbeloppet®. Fragan &r hur stora
sakerheterna behdver vara for aterstélla balansen.

Samma exempel som ovan, men istéllet sett Gver tid, ger intuitionen fér hur kompletteringsbeloppet
kan beréknas for ett enskilt scenario. Darefter inses ldttare hur kompletteringsbeloppet kan beréknas
givet flera scenarier, vilket ar den metod som slutligen kommer att anvandas.

Diagram 1 illustrerar det tidigare fallet ("normallage”) dar avgifter berdknats fér balans fér en
reaktorinnehavare. Denna avgiftsberdkning bygger pa en prognos éver reaktorinnehavarens
forvantade kostnader, fondens férvéntade avkastning samt den foérvantade elproduktionen under
resterande drifttid. Om alla ingdende komponenter i berdkningen faller ut precis som forvantat
kommer fonden att g& ut exakt pa noll nér reaktorinnehavaren uppfyllt sina ataganden, vilket &r ett
annat satt att se att reaktorinnehavarens tillgangar och skulder &r i balans.

® Finansieringsbeloppet beriknas alltjimt med samma deterministiska berikningsmetod som anvints tidigare. Se Riksgildens
senaste avgiftsforslag for reaktorinnehavare [2], avsnitt 4, fér en mer detaljerad beskrivning.

® Detta forutsatter att den part som stillt sakerheten (normalt stller reaktorinnehavarens moderbolag en borgensférbindelse)
kan omvandla ett belopp motsvarande séakerheten till likvida medel som kan tillféras fonden. Riksgalden provar styrkan i de
sékerheter som tillstdndshavarna féreslar i samband med varje ny avgiftsperiod, och har dven i uppdrag att I6pande préva
vardebestéandigheten i sékerheterna.
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Diagram 1. Fondsaldo 6ver tid givet att avgifter betalas och utfall enligt prognos ("normallige”)
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Not: lllustrativ berékning for en reaktorinnehavare dér avgifter ar berdknade for balans.

Det ar forstds osannolikt att en prognos fér kostnader, fondavkastningar och elproduktion for flera
decennier i framtiden kommer att falla ut precis som forvéntat, vilket &r anledningen till att
karnavfallsavgifter och sédkerheter raknas om vart tredje ar for att beakta ny information och aterstalla
balansen. Sa lange varje reaktorinnehavare fortsatter betala karnavfallsavgifter kommer avvikelser
fran tidigare prognosticerade finansieringsbehov att beaktas och korrigeras |6pande. Denna
rullningsmekanism fortsatter &ven efter det att elproduktionen upphért, da karnavfallsavgifter for
balans istéllet betalas in som ett fast belopp 6ver ndstkommande tre &r (sdsom Barsebédck gér redan
idag). Forst nar slutfdrvaret for anvant kambransle &r slutligt férslutet och ansvaret dvergétt till staten
upphér skyldigheten att betala avgifter och att stélla sdkerheter. Sakerheterna ar emellertid inte till
for detta normallége, utan for de potentiella ogynnsamma utfall dér en eller flera av komponenterna
som paverkar kdrnavfallsfondens fondsaldo inte utvecklas som forvantat, samtidigt som en
reaktorinnehavare inte har vilja eller férmaga att betala kdrnavfallsavgifter (eller pa annat sitt fullgéra
sina skyldigheter).
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Diagram 2. Fondsaldo over tid givet att avgiftsbetalningar upphor och utfall simre @n prognos
(”chock”) — sdkerheter pakallas ej
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Not: lllustrativ berékning for en reaktorinnehavare som staller in avgiftsbetalningar vid avgiftsperiodens borjan, men
sékerheter inte pékallas.

Diagram 2 illustrerar samma hypotetiska ogynnsamma scenario som beskrivits i féregadende avsnitt
("chock™) men hér istéllet sett dver tid. Jamfért med diagram 1 har utbetalningarna fran fonden
(reaktorinnehavarens kostnader) dkat, den genomsnittliga fondavkastningen har minskat och
avgiftsinbetalningarna har fallit bort. Givet att inga atgarder vidtas (d.v.s. utan pékallande sikerheter)
kommer reaktorinnehavarens andel av fondmedel att ta slut innan kérnavfallsprogrammet upphér,
vartefter det f6r fonden uppstar ett lanebehov for att kdrnavfallsprogrammet ska kunna fortlépa’.

Eftersom scenariot ar konstruerat finns det i detta fall perfekt information om de arliga avkastningar
och utbetalningar som kommer att falla ut fran idag fram till kirnavfallsprogrammets slutférande och
darfér kan det belopp som skulle behéva laggas till fonden idag, fér att fonden vid
karnavfallsprogrammets slut ska ga ut pa noll, berdknas for detta specifika scenario. Det gar till som
foljer.

" lillustrationen antas att fondavkastningarna ar desamma oavsett vardet i kirnavfallsfonden till dess att pengarna i fonden ar
slut. | sjélva verket innehaller Kérnavfallsfondens foérordning tvingande riskbegrénsande atgarder som gor att allokeringen i
ett sddant scenario forskjuts till tillgdngar med lagre risk, vilket sénker avkastningen ytterligare i ett sddant scenario. Denna
dynamiska portféljallokering modelleras i Riksgaldens modell. Vidare antas avkastningen vara noll nér pengarna i
karnavfallsfonden &r slut, vilket innebér ett antagande om att kérnavfallsfonden kan lana pengar rantefritt. Detta férenklade
antagande paverkar dock inte berégkningen av kompletteringsbeloppet, vilket papekats ovan och dven framgar av senare
avsnitt.
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Principiell metod for att berékna kompletteringsbeloppet for ett enskilt scenario

1. Konstruera ett scenario med antaganden om &rliga utbetalningar (kostnader) och
fondavkastningar for en reaktorinnehavare, fér hela kérnavfallsprogrammet 16ptid.

2. Spela upp scenariot och berédkna fondsaldot for varje ar fram till
karnavfallsprogrammet slutdatum, och notera fondsaldot pa slutaret.

3. Spola tillbaka samma scenario och hall allt oférandrat férutom att ett (initialt gissat)
belopp laggs till fonden vid nésta avgiftsperiods bérjan.

4. Spela upp scenariot igen, dar fondsaldot vid nésta avgiftsperiod nu &r foréndrat,
vilket férandrar hur fondvérdet utvecklas i efterfoljande perioder. Berdkna fondsaldot
for varje ar fram till kérnavfallsprogrammets slutdatum och notera aterigen
fondvardet pa slutaret.

5. lterera steg 2 till 4 med olika kandidatvérden som laggs till fondsaldot vid borjan pa
nasta avgiftsperiod, till dess att det belopp som gor att fondsaldot pa
karnavfallsprogrammet slutar &r lika med noll.

6. Subtrahera fran detta varde det finansieringsbelopp som tidigare och
deterministiskt utanfér denna modell beréknats fér reaktorinnehavaren.

Med denna procedur har ett belopp beréknats, som om det laggs till reaktorinnehavarens fondandel
tillsammans med finansieringsbeloppet, récker till att finansiera reaktorinnehavarens framtida
kostnader i detta specifika scenario. Losningen som erhdllits efter dessa berékningssteg illustreras
grafiskt i diagram 3, dar vi kan se att det belopp som lagts till reaktorinnehavarens fondandel precis
racker till for att balansera scenariot och gora att det fondsaldot pa slutaret aterigen &r lika med noll.

Diagram 3. Fondsaldo Over tid givet att avgiftsinbetalningar upphor och utfall simre dn prognos
(”chock”) — med pakallande av sidkerheter fér balans
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Not: lllustrativ berékning for en reaktorinnehavare dar avgiftsbetalningar upphér vid avgiftsperiodens bérjan, samtidigt som
sékerheter av tillrdcklig storlek pakallas och lédggs till reaktorinnehavarens fondandel.
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Enligt finansieringslagen ska kompletteringsbeloppet med hég sannolikhet, tillsammans med
reaktorinnehavarens nuvarande fondandel och finansieringsbeloppet, racka till att finansiera en
reaktorinnehavares ataganden. Fér att kunna sdga ndgot om sannolikheten for att
kompletteringsbeloppet ar tillréckligt stort kan vi inte forlita oss pa ett enskilt scenario utan behdver
simulera ett stort antal olika mgjliga scenarier. Med ovan metod for ett enskilt scenario i tanke kan
dock metoden for ett enskilt scenario 6verséttas till ett fall med ett stort antal scenarier. | nedan
exempel anvdnds 100 scenarier for visuell tydlighet, medan ett mycket stérre antal simuleringar
kommer anvindas i de slutliga berikningarna av kompletteringsbeloppen®.

Likt exemplet fér det enskilda scenariot (diagram 2) illustreras férst fondsaldots utveckling givet att
sékerheter inte tillférs fonden. For tydlighetens skull visas i diagram 4 till skillnad fran tidigare enbart
fondsaldots utveckling, men inte de arliga in- och utbetalningarna till fonden.

Diagram 4. Fondsaldo over tid i 100 scenarier innan varken finansieringsbelopp eller
kompletteringsbelopp pakallats
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Not: lllustrativ berékning for en reaktorinnehavare.

Var och en av linjerna i diagrammet representerar fondutvecklingen over tid for ett enskilt scenario.
Majoriteten av scenarierna (88 stycken av 100) slutar med negativa fondvérden, vilket férklaras av att
karnavfallsavgifter inte antas betalas in till fonden och sékerheterna annu inte pakallats.
Reaktorinnehavarens tillgdngar och skulder &r saledes inte i balans och det finns ett férvéantat
finansieringsbehov. Trots den initiala underfinansieringen syns dock &ven ett fatal (12 stycken)
scenarier dar fondvardena &r positiva, vilket innebér att dessa scenarier haft en s& pass gynnsam
utveckling att de "6vervunnit” den initiala underfinansieringen. Hur scenarierna tas fram och de

8 Riksgalden har anvant 10 000 scenarier i berikningarna som ligger till grund for ALM-analysen som bifogas till denna
rapport, men det finns i teorin ingen 6vre begransning fér hur manga scenarier som kan anvéandas. | praktiken &r valet av
antal scenarier en avvédgning mellan precision i berékningarna och berékningstid.
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underliggande antagandena for bl.a. dess férvéntade utveckling och volatilitet beskrivs i detalj i
avsnitt 4 och vi fokuserar hér istéllet p& hur kompletteringsbeloppet kan berdknas givet att 100
sadana scenarier finns tillgangliga.

Det ar mojligt att anvénda den metod som beskrivits ovan for ett enskilt scenario for att hitta de
belopp som for vart och ett av de 100 scenarierna gor att fondvérdet gar ut pa noll. Det skulle ge
100 belopp som vart och ett tacker ett enskilt, specifikt scenario®. Det hégsta av dessa belopp
skulle, om det tillférs fonden idag, récka for att fullt finansiera det mest ogynnsamma scenariot och
séledes ge 100 procent sannolikhet att sékra finansieringen for de simulerade utfallen. Men, det som
eftersdks ar inte 100 olika belopp som récker i enskilda scenarier utan det belopp som récker i en
stor andel av de simulerade scenarierna'®. Den nya frdgan ger en nagot férandrad metod jamfort
med det enskilda fallet, vilken kan beskrivas som foljer.

Principiell metod for att berdkna kompletteringsbeloppet for flera scenarier

1. Simulera ett stort antal scenarier med varierande antaganden om éarliga
utbetalningar (kostnader) och fondavkastningar fér hela kirnavfallsprogrammets
[6ptid.

2. Valj dnskad konfidensgrad mellan O och 1, som definieras som andelen scenarier
som har positiva fondvéarden pa slutaret.

3. Spela upp scenarierna och berédkna fondsaldona for varje scenario for varje ar fram
till kérnavfallsprogrammet slutar. Berakna andelen scenarier som har positiva
fondvarden pa slutaret.

4. Spola tillbaka scenarierna och héll allt oférandrat férutom att ett (initialt gissat)
belopp laggs till fonden i samtliga scenarier vid nasta avgiftsperiods borjan.

5. Spela upp scenarierna igen, dér fondsaldot vid nésta avgiftsperiod nu &r férandrat,
vilket féréndrar hur fondvardet utvecklas i efterfoljande perioder. Berdkna
fondsaldona for varje ar fram till kérnavfallsprogrammets slutar och berékna andelen
fondscenarier som har positiva fondvérden pa slutaret.

7. lterera steg 3 till 5 med olika kandidatvdrden som laggs till fondsaldot vid bérjan pa
nasta avgiftsperiod, till dess att det belopp som gor att andelen scenarier som
slutar 6ver noll &r exakt lika med den pa forhand bestdmda konfidensgraden.

8. Subtrahera fran detta varde det finansieringsbelopp som tidigare och
deterministiskt utanfér denna modell beréknats for reaktorinnehavaren.

Det som berdknats med ovan metod &r det belopp, som om det laggs till reaktorinnehavarens
fondandel tillsammans med finansieringsbeloppet, racker till att finansiera reaktorinnehavarens
framtida kostnader med den konfidensgrad som valts. Om till exempel konfidensgrad 0,9 véljs
innebér det att 90 procent av scenarierna kommer att ge positiva fondvérden och 10 procent
negativa fondvarden. Annorlunda uttryckt &r sannolikheten 90 procent att slumpmaéssigt dra ett
scenario med positivt fondvarde pé slutaret fran ett stort antal scenarier dér detta belopp lagts till

® | fatalet gynnsamma scenarier ovan skulle dessa belopp vara negativa, eftersom det krévs att vi reducerar fondsaldot initialt
for att samma scenario ska ga ut pa noll, allt annat lika.
1% Eller, annorlunda uttryckt, ett belopp som med hég sannolikhet racker i en slumpmassigt dragen simulering.
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fonden. Diagram 5 illustrerar grafiskt [6sningen givet en konfidensgrad pa 90 procent, dér exakt 90
stycken av de 100 scenarierna har positiva fondvarden medan 10 stycken har negativa fondvarden.

Diagram 5. Fondsaldo 6ver tid i 100 scenarier efter att sdakerheter har pakallats, dar
kompletteringsbeloppet berdknats med konfidensniva 90 procent
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Not: lllustrativ berékning fér en reaktorinnehavare.

Av diagrammet kan dven ett samband sk&njas mellan berékningsmetoden for ett enskilt scenario och
for flera scenarier. Med blott 100 scenarier &r det relativt stor skillnad i utfall pa slutaret mellan tva
nérliggande scenarier, speciellt f{6r mer extrema scenarier. Men, i takt med att méngden scenarier
som simuleras 6kas kommer utfallsméngden av fondvarden pa slutaret att bli alltmer tat och nar antal
scenarier gar mot oéndligheten kommer fondvardena pa slutaret att ga mot en kontinuerlig
fordelning. Principerna for att berékna kompletteringsbeloppet for ett enskilt scenario och flera
scenarier sammanfaller da — det kompletteringsbelopp som beréknas for att 90 procent av
scenarierna ska ha positivt utfall &r det samma som det kompletteringsbelopp som beréknas for att
"marginalscenariot” pa 10:e percentilen av distributionen av fondvarden pa slutaret &r lika med noll.
Detta illustreras i diagram 5 av det gronmarkerade scenariot (som dock inte kommer g& ut exakt pa
noll eftersom 100 scenarier inte &r ett tillréckligt stort antal scenarier).

2.6. Konfidensgrad

Riksgélden har valt att folja skrivningar i forarbetena och kommer séledes att anvénda en
konfidensgrad om 90 procent vid berékningarna av kompletteringsbeloppet. Till syvende och sist &r
konfidensgraden ett uttryck for statens riskpreferens som avgors av regeringen vid beslut om
sakerheter. Det &r mojligt att med Riksgéldens modell berakna kompletteringsbeloppet for valfri
konfidensgrad 0 — 100 procent.
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Givet den beskrivna metoden for att berdkna kompletteringsbeloppet f6r en reaktorinnehavare kan
definitionen av kompletteringsbeloppet i finansieringslagen nu &versattas till en berdkningsmassig
definition.

Definition av kompletteringsbeloppet i finansieringslagen

"Kompletteringsbeloppet ska bestdmmas till det belopp som tillsammans med
finansieringsbeloppet och reaktorinnehavarens andel i kérnavfallsfonden gor att
reaktorinnehavaren med hég sannolikhet kan fullgora sina skyldigheter enligt denna lag dven
om inga ytterligare kérnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sékerheter stalls”

U

Berdkningsmassig definition av kompletteringsbeloppet

"Kompletteringsbeloppet beréknas 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 fondvarde vid kérnavfallsprogrammets slutér, &ven om inga ytterligare
karnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sékerheter stélls”

| avsnitt 4 beskrivs hur de scenarier som ligger till grund fér berékningen av kompletteringsbeloppet
simuleras fram och hur kompletteringsbeloppet berdknas i mer detalj.
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Utveckling av en ny modell for att bestamma storleken p& kompletteringsbeloppen har
pagatt sedan hosten 2018. Arbetet har inneburit att identifiera krav for att uppfylla aktuella
regleringar, upphandling av konsulter for att bista i analys- och utvecklingsarbetet och
tillsammans med konsulterna genomféra utvecklingen och genomfdra en prelimindr analys.
Karnavfallsfonden identifierade tidigt ett behov av en modell som kan utgéra underlag fér
beslut om fondens allokeringsstrategi. Med tanke pa att bdgge myndigheter har behov av
en modell dar en reaktorinnehavares skulder och tillgangar analyseras samlat, har
utgdngspunkten varit att samma modell bér utgéra grunden fér respektive myndighets
arbete. Riksgalden har férvisso ansvarat for utvecklingsarbetet, men myndigheterna har
samarbetat och kraven pa modellen har anpassats for att tillgodose respektive myndighets
behov. | utvecklingsarbetet har Riksgalden 6vervagt om det &r mojligt, eller till vilken grad
det &r mojligt, att anvanda en befintlig modell som utgangspunkt fér utvecklingsarbetet.

Tidigt i utvecklingsarbetet identifierade Riksgélden grundldggande tekniska krav for att modellen ska
uppfylla Riksgaldens tolkning av regleringen fér berékning av kompletteringsbeloppen. Utbver
tekniska krav finns krav avseende Oppenhet, sdkerhet och anvindarvéanlighet. | ett senare skede
preciserades och utdkades kraven, baserat pa iakttagelser som gjordes i samband med
implementeringen av modellen och diskussioner med experter inom stokastisk riskanalys. |
nedanstiende avsnitt gérs en genomgang av de mest fundamentala kraven.

3.1.1. Berakningsmetod

Som tidigare konstaterats ska kompletteringsbeloppet for en reaktorinnehavare beréknas som det
belopp, om det tillfors reaktorinnehavarens andel i kédrnavfallsfonden tillsammans med
finansieringsbeloppet, gor att fondens saldo med 90 procent sannolikhet ska vara stérre eller lika
med noll nér kdrnavfallet & omhandertaget. Modellen behdver darfér simultant simulera utvecklingen
av en reaktorinnehavares tillgdngar och skulder. Den metod som &r bast lampad fér detta &ndamal &r
Asset Liability Management (ALM) analys. Metoden innebér att variabler pa bade skuld- och
tillgdngssidan simuleras tillsammans, fér varje tidssteg. Metoden ar véletablerad och anvands av
exempelvis pensions- och férsékringsbolag for att begransa risken f6r underfinansiering, uppfylla
kapitalkrav enligt regelverk eller for att ta fram strategier for langsiktig allokering av tillgangar.

3.1.2. Tekniska berakningskrav

Modellen behdver skapa ett stort antal scenarier for de variabler som definierar en
reaktorinnehavares framtida balansrékningar. Realistiska scenarier maste produceras for den
forvantade avkastningen for de tillgangsslag som karnavfallsfonden har mandat att placera i enligt
férordning (2017:1180) om férvaltningen av kdrnavfallsfondens medel fér fondens kapitalplaceringar
(forvaltningsférordningen), dvs. statspapper, obligationer, aktier, fondcertifikat och
foretagsobligationer. Scenarier maste dven kunna skapas for storleken pa de férvantade
utbetalningarna fran fonden, tillika reaktorinnehavarens kostnader fér dess andel av
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karnavfallsprogrammet och dess andel av statens kostnader for programmet. Om modellen anvands
som underlag f6ér beslut om allokering av tillgdngar, krévs dessutom att scenarier for férvantade
avgiftsinbetalningar kan modelleras, vilket i férlangningen innebér att modellera framtida elproduktion
fran reaktorerna. Ett sddant scenario innebar att reaktorinnehavarna fortsatter betala
karnavfallsavgifter och att det inte finns behov av att kalla pa& varken finansieringsbelopp eller
kompletteringsbelopp.

Simuleringarna maste kunna goéras under de placeringsrestriktioner som galler enligt
forvaltningsférordningen. Forvaltningsférordningen anger att det totala innehavet av riskfyllda
tillgangar (aktier, fondcertifikat och féretagsobligationer) inte far éverstiga 40 procent samt att
summan av nuvérdet av nettobetalningarna for innevarande ar samt kommande 19 maste placeras i
statsobligationer eller sikerstillda bostadsobligationer. De férvantade utbetalningarna'’, som
uttrycks i fasta priser, méste enligt 3 § finansieringsférordningen réknas om till I6pande priser med
forvantad inflation.

Simuleringarna ska &ven forhalla sig till Kérnavfallsfondens beslutade placeringsstrategi, exempelvis
vilken referensportfolj som forvaltarna anvander och med vilket intervall rebalansering av portféljen
sker. Om modellen anvands som underlag fér beslut om allokering av tillgangar krévs dven att
modellen ger optimala placeringsstrategier, baserat pa riskpreferens. Denna optimering maste kunna
ske med hénsyn till olika riksmatt och preferenser. Det ska dven vara mgjligt foér anvandaren att
specificera olika sammansattningar av portféljer, for att studera vilken effekt sammanséttningen har
pa exempelvis risk och forvantad avkastning.

Ytterligare ett krav ar att scenarier for variabler kan genereras arligen och att arliga scenarion kan
lankas samman. Detta &r viktigt eftersom det finns arliga variationer i utbetalningarnas storlek 6ver
programmets I6ptid. Under perioder med intensiv byggnation eller avveckling, exempelvis
uppférande av slutférvar som sammanfaller med avvecklingen av flera reaktorer, férvéntas stora
utbetalningar ur kdrnavfallsfonden. Under perioder med normal drift av reaktorer och férberedande
atgarder &r utbetalningarna av naturliga skél lagre. Dessutom varierar de arliga utbetalningar mellan
de olika reaktorinnehavarna. Exempelvis kommer Forsmarks utbetalningar fér avveckling att falla ut
tiotals ar efter Barsebacks.

Reaktorinnehavarnas avkastning pa deras kapital i kdrnavfallsfonden kommer av naturliga skél ocksé
att variera fran ar till &r. Dessa behdver déarfér modelleras gemensamt for varje ar och for varje
reaktorinnehavare for att &terspegla hur en reaktorinnehavares kapital féréndras éver tid.

Det ar dven viktigt att osékerhetsprofilen for dessa kostnader och avkastningar kan variera med
tiden. Det ar exempelvis rimligt att anta att det &r mer osadkert att gora kostnadsuppskattningar for
aktiviteter som sker 50 ar fram i tiden, &n for aktiviteter som sker 5 ar fram i tiden. Risken i
kostnaderna kan dérfér anses 6ka med tiden.

For att gora nddvandiga simuleringar krévs stor processor-kapacitet. Dessutom kommer det finnas
behov av att hantera, lagra och sammanstélla en stor mangd data i olika former. Av naturliga skal &r
det nodvéndigt att berékningsmodellen ingar som en del i ett komplett IT-system. Det &r inte

" Forvintade utbetalningar bestar i praktiken av grundkostnaderna; reaktorinnehavarnas kostnader fér avveckling av
karnkraftverk och hantering av restprodukterna och merkostnader; kostnader fér staten och kommuner i
karnavfallsprogrammet.
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realistiskt att en modell med denna omfattning pa problemet skulle kunna byggas i exempelvis Excel,
som mdjligen kan ses som ett alternativ till ett IT-system. Forutom behov av ett IT-system krévs
ocksa kompetens inom omradet foér stokastisk risk- och ALM-analys. Kompetensen kravs for att
skraddarsy nédvéndiga specialfunktioner i berdkningsmodellen.

3.1.3. Transparens och 6ppenhet

Utomstaende ska ha mojlighet att ta del av det material som ligger till grund for berékning av
Riksgéildens forslag till kompletteringsbelopp. Riksgilden ska ocksd, enligt 15 §
finansieringsférordningen, ge reaktorinnehavarna, berérda myndigheter, kommuner och
organisationer tillfélle att ldmna synpunkter pa férslagen pa kompletteringsbelopp, innan de
Overldmnas till regeringen. For att uppfylla kraven pa transparens och 6ppenhet krévs att
berdkningsfunktioner, antaganden och dataunderlag &r grundligt dokumenterade. Vasentliga delar av
underlagen ska vid behov kunna offentliggtras. For att skapa bésta férutsattningar vad galler
tillgangligheten i underlagen, konstateras aterigen att modellen i grunden maste bestar av ett robust
IT-system. Ett IT-system mojliggdr sdker och smidig &tkomst till data och resultaten, givet att data
och resultat gar att exportera till exempelvis Excel.

3.1.4. Sékerhet

For Riksgéldens del &r huvudsyftet med berdakningsmodellen att vart tredje &r ge underlag for férslag
till kompletteringsbelopp. Darutover kan det finnas behov att med viss regelbundenhet, géra andra
analyser. Modellen &r framst ett analysverktyg och inte ett system som kommer anvandas for
I6pande verksamhet. Tyngdpunkten i sékerhetskraven ligger darfor inte i tillgéngligheten utan
snarare i att sdkerstalla riktigheten i resultaten. Riktighet i resultaten garanteras genom att det gar att
spara vilka och vem som gor instéllningar i systemet, samt att inte obehdriga far tillgang till systemet.

|”

Systemet maste dérfor ha en fullstandig sa kallad "audit trail”, dvs. det ska vara mgjligt att spara
atgarder som paverkar resultaten och vem som utférde dessa atgarder. Detta innefattar bland annat
inldsning av data, instéllning av olika parametrar och andra systemforéndringar. Dessutom maste

systemet erbjuda lagring och sakerhetskopiering av data.

Riksgélden har dven generella krav pa IT-sékerhet och hantering av data. For alla moln-baserad
|6sningar krévsatt data sparas pa servrar som &r beldgna inom EU eller EEA. Atkomst till ett IT-
system ska ske genom tvafaktorautentisering for att garantera att olovlig dtkomst inte sker. IT-
systemet ska &ven kunna integreras, om sa krévs, i Riksgéldens interna IT-milj6.

3.1.5. Anvandarvanlighet

IT-systemet kommer frimst att anvéndas av Riksgéldens personal men dven personal pa
Kéarnavfallsfonden (Kammarkollegiet) kan utgéra anvindare. Systemet méaste darfér ha mojlighet att
hantera flera olika anvandarkonton. Anvandare maste dessutom ha mgjlighet att utnyttja systemet
simultant och oberoende av varandra. Samtidigt ska systemet erbjuda anvéndaren kontroll Gver
parametrar som styr olika antaganden for berakningarna, som exempelvis riskpremier eller
tillgangsfordelning. P4 sa satt sikerstills att resultaten inte nédvéndigtvis styrs av de antaganden
som leverantérerna av IT-systemet gor. Dessutom blir det mojligt for att Riksgélden och
Karnavfallsfonden att anvianda olika antaganden for sina berakningar eftersom de tvd myndigheterna
inte nodvandigtvis &r intresserade av att analysera samma scenarier. Det ska vara mgjligt att
exportera data bade numeriskt och grafiskt, for anvdndning i andra sammanhang, exempelvis
styrelserapporter. Systemet ska dven erbjuda ett pedagogiskt och latthanterligt anvandargranssnitt.
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3.1.6. Sammanfattning - modellkrav
De grundlaggande kraven for att utveckla en modell fér berakning av kompletteringsbeloppen kan
sammanfattas med foljande:

Modellen ska kunna skapa ett stort antal arliga scenarier for de variabler som definierar en
reaktorinnehavares framtida balansrékningar, i férsta hand:

o den férvantade avkastningen for de tillgdngsslag som kérnavfallsfonden har mandat
att placera i

o storleken pa de forvéntade utbetalningarna fran fonden

Berékning av kompletteringsbeloppen ska goras med ALM-analys, vilket innebér att modellen ska
kunna anvéndas for att berékna sannolikhetsférdelningen av finansieringssystemets
nettofdrmogenhet nar kérnavfallet slutforvarats

Variabler ska kunna uppvisa olika typer av samvariation.
Simuleringarna ska aterspegla Karnavfallsfondens placeringsmandat och placeringsstrategi.
Berakningsmodellen ska ingd som en del i ett robust [T-system.

Berékningsfunktioner, antaganden och dataunderlag ska vara grundligt dokumenterade och
utomstaende ska ha mdjlighet att ta del av det material som ligger till grund for forslagen.

Berékningssystemet méaste ha fullstédndig "audit trail”

Riksgélden har gjort 6vervdganden om, eller till vilken grad, det &r mojligt att anvénda en befintlig
modell som utgangspunkt fér utvecklingsarbetet. Sammanlagt har fyra olika alternativ identifierats:

Alternativ 1 — anvénda SKB:s os#kerhetsanalys i befintligt tillstand

Alternativ 2 — anpassa och anvianda SKB:s osdkerhetsanalys

Alternativ 3 — anvanda modell utvecklad i samband med utredning av ny lagstiftning
Alternativ 4 — inkOp och anpassning av existerande ALM-ramverk fran extern leveranttr

Utvardering av de olika alternativen gérs mot tidigare identifierade modellkrav men &ven mot
bakgrund av samlad erfarenhet fran flera ars granskningsarbete av SKB:s os#kerhetsanalys samt
resultatet av arbetet i samband med utredningen av den nya finansieringslagstiftningen.

3.2.1. Alternativ 1 - anvanda SKB:s osidkerhetsanalys i befintligt tillstand

Det forsta alternativet bestar av att anvanda SKB:s osékerhetsanalys, som dr en del av det
gemensamma kostnadsunderlag som reaktorinnehavarna genom SKB regelbundet Iamnar in i
samband med Plan-rapporterna. Resultatet av osékerhetsanalysen &r en férdelning av de totala
kostnaderna for karnavfallsprogrammet. Férdelningen har tva huvudsakliga &ndamal.

For det forsta berdknas, for varje reaktorinnehavare, det paslag som gors for att ga fran den
deterministiska "ingenjérskalkylen” till de forvantade kostnaderna (grundkostnaderna), se gron pil i
principiell figur nedan. Paslaget &r typiskt runt 20 procent. Grundkostnaderna, eller medelvardet,
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anvénds som underlag for de forvantade kostnaderna av Riksgélden for berékning av
karnavfallsavgifter och sékerhetsbelopp.

For det andra kan fordelningen ses som en beddémning av risken pa skuldsidan i en
reaktorinnehavares balansrékning. Innan implementeringen av nya finansieringslagstiftningen
utgjorde differensen mellan medelvardet och den 90:e percentilen i kostnadsférdelningen underlag
for berdkning av kompletteringsbeloppet, se gul pil figuren nedan. Med den nya lagstiftningen, och
Riksgaldens tolkning av lagstiftningen, ar dock definitionen av kompletteringsbeloppet en helt annan.

Figur 3. Osdkerhetsanalysens resultat illustrerad som en principiell kumulativ
fordelningsfunktion
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Kalla: Riksgéldens illustration

Osidkerhetsanalysen bestar av tva delar: en tillimpning av den si kallade successiva principen och
en stokastisk berdkningsmodell. Den successiva principen (4ven kallad successivprincipen eller
Lichtenbergsmetoden) anvinds for att bedéma framtida kostnader och osikerheter fér ett projekt.
Metoden grundar sig pa subjektiva bedémningar, som gérs tillsammans i en heterogen
sammanséttning av olika personer. | gruppen identifieras och varderas osédkerheter. Den
probabilistiska berdkningsmodellen har till uppgift att berdkna férdelningsfunktioner for alla
variationer baserat p& gruppens bedomningar och utféra Monte Carlo-simuleringar for att skapa en
sannolikhetsférdelning fér kostnaderna, vilket utgér den andra delen. Berakningarna i
osdkerhetsanalysen gérs i en Excelmodell utvecklad av SKB med tillhérande underlagsfiler. For mer
information hénvisas till Riksgéldens beskrivning och granskning osékerhetsanalysen i samband med
myndighetens avgiftsforslag fér 2021 [3].

En rimlig utgdngspunkt &r att SKB:s os&kerhetsanalys i ndgon utstriackning skulle kunna anvands fér
berakning av kompletteringsbeloppet dven under den nya finansieringslagstiftningen. Analysen och
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modellen har utvecklats och nyttjats under lang tid av SKB. Riksgélden har genom tidigare
granskningar viss insyn i modellen. Genom SKB:s roll som ansvarig fér genomférandet av
programmet for hantering och slutférvaring av kérnavfall samt sin roll i att samordna arbetet med att
utarbeta kostnadsberdkningar for reaktorinnehavare, finns dessutom en erfarenhet fér bedémning av
risker och kostnader i programmet. Tillgang till denna erfarenhet kan méjligen anses viktigt i arbetet
med att kvantifiera risker i skuld-delen av ALM-analysen. Att anvinda SKB:s osdkerhetsmodell skulle
potentiellt &ven spara bade tid och pengar i utvecklingsfasen av modellen, eftersom behov av att
anlita konsulter och inkdp av system torde vara lagre.

Vid narmare analys framgar dock att SKB:s osdkerhetsmodell har flera egenskaper som géra att den
inte kan anvéndas i en ALM-analys. ALM-analys innebér att bade tillgdngar och skulder analyseras
tillsammans. | SKB:s osékerhetsmodell skapas en fordelning 6ver de framtida kostnaderna for
karnavfallsprogrammet. | modellen gérs inga analyser &ver tillgdngarna i kérnavfallsfonden, med
andra ord saknas en tillgangssida (A:et som star fér "Assets” i ALM-analys). En tillgadngssida krévs
for att generera scenarier for tillgangsslagen i kdrnavfallsfonden. Utan en tillgangssida &r det alltsa
inte mojligt att gora ALM-analys och darmed kan inte heller kraven pa kompletteringsbeloppet enligt
finansieringslagen uppfyllas.

Ytterligare ett tekniskt problem &r att osdkerhetsmodellen inte simulerar tidsfordelade osékerheter. |
modellen summeras effekten av analysgruppens variationsbedémningar pa kostnadskalkylen. De
summerade hdg- och lag-vardena utgor sedan grund fér Monte Carlo-simuleringen. Simulering gors
alltsa pa summerade varden. Férdelningen av osékerhetspéslaget 6ver tid gors i efterhand med en
metod som SKB kallar stretchning. Metoden stracker ut tidsaxeln for programmet med en faktor sa
att de totala kostnaderna med ett summerat osékerhetspaslag och ett tidsfordelat osékerhetspaslag
&r lika vid en specificerad diskonteringsréntekurva. Tillvidgagangssattet med att summera variationer
innebér att information om nér i tiden risker intréffar kastats bort. Saldes ger det svarigheter att
modellera tidsvariationer. Dessutom varierar inte osékerheters riskbild 6ver tid. Att variera riskbilden
over tiden kan exempelvis vara lampligt for att modellera att storleken pé osakerheten for ett projekt
véaxer som funktion av hur lang tid projektet tar att genomfora.

En annan brist i osdkerhetsmodellen ar att reaktorinnehavarnas kostnader simuleras gemensamt. |
SKB:s osékerhetsmodell, berdknades kompletteringsbeloppets storlek pa den totala
kostnadsfordelningen och fordelades dérefter pa ut pa respektive reaktorinnehavare i forhallande till
deras andel av grundkostnaderna.

Vidare finns det egenskaper hos modellen som gor att den beréknade risken i kostnaderna troligen
underskattas. For de forsta &r detaljeringsgraden i analysen alltfér hog, vilket gor att analysarbetet
blir omfattande och svardverblickbart, och ger en falsk bild av exakthet. Dessutom anvénds fér
manga variationer med for l&g eller ingen inbérdes samvariation, vilket gor att det uppstar en
diversifieringseffekt som bidrar till att hlla nere standardavvikelsen (dvs. risken). Fér det andra
innebar analysgruppens sammansattning, med en stark koppling till kirnkraftsindustrin, en risk for
bias i bedémningarna. Bristerna goér att den totala risken i kostnaderna troligen &r underskattad,
vilket bekraftas av indikativa jamforelser med spridningen i kostnader fér andra stora
infrastrukturprojekt.

3.2.2. Alternativ 2 — anpassa och anvidnda SKB:s osdkerhetsmodell
Som framgar ovan &r det inte tekniskt mojligt att anvdnda SKB:s osékerhetsmodell i dess nuvarande
konfiguration som underlag for berékning av kompletteringsbeloppet eller som underlag foér
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allokeringsbeslut. Dessutom har analysen och modellen brister som gor att spridningen i den totala
kostnadsférdelningen underskattas. En naturlig féljdfraga ar d& om osékerhetsanalysen kan
vidareutvecklas eller anpassas sa att den i ndgon omfattning kan anvands i arbetet med att berékna
nya kompletteringsbelopp?

Svaret pa den fragan ar bade ja och nej. Riksgélden ser ingen méjlighet att vidareutveckla sjélva
modellen s att den far de funktioner som kravs for att &ndamalsenligt anvéndas fér ALM-analys.
Atgérderna skulle for det forsta innebara att addera en tillgangssida och en ekonomisk scenario-
generator — ett arbete som i sig ar extremt komplext och inte lampat fér Excel som verktyg.
Berékningsmodellen som sadan ar dessutom knuten till metoden foér successiv kalkylering, en metod
som innebér att en analysgrupp gér bedémningar for kostnader 6ver hela programmets 16ptid.
Modellen skulle alltsd behéva konfigureras om sa den kan simulera osékerheter ver tidssteg och
inte som nu, pd summerade vérden. Ingreppen i modellen skulle vara omfattande och i praktiken
skulle den resulterande nya modellen inte ha nagon meningsfull koppling till SKB:s ursprungsanalys.

Oséakerhetsmodellen uppfyller dessutom inte Riksgéldens krav pa sakerhet och transparens for en
modell i den har omfattningen. Som konstaterats tidigare ligger tyngdpunkten i sékerhetskraven pa
att sékerstélla riktigheten i resultaten. Riktighet i resultaten garanteras genom att det gar att spara
vilka och vem som gor instéllningar i systemet, samt att inte obehdriga far tillgang till systemet.
Systemet maste darfor ha en fullstandig sa kallad "audit trail”, dvs. det ska vara mojligt att spara
atgarder som paverkar resultaten och vem som utférde dessa atgéarder. Enligt Riksgéldens
kdnnedom saknas en sadan funktion i SKB:s osakerhetsmodell. SKB:s arbete med att summera
hog- och lagvarden innebér dessutom en hég grad av manuell handpaldggning och sammanstéllning
av data i Excelfiler med 6ver 150 flikar. Arbetsmomentet skapar daliga forutséttningar fér en séker
och transparent myndighetsutévning.

Trots omfattande brister i SKB:s osékerhetsmodell sa har resultatet av analysen fortfarande en roll i
Riksgéldens berakning av kompletteringsbeloppet. Riksgélden har i dagsléaget begrénsad tillgang till
datakéllor som kan anvandas som underlag f6r bedémning av risker i kostnaderna foér avveckling och
slutférvaring av karnavfall. Samtidigt visar preliminara jamférelser med andra stora infrastrukturprojekt
att den berdknade risken i kdrnavfallsprogrammet med os#kerhetsanalysen (16 procent
standardavvikelse relativt medelvérdet) troligen &r for 1ag. Féljaktligen kan det exempelvis vara rimligt
for Riksgélden att i berdakning av kompletteringsbeloppet justera spridningen i kostnadsférdelningen
for att ndrmare spegla risken i andra stora infrastrukturprojekt, men behélla formen och medelvérdet i
fordelningen. | den bemarkelsen fyller resultaten frdn modellen tills vidare en viss funktion. | kapitel 4
ges en narmare forklaring av hur resultatet fran SKB:s analys kan anvéndas i modelleringen av
kompletteringsbeloppen.

3.2.3. Alternativ 3 - anvdnda modell utvecklad i samband med SSM:s regeringsuppdrag
att se Over finansieringslagstiftningen
Det tredje alternativet innebér att anvénda modellen som utvecklades i samband med
regeringsuppdraget i Oversynen av den nya lagstiftningen. Under 2011 gav regeringen SSM i
uppdrag att, i samradd med Kéarnavfallsfonden och Riksgélden, se dver finansieringslagen och
finansieringsforordningen. Syftet var att fortydliga principerna for berdkning av karnavfallsavgifter och
forvaltning av medlen i kdrnavfallsfonden samt att se 6ver bestdmmelserna om sakerheternas
anvindning. | SSM:s redovisning till regeringen 2013 [4] ingick en konsekvensanalys. |
konsekvensanalysen gjordes en preliminar berékning av nivaer pa breddade kompletteringsbelopp
for reaktorinnehavare som skulle técka in risker pa saval tillgdngs- som skuldsidan.
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Berakningarna grundades pé en forenklad analys med en ALM-modell vilken p& uppdrag av SSM
utvecklats av Nordea Markets, p& enheten f6r Institutional Solutions. Liknande modeller anvands av
Nordea for att analysera institutionella kunders finansiella risker och placeringsbehov. Modellen
simulerade scenarier 6ver karnavfallsfondens framtida utveckling. Simuleringarna tog hénsyn till
marknadsrisker (rinterisker, valutarisker, aktiekursrisk, och kreditrisk), risker i den framtida
elproduktionen och priser pa insatsfaktorer i programmet. Kompletteringsbeloppet bestimdes sedan
som det belopp som krévdes for att den berdknade sannolikheten fér underfinansiering skulle uppga
till hogst 5 procent, vilket kan ansdgs motsvara att finansieringssystemets tillgangar tillsammans med
kompletteringsbeloppet skulle réacka for att finansiera reaktorinnehavarnas skyldigheter i 95 procent
av scenarierna.

Kan da Nordeas berdkningsmodell eller resultaten i ndgon omfattning anvdndas som underlag foér
Riksgéldens berakning av kompletteringsbeloppen? Nordeas berdkningsmodell bygger i grunden pa
ALM-analys, vilket &r den metod som Riksgalden valt for berdkningen. Om samarbetet aterupptogs
skulle Nordea med sannolikt kunna bidra med vardefull kompetens och expertis inom omradet for
ALM-modellering. Riksgélden skulle potentiellt &ven spara tid och pengar i utvecklingsfasen.

Det finns dock flera anledningar till varfér Nordeas ALM-modell inte kan anvéndas som underlag for
Riksgéldens berikningar. For det férsta har Nordea s& kallad "proprietary rights” (dgandertt) till
modellen och Riksgélden har varken tillgang till modellen eller ratt att anvédnda den utan att genom
upphandling knyta till sig Nordea som konsult.

Syftet med Nordeas berégkningsmodell var aldrig att ge underlag foér myndighetens forslag till nya
kompletteringsbelopp, utan snarare att ge prelimindra och indikativa nivaer givet de férutsattningar
som gallde vid tidpunkten fér berdkningen. Modellen var dérfor férenklad, och uteldmnade bland
annat vissa riskfaktorer. Exempelvis s& togs ingen hénsyn till sa kallade "volymrisker”'?, dvs. risker
som kommer av att det behdvs stérre volymer av insatsfaktorer. De féréndringar och tilldgg som
skulle behdva goras for att anpassa modellen till Riksgéldens behov skulle vara omfattande, och i
princip betyda att Nordea inte har ndmnvart storre forsprang dn ndgon annan aktér pa marknaden.

3.2.4. Alternativ 4 - ink6p och anpassning av existerande ALM-ramverk
Det sista, och egentligen enda kvarvarande alternativet, innebér att kopa in ett existerande ALM-
ramverk och anpassa det till Riksgéldens och Kérnavfallsfondens behov.

ALM-analys anvénds inom manga branscher. Pensions- och forsakringsbolag anvander exempelvis
ALM-analys for att begransa risken fér underfinansiering, uppfylla kapitalkrav enligt regelverk eller for
att ta fram strategier for langsiktig allokering av tillg&ngar. Likt finansieringssystemet for kérnavfall har
pensions- och férsakringsbolag mer eller mindre osékra framtida &taganden med lang 16ptid, som
behdver finansieras med avséttningar pa de finansiella marknaderna. Féljaktligen finns det flertalet
etablerade konsultbolag (exempelvis Willis Towers Watson, Ortec och MSCI) och banker
(exempelvis SEB eller Nordea) som erbjuder mer eller mindre skrdddarsydda ALM-system
tillsammans med expertis inom omradet. Det finns déarfér goda maojligheter att inhandla ett ALM-
system och tillhdrande tjéinster inom riskanalys.

Genom att inhandla ett en ALM-modell har Riksgélden mdojlighet att fa tillgang till ett komplett IT-
system som genom ALM-analys uppfyller alla krav pa teknik, transparens och sikerhet. Dessutom far

'2 Volymrisk kommer anvindas och definieras @ven senare i denna rapport.
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Riksgalden tillgang till expertkompetens inom stokastisk riskmodellering. Kompetensen &r vardefull
vid analys av resultat och stod i anpassning av det befintliga ALM-ramverket till de specifika behov
som berakning av kompletteringsbeloppet kraver.

| oktober 2018 beslutade darfor Riksgalden att genomféra en férhandlad upphandling med
féregdende annonsering géllande tjanst for berékning av kompletteringsbeloppet genom ALM-
modellering [5]. Anstkan om inbjudan att f& limna anbud annonserades under november samma ér.
| januari 2019 inbjod Riksgalden utvalda kandidater att lamna anbud pa tjansten. Efter férhandling
och utvidrdering av kandidater valdes slutligen Ortec Finance (Ortec) som leverantér av system och
tjanster. Ortec &r ett Nederlandskt konsultbolag som arbetar med investerings- och riskanalys samt
tilhandahaller olika typer av IT-system (déribland fé6r ALM-analys). Ortec har ca 500 kunder, finns
representerade i 6ver 20 lander och har ca 275 anstéllda. Ortec har tidigare erfarenhet av att arbeta
med Svenska kunder, bland annat leverans av performance- och ALM-system till AP-fonderna.
Under perioden juni 2019 till mars 2021 har utveckling och implementering av ALM-modellen
pagatt. Utvecklingen har gjorts tillsammans med Karnavfallsfonden enligt en éverenskommelse om
samarbete [6]. Narmare beskrivning av systemet och dess olika delar féljer i kapitel 4. Det bér
uppmérksammas att arbetet med att utveckla ett ALM-system ar komplext, tidskrdvande och till viss
utstrdckning en iterativ process. Férvantansbilden &r darfér att modellens funktioner och
parameterséattning kommer att vidareutvecklas.
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3.2.5. Sammanfattning — évervaganden vid utveckling av modell
Féljande sammanfattar Riksgéldens utvdrdering vid utveckling av en modell for berékning av
kompletteringsbeloppen:

Riksgélden identifierade fyra alternativ som utgangspunkt fér utveckling av ny modell for
berakning av kompletteringsbeloppen. Dessa har utvérderats mot tidigare identifierade modellkrav
och om de &r genomforbara i praktiken.

Alternativ 1 — anvénda SKB:s osdkerhetsanalys i befintligt tillstand

Alternativ 2 — anpassa och anvanda SKB:s osékerhetsanalys

Alternativ 3 — anvanda modell utvecklad i samband med utredning av ny lagstiftning
Alternativ 4 — inkdp och anpassning av existerande ALM-ramverk fran extern

o O O O

leverantor

Alternativ 1 &r inte mojligt eftersom SKB:s osékerhetsmodell har flera tekniska egenskaper som
gora att den inte kan anvéndas tillsammans med ALM-analys. Framfor allt saknar modellen en
tillgangssida och osédkerhetspaslaget fordelas schablonmaéssigt pa grundkostnaderna efter
simuleringarna.

Alternativ 2 ar inte mojligt eftersom arbetet inte lampar sig fér Excel som verktyg. Ingreppen i
modellen skulle vara omfattande och i praktiken skulle den resulterande nya modellen inte ha
nagon meningsfull koppling till SKB:s ursprungsanalys.

Alternativ 3 &r inte mojlig eftersom Riksgélden varken har tillgang till modellen eller har rétt att
anvénda den utan att genom upphandling knyta till sig Nordea som konsult. Modellen var vid
tidpunkten for redovisning av regeringsuppdraget dessutom &n sa lange ofullstédndig och
forenklad, och utelamnade bland annat viktiga riskfaktorer.

Alternativ 4 valdes eftersom det mdjliggor for Riksgalden att fa tillgang till ett komplett IT-system
som genom ALM-analys uppfyller grundlaggande tekniska krav, samt krav pa transparens och
sakerhet. Myndigheten far ocksa tillgang till expertkompetens inom stokastisk riskmodellering.
Efter upphandling valdes Ortec i juni 2019 som leveranttr av system och tjénster.
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Huvudsyftet med modellen &r att simulera den framtida nettotillgdngen i kdrnavfallsfonden
sd att kompletteringsbeloppet kan berdknas f6r varje reaktorinnehavare. Dartill kan
modellen anvéndas av Karnavfallsfonden som underlag for beslut om allokering av fondens
tillgangar. F6r dessa &ndamal kravs att modellen kan simulera ett stort antal scenarier fér en
rad olika variabler, déribland avkastningar for de instrument som fonden investerar i och
kostnaderna i karnavfallsprogrammet. Simuleringen maste stracka sig éver en lang period
framdver, minst fram till 2080-talet. For att &stadkomma detta har Riksgélden tillsammans
med de upphandlade konsulterna utgatt fran ett existerande ALM-ramverk, som sedan har
utvecklats for att passa de krav som stélls pa berdkningarna enligt regelverket som styr
berakningarna.

Berakning av kompletteringsbeloppet sker i ett IT-system som tillhandahalls av Ortec. Systemet
heter Global Asset & Liability Simulation System (GLASS) och har manga berikningsfunktioner som
anvénds av kunder fran olika branscher, bland annat férsakringsbolag, pensionsfonder och
fondforvaltare. Gemensamt for dessa och Riksgélden &r ett behov av att skapa scenarier for
utvecklingen av finansiella och ekonomiska variabler. Scenarierna anvéands tillsammans med ALM-
analys som underlag for beslut om exempelvis investeringsstrategier, kapitalkrav, portfoljrisker, eller
som for Riksgélden, sannolikheten for underskott i en reaktorinnehavares andel av kdrnavfallsfonden.
| foljande avsnitt gors en beskrivning av metod och implementering av scenario-generering, som ar
systemets mest centrala funktion. | bilaga 1 finns dessutom en &vergripande beskrivning av
systemets uppbyggnad och exempel pa& nagra av systemets funktioner.

4.1.1. Metod fér scenario-generering

Karnan i GLASS &r en sa kallad Dynamic Scenario Generator (DSG), som har till uppgift att skapa
scenarier for vad som kan tinkas hinda i framtiden med ekonomiska och finansiella variabler,
exempelvis obligationspriser, valutor, eller inflation. Totalt skapas scenarier for dver 600 variabler,
s.k. "core”-variabler. Underliggande teori och metod fér DSG:n bygger pa forskning fran
Erasmusuniversitetet i Rotterdam. Scenario-generering utgar frdn en probabilistisk
berédkningsmetodik, vilket innebar att en stor méngd scenarier skapas baserat pa forhand uppsatta
villkor och samband. Scenarierna anvands som underlag for att skapa distributioner och for att géra
de berékningar som efterfrdgas i analysen. For att resultatet av scenario-genereringen ska kunna
anvéndas for analyser dr det av naturliga skal viktigt att scenarierna &r sa realistiska som mojligt. Ett
realistiskt scenario kénnetecknas inte av att det nédvéndigtvis kommer intraffa, utan snarare att det
mojligen kan intréffa.

Metoden for att generera scenarier med DSG:n bygger pa tre grundpelare. For det forsta anvénds
historiska tidsserier for att skatta "core”-variablernas parametrar. Enligt Ortec innehaller historisk
data relevant information om vad som kan hénda i framtiden. Vidare menar Ortec att historiska
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tidsserier uppvisar empiriskt konsistenta grundprinciper (p& engelska "stylized facts”) som &r
foljande:

Risk och avkastning varierar beroende pa placeringshorisonten.

Ekonomisk aktivitet foljer cykliska monster for expansion och kontraktion.

Volatiliteten for variabler varierar med tiden.

Sannolikheten for extrema utfall, s.k. svansrisk, &r hégre &n vad som ges av en normalférdelning.
Flera variabler uppvisar andra icke-normalfordelade egenskaper, sdsom skevhet och svansrisk

Yield-kurvan hos variabler med en |6ptidsstruktur har vissa grundlaggande kvantifierbara
egenskaper som &r historiskt observerbara, exempelvis hur volatiliteten férdndras med tiden.

DSGi:n kalibreras sa att de genererade scenarierna ska aterskapa dessa grundprinciper. Den andra
grundpelaren innebar att metoden kontinuerligt testas pa data som inte ingar som underlag for
kalibrering av parametrar (p& engelska "out-of-sample testing”). Fér det tredje védvs bedémningar
och expertkunskap in som en del av parameterskattningen for vissa variabler. Ortec menar att
relevant information kan finnas som inte visas i historiska tidsserier. Exempelvis har tidigare
expertbedémningar anvénts for att kalibrera scenarion f6r den politiska och finansiella osékerhet som
skapades av spekulationer om Storbritanniens uttrade ur EU. Ett annat exempel kan vara
beddmningar om ett lands centralbanks-policy.

4.1.2. Scenario-generering med DSG

Metoden som beskrivs i foregaende avsnitt appliceras i GLASS for att skapa scenarier 6ver
finansiella och ekonomiska variabler f6r den period som efterfragas. Nagot férenklat kan processen
forklaras genom en samverkan av fyra komponenter, se figuren nedan.

Figur 4. Scenario-generering i DSG
Stylized Facts

Current Dynamic

T ) Long term
Market Scenario steady state
situation Generator sady s

Kalla: Ortec.

DSG:n utgér frén nuvarande marknadsldge (vanstra delen i figuren), som ger senast kinda vérdering
pa finansiella och ekonomiska marknadsvariabler. Komponenten beskriver ocksd marknaderna i en
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bredare bemarkelse, exempelvis vilken trend marknader uppvisat senaste perioden. Utifran radande
marknadslage simuleras scenarier fér variabler som langsiktigt konvergerar mot ett jamviktslage (den
hégra delen i figuren). Scenariernas évergang fran raidande marknadslige till ett langsiktigt
jamviktslage drivs dels av grundprinciper som uppvisas i historiska tidsserier (6vre delen av figuren),
dels av bedémningar och expertkunskap (nedre delen av figuren). De fyra komponenterna i figuren
ar inte nddvandigtvis oberoende utan samverkar for att generera scenarier. Exempelvis kan nivaer pa
langsiktiga medelvdrden som anvénds i modellen vara en direkt konsekvens av expertbeddémningar.

| praktiken skapas scenarier i DSG:n genom att utga fran ett fatal underliggande faktorer uppdelade
pé investeringshorisonter. P& Iang horisont (normalt 25-40 &r och av Ortec kallad "trend”) anvénds
tre variabler bestdende av globala réntor, global tillvéxt och global inflation. P4 mellan-lang horisont
(av Ortec kallad "business cycle”) anvinds nio ekonomiska och finansiella faktorer, exempelvis
globala aktier. P& kort sikt (av Ortec kallad "monthly”) finns ytterligare tio faktorer. De underliggande
faktorerna skapas fran hundratals historiska tidsserier. Tillsammans interagerar grundvariablerna for
att skapa alla scenarier som genereras i DSG:n for den investeringshorisont som efterfragas. |
nedanstaende diagram ges exempel for 2000 scenarier som skapats for tva olika variabler i DSG:n
med december 2019 som vérderingstidpunkt'S.

Diagram 6. KPI Kina Diagram 7. Arbetsloshet USA
20% 15% Scenario 1403

0% 10%

e
0% ¢ __—

0%
-10% 12/2019 12/2021 12f2023 12/20258 1212027 12f2029
1z2/2ma 122021 1202023 1242025 1epenz? 12/2029

Tirne

Kalla: Ortec GLASS. Kalla: Ortec GLASS.

| det forsta diagrammet har scenarier genererats for den arliga procentuella férandringen i
konsumentprisindex i Kina for tio &r fram i tiden. Varje gul linje representerar utfallet for ett av de
2000 scenarier som skapats. Den blda linjen visar medelvdrdet av alla scenarier. De tvéa gréna
linjerna visar scenario nummer 1800 och scenario nummer 200, vilket representerar den 90:e och
10:e percentilen i férdelningen av arliga utfall. | det andra diagrammet illustreras scenarier fér nivan
pa arbetsldsheten i USA for tio ar fram i tiden. Den bla linjen visar medelvérdet och den gréna linjen
visar ett slumpvis utvalt scenario (i det hér fallet nummer 1403).

Vidare kan det finnas behov for kunder att generera scenarier f6r variabler som inte finns definierade
sedan tidigare. Darfor finns mojligheten att i GLASS bygga specialanpassade moduler. Modulerna
kan simuleras oberoende av andra variabler eller l&nkas till scenarier som skapas i DSG:n. Som det
senare kommer beskrivas har Riksgdlden implementerat sddana funktioner, bland annat for att skapa
scenarier for kostnader for karnavfallsprogrammet.

'® Dessa ar bara exempel och har inte nédvindigtvis relevans for berikning av kompletteringsbeloppet
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For mer information om scenario-generering i GLASS rekommenderas féljande rapporter:
Relevance of scenario models [7] och Ortec Finance Scenario approach [8].

Utifran principerna som redovisats i avsnitt 2 har funktioner konstruerats i Ortec GLASS for att
kunna berakna kompletteringsbeloppet for respektive reaktorinnehavare. Dessa beskrivs nedan, foljt
av en beskrivning av algoritmen som anvénds vid berdkningarna.

4.2.1. Berdkning av kompletteringsbeloppet

| avsnitt 2 redogjordes foér de principer som anvénds fér berakningen av kompletteringsbelopp pa ett
overgripande plan, vilket inbegrep en stokastisk optimering dar ett varde pa komplettering iterativt
behover malsdkas fram. En sddan metod innebaér att ett stort antal scenarier behdver simuleras fér
varje kandidatvarde pa kompletteringsbeloppet. Givet att ett stort antal, t.ex. 10 000 scenarier,
anvands blir berakningarna potentiellt mycket tidskravande &dven med en effektiv optimeringsalgoritm.

Genom att inse att scenarierna for inbetalningar, utbetalningar och avkastningar fér de
underliggande portféljerna KAF Bas respektive KAF Lang genereras pad samma sétt i varje
simuleringsrunda kan emellertid resultaten fran den férsta (och enda) simuleringsrundan
ateranvandas. Detta reducerar komplexiteten i berakningarna avsevart, och tillater att ett stort antal
scenarier anvénds utan att det blir fér tidsédande'. Berékningsalgoritmen som anvénds i ALM-
modellen kan beskrivas som féljer.

Bergkningsalgoritm for kompletteringsbeloppet for en reaktorinnehavare

1. Gor 6vergripande instéllningar for simuleringen:
a. Antal scenarier, n
b. Onskad konfidensgrad, q*
c. Statiska strategiska portfolj-vikter till KAF Bas respektive KAF Lang
(w8, wt) dar w8 + wt = 1.
d. Antal ar till dess att sdkerheterna antas kallas pa, m

2. Starta simuleringen som skapar n scenarier med arliga inbetalningar, utbetalningar
och fondavkastningar fran idag till det férvantade slutaret fér kdrnavfallsprogrammet.
Narmare bestéamt berédknas foljande resultat for alla ar t = 1, ..., T och alla scenarier
i=1,..,n

a. Inbetalningar for reaktorinnehavaren till dess att sikerheterna kallas pa, pf,
sparas i en matris Py, x m)-

b. Arliga utbetalningar fér reaktorinnehavaren c} sparas i en matris Cinxm)
Avkastningar fér KAF Bas 7}, respektive KAF Lang, rfﬁnglt sparas i tva
matriser Rgas (nx ) respektive Rysng i xT)-

d. Dynamiska allokeringsvikter (beaktat restriktioner i Kirnavfallsfondens
placeringsférordning) for KAF Bas, Wéas’t, respektive KAF Lang, WLiﬁng‘t,
sparas i tva matriser W (n x ) respektive Wisng i x -

| nuvarande utformning kan 10 000 scenarier fér en reaktorinnehavare simuleras och kompletteringsbeloppet beriknas pa
under 30 minuter.
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3. Arliga fondsaldo for reaktorinnehavaren, yt, kan nu beriknas baserat pa ovan
genererade resultat for inbetalningar, utbetalningar och avkastningar. Dessa sparas
i en matris ¥, o1y dér Y = f(P, C, Rpas, Wgas, Riang Wiang)- Vidare beréknas den
erhéllna konfidensgraden, q,, som andelen scenarier med positivt fondsaldo vid
slutaret T.

4. Lagg till ett (initialt gissat) kandidatvérde fér de totala sikerheter, k1, till
reaktorinnehavarens fondandel &r m i alla n scenarier. Detta medfér nya dynamiska
allokeringsvikter, W g (nxT) OCh WLéng (mxT) » €ftersom dessa &r en funktion av
bl.a. fondvéardet. Inbetalningar, utbetalningar och procentuella avkastningar &r
oférandrade. Tilligget av k1, samt de nya dynamiska vikterna fér KAF Bas och KAF
Lang innebér nya scenarier for fondsaldot 7(“1) =
f(P,C,Rpas, Wgas, Risng, W pang, k1). Berékna aterigen den erhalina
konfidensgraden, q,, givet kandidatvardet for sékerheter pa.

5. Upprepa steg 4 med olika kandidatvarden ijn forj = 1,2, ..., till dess att andelen
scenarier, q;, med positiva fondvérden &r lika med g* och definiera denna l6sning
som k*.

6. Subtrahera det tidigare (utanfér modellen) beréknade finansieringsbeloppet frén k*
for att erhélla kompletteringsbeloppet. Klart.

4.2.2. Funktioner for berdkning av kompletteringsbeloppet

GLASS innehaller tva funktioner for att berdkna kompletteringsbelopp. Den forsta och mest
relevanta, RiskMarginAmountNeeded, berdaknar kompletteringsbeloppet som behdvs for att na en
forutbestamd konfidensgrad.
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Figur 5. Funktion for att berdkna kompletteringsbelopp for en given konfidensgrad

® Edit Expression X

Expression

RiskMarginAmountNeeded (0.01,0, 1, <, 0,0.38,0.62, Dynamic, Total Assets e.0.p., Inv Ret Risk - LONG TERM, Inv Ret Low Risk - Base portfolio, Liabilities Value 20y e.0.p.,

Payments current ALM PH all objects, Fee Income used for RM Score, PV Exp Fut Fees e.o.p., Inv Ret Cash short, TimeFrame, Annual)

Edit
Constant
Variable

®) Function

RiskMarginAmountNeeded(0.01, 0, 1, <, 0, 0.38, 0.62, Dynamic, Total Assets e.o.p., Inv Ret Risk - LONG TERM, Inv Ret Low Risk - Base portfolio, Liabilities Value
20y e.o.p., Payments current ALM PH all objects, Fee Income used for RM Score, PV Exp Fut Fees e.0.p., Inv Ret Cash short, TimeFrame, Annual)
Replace | Apply

Manual

Info

RiskMarginAmountNeeded Solves the needed Risk Margin Amount such that the probability of scenario’s below the ‘Level Value' at time T is equal to Y-%

Argument:
Description

Format Number

Undo OK | Cancel

Killa: Ortec GLASS.

Funktionen har ett antal argument som behd&ver anges av anvéndaren dér de viktigaste &r:

Y-%: Ett minus konfidensgraden, det vill sdga sannolikheten for att f& scenarier under noll pa
slutaret. Fér 90 procent konfidensgrad, som anvéands i berékningen av kompletteringsbelopp, &r
vardet pa detta argument 0,1.

Credit Risk Amount: Finansieringsbeloppet for reaktorinnehavaren som berdknas utanfor
modellen. Detta eftersom GLASS forst berdknar det totala belopp som kréavs fér 6nskad
konfidensgrad, och kompletteringsbeloppet darefter berdknas som detta belopp subtraherat
finansieringsbeloppet.

Deferred years: Antalet ar mellan berékningstillféllet innan sikerheterna léaggs till fondvérdet. Vid
berékningarna antas att sakerheterna laggs till vid starten av nasta avgiftsperiod, det vill sdga
Deferred years = ett givet att berdkningen gérs &ret innan'®.

Static Targets Weights: Den strategiska fondallokering som antas gélla mellan KAF Bas och KAF

Lang-portfélierna (om inte restriktioner fran maxallokering och/eller 20-arsregeln slar in). Dessa

anges som tva separata argument som summerar till 1'€.

'® Kan i teorin laggas till valfritt &r, men rimliga varden &r begréansade till 1-3 ar (eftersom en ny berikning av sikerheter dger
rum efter 3 &r). Avgiftsperiodens start viljs da det dr det mest ogynnsamma tillféllet att sékerheterna pakallas (eftersom inga
kdrnavfallsavgifter da betalas in).

'8 | skrivande stund &r den av KAF beslutade statiska strategiska tillgangsallokeringen 62 procent KAF Bas och 38 procent
KAF Lang.
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Investment Strategy Method: Reglerar om portféljen har statiska vikter (enligt ovan vikter) eller en
dynamisk allokering som beaktar 20-arsregeln. Vid berédkning av kompletteringsbeloppet anvands
en dynamisk investeringsstrategi for att beakta de restriktioner som Kéarnavfallsfonden har enligt
forvaltningsférordningen.

Resterande argument till funktionen anvénds for att koppla ihop ratt kassafléden och andra
delberékningar frain GLASS som behovs i berdkningarna, och ar saledes inte intressanta fran ett
anvandarperspektiv.

Genom att anvénda funktionen RiskMarginAmountNeeded upprepade ganger med varierande
konfidensgrad kan en kumulativ fordelningsfunktion fér kompletteringsbeloppet erhallas, vilket
illustreras i diagram 8 nedan dér kompletteringsbeloppet réknats ut for ett antal konfidensnivéer.

Diagram 8. lllustration av kompletteringsbelopp fér varierande konfidensgrader
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Not: Ovan &r ett illustrativt berdkningsexempel.

Den andra funktionen, RiskMarginPercentage OfDefault, ar inversen av den ovan beskrivna. Istallet
for att berdkna kompletteringsbeloppet for en given konfidensgrad, sa berdknar den
konfidensgraden givet ett kompletteringsbelopp. For huvudsyftet att berdkna kompletteringsbelopp
med 90 procent konfidensgrad anvénds saledes inte denna funktion, medan den &r anvandbar for
att besvara hur stor konfidensgrad ett godtyckligt valt kompletteringsbelopp skulle ge.
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Skuldsidan i finansieringssystemet bestar av framtida kostnader for de atgarder som en
reaktorinnehavare behdver vidta for avveckling och rivning av kérntekniska anlaggningar samt
hantering och slutférvaring av kéarntekniska restprodukter. Dessutom tillkommer statens och
kommuners kostnader géllande vissa kostnader for bl.a. tillsyn och forskning- och
utvecklingsverksamhet.

En viktig klla till osékerhet i finansieringssystemet som behdver beaktas i berékningen av
kompletteringsbeloppet &r risken att kostnaderna for att genomféra kédrnavfallsprogrammet blir hégre
an de som tagits upp i kostnadsberékningarna. | foljande stycken beskrivs vilka kostnader som ligger
till grund for berakningarna och hur de paverkas av riskfaktorer fér att berékna stokastiska scenarier
for utbetalningar fran fonden.

4.3.1. Framtida kostnader (utbetalningar)

Enligt 14 § finansieringsférordningen ska Riksgéldens forslag pa avgifter och sikerheter utga fran
den kostnadsberikning som ldmnats in av reaktorinnehavarna (grundkostnader) samt kostnader som
staten och kommuner har for tillsyn, dvervakning och information till allmanheten (merkostnader). | 5
§ finansieringslagen definieras grund- och merkostnader som de arliga férvantade kostnaderna for
de &tgarder och verksamheter som ska finansieras enligt samma lag. | 9 § finansieringsférordningen
specificeras narmare att de redovisade grundkostnaderna ska avse "det sannolikhetsvédgda
medelvardet av samtliga kostnader i den utfallsméngd som antagits for berékningen”.

Som beskrivs narmare i Riksgéldens forslag pa avgifter och sikerheter [3] berdknar SKB de
forvantade totala kostnaderna fér karnavfallsprogrammet som medelvérdet av en stokastisk
osikerhetsanalys genomférd med en egenutvecklad simuleringsmodell'”. Darefter férdelar SKB de
totala grundkostnaderna som erhélls fran osékerhetsanalysen dels mellan tillstdndshavarna och dels
over tid. Grundkostnader fran industrins senast tillgangliga kostnadsberékning, Plan 2019, redovisas
i diagram 9. Den senaste bedémningen av merkostnader som tagits fram av Riksgélden [9] baserat
pa indata frdn berérda myndigheter och kommuner redovisas i diagram 10.

'7 Ej att forvixla med de simuleringar som gérs i Riksgaldens ALM-modell som beskrivs i denna rapport.
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Diagram 9. Grundkostnader i Plan 2019 Diagram 10. Merkostnader i foregaende
(prisniva 2019) avgiftsberdkning (prisniva 2019)
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Kélla: SKB och Riksgalden

Enligt det underlag som SKB redovisat i Plan 2019 forvantas kdrnavfallsprogrammet, med de
restriktioner som féljer av finansieringslagen och finansieringsférordningen'®, ha kostnadsutfall fram
till &r 2080. Utifran SKB:s fordelning av kostnader mellan reaktorinnehavarna framgar att tidpunkten
for nér respektive reaktorinnehavare har uppfyllt sina dtaganden forvantas vara olika. Till exempel
forvantas Barseback ha kostnader fram till 2066 medan Forsmark ha kostnader fram till 2080.

De beriknade grund- och merkostnaderna utgér indata till ALM-modellen som &rliga kassafléden'®
som i modellen paverkas av olika riskfaktorer som beskrivs i féljande avsnitt. Innan kassaflédena
paverkats av dessa risker &r kassaflddena att betrakta som deterministiska i ALM-modellen, vilket
innebér att om alla riskfaktorer i modellen stédngs av sa erhalls som output fran modellen samma
forvantade arliga kassafléden som redovisats av SKB.

Med tidigare géllande lagstiftning var skuldsidan, det vill sdga de férvéntade framtida kostnaderna
for en reaktorinnehavare, den enda delen av balansrékningen i finansieringssystemet som
modellerades stokastiskt vid berékning av kompletteringsbeloppen (vilka d& berdknades av
reaktorinnehavarna och inte myndigheten). Det finns ett antal viktiga skillnader mellan den metod
som SKB anvander for att modellera risker i kostnaderna och en metod som har férutsattningar att
fungera i en ALM-analys.

Varje kostnadspost i en kostnadsberikning kan i teorin uttryckas som produkten av en kvantitet (g;)
av en insatsfaktor och styckpriset (p;) fér samma insatsfaktor. Kostnadsberzkningen som helhet blir
da produktsumman av alla insatsfaktorer, Q = g4, q5, ..., @m, SOm ska utféras inom ramen for
karnavfallsprogrammet och dess priser, P = p4, Py, ..., Pm- En sddan uppdelning innebéar att

'8 Kostnadsberikningen bygger pa en drifttid om 50 &r enligt finansieringsférordningen, till skillnad fran reaktorinnehavarnas
referensscenario som bygger pa en drifttid om 60 ér.

'® Att kostnader jamstalls med kassafloden betyder att SKB:s kostnader férvéantas betalas ut fran kirnavfallsfonden under det
ar som de redovisats i kostnadsberékningen.
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kostnaderna kan brytas ned till varje enskilt moment (t.ex. arbetstimmar fér en byggarbetare) och att
forandringar i kostnaden kan bero pa antingen att kvantiteten av insatsfaktorer férandrats (t.ex. en
timme extra arbete) eller att priserna for insatsfaktorn férdndrats (t.ex. en férandring av
byggarbetarens timlén).

| praktiken tas inte kostnadsberédkningar i kdrnavfallsprogrammet fram med denna detaljeringsgrad,
vilket hade varit svargorligt givet hur omfattande programmet ar, utan istéllet genom en aggregering
av ett stort antal underlagskalkyler som &r framstéllda pa olika sétt och av olika parter?. | vissa fall
bygger kostnadsuppskattningen i dessa underlagskalkyler pa "a-priser”, det vill sdga hur manga
kronor det skulle kosta att genomféra ett delmoment utan en exakt redovisning vilken uppdelning av
priser och kvantiteter som ligger till grund for berakningen. | andra fall ar antagandena mer
detaljerade och explicita dar det framgér vilka priser och kvantiteter som ligger till grund for
berakningen. For den slutliga kostnadsberakning som SKB redovisar i Plan-rapporten ar det dock
inte mojligt att separera varje kostnadspost i termer av styckvisa kvantiteter och priser pa specifika
insatsfaktorer. Istéllet delar SKB in kérnavfallsprogrammets kostnader i olika delprojekt och
kategorier (t.ex. "Slutférvarsanldggning fér anvént kirnbrénsle — Investeringar”), vilket leder till en
aggregerad redovisning med ett femtiotal poster. Fér denna kostnadsredovisning uppskattas for
respektive kostnadspost hur stor andel som kan knytas till ett antal aggregerade insatsfaktorer, s
kallade externa ekonomiska faktorer (EEF), for vilka priser kan observeras?'. En férandring av en
kostnadspost kan darfér antingen ségas bero pa en férandring av omfattningen av insatsfaktorer
som krévs for att utféra momentet (vilken antas vara endogen och i viss man kan péverkas av
utférararen) eller pé& en férandring av priset pa insatsfaktorn (vilken antas vara exogen, d.v.s.
utféraren kan inte paverka priset).

Givet att SKB har en lang tradition av att anvinda denna redovisningsstruktur i sina
kostnadsberakningar har Riksgélden sett det som &ndamalsenligt att applicera en liknande
uppdelning for modelleringen av risker pa skuldsidan i ALM-modellen. Darfér anvénds tva kategorier
av riskfaktorer:

Volymrisk definieras som programspecifika risker i de framtida kostnaderna som gor att
kostnaderna for karnavfallsprogrammet blir hogre eller lagre &n de férvantade kostnaderna i
kostnadsberédkningen. Denna osékerhet beror séledes inte av marknadspriset pa insatsfaktorer i
karnavfallsprogrammet, utan istéllet t.ex. pa att omfattningen av nadgon insatsfaktor dkar eller
minskar. Dessa antas vara endogena och i viss man kan paverkas av utférararen®?.,

Prisrisk definieras som risker i de framtida kostnaderna som beror pa av att framtida priser pa
insatsfaktorer &r osékert. Prisrisker kan vidare delas in i osékerheter i den allménna
prisutvecklingen (méatt som KPI) och i os#kerheter i relativpriser (matt som EEF). Bade KPI och
relativpriser antas vara exogena i férhallande till kdrnavfallsprogrammet, d.v.s. reaktorinnehavarna
eller SKB antas inte kunna paverka utvecklingen av dessa priser.

% T ex. tas vissa underlagskalkyler fram av byggkonsulter medan andra gérs "in-house” av SKB.

2 Totalt tta externa ekonomiska faktorer anvands i Plan 2019, se bilaga 1 i Riksgéldens féregaende avgiftsférslag [12] for
nérmare beskrivning.

22T ex. kan det finnas olika metoder for att I16sa en given uppgift, som att avveckla en reaktor.

38



RIKSGALDEN - MODELL FOR BERAKNING AV KOMPLETTERINGSBELOPP FOR REAKTORINNEHAVARE - RG 2021/223

I ALM-modellen kan en given kostnad paverkas av flera olika risker genom att kostnaden knyts till en

eller flera riskfaktorer av bade typen volymrisk och prisrisk?®

en kostnad som antas paverkas av enbart en prisriskfaktor och en volymriskfaktor.

. Detta illustreras principiellt i figur 6 for

Figur 6. lllustration av interaktionen mellan riskfaktorer i modellen

(q2,p2)

Prisriskeffekt Interaktionseffekt

(91, p1)

Volymriskeffekt

| detta forenklade exempel har bade behovet av insatsfaktorn och priset pa en insatsfaktor 6kat, fran
(q1, p) till (g2, D), vilket leder till 5kade kostnader som representeras av att arean pa rektangeln i
figuren okar fran bla till grén. Den totala kostnadsdkningen kan knytas till tre effekter. Fér det forsta
har priset Okat vilket dven vid oféréandrad volym hade 6kat kostnaden — en priseffekt. For det andra
har volymen okat vilket &ven vid ofdréndrat pris hade 6kat kostnaden — en volymeffekt. For det tredje
har effekten av ett hdgre pris och en hogre volym gett upphov till en interaktionseffekt, eftersom
prisékningen och volymékningen verkar multiplikativt®*,

| exemplet illustreras interaktionen mellan en prisriskfaktor och en volymriskfaktor, men ALM-
modellen fungerar p4 samma satt givet tva eller flera riskfaktorer oavsett om det rér sig om volym-
eller prisrisker. Generellt kan man ténka sig olika typer av risker inom programmet som intréffar
samtidigt, och darfor interagerar med varandra dar den totala effekten blir stérre &n summan av
effekterna fran de enskilda riskerna.

4.3.2. Modellering av kdrnavfallsprogrammets risker dver tid

En férutsattning for att kunna géra en ALM-analys &r att finansieringssystemets stéllning kan
modelleras Over tid. For att berdkna kompletteringsbeloppet kravs scenarier fér fondvardesutfall fran
idag fram till &ret d& kérnavfallsprogrammet &r slutfort, vilket i sin tur kréver en modellering av

28 Hur denna koppling gér till beskrivs i senare avsnitt.
24 Om t.ex. priset kar med 5 procent och volymen med 5 procent s blir den totala kostnadsokningen (1,05 x 1,05 — 1) =
10,25 procent varav 5 procent &r en priseffekt, 5 procent en volymeffekt och 0,25 procent en interaktionseffekt.
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karnavfallsfondens utbetalningar (reaktorinnehavarens kostnader) 6ver tid eftersom fondvardet
paverkas av dessa.

Vad géller utvecklingen av finansiella variabler, sdsom de som anvénds f&ér att modellera prisrisker i
karnavfallsprogrammet, finns historisk tidsseriedata med arlig frekvens vilket mojliggor en relativt
okomplicerad datadriven ansats dar modellen kan kalibreras mot historisk data fér att konstruera
scenarier.

For volymrisk, det vill siga programspecifika risker for kdrnavfallsprogrammet, finns déremot inte
tillgang till historiska tidsserier p4 samma satt. De data som finns att tillga for storre projekt ar i regel
av typen "fére/efter-jamférelser” som gors vid ett fatal tidpunkter, vilket kan exemplifieras med
datatiligingligheten for ett typiskt svenskt infrastrukturprojekt?®. Innan projektet pabérjas tas en
kostnadsberakning fram, t.ex. som beslutsunderlag fér om projektet ska genomféras eller i samband
med att projektet soker finansiering. Generellt sett uppdateras kostnadsberakningen sedan
atminstone en gang innan byggstart for att f& (férhoppningsvis) mer precisa estimat som ligger till
grund fér upphandling och projektering, och for vissa storre projekt finns dven uppdaterade
kostnadsberakningar som tagits fram under projektets gang att tillga. Efter att projektet slutforts
finns utfallsdata, ofta uttrycka som den totala kostnaden under den tid som projektet varat utan
detaljuppgifter om tidpunkterna da kostnaderna foll ut. Givet sddan data kan en jamforelse goras
mellan de kostnadsberikningar som tagits fram (fére) och faktiskt kostnadsutfall efter att projektet &r
slutfort (efter). Varje projekt ger séledes bara en datapunkt fér totala kostnader, prognos kontra
utfall. Givet data om flera liknande?® projekt kan dock statistiska méatt beréknas fér den
genomsnittliga kostnadsutvecklingen for projekten och spridning runt denna. Om ett stort antal
jamférbara projekt finns att tillga kan det dven finnas forutséttningar att beakta mer detaljerad
information genom passa en sannolikhetsférdelning till data (t.ex. fér att se om det finns en skevhet i
fordelningen eller hur svansarna i férdelningen ser ut).

%% Se t ex Jaderholm och Nilsson (2020) [19] fér bl a en genomgang av datatillgéngligheten fér ett antal stora svenska
infrastrukturprojekt.

% Dar man kan ténka sig flera mojliga jamforelsekriterier for att bedéma om tva projekt &r lika, t.ex. storlek, bransch, land,
teknisk komplexitet och sé vidare.
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Diagram 11. lllustration av simulerade totala kostnader for ett projekt med samma forviantade
totala kostnader som karnavfallsprogrammet
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Not: lllustrationen visar utfallet av 10 000 simuleringar fran en lognormal férdelningsfunktion dér medelvérdet kalibrerats till
de totala férvantade kostnaderna fér kirnavfallsprogrammet enligt Plan 2019 (116,3 miljarder kr i prisnivd 2019) medan
standardavvikelsen i exemplet &r 25 procent relativt medelvérdet.

| diagram 11 illustreras ett hypotetiskt exempel som antar att vi har tillgang till data fran ett relativt
stort antal tidigare genomfdrda projekt som anses vara jamférbara med de projekt som genomfors
inom kérnavfallsprogrammet. Fran dessa data har en sannolikhetsférdelning passats som beskriver
mdjliga utfall i férhéllande till det férvantade resultatet (medelvérdet). Det &r férstas osannolikt att
s&dana projekt har exakt samma foérvantade kostnader som kérnavfallsprogrammet, dven om de i
ovrigt anses jamforbara. Darfér har férdelningens medelvéarde normaliserats till
karnavfallsprogrammets forvantade kostnader, vartefter ett stort antal varden slumpméssigt dragits
frAn denna fordelning for att skapa sannolikhetsfordelningen ovan.

En parallell kan dras till SKB:s osékerhetsanalys som ocksa resulterar i en sannolikhetsfordelning for
de totala kostnaderna f6r karnavfallsprogrammet likt den ovan illustrerade. Skillnaden mot exemplet
ar att SKB:s kostnadsférdelning baseras pé en referensgrupps bedémning av riskerna i de framtida
kostnaderna, och inte pa faktisk utfallsdata fran andra projekt. Med andra ord resulterar en
datadriven ansats dar statistik samlas in for jamférbara projekt i samma typ av output som den som
erhalls fran SKB:s osikerhetsanalys, dven om metoderna konceptuellt &r mycket olika?’.

Oaktat om avsikten &r att anvénda data fran andra jamforbara projekt eller att anvénda
kostnadsfordelningen fran SKB:s osékerhetsanalys, dr problemet fran ett modelleringsperspektiv att
det inte finns ndgon information om hur osékerheterna i kostnaderna &r férdelade &ver tid. Eftersom

%" Se bilaga 2 i Riksgaldens féregaende avgiftsférslag [3] for en beskrivning av SKB:s osikerhetsanalys.
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en sannolikhetsférdelning, likt den i diagram 11, uttrycker de totala summerade kostnaderna for hela
projektet, och inte hur den utvecklas dver tid, kan den inte direkt anvéndas fr att generera scenarier
Over tid. For att kunna ta fram scenarier for kostnadsutvecklingen i ALM-modellen har det dérfor varit
nodvandigt for Riksgélden att utveckla en metod for att transformera en given sannolikhetsférdelning
for de totala kostnaderna fér en reaktorinnehavare till en stokastisk process®®. Fér att modellen ska
kunna kalibreras antingen mot data fran andra jamforbara projekt, eller resultaten fran SKB:s
osékerhetsanalys, behdver detta dessutom goras pa ett sdtt som bevarar viktiga egenskaper i den
ursprungliga férdelningen®.

Diagram 12. lllustration av simulerade arliga kostnader for ett projekt med samma forvantade
arliga kostnader som kadrnavfallsprogrammet
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Not: lllustrationen visar utfallet av 10 000 simuleringar fran kedjeldnkande arliga lognormala férdelningsfunktioner dér
medelvérdet kalibrerats till de arliga totala forvantade kostnaderna for karnavfallsprogrammet enligt Plan 2019 och den
arliga standardavvikelsen kalibrerats for att ge en 25 procent relativ standardavvikelse for de summerade kostnaderna.

| diagram 12 illustreras ett exempel pa en stokastisk process for de arliga kostnaderna i
karnavfallsprogrammet. Den har konstruerats pa ett sétt som gor att summan av de arliga vardena
stdmmer nara 6verens med férdelningen i diagram 11. Annorlunda uttryckt: om utfallen fran var och
en av ett godtyckligt antal simulerade kostnadsscenarier fran den stokastiska processen i diagram
12 summeras for samtliga ar, s& kommer den resulterande distributionen for totala kostnader att
nara efterlikna distributionen i diagram 11. Om vi kan konstruera en tidsserieprocess som replikerar
resultaten frdn en summerad kostnadsfdrdelning finns forutsattningar att beakta data fran jamférbara
projekt, men &ven resultaten frain SKB:s osédkerhetsanalys, som kan anvéndas for att modellera
osakerheter pa skuldsidan i ALM-modellen. Detta angreppsséatt anvénds som utgangspunkt for

%8 En stokastisk process &r tidsordnad slumpprocess som intuitivt kan ses som en sannolikhetsfordelning som utvecklas Gver
tid.

% T.ex. kan ett grundlaggande kriterie vara att de totala férvéntade kostnaderna och spridningen i férdelningen (t.ex. métt som
standardavvikelse) bevaras nir sannolikhetsfordelningen éversitts till en stokastisk process.
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modelleringen av volymrisker, vilket beskrivs i foljande avsnitt. For prisrisker anvénds ett mer direkt
angreppssétt for att skapa stokastiska processer som mojliggdrs av att vi har tillgang till
tidsseriedata for den historiska prisutvecklingen, vilket beskrivs dérefter.

4.3.3. Modellering av volymrisk

Hur volymriskfaktorer konstrueras i modellen

Startpunkten for modelleringen av volymrisk &r séledes att hitta en fungerande metod f6r att ga fran
icke-tidsférdelade sannolikhetsférdelningar (den som kan erhallas fran data fran jamférbara projekt
eller output fran SKB:s osikerhetsanalys) till en stokastiska tidsserieprocess, som &r en férutsittning
for att kunna géra en ALM-analys. Med andra ord, en metod som pa ett konsekvent sétt Gversatter
resultaten fran diagram 11 till diagram 12. Riksgéldens metod fér att konstruera stokastiska
tidsserieprocesser for volymrisk kan sammanfattas i féljande steg.

Metod for att konstruera en stokastisk tidsserieprocess for volymriskfaktorer

1. Anta en typ av sannolikhetférdelning for den arliga volymrisken. Detta kan vara
vilken typ av fordelning som helst, men for att exemplifiera anta en normalférdelning.

2. VAl parametervarden for férdelningen. En normalférdelning avgors entydigt av
parametrarna u och o, dar u motsvarar det arliga medelvardet och o den arliga
standardavvikelsen.

3. Forvarjeart, 0 <t <T,darT &r slutaret for kérnavfallsprogrammet, simulera utfall
1, fran den valda sannolikhetsfordelningen, vilket kan tolkas som arliga
forandringstakter (eller "avkastningar”) fran riskfaktorn.

4. Kedjelanka ihop utfallen fran de arliga sannolikhetsférdelningarna till ett geometriskt
sammanvagt index. Detta index bersknas fér ar t som I, = (1 + r)(1 + ) (... )1 +
T¢)

5. Upprepa indexberékningen for alla r ¢, 0 < t < T, vilket ger en indexserie I, for alla
ar0 <t < T for ett scenario.

6. Upprepa steg 3 till 6 fér varje scenario som simuleras, vilket ger n indexserier for
hela karnavfallsprogrammets 6ptid.

7. Multiplicera indexserierna med de forvantade kassaflédena i ALM-modellen,
tillsammans med andra riskfaktorer som ocksa uttrycks som index, for att erhalla
stokastiska kassafloden.

Steg 1 till 6 illustreras grafiskt i diagram 13 och diagram 14 och fungerar principiellt p4 samma sétt
oaktat vilken sannolikhetsférdelning som anvands fér den arliga volymrisken. Steg 7 forklaras
narmare i avsnitt 4.3.5 som behandlar kopplingen mellan riskfaktorer och kassafléden.
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Diagram 13. lllustration av volymriskfaktor som Diagram 14. lllustration av volymriskfaktor som

arliga forandringstakter index
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Not: Fem slumpmassiga simuleringar frén en Not: Samma fem simuleringar uttryckta som kedjelénkade
normalférdelning med medelvéarde O procent och index.

standardavvikelse 10 procent.

En jamférelse mellan volymrisker och ett traditionellt prisindex, t.ex. konsumentprisindex (KPI), ger
intuitionen for hur indexeringsmetoden for volymrisk fungerar. KPI i indexnivé &r det normaliserade
priset for en varukorg av de produkter och tjénster som hushall i genomsnitt konsumerar. Fér att
uppdatera KPI-index, fran t.ex. december 2019 till december 2020, s& beréknas den procentuella
forandringstakten AKPI,,,, under 2020 f&r de varor och tjanster som ingar i KPI varpa den
"kedjelankas” till 2020 &rs indexvarde enligt KPI,o,0 = KPl,419(1 + AKPI,45).

For att istéllet ta fram scenarier dver KPI fér ndsta ar behdver en prognosmakare ha en uppfattning
om den framtida inflationstakten, AKPI,,,,. Dels behdver prognosmakaren ha en férvdantan om vad
den érliga inflationstakten kommer vara (medelvirdet) och dels en uppfattning om hur férdelningen
ser ut (avvikelser fran den férvéintade inflationstakten). Givet dessa antaganden kan scenarier tas
fram f6r hur en kostnad uttryckt i 2020 &rs prisniva som faller ut 2021 kommer att paverkas av
prisférandringar i KPI. Den férvantade utvecklingen ges av att rdkna upp kostnaden med den
prognosticerade férvantade utvecklingen som ges av medelvérdet av de simulerade utfallen for
AKPI,4,,. Om vi istéllet har prognosticerade kostnader for en léngre period, sdg 2021-2080, som
ska uttryckas i Idpande priser behdver istéllet prognosen for KPI uttryckas som ett index. For varje ar
kedjeldankas den prognosticerade férandringstakten i KPI pé féregdende ars indexvérde (som fér
startéret 2021 &r lika med 1). Givet denna indexkonstruktion erhalls de prognosticerade kostnaderna
i IbBpande priser som produktsumman av indexvardena och kostnaderna fér samma tidsperiod.

Volymrisk i ALM-modellen fungerar principiellt p4 samma sétt. Antaganden goérs om
sannolikhetsfordelningen for den férvantade arliga tillvéxten samt spridningen kring denna, och utfall
dras fran dessa férdelningar fér varje ar (diagram 13). Genom att successivt kedjeldnka de arliga
forandringstakterna till féregdende ars vérde erhdlls ett index som ger den faktor som anvénds for att
dka eller minskar kassaflédet for respektive &r (diagram 14). Till exempel, om index fér &r 2050 i ett
givet scenario &r 1,17 betyder det att kassaflédena for 2080 i scenariot 6kas med 17 procent
jamfort med de grundkostnader som getts som input till modellen. Genom att simulera fram méanga
scenarier av indexet erhalls en stokastisk process som beskriver osékerheten 6ver tid. Skillnaden &r
att volymriskindex inte justerar for framtida priser, utan fér andra typer av handelser som paverkar
karnavfallsprogrammets omfattning och kostnader. Den valda metoden for att konstruera
volymriskfaktorer far ett antal egenskaper dar de viktigaste sammanfattas nedan.
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Tabell 1. Egenskaper hos volymriskfaktorer

Egenskap

Konstant vantevérde och
volatilitet i &rliga férdelningar av
forandringstakten

Osikerheten i index vaxer 6ver
tid

Majligt att ha flera korrelerade
volymriskfaktorer

Flexibilitet i hur volymrisk kan
modelleras

Kommentar

Varje ars volymrisk dras fran oberoende sannolikhetsférdelningar som har
samma parametervédrden &ver tid. Det innebér att de arliga
férdndringstakterna har samma fordelning over tid. Detta antagande
beddms som en rimlig férenkling givet att inputdata och bedémningar fér
riskfaktorer som finns tillgéngliga uttrycks i férhallande till totala kostnader
summerade &ver tid och inte som en tidsvarierande érlig faktor. Det finns
dock ingenting som hindrar att i framtida versioner av modellen konstruera
en process med tidsvarierande parametrar for féréndringstakten.

Genom kedjeldnkningen av de arliga utfallen till ett index, s kommer
volatiliteten i index (vilket &r hur riskfaktorn paverkar kostnaderna) att vixa
over tid, trots att férdelningen for férandringstakten &r konstanta®C.
Egenskapen innebér ett implicit antagande om att osékerheten i
kostnadsbeddmningen &r stérre for projekt som ska genomféras om 20 ar
ar storre &n de projekt som ska genomféras nasta ar. Denna egenskap ger
foérutséttningar for en realistisk modellering som beaktar att osékerheten
véxer med prognoshorisonten, allt annat lika.

Implementeringen av volymriskfaktorer har gjorts pa ett sétt som tillater att
de stokastiska processerna for volymriskfaktorer (om mer &n en riskfaktor
anvinds) kan vara korrelerade med varandra. ALM-modellen innehéller en
korrelationsmatris for att specificera korrelationsantaganden pa ett
konsekvent sétt. Autokorrelation for volymrisk antas déremot vara noll,
d.v.s. en volymriskfaktor kan inte vara korrelerad med sig sjélv 6ver tid®'.
Volymriskfaktorerna antas aven vara okorrelerade med andra riskfaktorer i
modellen.

Den valda metoden har god flexibilitet i att den vid behov kan utvecklas i
framtida versioner av ALM-modellen, till exempel genom att beakta olika
sannolikhetsfordelningar fér den arliga férandringstakten.

Val av férdelningsfunktion och kalibrering

Givet konstruktionen av volymrisk som beskrivits ovan behdver antaganden géras om vilken

sannolikhetsférdelning som ska anvéndas. Givet att det finns ett i princip odndligt antal
sannolikhetsfordelningar som skulle kunna anvéndas behover ett urval goras enligt ett antal
forutbestdmda kriterier. De kriterier som beaktats redogérs for nedan foljt av en diskussion av vilka

fordelningar som kan uppfylla kriterierna och ett val av férdelningen som anvénds for

volymriskfaktorer.

30 Med andra ord antas processen for frandringstakter stationar medan indexserien (nivan) inte antas vara stationar.
%! Beddms som en rimlig férenkling givet att det inte finns nagon tidsseriedata fér volymrisk som en skattning av
autokorrelationen skulle kunna baseras pa.
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Tabell 2. Onskvirda kriterier for fordelningsfunktioner for volymrisk

Egenskap Kommentar
1. Passningsférmaga till Fordelningen som anvénds bor vara flexibel i bemérkelsen att det gar att
observerad data beakta de egenskaper som kan observeras i data fér kostnadsutfall i andra

projekt och program.

2. Replikering av resultaten fran  Det &r 6nskvért att kunna replikera den kostnadsférdelning som faller ut av

SKB:s osékerhetsanalys SKB:s osdkerhetsanalys, for att méjliggora jamférelser mellan resultaten
fran den ALM-modellen och SKB:s modell med avseende pa risker i de
framtida kostnaderna.

3. Teoretiska egenskaper och Det finns vissa restriktioner och egenskaper som &r speciella fér

restriktioner f6r mojliga utfall kostnadsdata, vilka bor beaktas. Till exempel kan kostnaderna i
karnavfallsprogrammet inte bli negativa, medan det & andra sidan inte finns
nagon 6vre grans for hur hoga de kan bli. Detta innebér att férdelningar
med negativ utfallsméngd inte passar, och att férdelningen behdver kunna
modelleras som hogerskev.

4. Fatal tolkningsbara parametrar Det ar 6nskvért att den anvanda férdelningen har ett fatal parametrar som
har en intuitiv tolkning. Det &r forstas viktigt att férdelningen &r tillrackligt
flexibel for att kunna modellera riskerna pa ett realistiskt s&tt. Samtidigt
kommer flexibilitet med ett pris i bemérkelsen att en fordelning som perfekt
passar observerad data sannolikt har ett stort antal parametrar vilket dels
forsvarar skattningen av parametrar och dels gér modellen svar att tolka.

5. Statistiska egenskaper och | teorin gar vilken férdelning som helst att implementera i modellen. Av

m&jlig implementering olika anledningar &r dock vissa fordelningar enklare &n andra. Till exempel
ar fordelningar med en komplicerad kumulativ férdelningsfunktion svarare
att implementera och kan leda till mer komplexa berékningar som &r
tidskravande.

Urvalet av mojliga distributioner tog sin utgadngspunkt i det forsta kriteriet att fordelningen bor ha
forutsattningen att passa data som kan observeras, da det &r viktigt att modellen pa ett realistiskt
sétt kan beskriva framtida mojliga kostnadsutfall. Stralsakerhetsmyndigheten, som tidigare hade
Riksgéldens ansvar pa omradet, har tidigare uppdragit till Norges Naturvetenskapliga och Tekniska
Universitet (NTNU) att granska SKB:s osikerhetsanalys och jamféra den beddmda risknivan i
karnavfallsprogrammet med utfallen frdn genomférda norska infrastrukturprojekt [10]. Fran denna
analys kan statistiska matt erhéllas, t.ex. standardavvikelse, som kan anvandas for att parameterisera
en given fordelning. Dock bedéms det inte som mdjligt att utifrin samma data, &tminstone i sin
nuvarande form, vélja sjalva férdelningsfunktionen.

| avsaknad av mer detaljerad data har Riksgélden istéllet tagit sin utgdngspunkt i de simulerade utfall
som ges av SKB:s osékerhetsanalys for att hitta en lamplig férdelning, vilken saledes dven beaktar
det andra kriteriet (méjligheten att replikera SKB:s utfall). SKB:s osikerhetsmodell innehéller ett
stort antal férdelningar av olika karaktér. Fordelningarna tillampas pa modellens
kostnadskomponenter, vilka sedan summeras for att erhalla en sannolikhetsférdelning for de totala
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kostnaderna fér kirnavfallsprogrammet som helhet®2. Denna férdelning anvénds av SKB fér att
berékna de forvéntade kostnaderna som ligger till grund fér berdkningar av kérnavfallsavgifter, men
kan dven anvandas for att erhalla SKB:s samlade bedémning av osdkerheterna kring de forvantade
kostnaderna®. Riksgélden har genom kompletterande informationsbegaran till Plan 2019 erhallit
dels sjilva osikerhetsmodellen och dels de resultat (loggar fran SKB:s 5000 simuleringar) som

ligger till grund fér SKB:s redovisning.

Diagram 15. Olika fordelningars passningsformaga till utfall fran SKB:s osakerhetsanalys
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Kalla: Egna berakningar med data fran SKB.

Riksgalden har utifran de simulerade data anvéant programvaran Palisade @RISK, som innehaller ett
stort antal sannolikhetsférdelningar och funktionalitet fér distributionspassning, for att hitta
férdelningar som har god férméaga att passa utfallsvardena fran SKB:s osdkerhetsanalys. | diagram
15 visas SKB:s resultat som ett histogram ("Input” — gréatt histogram) jamte sannolikhetsférdelningar
for dels de tre distributioner som passar data bist®** och dels fér normaldistributionen som &r en

vanlig benchmarkdistribution att jamféra med.

Ett forsta konstaterande ar att de tre bast passande fordelningarna ger liknande resultat och
dessutom passar SKB:s utfall vél - alla har en felmarginal inom 0,25 procent vad géller medelvérde,
standardavvikelse och 10:e respektive 90:e percentilens varden. Normalférdelningen ger en relativt
god passningsférmaga for medelvarde och standardavvikelse, men langre ut i svansarna av
distributionen blir passningsférmagan sdmre. Resultatet &r véntat och en konsekvens av att

32 Det vill saga, de totala kostnaderna for samtliga reaktorinnehavare summerat 6ver hela programmets I6ptid.

%3 Med tidigare lagstiftning och definition av kompletteringsbeloppet lg denna férdelning direkt till grund fér att berdkna
kompletteringsbelopp.

34 Akaike Information Criteria (AIC) har anvints for att bedoma passningsférmagan for de olika fordelningarna, men analysen
&r robust i bemarkelsen att dven andra kriterier ger snarlika resultat.
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normalférdelningen ar symmetrisk och dérfor inte lyckas passa den hégerskevhet som kan
observeras i SKB:s modellresultat. Vidare har normaldistributionen oéndligt undre intervall, vilket
innebér att kostnader (dven om det &r osannolikt) kan bli negativa i modellen vilket férstés inte &r
acceptabelt. Resultaten fran kalibreringen &r lovande i bemarkelsen att SKB:s komplexa och
detaljerade osdkerhetsanalys med nérmare ett hundratal riskfaktorer och tusentals inputantaganden
med stor precision kan replikeras av endast en férdelningsfunktion med tva parametrar.

Nasta steg &r att vidare undersoka de tre férdelningar som gav bést (och inbérdes valdigt snarlik)
passningsférmaga — Pearson5, Lognormal och Inverse Gaussian — med avseende pa resterande
uppsatta kriterier.

Tabell 3. Egenskaper hos de tre bast passande distributionerna

Distribution Parametrar Utfallsmingd Ovriga egenskaper

Pearson5 2 [0, o) Komplex férdelningsfunktion som inte kan uttryckas
analytiskt.

Lognormal 2 [0, o) Specificeras i termer av medelvérde och

standardavvikelse, d.v.s. tolkningsbara parametrar.
Anvénds ofta for att modellera produkten av flera
slumpvariabler. Produkten av flera oberoende
lognormala slumpvariabler ar ocksé lognormal under
vissa forutsattningar, vilket &r en dnskvard statistisk
egenskap for malet att bygga ett kedjelankat index.
Moijlighet att skapa multivariata lognormala
fordelningar for att skapa korrelerade riskfaktorer.

Inverse Gaussian 2 [0, ) Likt lognormal bygger Inverse Gaussian pa
normalférdelningen och &r som lognormal
hogerskev. Distributionen &r mer flexibel ar
lognormal i det att formen pa foérdelningen kan géras
mer hogerskev.

Alla tre férdelningar har tvd parametrar och samma utfallsméngd som inte kan anta negativa varden
och som inte har ndgon Ovre gréns, vilket var egenskaper som efterstravades. Pearson5-
distributionen har en komplex férdelningsfunktion som inte kan uttryckas analytiskt vilket gér den
svarare att implementera i ALM-modellen. Bade lognormal och Inverse Gaussian bygger pa
normalférdelningen, dér lognormal &r en speciellt vanligt forekommande férdelning inom finansiell
analys. En anledning till detta &r att den lognormala fordelningen passar vél for att modellera
produkten av flera slumpvariabler, t.ex. tillgangspriser som &ar produkten av dagens pris multiplicerat
med framtida avkastningar. Inverse Gaussian ger liknande passningsférmaga och ar flexibel i vilken
form som kan erhdllas men saknar ndgra av de andra 6nskvérda egenskaperna, vilket ger fordel for
den lognormala distributionen.
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Tabell 4. Lognormal fordelning i forhallande till uppsatta kriterier

Kriterium

1. Passningsférmaga till
observerad data

2. Replikering av resultaten fran
SKB:s osékerhetsanalys

3. Teoretiska egenskaper och
restriktioner f6r méjliga utfall

4. Fatal tolkningsbara parametrar

5. Statistiska egenskaper och
mojlig implementering

Kommentar

Forutsattningar finns att kalibrera riskfaktorer pa ett enkelt sétt utifran
benchmarkdata genom att variera volatilitetsparametern for distributionen.
Hogerskevheten i distributionen stdmmer val med empiriska data som talar
for att kostnadsutfall i stora projekt ar asymmetriska — det &r mer sannolikt
att projekt gar 6ver an under budget. Dock begréansad flexibilitet att &ndra
formen pa distributionen da den bestams entydigt av medelvarde och
standardavvikelse.

En lognormal férdelning passar utfallsdata frdn SKB:s osédkerhetsanalys
vél. Det ar mdjligt att replikera resultatet frin osékerhetsanalysen, som
bygger pa ett stort antal (icke lognormala) férdelningsfunktioner, med
endast en férdelningsfunktion.

En lognormal distribution kan bara anta positiva varden vilket &r en
grundldggande forutsattning. Dessutom &r distributionen hégerskev — dvs.
risken for hogre kostnader &r st6rre &n chansen fér lagre kostnader — vilket
gar att observera bade i SKB:s analys och i empiriska studier Gver
kostnadsutfallen i stora och komplexa infrastrukturprojekt.

En lognormal distribution har bara tva parametrar, 4 som styr véntevérdet
och o som styr spridningen. Dessa parametrar har dessutom intuitiva
tolkningar inom finansiell analys och kan stéllas i relation till andra
antaganden (t.ex. pa tillgangssidan i ALM-modellen som férvintad
avkastning och volatilitet)

Den lognormala férdelningen &r vélanvand inom finansiell ekonomi och har
en fordelningsfunktion som &r l4tt att implementera. Dessutom har den
egenskaper som gér det enkelt att skapa flera (multivariata) lognormala
férdelningar vilket kraftigt forenklar méjligheten att skapa korrelerade
riskfaktorer.

Baserat pa den genomférda analysen utifrdn de uppstéllda kriterierna dras slutsatsen att en
lognormal férdelning har goda forutséattningar att fungera f6r att modellera volymrisken i ALM-

modellen.

Parameterséttning — fran summerad férdelning till arliga férdelningar

Ovan har en metod beskrivits for att transformera volymrisk uttryckt som en total kostnadsférdelning

till en stokastisk process som modellerar risken 6ver tid. Vidare har den lognormala férdelningen

valts utifran teoretiska och empiriska kriterier som en lamplig fordelning for att beskriva den totala

kostnadsférdelningen. Det som aterstar for att i praktiken kunna konstruera scenarier ar en procedur
for att kalibrera de arliga parametrarna for vantevardet och standardavvikelsen.

Till att borja med &r det inte generellt sa att en given sannolikhetsdistribution, som replikerar summan

av de totala kostnaderna, gar att konstruera fran en kombination av kedjelédnkade distributioner av
samma typ. Lyckligtvis &r en av egenskaperna hos just en lognormal férdelning att produkten av flera
oberoende lognormala slumpvariabler (t.ex. ett kedjelénkat index) ocksé &r lognormal. Detta ger de
nodvandiga forutséttningar att skapa en koppling mellan & ena sidan varden uttryckta for de totala

kostnaderna ("den totala standardavvikelsen i kostnaderna dver hela programmet &r x %") och arliga
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inputvdrden som kan anvindas for att skapa en stokastisk process i ALM-modellen ("den arliga
standardavvikelsen i kostnaderna &r y %").

For att hitta kopplingen mellan total standardavvikelse och arlig standardavvikelse genomférdes
stokastisk optimering med samma programvara, Palisade @RISK, som anvéndes for
distributionspassningen. Kortfattat beskrivet s gar optimeringen ut pa att hitta de arliga
parametervarden for vantevardet p och standardavvikelsen ¢ som leder till att véntevardet och
standardavvikelsen pé de totala kostnaderna summerade Over tid nér ett 6nskat véarde. Detta gors
genom upprepade simuleringar med olika kandidatvarden for parametrarna till dess att malvardet ar
uppnatt.

Som ett forsta steg &r en intressant 6vning att kalibrera parametrarna pu och o hos férdelningen av
avvikelsen av de totala kostnaderna summerade 6ver tid mot resultaten fran SKB:s senaste
osékerhetsanalys i Plan 2019. Eftersom vérdena for de arliga férvantade kostnaderna per definition
ar lika med vantevardet fran SKB:s osékerhetanalys &r vantevardet for de arliga férandringarna, p,
lika med 0. For att uppna SKB:s bedémning om total standardavvikelse pa 16 procent relativt
medelvérdet behdvde den standardavvikelsen i den arliga férandringstakten, o, vara lika med 4,15
procent. Med dessa védrden erhélls den bl& kumulativa férdelningsfunktionen® i diagram 16 som
néra replikerar SKB:s virden representerat av den gula férdelningsfunktionen (vilket vi redan sett i
form av en tathetsfunktion i diagram 15). Med dessa parametervirden kan de kompletteringsbelopp
beréknas som skulle erhallas i ALM-modellen, allt annat lika, om SKB:s bedémning av riskbilden pa
skuldsidan appliceras®®.

% En kumulativ fordelningsfunktion (CDF) ger sannolikheten att slumpmassigt dra ett virde x som &r mindre &n eller lika med
X fran en sannolikhetsfordelning.

36 Parametervardet for arlig standardavvikelse som #r konsistent med en given standardavvikelse hos de &ver tid summerade
kostnaderna &r beroende av hur kostnaderna &r férdelade 6ver tid, vilket innebér att kalibreringen behéver géras om fér en
ny kostnadsberékning. Detta &r dock varken svart eller tidskrdvande berakningsméssigt.
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Diagram 16. lllustration av kumulativa fordelningsfunktioner for totala kostnader vid olika
antaganden om vadntevdrde och standardavvikelse
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Kalla: Egna berzkningar med data fran SKB.

Genom att variera inputparametrarna kan anvéndaren av ALM-modellen géra en annan beddémning
av den framtida utvecklingen av férvéntade kostnader (u) eller osdkerheten kring dessa (o). Den
grona fordelningsfunktionen illustrerar ett exempel som har samma forvantade kostnader som i SKB
Plan 2019, men en hogre standardavvikelse. Att denna foérdelning har storre spridning innebér att
fordelningsfunktionen har en flackare lutning. Genom att férédndra vardet pa p kan dven véntevardet
justeras, vilket illustreras av den lila férdelningsfunktionen. | detta exempel &r bade vantevardet och
standardavvikelsen hdgre jamfort med SKB:s fordelning, vilket ses genom att den ar parallellt
forskjuten at hoger jamfort med den grona. Metoden ger saledes foérutsattningar, utdver att replikera
resultaten fran SKB:s osdkerhetsanalys, att pa ett enkelt satt justera den férvintade utvecklingen
och volatiliteten i de forvéntade kostnaderna. Samma metod anvénds for att modellera osédkerheten i
merkostnader, men baseras pa annat underlag for kalibreringen av volatiliteten.

Sammantfattning volymrisk

De viktigaste egenskaperna i metoden for att modellera volymrisk i ALM-modellen sammanfattas
nedan.

En procedur har utvecklats for att ga frdn summerade distributioner av den totala riskbilden for
karnavfallsprogrammet som helhet till tidsférdelade distributioner i form av stokastiska tidsserier,

som mojliggdr en modellering av programspecifika risker éver tid vilket ar en forutséattning for att
kunna goéra en ALM-analys.

Den valda lognormala férdelningsfunktionen kan kalibreras fér att néra replikera resultaten av
SKB:s osdkerhetsanalys. Dessutom har den 6nskvérda statistiska egenskaper och beaktar dartill
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empiriska data fér kostnadsutfall som kan observeras generellt fér stora projekt (t.ex. att
férdelningen ar hégerskev).

Mojligheten att géra en annan bedémning av bade de forvantade kostnadsutvecklingen och
osdkerheten i kostnaderna jamfért med SKB:s osékerhetsanalys.

Modellen &r flexibel for att hantera ett i princip obegrénsat antal riskfaktorer som kan vara
korrelerade med varandra.

| den nuvarande versionen av ALM-modellen finns den normala och lognormala
distributionsfunktionen implementerad, men det gar i teorin att bygga vilken fordelningsfunktion
som helst om sa skulle krdvas. Detta kan t.ex. vara relevant om det i framtiden visar sig att data
fran andra jamférbara projekt foljer en signifikant annorlunda distribution.

4.3.4. Modellering av prisrisk

Enligt finansieringsférordningen ska grundkostnader och merkostnader raknas om fran fast till
I6pande penningvérde baserat pa en inflationskurva nér kdrnavfallsavgifter och sékerheter beréknas.
| denna upprékning kan skillnad géras mellan de prisférandringar som beror pa utvecklingen av den
generella prisnivan i samhillet (matt som konsumentprisindex, KPI) och férandringar som beror pa
utvecklingen av relativpriser fér viktiga insatsfaktorer i kirnavfallsprogrammet (métt som EEF). De
grundkostnader som SKB redovisar har redan raknats upp med den férvantade
relativprisutvecklingen medan de inte réknats upp med den férvéntade inflationen (vilket gors av
Riksgélden vid berdkning av kirnavfallsavgifter). Grundkostnaderna &r allts& redovisade i l6pande
priser vad géller relativpriser men i fasta priser vad géaller KPI, dvs. kostnaderna ar justerade for
forvantade forandringar av relativpriser men inte for forvéntad utveckling av KPI.

Bade utvecklingen av den generella prisnivan (KPI) och relativpriser éver kdrnavfallsprogrammets
tidshorisont &r forknippad med osadkerhet. Prisrisk i ALM-modellen avser riskfaktorer som modellerar
denna osédkerhet. KPI-inflation for olika lander ingar som sa kallade core-variabler i Ortec GLASS,
for vilken ansatsen har beskrivits i tidigare avsnitt. Nedan fokuserar istéllet pa modelleringen av EEF,
det vill séga prisutvecklingen pa specifika insatsfaktorer i karnavfallsprogrammet i férhallande till KPI.

Modellering av relativpriser

Relativpriser i ALM-modellen modelleras baserat p4 samma variabler och historiska data som SKB
applicerat i den senaste kostnadsberékningen, Plan 2019, och som Iag till grund for Riksgéaldens
senaste forslag pa kérnavfallsavgifter och finansieringsbelopp. Tabell 5 redovisar de atta prisserier
som anvénds och dess andel av de totala kostnaderna i karnavfallsprogrammet. EEF8 &r den reala
vaxelkursen SEK/USD, vilken av SKB anvands for att rdkna om EEF5 och EEF6 som noteras i USD
till SEK. Ortec GLASS modellerar vaxelkurser i sin DSG vilka ersétter EEF8 i ALM-modellen.
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Tabell 5. EEF och dess andel av totala kostnader i kdrnavfallsprogrammet

EEF Beskrivning Andel av totala
kostnader i Plan 2019

EEFA1 Real enhetsarbetskostnad tjanstebranschen 43 %

EEF2 Real enhetsarbetskostnad byggindustrin 16 %

EEF3 Reala maskinpriser 25 %

EEF4 Reala byggmaterialpriser 7%

EEF5 Realt pris p& koppar (USD) 2 %

EEF6 Realt pris p& bentonit (USD) 2 %

EEF7 Reala effektivitetsjusterade energipriser 5%

EEF8 Real vaxelkurs SEK/USD Ej tillampligt

Not: Andel av kostnader innan justering for EEF-prognoser i 2019 éars prisniva.
EEF8 anvands for att rakna om EEF5 och EEF6 som uttrycks i USD till SEK.
Kélla: SKB och egna beradkningar.

Inga av EEF-variablerna (fésrutom EEF8) finns tillgingliga i Ortec GLASS vilket innebér att de
behdver modelleras pé annat satt. Ortec GLASS innehaller funktionalitet for att generera scenarier
dven for externa variabler genom att relatera dem till modellens core-variabler. Detta
tillvdgagangssétt kallas for satellite model och &r en metod for att inkorporera extern data i Ortec pa
ett konsekvent sétt som beaktar eventuella samband med modellens 6vriga variabler.

Figur 7. Ortec GLASS satellit-modell for att inkorporera extern data i modellen

Analysis

Regression
model

Variable
assignments

Conditional
model

Export

Killa: Ortec.

Tillvdgagangsséttet bygger pa regressionsanalys och baseras pa en skattning av historisk data for
EEF-variablerna och potentiella core-variabler som kan ténkas ha ett samband med dem. Med denna
ansats kan den forvéntade utvecklingen, volatiliteten och eventuella korrelationer med andra variabler
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i modellen estimeras. Om det t.ex. skulle vara s att en av EEF-serierna korrelerar med en core-
variabel i Ortec GLASS sa kan detta samband fangas. Genom identifikationen av sddana samband
kan samvariationer mellan tillgéngssidan och skuldsidan (om s&dana finns i historiska data) beaktas.

Riksgalden har tillhandahallit data fér samtliga EEF till Ortec, vars experter pa scenariogenerering
har gjort en statistisk analys for att skatta regressionsmodeller fér respektive prisserie. Eftersom den
forvantade utvecklingen av relativpriser redan beaktats i grundkostnaderna, som &r input till ALM-
modellen, sa har det geometriska medelvardet for forandringstakten i serierna sett over hela
karnavfallsprogrammets 16ptid satts till noll.

Ortec har tagit fram dokumentation f6r den analys som genomforts av prisriskvariablerna, vilken
redovisas i Ortecs rapport Swedish risk drivers [11].

Modellering av total prisrisk

Givet att KPl och EEF modellerats enligt ovan kan prisriskfaktorer skapas som den sammanlagda
prisutvecklingen av KPI samt relativprisutvecklingen. Likt volymrisker kan dessa uttryckas som index
som laggs ihop for att f& den totala priseffekten.

Diagram 17. lllustration av KPI och en Diagram 18. lllustration av hur KPI och
relativprisfaktor som arliga forandringstakter relativprisindex skapar ett prisriskindex
15% 10
10%
° 8
5%
0% 6
-5% 4
-10%
2
-15%
2020 2040 2060 2080 0
KPI EEF 2020 2040 2060 2080
..... KPI| medel ====-EEF medel —KPlI ——EEF Total priseffekt

Kélla: Egna berékningar

| diagram 17 illustreras exempel for ett scenario 6ver tid fér KPI respektive en EEF-serie. KPI har har
en forvantad arlig utveckling pa 2 procent medan EEF har en forvantad utveckling om O procent
relativt KPI (eftersom eventuell trend i EEF redan beaktats i SKB:s berikning av grundkostnader). |
diagram 18 illustreras samma serier som kedjelankade prisindex, vilka kan aggregeras for att fa den
samlade effekten av bade utvecklingen av KPI och EEF.

Sammanfattning prisrisk
Modelleringen for prisrisk i ALM-modellen fungerar sammanfattningsvis pa foljande satt:

Ostékerhet i den generella prisutvecklingen, métt som KPI, modelleras som en core-variabel i
Ortec GLASS.

Ostékerhet i relativprisutvecklingen for insatsfaktorer i kérnavfallsprogrammet, modelleras som
satellite-variabler som beaktar (eventuella) samvariationer med andra variabler i Ortec GLASS.
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Regressionsanalysen baseras pa samma historiska data for relativpriser som anvands i
berékningen av kérnavfallsavgifter.

Den samlade prisrisken beaktar osékerheten i den generella prisutvecklingen métt som KPI och
den relativa prisutvecklingen métt som EEF.

Modellen &r flexibel och kan enkelt kalibreras om med ny utfallsdata.

4.3.5. Kopplingen mellan kassafléden och riskfaktorer ger stokastiska kassafléden
Givet deterministiska kassafléden i form av grundkostnader och merkostnader samt stokastiska
processer for riskfaktorer aterstar att koppla ihop kostnaderna med riskfaktorerna for att erhélla
stokastiska utbetalningar fran fonden i ALM-modellen. Detta gérs genom att vikta riskfaktorerna mot
kassaflodena, med olika metoder for volymrisk respektive prisrisk.

Vikning fér volymrisk

For volymrisk uttrycks kopplingen mellan kassafléde och riskfaktor som en (&ver tid) konstant
viktparameter som avgdr hur exponerad ett givet kassaflode dr mot en given volymriskfaktor.
Modellen ar flexibel i bemérkelsen att den i princip kan hantera ett obegrénsat antal kassafléden och
riskfaktorer.

Diagram 19. lllustration av viktning av volymrisk mot kassafléden

v v v
v v v v

| exemplet ovan har de forvéntade kassaflédena for en reaktorinnehavare delats in i tre kategorier
och modellen innehéller fyra riskfaktorer. De tre forsta riskfaktorerna paverkar vart och ett av de tre
kassaflodena. Tolkningen av en sadan viktning skulle t.ex. kunna vara att olika delprojekt av
karnavfallsprogrammet paverkas av olika riskfaktorer. Den fjarde riskfaktorn paverkar alla tre
kassafloden, vilket skulle kunna tolkas som en systemovergripande risk som paverkar alla delar av
karnavfallsprogrammet. Pilarna illustrerar att riskfaktorerna, férutom sin direkta effekt pa kassaflodet
de &r viktade mot, dessutom har interaktionseffekter. Till exempel paverkas kassaflode A av volymrisk
1 och volymrisk 4, vilket utdver den partiella effekten fran respektive riskfaktor &ven innebar en
interaktionseffekt mellan de tva riskfaktorerna®’. | exemplet &r alla riskfaktorer viktade O procent eller
100 procent, vilken kan tolkas som att de ar "av” eller "pa”. Modellen ar dock flexibel i avseendet att
vilket positivt tal som helst kan anges som vikt — man skulle t.ex. kunna ange att 50 procent av ett
givet kassaflode &r paverkat av en volymriskfaktor.

87 Exempelvis for tva risker som innebér ett paslag om 5 procent vardera: 1,05 x 1,05 = 1,1025 > 1,10 = 1,05 + 1,05

55



— MODELL FOR BERAKNING AV KOMPLETTERINGSBELOPP FOR REAKTORINNEHAVARE -

Viktning fér prisrisk

For prisrisk uttrycks kopplingen mellan kassafléde och riskfaktor som en arligt varierande
viktparameter som avgoér hur exponerad ett givet kassafléde ar mot en given prisrisk. Alla kostnader
ar utdver paverkan fran relativpriser fullt exponerade mot KPI. EEF1-4 och EEF7 modelleras i
svenska kronor och exponeras darfér mot KPI i Sverige medan EEF5 och EEF6 modelleras i
amerikanska dollar och exponeras darfor mot KPIl i USA. Viktningen f&r prisrisk avser saledes
exponeringen mot relativpriser vilka modelleras med EEF.

Diagram 20. lllustration av arlig viktning av prisrisk mot kassafléden

v v v

Ar1

3
3
3

v v v v

ArT e s <

Diagrammet illustrerar principiellt hur ett kassafléde viktas mot prisrisk, dar EEF3-EEF6 samt aren
mellan férsta och sista aret visas summerat for en enklare framstallning. Varje rad i tabellen
summerar till 100 procent vilket innebér att alla kostnader antas paverkas av relativprisférandringar.
Att viktningen av prisrisk kan variera éver tid &r en viktig forutséttning fér att modelleringen ska vara
realistisk, eftersom insatsfaktorerna som anvénds i kérnavfallsprogrammet féréndras Over tid. For att
ge ett exempel kommer insatsfaktorerna koppar och bentonit anvandas férst i senare delar av
karnavfallsprogrammet da karnbrénslet férsluts i kopparkapslar och deponeras i
karnbransleslutforvaret. Viktningen som anvands i ALM-analysen bygger pa underlagsmaterial som
SKB redovisar till Riksgélden i sina kostnadsberzkningar. Kostnaderna delas in i fyra kategorier —
samkostnader, sérkostnader, merkostnader samt justeringar — for att ge tillracklig flexibilitet for att
kunna vikta prisriskfaktorerna.

4.3.6. Tidsmadssiga osakerheter i karnavfallsprogrammet

Férutom osikerheter i kvantiteten insatsfaktorer (volymrisk) och i de framtida priserna fér
insatsfaktorer (prisrisk) finns en tidsmassig osékerhet i nér kassafldden uppstar i tiden. Fram till nu
har karnavfallsprogrammet karaktériserats av férseningar i flera olika delar vilket inte &r ovanligt for
stora infrastrukturprojekt. Férseningar kan bero pa flera olika faktorer, exempelvis att
tillstdndsprocessen fér en anlaggning fordréjs eller att arbetsmoment inom karnavfallsprogrammet
visar sig mer komplicerade och darfor tar langre tid ar forvantat.

Modelleringen av tidsméassiga osékerheter &r komplex. Dels &r det svart att flytta kassafléden i tid pa
ett konsekvent satt. En forsening i ett delprojekt far rimligen konsekvenser inte bara for det givna
delmomentet (till exempel uppférandet av en enskild anlaggning) utan dven for
karnavfallsprogrammet som helhet eftersom det finns beroenden mellan de olika delprojekten. Detta
beror pa att output fran ett delprojekt (exempelvis uppférande av en inkapslingsanlaggning) utgdr en
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nddvindig input fér ett annat delprojekt (exempelvis deponering av inkapslat kérnavfall). Om en del
blir férsenad far det konsekvenser dven for andra delar av programmet, vilket illustreras grafiskt i
diagram 21.

Diagram 21. lllustration av beroenden mellan olika aktiviteter i ett projekt

Aktivitet B

SKB har i sin osdkerhetsanalys med riskfaktorer for att beakta den tidsmassiga osdkerheten. Dessa
ar uppdelade i olika typer av férseningar och hanterar dérfér inte samband mellan de olika delarna i
karnavfallsprogrammet. Ett par exempel frdn SKB:s osakerhetsanalys kan illustrera detta. Variation
201 i SKB:s osékerhetsanalys avser osékerheter i tidpunkten d& SKB erhaller tillstand for
uppforande av karnbrénsleforvaret och inkapslingsanlaggningen. | hdgriskscenariot f6r denna
variation uppstar en forsening i tillstdndsprocessen, vilket kan férskjuta kostnaderna i upp till 7 ar
jamfort med det forvantade scenariot. | en annan riskfaktor, Variation 202, tas istéllet upp den
tidsmassiga osadkerheten i uppférande och driftsattningen av karnbréansleférvaret och
inkapslingsanldggningen, det vill siga en annan tidsméssig osikerhet avseende samma
anlaggningar. SKB beskriver hartill att denna riskfaktor inte tar hansyn till den tidsmassiga
osédkerheten i tillstAindsprocessen som istéllet hanteras i den féregdende beskrivna Variation 201.
Rimligen far dock en férsening i tidpunkten da SKB erhaller tillstdnd att uppféra en anlédggning
foljdkonsekvenser for nér anldggningen kan uppfdras och driftséttas. Genom att dela upp den
tidsméssiga osdkerheten i flera riskfaktorer som &r oberoende av varandra erhalls ett samlat resultat
som riskerar att ge en inkonsekvent beskrivning av kdrnavfallsprogrammet som helhet. Till exempel
kan fall uppstéa dér ett delprojekt far ett "daligt” utfall (maste senareldggas) samtidigt som ett annat
delprojekt fér ett "bra” utfall (kan tidigareldggas), trots att dessa delprojekt i sjdlva verket &r
beroende av varandra.

En implementering av tidsmassig osékerhet i ALM-modellen férutsétter stora férandringar av
kostnadsunderlaget och dven utveckling av komplex funktionalitet i ALM-modellen. Utdver att skatta
kostnadseffekten férknippad med olika typer av férseningar behdver antaganden géras om samband
mellan olika delprojekt och hur en férsening i olika delprojekt skulle paverka tidsplanen fér
karnavfallsprogrammet som helhet. Givet att underlag saknas for att modellera tidsméassiga
riskfaktorer pa ett meningsfullt satt och den tekniska komplexiteten har en modellering av férseningar
i kérnavfallsprogrammet inte inkluderats i nuvarande version av ALM-modellen. Riksgélden har for
avsikt att [6pande utvardera mojligheterna att forbattra realismen i modelleringen och tidsmassiga
osdkerheter ar ett sddant omrade som kan bli aktuellt att titta ndrmare pa i framtida
utvecklingsarbete.
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4.3.7. Antal riskfaktorer for att beskriva skuldsidan

Balans mellan detaljeringsgrad och helhetsbild

En &terkommande kritik i tidigare granskningar av SKB:s osédkerhetsanalys &r att den innehaller ett
for stort antal riskfaktorer (84 stycken i Plan 2019). Det finns flera nackdelar med att ha alltfér
manga riskfaktorer, men den kanske viktigaste ar att det medfér svarigheter att modellera inb6rdes
samvariationer mellan dem, vilket i sin tur leder till att den totala risken i kérnavfallsprogrammet
sannolikt underskattas [3]. En viktig princip vid utvecklingen av ALM-modellen har darfor varit att
halla ned antalet riskfaktorer i s& stor utstrackning som mgjligt, utan att géra sa omfattande
forenklingar att viktig information gar férlorad.

En jamforelse kan har géras mot hur tillgdngssidan modelleras i ALM-modellen, och mer generellt
hur en portfoljs framtida avkastningar modelleras &ven inom andra applikationsomraden. Till att borja
med kan portfdljen delas upp i olika kategorier av tillgangsslag, pa en 6vergripande niva i
rantebérande tillgangar och aktier. Dessa kan brytas ned i ytterligare nivaer, fér rantebarande
tillgangar t.ex. i statspapper och sékerstéllda obligationer och for aktier t.ex. per geografisk marknad
eller bransch. Ett grundlaggande kriterium fér en datadriven ansats &r att det for de minsta
bestadndsdelarna i analysen finns data som kan anvindas for att skatta férvéntad avkastning,
volatilitet och korrelationer mellan de olika tillgangsslagen. Indelningen fungerar och kan ge
meningsfulla resultat bara sa lange det finns tillgang till data p& samma detaljnivd som portfoljen
delats upp i. | takt med att indelningen gors mer finfoérdelad kommer man att na en punkt dar vidare
indelning inte langre tillfér analysen mervarde, antingen eftersom det saknas data p& detaljniva eller
for att serierna &r s pass korrelerade att de likval skulle kunna slas ihop med ett i princip oférandrat
resultat. Exempelvis ar det meningsfullt att separera mellan svenska och amerikanska aktier medan
det inte skulle ge nadgot mervérde att modellera svenska aktier per region i Sverige.

Analogt sa skulle en datadriven ansats for att bestdmma antalet riskfaktorer forst och frimst beakta
hur detaljrik data &r for andra jamfrbara projekt, vilka skulle kunna anvéndas for att estimera riskerna
i karnavfallsprogrammet. Som beskrivits i avsnittet om volymrisk s& férefaller majoriteten av de data
som finns for t.ex. infrastrukturprojekt redovisas som kostnadsutfall fér hela projektet, eller
atminstone pa en valdigt aggregerad niva. Givet sddan data ar det inte meningsfullt att forsoka gora
en detaljerad uppdelning av specifika risker, eftersom det inte finns ndgon data att basera analysen
pa. Aven om det forstas vore intressant att kunna besvara hur stor del av kostnadsvariationen i
infrastrukturprojekt som beror pa, ség, foérseningar i tillstAndsprocesser eller att mangden arbetskraft
underskattats, s tillater inte data en s detaljerad forklaringsgrad. Detta talar fér att anvénda en eller
ett fatal riskfaktorer for att modellera helheten.

SKB:s ansats &r inte datadriven utan bygger pé den s.k. successiva principen, vilket i korthet innebar
att en referensgrupp forst gor en inventering av risker, fér att sedan beddma risknivan fér respektive
riskfaktor®®. Med detta tillvigagangssitt blir bedémningen av varje specifik risk méjlig och tydlig
(givet att antagandena dokumenteras vil) och det gar enkelt att géra en konsekvensanalys av vad
som skulle hénda med utfallen fran en enskild riskfaktor givet att referensgruppens antaganden
forandras. Problemet uppstér nar riskfaktorerna blir for manga, dels fér referensgruppen att géra en
beddmning av hur riskfaktorer hanger ihop (hur korrelerar 84 olika riskfaktorer med varandra?) och
dels for att avgdra hur den totala riskniv&n férandras vid olika antaganden (antaganden for 84

398 Gors i praktiken genom att medlemmarna i referensgruppen bedémer ett "lag-" och ett "hég-"virde som utgér
parametrarna i en sannolikhetférdelning. Se bilaga 2 i Riksgéldens féregaende avgiftsforslag [3] fér mer info.
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riskfaktorer behdver varieras individuellt vartefter det totala resultatet analyseras). Resultatet blir,
aven i de fall varje enskild riskfaktor bygger pa réattvisande bedémningar, att den totala risken
sannolikt underskattas eftersom samvariationer inte beaktas fullt ut. Samtidigt ar det svart att séga
vilken eller vilka riskfaktorer som driver resultaten eftersom de ar s& manga. Att begrénsa antalet
riskfaktorer som explicit modelleras betyder inte att det inte finns 84 olika risker som kan drabba
karnavfallsprogrammet — det finns troligen betydligt fler. Men, precis som att det pa tillgangssidan
vore oldmpligt att modellera varje enskild aktie for att beskriva risken i ett aktieindex s& &r det
olampligt att modellera varje typ av risk som kan intréffa i kérnavfallsprogrammet som en separat
riskfaktor for att beskriva kérnavfallsprogrammets totala riskbild. En gruppering maste goras for att
pa ett bra satt kunna estimera den férvantade utvecklingen, volatiliteten och korrelationerna mellan
riskfaktorerna. Dartill finns enligt Riksgélden flera andra svagheter med att anvdnda f6r manga
riskfaktorer®,

Antal riskfaktorer f6r volymrisk

Som beskrivits i tidigare avsnitt finns en flexibilitet i ALM-modellen att anvénda i princip ett
obegrénsat antal riskfaktorer*® och valet av antal behéver darfér inte beakta n&gra tekniska
begransningar i modellen. Det som istéllet avgor valet av antal riskfaktorer &r dels datatillganglighet
och dels att f& en 6verblickbar och transparent modell som har goda férutséttningar att skapa
scenarier for den samlade risken for skuldsidan i finansieringssystemet 6ver tid.

For volymrisk, det vill siga de programspecifika risker som kan intréffa, anvénds i nulédget en
kombinerad ansats; resultaten frdn SKB:s osdkerhetsanalys samt beaktande av teoretiska
egenskaper for att passa en lamplig férdelningsfunktion, medan parameteriseringen av den valda
fordelningen kan beakta data fran andra projekt (t.ex. for att kalibrera standardavvikelsen). Eftersom
de data som Riksgélden har tillgang till idag bestar av kostnadsutfall fér hela projekt sa kalibreras
volymrisk pa total niva, det vill siga endast en riskfaktor anvénds fér att modellera volymrisken for
grundkostnaderna i kdrnavfallsprogrammet. En ytterligare riskfaktor anvénds for att modellera
merkostnaderna i karnavfallsprogrammet, och totalt anvénds alltsa tva stokastiska processer for att
modellera icke-prisrelaterade risker pa skuldsidan. Detta kan vid forsta anblick tyckas vara en grov
férenkling, men som visats i tidigare avsnitt sa kan en lognormal férdelningsfunktion med god
precision replikera kostnadsférdelningen som foljer av SKB:s osédkerhetsanalys. Det primara syftet
med riskfaktorerna i ALM-modellen &r att modellera den totala risken i en reaktorinnehavares
kostnader for att berakna ett kompletteringsbelopp. For en reaktorinnehavare, & andra sidan, har
riskanalysen rimligen dven ett annat syfte, ndmligen att identifiera viktiga riskfaktorer som behéver
beaktas i planeringen av programmet. Det finns ingen motséttning mellan att SKB och
reaktorinnehavarna modellerar risken pa ett mer detaljerat satt medan samma risk modelleras pa ett
aggregerat satt i ALM-analysen. Med det sagt kan det finnas anledning att i framtiden se Gver
mojligheten att bryta ned volymrisk i fler riskfaktorer om det visar sig att mer detaljerad data finns
tillgéanglig, for att &ven i ALM-modellen f& en mer detaljrik beskrivning av riskerna pa skuldsidan.

Antal riskfaktorer f6r prisrisk
Som beskrivits i tidigare avsnitt &r SKB:s kostnadsberékning indelad i sju insatsfaktorer och
Riksgélden har behallit samma struktur vid modelleringen av prisrisk i ALM-modellen. | arbetet med

39 T.ex. att modellen blir stor och svararbetad, risken for input-fel av data 6kar samt att transparensen fér utomstaende
intressenter minskar. Se vidare bilaga 2 i Riksgéldens féregaende avgiftsforslag [3].
0 Aven om berikningarna férstas blir mer tidskravande ju fler riskfaktorer som anvands.
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att ta fram merkostnader har en beddmning gjorts dven av hur dessa kan antas fordelas pa de olika
insatsfaktorerna.

Skillnaden mot volymrisk &r att det for prisriskfaktorerna finns historisk data. Genom Ortecs satellite-
modell kan skattningar av vantevarden, volatilitet och korrelationer géras pa ett konsekvent sétt som
beaktar potentiella samband med variabler som &ven paverkar tillgdngssidan. De utmaningar med
datatillgénglighet som finns for programspecifika risker &r darfor inte lika relevant fér
prisriskfaktorerna. Dock finns anledning att i framtiden se 6ver de tidsserier som anvénds for
prisriskfaktorer av andra anledningar, vilket Riksgélden p&pekat i granskningen av SKB:s arbete med
EEF i Plan 2019 [12]. Men, givet att en flexibel ansats finns fér att inkorporera ny extern data &r detta
inget problem att anpassa ALM-modellen till.

4.3.8. Sammanfattning - modellering av skuldsidan
Riksgalden har utvecklat en struktur fér att kunna modellera risken pé skuldsidan som kan
sammanfattas som foljer:

Risker delas upp i tv& kategorier — volymrisk och prisrisk — som hanterar osékerheter i dels
omfattningen av insatsfaktorer i k&rnavfallsprogrammet och dels osékerheten i den framtida
prisutvecklingen f6r dessa insatsfaktorer.

En metod har utvecklats for att kunna dversétta riskfaktorer uttryckta som total risk fér hela
programmet (sannolikhetsférdelningar) till riskfaktorer uttryckta som arliga risker som utvecklar sig
dver tid (stokastiska processer).

Analysen av risker pa skuldsidan &r férenklad jamfort med SKB:s osakerhetsanalys i bemérkelsen
att ett farre antal riskfaktorer anvénds. Detta reflekterar Riksgédldens beddmning att ett stort antal
riskfaktorer inte bidrar till en hégre kvalitet pa den samlade analysen, utan istéllet riskerar att gora
modellen svargenomtrénglig och mindre transparent. Dessutom saknas i flera fall data for att géra
en mer detaljerad indelning i olika riskfaktorer, &tminstone i nulaget. En viktig utgdngspunkt har
varit att modellen bade pé tillgdngs- och skuldsidan ska vara datadriven.

Modellen har dock god flexibilitet i det att analysen kan g&ras p& en mer detaljerad nivd om s&
onskas, och har i princip inga begransningar i termer av antal riskfaktorer eller vilka
fordelningsfunktioner som kan implementeras.

ALM-modellen anvénds for att skapa scenarier ver avkastningen pa fondens marknadsplaceringar.
Dessa avkastningar utgdr underlag for att simulera utvecklingen av reaktorinnehavarnas tillgangar i
fonden &ver kédrnavfallsprogrammets 6ptid. En liten foréndring i avkastningsantaganden far stort
genomslag pa slutvardet av reaktorinnehavarens tillgangar i fonden. Avkastningen som kan férvéantas
pa marknadsplaceringarna har darfér stor betydelse for bedémning av hur stort
kompletteringsbelopp som behdver avsattas. | féljande avsnitt redogors for det regelverk som styr
karnavfallsfondens placeringar, hur dessa modelleras och hur scenarier for avkastningar skapas for
olika tillgangsslag i GLASS.
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4.4.1. Regelverk for placeringar

Karnavfallsfondens marknadsplaceringar regleras i huvudsak av férvaltningsférordningen®’.
Forvaltningsforordningen anger bland annat évergripande krav pa férvaltningen. Déribland anges att
fondmedlen ska forvaltas pa ett aktsamt sétt s& att de med hdg sannolikhet racker till for det
forvantade behovet av utbetalningar fran fonden. Férordningen bestdmmer ocksa narmare krav pa
tillatna placeringar samt hur derivat far anvandas i syfte att begrénsa risker och effektivisera
forvaltningen av fondmedel. Méjligheten for Karnavfallsfonden att investera i mer riskfyllda
tillgangsklasser infordes i samband med &versynen av finansieringslagstiftningen under 2018.

| placeringspolicyn anges regler for hur Kérnavfallsfondens kapital far placeras, hur olika risker ska
métas och begrénsas samt hur placeringsverksamheten ska rapporteras och féljas upp. Policyn
faststalls arligen av fondens styrelse inom ramen for férvaltningsférordningens bestdmmelser. En
mer genomgripande &versyn av placeringspolicyn gors vart tredje ar i samband med att regeringen
faststéller nya kérnavfallsavgifter for reaktorinnehavare.

4.4.2. Modellering av regleringar

Riksgélden anvénder férvaltningsforordningen och placeringspolicyn som utgangspunkt for
modelleringen av Kérnavfallsfondens placeringar och investeringsstrategier. De mest centrala
regleringarna beskrivs under respektive avsnitt nedan och hur dessa hanteras i ALM-modellen.
Modelleringen av vissa regleringar har férenklats av tekniska eller praktiska skal, vilka klargérs under
respektive del.

20-ars-regeln och uppdelning i tva portféljer

Forvaltningsférordningen anger att av en reaktorinnehavares andel av fondmedlen ska ett belopp
som motsvarar summan av det diskonterade vérdet av de forvantade nettoutbetalningarna av
fondmedel under det innevarande kalenderaret och de nérmast foljande nitton kalenderaren, dock
minst 60 procent av reaktorinnehavarens andel av fondmedlen, vara placerade pa réntebarande
konto i Riksgéldskontoret, i skuldférbindelser utfardade av staten, eller i skuldférbindelser utgivna
enligt lagen om s&kerstéllda obligationer (20-ars-regeln). Fér att efterleva 20-ars-regeln forvaltas
Karnavfallsfondens medel i tv& separata delportfdljer. Portféljerna heter basportféljen och den
langsiktiga portféljen och har olika placeringsregler.

Basportféljen kan innehalla féljande placeringar:

Nominella och reala obligationer som &r utgivna av staten
Statsskuldvéxlar pa avistakonto i Riksgéldskontoret

Placeringar pa marknaden i skuldférbindelser utgivna enligt lagen (2003:1223) om sikerstillda
obligationer

Derivatinstrument vars underliggande tillgingar ar sddana skuldférbindelser enligt ovan eller som
héanfor sig till rantesatser i svenska kronor. Derivat far inte anvéndas for att skapa havstang i
portfoljen.

Valutaderivat

#1113 § finansieringslagen star 4ven att fondmedlen ska férvaltas aktsamt for att sakerstilla finansieringen av de framtida
kostnader som avgifterna &dr avsedd fér. Forvaltningen far omfatta forvérv av aktier eller andelar i féretag.
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Den langsiktiga portfoljen kan innehalla féljande placeringar:

Foretagsobligationer noterade i svenska kronor samt globala féretagsobligationer
Svenska och globala aktier

Derivatinstrument avseende s&dana instrument som anges ovan, dock inte fér att skapa havstang
i portfoljen

Andelar i virdepappersfonder som placerar i sddana finansiella instrument som anges ovan.
Avistaplaceringar i Riksgélden
Valutaderivat

Modelleringen av tillgdngarna féljer samma princip, dvs. uppdelning i tva portféljer. Varje
reaktorinnehavare &ger andelar av respektive portfélj. Vid den arliga rebalanseringen viktas
respektive reaktorinnehavarnas andelar om fér att uppfylla restriktionerna enligt 20-ars-regeln. Med
andra ord maste vid slutet av aret for varje reaktorinnehavare ett belopp som motsvarar summan av
det diskonterade virdet av de férvantade nettobetalningarna (inbetalningar*? minus utbetalningar)
for innevarande &r och kommande nitton ar vara investerade i basportfdljen. | tillagg maste
atminstone 60 procent av totala medel vara investerade i basportfoljen. | det fall en
reaktorinnehavares fondtillgangar &r lagre &n noll s& kommer alla framtida medel, som da kan antas
vara lan till reaktorinnehavaren, att placeras i likvida medel med noll i avkastning (l&nerénta).

Eftersom varje reaktorinnehavare har unika kassafléden som paverkar utfallet av restriktionen s& kan
allokeringen i praktiken se olika ut mellan tillstdndshavarna. En reaktorinnehavare med héga
forvantade utbetalningar under de kommande 20 aren kan fa en stérre andel av sina medel
placerade i basportfoljen jamfort med en reaktorinnehavare som har laga forvantade utbetalningar.

Referensportfélj och strategiska vikter

Av placeringspolicyn framgér bland annat referensportfoljen for basportféljen och den langsiktiga
portfoljen, dvs. den sammansattning tillgdngar som oOver tid férvéntas uppfylla fondens
avkastningsmal samt mojliggér métning mot faststéllda mal. Referensportfolien bestér av bade
riktmarkesvikter och limiter for placeringarna. | placeringspolicyn faststélls dven hur stora andelar av
basportféljen och den langsiktiga portfoljen som respektive reaktorinnehavare ska ha, de sa kallade
strategiska vikterna.

| modelleringen antas riktmérkesvikterna vara den sammanséttning tillgangar som galler for
reaktorinnehavarna. Limiterna i referensportfoljen anvénds inte eftersom varje simuleringssteg &r ett
ar och arlig rebalansering sker. De strategiska vikterna i placeringspolicyn anvénds som underlag for
hur stora andelar varje reaktorinnehavares ska ha av de tva portféljerna i modelleringen fér samtliga
reaktorinnehavare med undantag fér Barsebéck. | placeringspolicyn anges for Barsebéck ett fast
absolut belopp. | praktiken och enligt uppgift frain Kammarkollegiet s& fordelas kapitalet utifran en
procentuell andel av de tva portféljerna. Darfor har Riksgélden valt att modellera Barsebécks
strategiska vikter utifrdn dessa procentuella vikter som erhalls direkt frin Kammarkollegiet.

“2 Vid berakning av kompletteringsbeloppet &r avgiftsinbetalningarna efter férsta simuleringsaret noll.
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Rebalanseringsrutin

Under ett givet &r fordndras instrumentens relativa vérden eftersom avkastningar realiseras och
fonden betalar ut ersittningar (utbetalningar). For att sikerstilla att innehavet motsvarar
referensportfljen och de strategiska vikterna, samt att 20-ars-reglen efterlevs, sd maste portféljen
rebalanseras.

Placeringspolicyn anger rutiner for rebalansering av medel i den langsiktiga portféljen. Policyn tillater
viss avvikelse fran viktningen som anges av referensportfdljen, i syfte att begransa
transaktionskostnader. Om viktningen riskerar att 6verskrida granserna for dessa avvikelser anvands
i forvaltningen av kostnadsskaél i huvudsak derivat vid rebalansering, sdsom aktieindexterminer,
svenska bostadsterminer, kreditderivat och ranteswappar. Om derivatens marknadsvérde okar till sju
procent eller mer av fondvardet sker rebalansering av underliggande tillgangar.

I modelleringen approximeras rebalansering till att ske en géng i slutet av varje tidssteg (som &r ett
ar). Att rebalansera med hogre frekvens i modelleringen &r inte meningsfullt eftersom
simuleringssteget &r pa arsbasis. Forst rebalanseras innehaven for varje instrument enligt
riktméarkesvikterna. Darefter rebalanseras varje reaktorinnehavares fondinnehav till de strategiska
portfoljvikterna. Slutligen kontrolleras att allokeringen av tillgéngar for varje reaktorinnehavare i
basportféljen inte Overskrids enligt 20-ars-reglen. Om regeln inte uppfylls, omférdelas tillgangarna
mellan basportféljen och den langsiktiga portféljen.

Valutaexponering

Enligt placeringspolicyn ska valutaexponeringen i den langsiktiga portféljen motsvara den
valutaexponeringen som finns i kostnaderna for kérnavfallsprogrammet. Kammarkollegiet uppskattar
exponeringen i kostnaderna baserat p& kostnadsdata som erhalls av SKB. Om valutaexponeringen
avviker fran de forvantade aggregerade utbetalningarna valutasékras den i samma portfél]. Det
globala mandatet innehaller i praktiken en mangd olika valutor men approximeras med valutor i
Amerikanska dollar (USD), Euro (EUR), Japanska yen (JPY) och Brittiska pund (GBP).

| modellen definieras valutapositioner i USD, EUR, JPY och GBP i den langsiktiga portféljen, baserat
pa data frdn Kammarkollegiet. | sammanhanget ska nédmnas att modelleringen av skuldsidans
valutaexponering inte &r heltickande®®. Detta beror fraimst pa att det till Riksgéldens kinnedom inte
existerar tillforlitlig kostnadsdata sa granulért som krévs for att det ska kunna anvéndas for ALM-
analys. Dessutom ar ALM-modellen i dagslaget inte anpassad for att hantera kostnadsdata enligt
sadan struktur. Det &r heller inte sjélvklart att eventuell férbéttrad konsistens i valutamodelleringen
végs upp av hdgre modellkomplexitet och hdgre manuell bearbetning av indata.

Transaktionskostnader

Vid handel med instrument uppstéar i praktiken olika typer av transaktionskostnader. Forvaltarna
(Kammarkollegiet och férvaltare av externa mandat) tar dven ut en férvaltningsavgift som
kompensation for férvaltning, administration och forvaring av instrumenten.

| simuleringen antas bade transaktionskostnader och férvaltningskostnader vara noll. Anledningen ar
att kostnaderna redan tas upp i modelleringen av de s.k. merkostnaderna, som i évrigt innefattar

43 Valutaexponering pa skuldsidan beaktas i modelleringen av de prisrisker — EEF5 (Koppar) och EEF6 (Bentonit) — som
noteras i USD. Kammarkollegiet har dock pa begéran erhéllit data fran SKB om ytterligare valutaexponering som kan antas
finnas i kostnaderna.
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bland annat statens och kommuners kostnader f6r kdrnavfallsprogrammet. | merkostnaderna ingar
Kammarkollegiets kostnader for férvaltning av kapitalet (tillsammans med kostnader fér externa
mandat). Att modellera transaktions- och férvaltningskostnader separat skulle dérfér innebara
dubbelrékning av kostnader.

4.4.3. Generering av avkastningsscenarier i GLASS

Pa en dvergripande niva skapas scenarier for de tillgdngsslag som kérnavfallsfonden tillats placera i
genom en samverkan av olika komponenter i DSG:n. Utgadngspunkten &r nuvarande marknadslége,
som successivt 6vergar till ett [Angsiktigt avkastningsantagande. Scenariernas évergang fran
radande marknadslége till ett lAngsiktigt avkastningsantagande drivs dels av grundprinciper som
uppvisas i historiska tidsserier, dels av expertbedomningar. Teorin och metod for allmén scenario-
generering i GLASS beskrivs mer utforligt i kapitel 4.1.

For att skapa scenarier for de tillgdngsslag som kérnavfallsfonden tillats placera i anvénds i férsta
hand redan existerande core-variabler i DSG:n. | detta avsnitt beskrivs Gversiktligt hur de
tillgangsslag som kérnavfallsfonden tillats placera i modelleras i GLASS**. Eftersom Ortecs metod
for att skapa l&ngsiktiga avkastningsantaganden &r densamma for alla tillgdngsslag sa beskrivs
denna metod forst. Sedan beskrivs hur tillgangsslagen modelleras. Fér basportféljen beskrivs:

svenska statsobligationer,

svenska realobligationer,

svenska statsskuldvaxlar, och

skuldférbindelser utgivna enligt lagen (2003:1223) om utgivning av sikerstillda obligationer.
Och for i den langsiktiga portf6ljen beskrivs:

svenska foretagsobligationer och féretagsobligationsfonder,

globala féretagsobligationer och féretagsobligationsfonder,

svenska aktier och aktiefonder, och

globala aktier och aktiefonder.

Avsnittet avslutas med en sammanfattande tabell som visar vilka variabler som anvinds for att
modellera respektive tillgangsslag. Fér en mer detaljerad beskrivning av modelleringen hénvisas
lasaren till Ortecs rapport Asset Class Modeling Overview [13].

44 Detta avsnitt beskriver enbart hur de avkastningskurvor som anvinds fér att modellera tillgangsslagen i kdrnavfallsfonden
byggts upp samt vilka avkastningskurvor som anvénds. Avkastningskurvornas nivaer kalibreras sedan sa att de
overensstdmmer med den diskonteringsréntekurva som enligt finansieringslagen och finansieringsférordningen ska
anvindas vid berékning av kompletteringsbeloppen. Hur avkastningarna i GLASS kalibreras sa att de motsvarar de
avkastningar som implicit ges av diskonteringsréntekurvan beskrivs i avsnitt 4.4.4.
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Byggstensmetod fér langsiktiga avkastningsantaganden

For att ta fram langsiktiga avkastningsantaganden fér olika tillgangsslag anvénder Ortec en
byggstensmetod (building-block approach). Langsiktiga avkastningsantaganden byggs upp som en
riskfri rinta som &r gemensam for flera tillgdngsslag och adderar darpa en riskpremie som &r unik for
varje tillgangsslag. Olika tillgangsslags langsiktiga avkastningsantaganden relaterar till varandra for
att skapa konsekvens mellan tillgangsslagen. For en detaljerad beskrivning av Ortecs
byggstensmetod hénvisas lasaren till rapporterna: Kramer (2014) [14] och Cong et al. (2020) [15].

For att exemplifiera metoden sa byggs aktieindexet fér utvecklade linders (developed markets)
forvantande langsiktiga avkastningsantagande (5,75 procent*®) upp med en:

aktiemarknadsriskpremie (2,75 procent) som i sin tur bestar av byggstenarna:

o forvantad vdrdeférandring (carry),
o forvantad tillvaxt i kassafléden, och
o férvdntad forandring i varderingsstandarder (langsiktigt P/E-tal). Samt med en:

nominell l&ng statsréanta (3 procent) som i sin tur bestar av:

o den reala korta rintan (0 procent),

o den reala l6ptidsférdelningen (0,75 procent),

o den férvintade inflationen (2 procent), och

o inflationsriskpremien (0,25 procent).

Svenska statsobligationer

Avkastningskurvan for svenska statsobligationer modelleras med nominella terminsréntor (yield term
structures), dvs. observerade nominella réntor for statsobligationer med olika [&ptider. Fér att
modellera formen pa avkastningskurvan anvander Ortec en Nelson-Siegel-funktion*®. Sverige har en
lang datahistorik vilket mojliggor att Ortec dven kan bryta ner avkastningskurvan i tre olika frekvenser
(en trend, en konjunkturcykel, och en manadsfrekvens).

Det langsiktiga avkastningsantagandet for svenska nominella 3-ménaders och 10-ariga
statsobligationsréantor baseras pa Ortecs byggstensmetod beskriven ovan.

Svenska realobligationer

| svenska realobligationer indexeras kuponger och inldsen med inflationen som varit under
obligationens I6ptid. Det innebér att investerare ar skyddade fran inflation och avkastningen bestar
darmed av en fast realrdnta. | likhet med svenska statsobligationer modelleras svenska
realobligationer med terminsrantor. Ortec modellerar den reala avkastningskurvan genom att
uppskatta parametrarna i en Nelson-Siegel-funktion pa liknande satt som f6r nominella
statsobligationer. Svenska realobligationer &r relativt de amerikanska och brittiska motsvarigheterna
mindre likvida. Skulle det finnas I6ptider som inte &r tillgéngliga s bestdms den reala réntan for
dessa I6ptider genom att extrapolera narmaste I6ptider.

4| skrivande stund 5,75 procent, langsiktiga antaganden ses I6pande éver av Ortec och kan komma att dndras i framtiden.

“6 Nelson-Siegel-funktionen ar en vanligt fsrekommande funktion vid modellering av en obligationsavkastningskurva.
Funktionen modelleras genom tre parametrar: nivan, lutningen och krékningen péa avkastningskurvan. Ortec anvéander réantor
pa 3 manader och 10 ar for att bestdmma nivan och lutningen, medan krokningen uppskattas sa att den passar bast med
ovriga |6ptider.

65



— MODELL FOR BERAKNING AV KOMPLETTERINGSBELOPP FOR REAKTORINNEHAVARE -

Det langsiktiga avkastningsantagandet for svenska 3-manaders och 10-ariga realobligationsréntor
baseras pa Ortecs byggstensmetod beskriven ovan. Ortec modellerar sedan break-even inflationen
(BEI) som skillnaden mellan den nominella avkastningen for en statsobligation och den reala
avkastningen for en realobligation med samma I6ptid.

Nar sedan kérnavfallsfondens svenska realobligationer ska prissattas i GLASS sa gors det med hjalp
av avkastningskurvan for nominella obligationer tillsammans med break even-inflationen. Slutligen
anvinds det realiserade konsumentprisindex (KPI) fér varje ar, som &r en core-variabel i Ortecs
DSG, for att avspegla hur kupongerna indexeras och hur vardet utvecklar sig pa en svensk
realobligation.

Svenska statsskuldvéxlar

Svenska statsskuldvaxlar modelleras med Ortecs standardfunktion for statsskuldsvaxlar och
anvander avkastningskurvan for svenska statsobligationer som bakomliggande instrument.
Uppbyggnad av avkastningskurvan for svenska statsobligationer ar beskriven ovan.

Skuldférbindelser utgivna enligt lagen (2003:1223) om utgivning av sékerstéllda obligationer
Avkastningskurvan for sakerstéllda obligationer modelleras inte direkt utan beréknas utifran
terminsréntor fér svenska statsobligationer med tillagg av spreadkurva for sékerstéllda obligationer
som tar hansyn till en hégre forvéntad avkastning. Ortec anvéander samma metod att modellera
sékerstallda obligationer som de utvecklat for féretagsobligationer, vilken beskrivs hérnést.

Svenska féretagsobligationer och féretagsobligationsfonder

Svenska foretagsobligationer och féretagsobligationsfonder modelleras pa samma satt i GLASS.
Ortec anvander euroomradets féretagsobligationer som proxy for att modellera svenska
foretagsobligationer, detta eftersom svenska féretagsobligationer inte ingar som en core-variabel i
deras DSG. Avkastningskurvan for foretagsobligationer modelleras inte direkt utan beraknas med
hjalp av statsobligationers terminsrantor tillsammans med en spreadkurva f&r féretagsobligationer.
Spreadkurvan for féretagsobligationer modelleras med en Nelson-Siegel-funktion och kan brytas ner
i samma frekvenser som ovan beskrivs for statsobligationer. Byggstensmetoden, beskriven ovan,
anvénds for att konstruera langsiktiga avkastningsantagandet.

Globala féretagsobligationer och féretagsobligationsfonder

Globala foretagsobligationer och féretagsobligationsfonder modelleras pa samma satt i GLASS.
Avkastningskurvorna for globala féretagsobligationsfonder modelleras, som beskrivits ovan for
svenska foretagsobligationer, inte direkt utan berdknas med hjalp av terminsréantor for
statsobligationer tillsammans med en spreadkurva for foretagsobligationer. De marknader som
modelleras i kdrnavfallsfondens portfolj av féretagsobligationer &r USA, euroomradet och
Storbritannien. Till skillnad fran svenska foretagsobligationer ingar dessa marknader som core-
variabler i Ortecs DSG och modelleras med de metoder som beskrivits ovan, fér svenska
foretagsobligationer, bade pa kort och pa lang sikt.

Svenska aktier och aktiefonder

Svenska aktier och aktiefonder modelleras p& samma satt i GLASS. Svenska aktier &r en core-
variabel i Ortecs DSG och modelleras pa landniva. Ortec anvander ett bruttoavkastningsindex i
modelleringen med data fran Bloomberg.
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Sverige har en lang datahistorik vilket méjliggor att Ortec kan bryta ner avkastningskurvan i de tre
frekvenser beskrivna ovan for svenska statsobligationer. Med hjélp av dessa tre frekvenser
konstruerar Ortec sedan en modell dar volatiliteten beror pa olika virderingsnivéer (state-
dependency models), mer om denna metod gér att ldsa i Steehouwer (2011) [16].

Det langsiktiga avkastningsantagandet bygger pa byggstensmetoden beskriven ovan. CAPM-
modellen*’ (capital asset pricing model) anvinds sedan fér att anta den langsiktiga svenska
aktieavkastningen. Ortec beraknar forst det langsiktiga avkastningsantagandet for ett vérldsindex
som summan av tre byggstenar som &r:

forvantad vardeférandring (carry),
forvantad tillvaxt i kassafloden och
forvantad férandring i varderingsstandarder (langsiktigt P/E-tal).

Nar detta gjorts for varldsindexet s& anvénds detta som grund fér berdkning av Sveriges relation till
vérldsindexet (beta-parametern i CAPM). Langsiktiga volatilitetsantagandena baseras p& den
historiska volatiliteten.

Globala aktier och aktiefonder

Globala aktier och aktiefonder modelleras p& samma satt i GLASS. De marknader som ingar i
karnavfallsfondens portfolj av globala aktier & USA, euroomradet, Storbritannien och Japan.
Samtliga av dessa marknader modelleras i GLASS pa landnivd med samma metoder som beskrivs
ovan for svenska aktier.

Sammanfattning hur de tillatna tillgangsslagen modelleras i GLASS
| tabell 6 nedan visar vilka avkastningskurvor som anvénds for att modellera de olika tillgangsslagen
som ingar i karnavfallsfondens portfdl].

47 CAPM-modellen utvecklades bland annat av William Sharpe som 1990 mottog Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne. Modellen &r vanligt forekommande for att avgora ett teoretiskt Iampligt avkastningskrav
pé en tillgang. Modellen tar hansyn till tillgangens kanslighet fér marknadsrisk (beta), den férvéintade avkastningen pa
marknaden och den férvantade avkastningen av en teoretisk riskfri tillgang.
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Tabell 6. Generering av avkastning for respektive tillgangsslag

Tillgangsslag Grundlaggande data Spread
Svenska statsobligationer Avkastningskurva for svenska i/a
statsobligationer
Svenska realobligationer Avkastningskurva for svenska i/a
statsobligationer justerat med
BEI/KPI
Svenska statsskuldvaxlar Avkastningskurva for svenska i/a
statsobligationer
Sékerstillda obligationer Avkastningskurva for svenska  Spreadkurva for svenska sakerstallda obligationer
statsobligationer
Svenska Avkastningskurva for svenska Spreadkurva fér euroomradets
féretagsobligationer och statsobligationer foretagsobligationer med BBB-rating (proxy)
foretagsobligationsfonder
Globala Avkastningskurva for  Spreadkurva fér amerikanska, euroomradets och
foretagsobligationer och amerikanska, euroomradets och brittiska féretagsobligationer med A-rating
foretagsobligationsfonder brittiska statsobligationer
Svenska aktier och Aktieindex fér Sverige i/a
aktiefonder
Globala aktier och Aktieindex for USA, euroomrédet, ila
aktiefonder Storbritannien och Japan

4.4.4. Kalibrering av avkastningars viantevarden

Diskonteringen i berédkningar och avkastningen pa kérnavfallsfondens portfélj

Vid berskning av kompletteringsbeloppet ska, enligt 9 § finansieringslagen, de aterstaende
grundkostnaderna och merkostnaderna berdknas med en diskonteringsrédnta som motsvarar den
forvantade avkastningen i kdrnavfallsfonden. | finansieringsférordningen preciseras kravet ytterligare.
Enligt forordningen ska kompletteringsbeloppet beréknas sé att grundkostnaderna och
merkostnaderna berdknas med en riskfri diskonteringsréntekurva med ett tilldgg pa 0,75
procentenheter.

Av regleringarna framgar allts& att kompletteringsbeloppet ska diskonteras med den avkastning som
kan forvantas pa karnavfallsfondens marknadsplaceringar. | avsnitt 2 beskrivs principerna fér
berékning av kompletteringsbeloppet, vilka innebér att kompletteringsbeloppet malsoks till det
belopp som tillsammans med finansieringsbeloppet gor att fondvéardet &r dver noll for nittio procent
av scenarierna pa slutaret. | den bemérkelsen sker ingen traditionell nuvardesberékning av
kompletteringsbeloppet med en diskonteringskurva. Istéllet innebéar definitionen av
kompletteringsbeloppet att den avkastning som kan férvéntas pa placeringarna bor motsvaras av
avkastningen som implicit ges av diskonteringsrantekurvan.

Det ar osannolikt att de avkastningsscenarier som GLASS genererar, och som beskrivits tidigare,
Overensstdmmer med avkastningen som antas i uppbyggnaden av den nominella
diskonteringsréntekurvan enligt finansieringsférordningen. Saval metoder som langsiktiga
antaganden skiljer sig mellan de som anvinds av Ortec for att skapa avkastningsscenarier i GLASS
och de som anvénds i uppbyggnaden av den reglerade diskonteringsrantekurvan. Fér att efterleva
regleringen behover darfor avkastningarna i GLASS kalibreras sa att de motsvarar de avkastningar
som implicit ges av den reglerade diskonteringsréntekurvan. Eftersom uppbyggnaden av
diskonteringskurvan &r deterministisk och dérmed bygger pa ett scenario, sa far det antas att detta

68



— MODELL FOR BERAKNING AV KOMPLETTERINGSBELOPP FOR REAKTORINNEHAVARE -

enskilda scenario avser forvantade varden. Séldes ar det medelvarden som kalibreras. P4 sa satt
behalls spridning kring medelvardet i avkastningarna som GLASS skapar.

En férdel med detta tillvdgagangssétt ar att konsistens uppnas mellan & ena sidan berakning av
kompletteringsbeloppet, & andra sidan berakning av karnavfallsavgifter och finansieringsbelopp.
Dérmed diskonteras skulder och tillgangar i avgiftsberdkningen med samma reglerade forvantade
avkastning i kérnavfallsfondens placeringar som anvands vid berékning av kompletteringsbeloppen.

Uppbyggnad av diskonteringskurvan

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

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

UFR beriknas av European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) som férvantad
inflation plus genomsnittet av arliga korta realréntor sedan 1961. Nar Riksgélden berdknar ett
kompletteringsbelopp som foreslas galla f6r en viss avgiftsperiod anvands den UFR som galler for
det inledande &ret av denna period. Enligt Finansinspektionens féreskrifter (26 § FFFS 2019:21) far
svenska tjanstepensionsbolag under en 6vergangsperiod anvianda en metod dar den langsiktiga
terminsréntan successivt fasas in mot EIOPA:s UFR for att inte fa en alltfér kraftig momentan
forandring av diskonteringskurvan till féljd av den nya regleringen. Riksgélden tilldmpar denna
infasning vid berédkning av kompletteringsbeloppen. Enligt metoden ska UFR beréknas som ett viktat
medelvdrde 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 7 nedan.

Tabell 7. Tilldmpad infasning av EIOPA:s UFR

Ar Vikten for vardet beréknat Vikten for vardet 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 tillgdngar som sékerstéllda obligationer och aktier. Tillagget bygger i
grunden pa antagandet att kdrnavfallsfonden i genomsnitt utnyttjar hélften av sitt placeringsmandat

69



— MODELL FOR BERAKNING AV KOMPLETTERINGSBELOPP FOR REAKTORINNEHAVARE -

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 darfér 40 procent
statspapper, 40 procent sékerstallda obligationer och 20 procent aktier. Premierna for
tillgangsslagen antas vara O procent for statspapper, 0,50 procent for sékerstéllda obligationer och
2,75 procent for aktier, vilket darmed ger ett totalt paslag om 0,75 procent.

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

Kassaflode)omnellt = KassaflodeRe™t - (1 + m,)
Dér t ar det ar kassaflodet antas intraffa och m; inflationen for motsvarande 16ptid.

Inflationskurvan beréknas enligt samma principer som den nominella riskfria
diskonteringsrantekurvan. Inflationen for I6ptider upp till 10 &r utgors av skillnaden i férvéntad
avkastning fér nominella och reala statsobligationer, den s.k. Break Even-Inflationen (BEI). Den
l&ngsiktiga rliga inflationen (terminsinflationen) férvintas bli 2,0 procent, enligt Riksbankens
inflationsmal och anvénds for |6ptider 6ver 20 ar. For |6ptider fran 11 till 20 ar berdknas den
forvéntade terminsinflationen genom en sammanvégning av terminsinflation enligt BEl och den
langsiktiga terminsinflationen pa motsvarande satt som vid berdkning av den riskfria
diskonteringsrantekurvan.

Den reala diskonteringskurvan beréknas i GLASS genom Fisher-sambandet, dér den reala réntan
(r,) och nominella réntan (%) fér 16ptid t uttrycks som
14+
Ty =
T 14w,

och m, ar inflationen for samma 16ptid.

Tillimpad kalibrering i GLASS

| GLASS finns en modul som kan anvéndas for att gora skiften i avkastningars medelvarden fér
rantekurvor och aktieriskpremier*®. Modulen anvénds i tva steg for att kalibrera avkastningarnas
medelvarden i GLASS s3 att de 6verensstdmmer med diskonteringskurvan, enligt principerna som
beskrivits tidigare. | forsta steget antas den arliga simulerade terminsréntan for en statsobligation
med en viss |6ptid motsvara den arliga implicita terminsavkastningen i den riskfria nominella kurvan.
Med "riskfria” avses i detta sammanhang den nominella diskonteringskurvan utan riskpaslaget om
0,75 procentenheter. Léptiden for statsobligationen som anvénds som bas for kalibreringen véljs sa
att den dverensstdmmer med den senast kdnda genomsnittliga 16ptiden for statspapper i
karnavfallsfonden. For varje simulering fas dérmed ett skifte i avkastningskurvan som appliceras foér
alla I6ptider. Samma arliga skifte appliceras sedan péa det geometriska medelvardet av de simulerade

“8 Economy Custimization Layer (ECL)

70



— MODELL FOR BERAKNING AV KOMPLETTERINGSBELOPP FOR REAKTORINNEHAVARE -

aktieavkastningarna éver hela simuleringshorisonten®. | steg tva justeras de arliga
aktieavkastningarna med differensen mellan den l&ngsiktiga aktieriskpremie som antas i GLASS®°
och den aktieriskpremie som antas i uppbyggnaden av diskonteringsrantekurvan, dvs. 2,75 procent.

Resultatet efter simuleringen ar de nya scenarierna har en genomsnittliga avkastning som néra
motsvarar avkastningen som implicit antas i uppbyggnaden av diskonteringskurvan. Fullstandig
Overenstdmmelse kommer inte att uppnas, vilket heller inte &r syftet. For det férsta uppstar
diversifieringseffekter eftersom portféljen bestar av en samling mer eller mindre okorrelerade
tillgangar. Detta bidrar med positiv avkastning. For det andra stdmmer inte nédvéandigtvis
fordelningen mellan aktier (20 procent), statspapper (40 procent) och sikerstillda obligationer (20
procent) som antas i uppbyggnaden av riskpaslaget i diskonteringskurvan, med den férdelning som
antas gélla i modelleringen i GLASS. Exempelvis ger en hogre andel aktier i simuleringarna an vad
som antas i uppbyggnaden av riskpaslaget, en hdgre total avkastning fér placeringarna (och dven en
hégre volatilitet i de simulerade avkastningarna).

4.4.5. Sammanfattning — modellering av kidrnavfallsfondens marknadsplaceringar
Modelleringen av kdrnavfallsfondens marknadsplaceringar kan sammanfattas enligt féljande:

Modelleringen foljer regleringarna i forvaltningsférordningen och placeringspolicyn, dven om vissa
forenklingar har gjorts.

Karnavfallsfonden &r indelad i tv& portféljer, basportfélien (statspapper och sikerstillda
obligationer) och den langsiktiga portféljen (féretagsobligationer och aktier). | modelleringen antas
riktmarkesvikterna vara den sammansattning tillgdngar som géller fér basportfoljen och den
langsiktiga portfoljen. De strategiska vikterna i placeringspolicyn anvdnds som underlag for hur
stora andelar varje reaktorinnehavares ska ha av de tva portféljerna i modelleringen. Hur stora
andelar av varje portfolj som reaktorinnehavarna far dga begrénsas ocksa av den sa kallade 20-
ars-regeln.

Scenarier for de tillgangsslag som karnavfallsfonden tillats placera i skapas genom en samverkan
av olika komponenter i DSG:n. Utgangspunkten &r nuvarande marknadslidge, som successivt
overgar till ett langsiktigt avkastningsantagande. Scenariernas 6vergang fran radande
marknadslége till ett [Angsiktigt avkastningsantagande drivs dels av grundprinciper som uppvisas i
historiska tidsserier, dels av expertbeddémningar.

Langsiktiga avkastningsantaganden byggs upp som en riskfri rinta som &r gemensam fér flera
tillgdngsslag och en riskpremie som &r unik for tillgdngsslaget.

Av regleringarna framgar att kompletteringsbeloppet ska diskonteras med den avkastning som
kan forvéntas pa karnavfallsfondens marknadsplaceringar. For att efterleva regleringen kalibreras
avkastningarna i GLASS s3 att de motsvarar de avkastningar som implicit ges av
diskonteringsréntekurvan.

Reaktorinnehavare betalar avgifter till fonden for att tacka upp for skillnaden mellan deras nuvarande
innehav i fonden och framtida kostnader. For reaktorinnehavare med en eller fler reaktorer i drift

9 For narvarande 60 ar da de forvantade kostnaderna i kdrnavfallsprogrammet strécker sig till 2080 enligt Plan 2019.
® Denna ses &ver av Ortec infér varje uppdatering av "Economy” | GLASS
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fordelas avgiftstillgdngen ut p& summan av den aterstdende férvantade elproduktionen for dess
reaktorer. FOr en reaktorinnehavare med avstéllda reaktorer, och darfor ingen elproduktion, raknas
avgiftstillgdngen om till ett arligt belopp férdelat pa tre ar. De framtida avgiftsinbetalningarna fér en
reaktorinnehavare med reaktorer i drift bestar allts& nagot férenklat av tre komponenter:
reaktorinnehavarens karnavfallsavgift, den arliga férvantade elproduktionen och reaktorns
aterstdende drifttid. | kommande avsnitt beskrivs dessa komponenter och hur de interagerar for att
simulera framtida avgiftsinbetalningar till krnavfallsfonden.

4.5.1. Behov att modellera avgiftsintdkter

| berdkningen av kompletteringsbeloppet antas att de framtida avgiftsinbetalningarna till
karnavfallsfonden &r noll fran och med bérjan av nésta avgiftsperiod. Daremot krévs scenarier for
inbetalningar for forsta simuleringsperioden, dvs. perioden dé berédkningen gérs och fram: till
tidpunkten da nasta avgiftsperiod borjar, men inte fér perioder efter det.

Det finns dock andra omstandigheter som goér det relevant att modellera avgiftsintakter. For det
forsta kan modellen anvandas for att ta fram underlag for beslut om strategisk allokering av fondens
tillgangar, vilket innebér att systemet |6per pa som "vanligt”, dvs. att reaktorinnehavarna fortsatter
betala avgifter och att finansieringsbeloppet och kompletteringsbeloppet inte behéver kallas pa. For
det andra kan det for Riksgélden i olika rapporteringssammanhang vara aktuellt att illustrera
utvecklingen av en reaktorinnehavares balansrakning, givet att systemet flyter pa och
reaktorinnehavarna fortsatter betala karnavfallsavgifter.

Av dessa anledningar finns det méjlighet i GLASS att valja om simuleringarna ska géras med eller
utan hansyn till framtida avgiftsinbetalningar efter férsta aret.

4.5.2. Karnavfallsavgifter

| GLASS specificeras for varje reaktorinnehavare den nuvarande karnavfallsavgiften, som ar den
avgift som géller for simuleringens forsta period. Underlag f6r denna avgift &r under vanliga
omstandigheter regeringens avgiftsbeslut fér innevarande tre-ars period. Dessutom behover den
framtida karnavfallsavgiften definieras, vilken ar den avgift som antas gélla for reaktorinnehavarens
aterstdende inbetalningsperiod. Det finns mdéjlighet att vélja om den framtida avgiften ska hallas
konstant under hela inbetalningsperioden eller om avgiften ska tillatas variera®'. Om avgiften antas
konstant under inbetalningsperioden anges nivan pa avgiften i modellen. Nivan p& den konstanta
avgiften beréknas tillsammans med finansieringsbelopp deterministiskt i Excel utanfor GLASS.

Om avgiften tillats variera beraknar modellen en ny avgift vid varje specificerat intervall som gor att
nuvérdet av reaktorinnehavarens férvantade aterstdende skulder &r lika stora som nuvardet av de
forvéntade aterstdende inbetalningarna. Modellen behéver ddrmed fér varje framtida intervall
berakna nuvardet av de olika komponenterna i en reaktorinnehavares balansrakning. Diskontering av
framtida kassafléden gors enligt samma metod som berékning av kdrnavfallsavgifter och
finansieringsbelopp, se kapitel 4.4.4 for beskrivning av uppbyggnad av diskonteringsrantekurvor.

Att modellen rebalanserar reaktorinnehavarens balansrékning ska spegla att kdrnavfallsavgifterna
beslutas om tre r i taget och att regeringen har mojlighet att bestdmma nya avgifter fér balans infér

51 Att avgiften tillats variera dver inbetalningsperioden &r inte samma sak som att den &r stokastisk. Avgiften beréknas alltjamt
deterministiskt.
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varje avgiftsperiod om sa kravs. Till vilken grad rebalansering av avgifter kan anses aterspegla ett
realistiskt scenario gér att diskutera.

4.5.3. Elproduktion

Den foérvéntade aterstdende elproduktionen for reaktorer i drift bestdms av en metod utvecklad i
samband med SSM:s férslag till karnavfallsavgifter och sékerhetsbelopp f6r 2018-2020. Modellen
utvecklades tillsammans med konsulter fran Palisade Corporation i Excel med riskanalys-verktyget
Palisade @Risk. Metoden har sedan dess integrerats som en modul i ALM-modellen och
berskningarna gérs darmed av GLASS®2,

Malet med prognosmetoden ar att skapa scenarier for arlig elproduktion for varje aktiv reaktor under
reaktorns drifttid. Principen ar att en reaktors arliga elproduktion kan estimeras med produkten av
reaktorns installerade kapacitet, tillgangligheten pa el och antal kalendertimmar under det aktuella
aret, se figuren nedan.

Figur 8. Berdakning av elproduktion fran reaktorer

Elproduktion — Installerad x Tillgénglighet x
kapacitet

Stokastisk Stokastisk Deterministisk
Bakatblickande Framatblickande

Kélla: Riksgalden.

Den installerade kapaciteten och tillgéngligheten pa el betraktas badda som osékerhetsfaktorer.
Antalet tillgéngliga timmar for ett produktionsar &r dock deterministiskt och beréknas som 8760
(365*24) fér ett normalér och 8784 (866*24) for ett skottar. Antal tillgéngliga timmar under
reaktorns slutar beréknas utifrdn dess planerade drifttid enligt regleringen i
finansieringsforordningen, se senare avsnitt. | foljande avsnitt beskrivs berékningen av installerad
kapacitet och tillganglighet.

%2 Samma modell anvands allts for att ta fram férvantad elproduktion i berdkningen av karnavfallsavgifter (som gérs i Excel
utanfér GLASS) som i simulering av avgiftsinbetalningar i GLASS.
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Skattning av installerad kapacitet
For en reaktors installerade kapacitet (reference unit power) anvinds den definition som
anviands av IAEA [17]:

The maximum (electrical) power that could be maintained continuously throughout a
prolonged period of operation under reference ambient conditions. The power value is
measured at the unit outlet terminals, i.e. after deducting the power taken by unit
auxiliaries and the losses in the transformers that are considered integral parts of the
unit.

Estimering av installerade kapacitet for aterstdende drifttider beréknas i kombination av
expertutlatande och stokastisk analys. | férsta steget ombeds experter pA SSM i reaktordrift®® géra
en trepunktsskattning av troligt vérde, lagvérde samt hogvarde for genomsnittlig installerade
kapaciteten (i MW). Bedémningar gérs for varje ar och reaktor fér hela prognosperioden.
Konfidensintervall for hég- och lagvarden satts till 1:10, vilket innebar att det &r 10 procents
sannolikhet att utfallet inte Sverstiger lagvérdet och 90 procents sannolikhet att utfallet inte
Overstiger hogvardet. Bedomningar gors forst individuellt och diskuteras sedan i grupp innan de
faststélls. De tre parametrarna lag-, h6g- och troligt varde anvénds for att berékna parametrarna till
fordelningsfunktioner fér osikerhetsfaktorn. Fér detta syfte anvinds PERT-funktionen (Project
Evaluation and Review Technique). PERT-férdelningen &r en specialform av BETA-férdelningen och
har liksom BETA-férdelningen slutna intervall och &r vanligt férekommande i sammanhang dar
inhdmta av data fran experter gors (engelska "expert elicitation”)

Den installerade kapaciteten kan forvéntas vara konstant savida inte varaktiga tekniska justeringar
gors till foljd av exempelvis effekthojningar eller nya myndighetskrav. Data f6r innevarande ar hamtas
fran tekniska beskrivningar av respektive reaktor.

Vantevarden for installerad kapacitet berdknas analytiskt utifran definitionen pé férdelningen och de
angivna parametrarna.

Skattning av tillgénglighet

Det finns manga olika sétt att definiera tillgénglighet i en reaktor®. | den har metoden likstélls en
reaktors tillganglighet med dess kapacitetsfaktor (load factor), som ger den bésta bedémning pa
faktisk produktion. Enligt IAEA &r load factor:

The ratio of the energy which the power reactor unit has produced over that period
divided by the energy it would have produced at its reference power capacity over that
period. Reference energy generation (net) is the energy that could be produced during
a given time period if the unit were operated continuously at reference unit power.

Den historiska tillgéngligheten berdknas for varje reaktor och tidigare driftdr genom att dela den
uppnadda arliga elproduktionen med den totala kapaciteten f6r samma ar. Data for historisk
produktion och installerad kapacitet hdmtas fran IAEA PRIS (Power Reactor Information System)
[18]. Vid berikning av historiska serier for tillgangligheter exkluderas en reaktors fem forsta driftar.

% Anlaggningsansvariga (tre stycken) p& myndighetens avdelning for Kérnkraftssikerhet.
% Se illustration s 21, IAEA Technical Reports series no. 428 [17].
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De forsta aren bestar med hég sannolikhet av provdrift och viss inkdrning och representerar darfér
med h&g sannolikhet inte reaktorns tillganglighet pa langre sikt. Vidare har ingen hansyn tagits till en
reaktors driftlage, dvs. provdrift eller rutinméassig drift. Om en reaktor levererar energi sa uppstar
ocksé restprodukter som maste omhandertas och som reaktorinnehavaren &r skyldig att finansiera.

Scenarier for tillganglighet skapas med en "dragning med &terlaggning”-teknik (resample with
replacement) utifran tidigare berzknade historiska tillganglighetsnivaer. | praktiken innebér tekniken
att fordelningar skapas genom att plocka tal fran de historiska tidsserierna, med lika stor sannolikhet
varje gang, och med mdjlighet till &terupprepning av samma dragning.

4.5.4. Aterstaende drifttid

Reaktorernas &terstadende drifttid bestdms av 4 § finansieringsférordningen som siger att varje
reaktor ska anses ha en total drifttid om 50 &r eller en aterstdende drifttid om minst sex ar (sexars-
regeln), om det inte finns skal att anta att drifttiden kan komma att upphéra dessférinnan. Eftersom
drifttiden &r definierad i férordningen behandlas den som ett fast antagande i berékningarna av saval
avgifter som sékerhetsbelopp. Séledes gors ingen bedomning av osdkerheten att en reaktor over-
eller understiger sin férvantade drifttid och darmed finns inget behov av att skapa scenarier for
drifttiden.

| praktiken specificeras for varje reaktor ett datum for driftstopp. GLASS stoppar simuleringen nar
tidpunkten for driftstopp har uppnatts. For reaktorinnehavare utan reaktorer i drift ska det
aterstdende finansieringsbehovet fordelas 6ver de kommande tre aren.

4.5.5. Simulering av avgiftsinbetalningar till kdrnavfallsfonden

For varje reaktor i drift kan for varje scenario forvéntade arliga avgiftsinbetalningar berdknas som
produkten mellan férvintad elproduktion (enligt metoden som beskrivits ovan) och de nivaer och
instéliningar som specificerats for kdrnavfallsavgiften (fast eller rérlig avgift). Inbetalningarna
aggregeras for de reaktorer som hor till respektive reaktorinnehavare. | modelleringen antas att 50
procent av avgiftsinbetalningarna inkommer i januari och 50 procent inkommer i december. Detta &r
en approximation d& avgifter for reaktorinnehavare med reaktorer i drift betalas senast en manad
efter utganget kvartal d& produktionen har uppstatt. Fér reaktorinnehavare med avstallda reaktorer
betalas hela drssumman in senast en manad efter utganget kalenderar.

Simuleringen rullas framat for varje tidssteg under reaktorernas forvintade aterstdende drifttid enligt
beskrivning i ovan. Efter det att reaktorernas férvantade drifttid uppnatts antas avgiftsinbetalningarna
vara noll under simuleringsperiodens resterande period. For reaktorinnehavare utan reaktorer i drift
beréknas framtida avgiftsinbetalningar som karnavfallsavgiften under de kommande tre aren.
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4.5.6. Sammanfattning — modellering av framtida avgiftsintadkter
Féljande sammanfattar modelleringen av framtida avgiftsintékter.

Avgiftsintakter behéver modelleras for att:

o Skapa scenarier fér inbetalningar for forsta simuleringsperioden vid berékning av
kompletteringsbeloppen

o Skapa scenarier fér reaktorinnehavarnas aterstdende drifttid for att ta fram underlag
for beslut om strategisk allokering av fondens tillgngar eller for att illustrerar
utvecklingen av en reaktorinnehavares balansrakning givet att systemet flyter pa
som "vanligt”.

De framtida férvéntade avgiftsinbetalningarna fér en reaktorinnehavare med reaktorer i drift bestar
av produkten av karnavfallsavgiften, den arliga férvantade elproduktionen och reaktorns
aterstdende drifttid

En reaktors arliga elproduktion estimeras som produkten av reaktorns installerade kapacitet,
tillgangligheten pa el och antal kalendertimmar under det aktuella aret.

Reaktorernas aterstdende drifttid bestiams av 4 § finansieringsférordningen enligt vilken varje
reaktor ska anses ha en total drifttid om 50 &r eller en aterstdende drifttid om minst sex &r (sexars-
regeln), om det inte finns skél att anta att drifttiden kan komma att upphéra dessférinnan.

| detta avsnitt beskrivs hur fondsaldot simuleras i GLASS for berékning av kompletteringsbeloppen.
Berékningarna kan nagot férenklat delas in i fem steg:

ange simuleringsparametrar och indata,
skapa scenarier,

spela upp scenarier,

malsdka totalt sdkerhetsbelopp och
rakna ut kompletteringsbelopp.

or 0N~

Utgangspunkten &r den principiella beskrivning fér berdkning av kompletteringsbeloppet som
redovisades i kapitel 2 samt beskrivningar av modelleringen av framtida kostnader, avkastningar och
avgiftsinbetalningar i efterféljande kapitel. Bortsett fran férsta aret simuleras inte framtida
avgiftsinbetalningar till kdrnavfallsfonden.

4.6.1. Steg 1: ange simuleringsparametrar och indata

| forsta steget anges Overgripande parametrar for simuleringen samt indata for tillgangar och
skulder. | detta avsnitt beskrivs framst sddant som behdver konfigureras och uppdateras med jamna
mellanrum, exempelvis kostnadsdata (vart tredje ar), och inte nédviandigtvis uppdateringar som
behover dndras vid varje berédkningstillfalle. Instéllningar som &r en del av den langsiktiga
modellkonfigurationen, exempelvis val av variabler for att representera tillgdngarna eller 6vergripande
struktur for volymrisker, beskrivs darfor inte.
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Overgripande simuleringsparametrar

Flera 6vergripande simuleringsparametrar behover anges i GLASS. For det forsta behover antalet
scenarier definieras. | utvecklings- och tidig analysfas anvandes 10 000 scenarion, vilket visade sig
ge en rimlig avvagning mellan tidsatgang och att slumpen inte paverkade utfallet av resultaten i allt
for hog grad. Vid slutlig berékning av kompletteringsbelopp som ligger till grund for myndighetens
férslag kan ett hgre antal scenarier, eller andra metoder®®, komma att anvéndas for att ytterligare
forbattra precisionen i resultaten.

Simuleringshorisonten anges i storheten antal &r. Simuleringshorisonten behover vara lika lang eller
langre &n reaktorinnehavarnas kassafloden for de kostnader som avser deras del av
karnavfallsprogrammet. | praktiken ar det sista aret da reaktorinnehavarna har férvéntade kostnader
som har betydelse for simuleringens utfall eftersom inga ytterliga in- och utfléden gérs till fonden
efter detta ar.

Datum for simuleringens start anges som manad och ar. Vanligtvis sammanfaller startpunkten for
simuleringen med senaste kvartalsvisa uppdatering av den s.k. "economy” i GLASS. Det &r mgjligt
att goéra simuleringar med en tidigare "economy”-tidpunkt. Simuleringssteget &r definierat till ett ar.
Detta gors av flera anledningar, bland annat eftersom kostnader anges pa arlig basis och att
prognoshorisonten r lang (sextio &ar fran 2021).

Indata for tillgangar

De marknadsvarderade innehaven i tillgangsslagen fér basportfoljen och den langsiktiga portfoljen
behover anges i GLASS samt hur stora andelar av respektive portfélj varje reaktorinnehavrar har vid
simuleringsperiodens start. Underlag for detta sammanstalls och erhélls av Kammarkollegiet per den
sista dagen for mdnaden som &r simuleringens starttidpunkt.

Den overgripande investeringsstrategin definieras genom att ange den langsiktiga
sammanséttningen av tillgangsslag som géller for basportféljen och den langsiktiga portfoljen. Vidare
anges hur stora andelar av basportféljen respektive den langsiktiga portféljen varje reaktorinnehavare
ska ha, de s& kallade strategiska vikterna. Inom ramen for investeringsstrategin definieras ocksa
valuta-hedge i den langsiktiga portféljen.

| ECL-modulen kalibreras avkastningsscenariernas medelvarden. Modulen kraver mélvarden mot
vilka avkastningarna ska kalibreras. Malvarden fas genom att i Excel rékna ut skillnaden mellan den
implicita avkastningen som féljer av den "riskfria” nominella diskonteringskurvan och
medelavkastningarna i GLASS for statspapper (fér I6ptid som motsvarar den genomsnittliga
I6ptiden for statspapper i kdrnavfallsfonden) samt skillnaden mellan antagen aktieriskpremie i
uppbyggnad av riskpéslaget och medelaktieriskpremien for aktier Gver sextio ar i GLASS. Detta
forklaras nérmare i kapitel 4.4.

| en annan modul anges parametrarna som styr sammanséttningen av den nominella
diskonteringskurvan och inflationskurvan, bland annat parametrar fér swap-réantor, |16ptidsstruktur for
terminsréntor, riskpaslag och UFR. Med undantag fér UFR bor parametrar inte dndras, savida inte
exempelvis Riksgédlden &ndrar metod for berékning av rantekurvorna eller finansinspektionen ser 6ver

% Exempel pa s&dana metoder &r att simulera i flera omgangar med olika seeds och anvinda medelvérdet fran
simuleringsrundorna, eller att interpolera vardet mellan nérliggande konfidensgrader.
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foreskrifterna som styr konstruktionen av réntekurvorna. Férvéantningen &r dock att nivan pa UFR fran
och med ar 2021 successivt kommer att sdnkas och ddrmed kommer behdva justeras.

Karnavfallsavgift fér innehavarande ar anges som 6re per kWh for reaktorinnehavare med reaktorer i
drift och som kronor per ar for reaktorinnehavare som har samtliga reaktorer avstallda. Nivaerna for
innevarande Ar &r redan beslutade av regeringen (efter tidigare forslag fran Riksgélden). Aven
parametrar till PERT-férdelningarna som styr berdkningen av framtida kapacitet i reaktorerna behéver
anges, samt historiska data for realiserad elproduktion fran reaktorerna. Tillsammans utgér PERT-
fordelningarna och historisk elproduktion underlag fér simuleringen av scenarier for elproduktion.

Indata fér skulder

For varje reaktorinnehavare behover arliga kostnader anges fér kostnadsposterna avveckling,
slutférvaring, merkostnader och justeringar. Avveckling och slutférvaring framgér av SKB:s
Planrapporter som redovisas vart tredje ar. Posten merkostnader berdknas av Riksgélden med st6d
av berérda myndigheter och kommuner.

GLASS kraver dven data pa hur stor andel av de arliga kostnaderna for varje reaktorinnehavare som
ar exponerade mot varje given prisrisk och varje given volymrisk. Underlag f6r exponeringen mot
relativpriser (EEF) bersknas av Riksgélden utifran information fran Plan-rapporterna, vilket kréver att
berakningar gérs i Excel innan data kan importeras till GLASS.

Vidare behdver parametrarna for arlig volatilitet anges for de tva volym-riskfaktorerna programrisk
och merkostnader. Parametrarna beraknas utanfér modellen genom benchmarking och kalibrering
mot kostnadsdata som Riksgélden anser representera riskerna i kérnavfallsprogrammet.

4.6.2. Steg 2: skapa scenarier

| nésta steg skapar GLASS fér varje tidssteg scenarier fér avkastningar och kostnader (och
elproduktion forsta &ret) med de instillningar som definierats i steg 1. De realiserade scenarierna
sparas for att sedan anvindas nér scenarierna spelas upp i steg 3 och steg 4.

Avkastningsscenarier

N&r simuleringen startar skapar GLASS arliga avkastningar for de variabler som representerar
tillgdngarna som tidigare har angivits, exempelvis svenska statsobligationer och globala aktiefonder.
Scenarierna bygger i grunden pa den probabilistiska berdkningsmetodik med DSG:n som tidigare
beskrivits i kapitel 4.1 samt de byggstenar, exempelvis langsiktiga avkastningsantaganden, som &r
unika for varje tillgdngsslag som beskrivs i avsnitt 4.4. GLASS anvander ECL-modulen f&r att géra
ett skifte i avkastningskurvan fér de instrument som simuleras, sa att den totala avkastningen i
simuleringen nérmare stimmer Overens med den implicita avkastningen i diskonteringskurvan.

Kostnadsscenarier

Kostnadsscenarier for varje volymrisk skapas genom att fér varje ar dra varden fran en Log-normal-
fordelning med medelvérde ett och arlig volatilitet som definierats i steg 1. Vardena lankas samman
som ett kedjeindex Over tid.

EEF-scenarier skapas i en satellite model. | modellen lankas de tidigare skattade
regressionsmodellerna samman med DSG:n. KPI &r en s kallad "core”-variabel i GLASS. Scenarier
for EEF och KPI utgdr tillsammans den totala prisrisken och likt volymrisken ldnkas dessa samman i
ett index. Metod f6r att skapa scenarier for framtida kostnader beskrivs i kapitel 4.3.
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Elproduktionsscenarier

Som férklarats tidigare behover scenarier for forvantad elproduktion for simuleringens forsta ar
skapas, men inte efterféljande ar. Férvantad elproduktionen for en reaktor estimeras genom att
historiska produktionsutfall plockas genom en dragning med aterlaggnings-teknik som sedan
multipliceras med antal aterstdende produktionstimmar innevarande ar och framtida kapacitet.
Framtida kapacitet berdaknas analytiskt utifrin medelvardet i en PERT-férening med de parametrar
som angivits i steg 1. Metod for att skapa scenarier for framtida avgiftsinbetalningar beskrivs i kapitel
4.5.

4.6.3. Steg 3: spela upp scenarier
De realiserade scenarier som skapats i steg 2 anvands for att berékna arliga nettofléden och
fondsaldon under simuleringsperioden for varje reaktorinnehavare.

Fondsaldo ar 1

For varje reaktorinnehavare och scenario forsta aret, beréknas tillgdngarna genom att
marknadsvérdet for varje instrument rédknas upp med den realiserade avkastningen fér samma
instrument. Darefter summeras vérdet av reaktorinnehavarens alla instrument. Under forsta aret
adderas dven realiserade avgiftsinbetalningar. For reaktorinnehavare med reaktorer i drift berdknas
avgiftsinbetalningens storlek som produkten mellan kérnavfallsavgiften som angivits i steg 1 och den
samlade realiserade elproduktionen for reaktorinnehavarens reaktorer, som beréknats i steg 2. For
reaktorinnehavare med avstallda reaktorer berdknas avgiftsinbetalningen som ett fast arligt belopp
som angivit i steg 1. Halften av inbetalningarna tillfaller fondvérdet vid arets borjan och hélften
tillfaller vid arets slut. Efter forsta simuleringssteget, adderas inga ytterligare avgifter.

Utflodet beraknas for varje reaktorinnehavare och scenario genom att varje kostnadspost réknas upp
med realiserad prisrisk (inflation och EEF) och det kedjeldnkade volymrisk-indexet, samt de &rliga
viktparameterna som styr hur exponerade varje risk (volym- och prisrisk) &r mot ett givet kassafléde.
Nettofondbehallningen berdknas sedan genom att subtrahera utflodet fran tillgangarna.

| slutet av férsta aret rebalanseras basportfoljens respektive den langsiktiga portféljens innehav i
instrumenten till riktmarkesvikterna och varje reaktorinnehavares fondinnehav till de strategiska
portfoljvikterna som angivits i steg 1. Dérefter kontrolleras att allokeringen av tillgdngar mellan
basportfélien och den langsiktiga portféljen uppfylls enligt 20-ars-reglen. Vid berakning av
kompletteringsbeloppet blir nettobetalningarna i praktiken bara de framtida utbetalningarna eftersom
inga ytterliga avgifter betalas in efter forsta aret. Om tillgdngarna for innevarande ar &r lagre an
nuvardet av nettobetalningarna fér innevarande ar samt ndstkommande 19 aren, s& placeras 100
procent av tillgdngarna i basportflien. Om tillgdngarna understiger noll investeras 100 procent i
kontanta medel med som antas avkasta noll procent.

Diskontering av kostnaderna vid kontroll av placeringsrestriktionen gérs med den reala
diskonteringskurvan, som i sin tur byggs upp genom Fisher-sambandet av den nominella
diskonteringskurvan och inflationskurvan.

Fondsaldot ar 2 till slutéret

Det simulerade fondvardet i slutet pa forsta aret blir sedan input till berakning av fondvérdet ar tva.
Under ar tva simuleras ett nytt fondvérde baserat pa tidigare sparade scenarier, vilket sedan blir
input till berdkningar av fondvarde ar 3, osv. P4 sa satt rullas fondvardet framéat 6ver hela
simuleringsperioden. P4 slutaret berdknas andelen scenarier dar fondvardet ar hdgre an noll.
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4.6.4. Steg 4: malsékning av totalt sdkerhetsbelopp

Simuleringen av utvecklingen av fondvérdet repeteras med samma scenarier som skapats och
sparats i steg 2. | simulering tillférs dock ett nytt belopp ovanpa fondvardet vid bérjan av nasta
avgiftsperiod (allts& inte bérjan av simuleringsperioden). | praktiken &r detta belopp ett kandidatvirde
till summan av de tva sékerhetsbeloppen, kompletteringsbeloppet och finansieringsbeloppet.
Simuleringen itereras med nya kandidatvérden till totala sikerhetsbelopp (med samma sparade
scenarier sedan tidigare), tills ett belopp hittas som ger att exakt 90 procent av scenarierna har ett
fondvarde som &r hogre an noll. | GLASS anvénds funktionen RiskMarginAmountNeeded for att
malsoka beloppet.

4.6.5. Steg 5: rdkna ut kompletteringsbelopp

For varje reaktorinnehavare subtraheras finansieringsbeloppet fran det méalsokta totala
sakerhetsbeloppet, vilket ger nivan pa kompletteringsbeloppet i samma prisniva som forsta aret i
nista avgiftsperiods bérjan. Finansieringsbeloppet berdknas deterministiskt®® utanfér modellen i
Excel. Underlaget vad géller férvantade kostnader och diskonteringskurvor & samma som anvands
for berakningen av kompletteringsbeloppet i ALM-modellen.

% Berakning av de forvantade kostnaderna &r alltjamt stokastisk och sker med SKB:s osakerhetsmodell.
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Att skapa scenarier i GLASS blir meningsfullt férst nér scenarierna kopplas ihop med de specifika
antaganden och forutsattningar som géller fér en kunds balansrékning. | detta syfte finns, férutom
DSG:n, tre andra huvudmoduler i GLASS.

Den forsta ar en investeringsmodul. Investeringsmodulen modellerar tillgangsklasser och
investeringsstrategier. Flera olika typer av instrument modelleras explicit, exempelvis obligationer,
swappar, optioner, mfl. Exempel pa investeringsstrategier som gar att definiera &r strategiska vikter
for olika instrument eller valuta-positioner. Den andra &r en skuldmodul, som anvénds for att
modellera och vérdera kassafloden péa skuldsidan, vilka kan utsattas for olika typer av risker. Den
tredje ar en ALM-modul som tillater anvéndaren att simulera balansrékningar, inklusive olika typer av
strategier.

For att ge kunder underlag for investeringsbeslut eller andra typer av analyser krévs att systemet kan
skapa relevant underlag. | figuren nedan och i efterféljande text illustreras nagra typer av analyser
som kan utféras av systemet for detta andamal.

Figur 9. Meny i GLASS for att skapa rapporter

()
Variant Reports Go Windows Help  ALM dashboard tools
ALM » | (B Scores
Varian I}
Economy » | £ All scenarios
Irvestments v | & single scenario
Liabilities v | | Scatter plot
© Policies » | i Optimization
- - _ Risk decompaosition
4 () Ringhals_SAA_dynamic ﬁ P
() 1D and labels (€4, Risk and return statistics
| (O Economy and simulation Interest rate sensitivity
O Balance Shock sensitivity Hinit
(O Policies

Transformation definitions:

Do you want to use additional economic b

Kalla: Ortec GLASS.

Exempelvis kan anvindaren via funktionen All scenarios (eller Single scenario om endast ett
scenario 6nskas) definiera olika matt f6r simulerade variabler. Ett sddant matt kan vara andelen aktier
i portféljen. Modellen producerar da en rapport, i Excel eller som diagram i GLASS, for andelen
aktier for varje tidssteg och scenario. Om anvandaren Onskar aggregera matt éver en tidsperiod
och/eller flera scenarios kan istéllet Scores anvandas. Exempel pa scores &r medelvérde,
standardavvikelse och Value at Risk. Det gar dven att specialbyggda funktioner i scores, vilket
Riksgélden har gjort for berakning av kompletteringsbeloppet. En annan funktion &r Risk
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decomposition, som genererar en rapport som visar hur stort bidrag en uppséattning pa forhand
specificerade riskfaktorer har till ett definierat riksmatt i portféljen, exempelvis 10 procent Value at
Risk eller standardavvikelse. Fér Riksgélden &r denna funktion sérskilt intressant eftersom hjélper till
att férklara vilka risker som har storst betydelse for kompletteringsbeloppets storlek.

Startskdrmen for ALM-analyser i GLASS heter ALM dashboard, se figur nedan. Faltet ger en samlad
overblick over de olika sa kallade variants som har skapats av anvéndaren. En variant definierar en
specifik del av modellen. Exempelvis innehaller en investerings-variant modellspecifikationen fér en
kunds investeringsstrategi. Flera variants lankas tillsammans fér att skapa en komplett modell.
Modellen som utgdr en reaktorinnehavares balansrakning bestar av olika variants som har lankats
samman. Exempelvis har en variant fér ekonomin (genererade scenarier for finansiella och
ekonomiska variabler per ett visst datum) linkats samman med en variant som innehéller kassafléden
fér kostnader, bara for att nAmna tva. P& detta sétt kan anvdndaren kombinera olika variants for att
undersoka effekten av att variera forhallanden, exempelvis for att se effekten pa
Kompletteringsbeloppen av att anvinda ett tidigare avstdmningsdatum fér ekonomin. Féltet kan
sorteras for att anpassas efter anvandarens behov.

Figur 10. Granssnitt i GLASS (exempel 1)

@ GLASS-RiksGalden 20204 SR 1.4 [ALM Dec20 on database Production] L = J
Variant Reports Go Windows Help ALM dashboard tools
Variant B &8 8 L fx oo} oh g Wil
5 Name Label Status Calculate ALM variant id ALM chart label Simulatio
T v = v = v O] v O]

4 Dec20 (5 items)
4  Barsebick Base (1 item)

Barseback_Base_Dec20 Barsebiick Base Nuclear Waste - Dec  Dec20 60y
P Forsmark Base (1 item)
> OKG Base (1 item)
> Ringhals Base (1 item)
b RRS (3 items)
Dec20_NWF_eco (5 items)
Jun20 (4 items)
Sep20 (12 items)
Sep20_NWF eco (13 items)
Messages
@ Errors (0) A\ Wamings (0) © Information (0)

Ortec GLASS

Genom att 6ppna en variant nas grénssnittet for att ange parametrar, definiera strategier och
importera data. Granssnittet ar uppbyggt som ett trad och genom att klicka pa noder kan
anvandaren navigera genom tradstrukturen. Trédstrukturen kan i viss utstrédckning anpassas till
kundens 6nskemal. Figuren nedan &r en skdrmdump fran GLASS med reaktorinnehavaren Ringhals
som exempel. Notera att skarmdumpen &r fran en utvecklingsversion av GLASS.
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Figur 11. Granssnitt i GLASS (exempel 2)

@ Ringhals SAA dynamic vel on price on > Initial positiens : Inital Positions Ringhals
4 (O Ringhals_SAA_dynamic_vel on price an Main settings
(1D and labels ) .
- X ) Do you want to use the economy start date? ® Yes No
4 () Economy and simulation
O & DSG economy Currency: SEK w| ene
O & Simulation settings o -
O & Transformation definitions Do you want to base the value of the assets on the value of the liabilities? Yes (@ No
4 O Balance Asset value 24,368,248,997.00

4 () Assets
9 @ Asset strategy start times
(O & Currency strategy
(O & Expected Future Fees
(O & Fund hierarchy ® Percentages

Do you want to specify the positions in amounts of money or in percentages?

Amounts of money

4 (O @ Initial positions

O Settings Tolerance for market value differences
O Total Assets

O Initial portfolio settings Margin: 02%
() Aggregate portfolios
) @ Investment strategy Leverage
O Liabilities Do you want to apply leverage? Yes @ Mo

O Policies

Kalla: Ortec GLASS

| det vanstra féltet navigerar anvédndaren i trddet och i det hogra faltet redovisas de instéllningar,
antaganden etc. som kan goras fran den markerade noden. | exemplet ovan ar det fér Riksgéaldens
del i huvudsak tva noder som &r av intresse: Economy and simulation och Balance. | Economy and
simulation visas antaganden och instéllningar som styr scenario-genereringen, exempelvis
langsiktiga medelvarden for "core”-variablerna. Anvandaren har har mojlighet att justera vissa av de
beddmningar som Ortec gor. | noden kan &ven instéllningar géras som styr simuleringen, exempelvis
hur manga scenarier som ska skapas och simuleringshorisonten.

Antal scenarier som skapas paverkar givetvis tiden for att kora simuleringarna. Andra faktorer som
paverkar ar hur manga processorer som ar dedikerade till simuleringen, komplexiteten i
berékningarna samt antalet kassafléden och méatt som ska skapas. Anvéndaren har dven mojlighet
att vélja seed, dvs. vilken startpunkt som ska gélla fér slumptalsgeneratorn i simuleringen. Att
specificera seed kan vara anvéndbart for att fa ett matt pa kénsligheten i resultaten eller for att
ateranvanda samma slumptalsuppséttning for olika berékningar.

Under Balance gors installningar och dataimporter for tillgangar och skulder. Exempelvis gors import
av kassafloden for férvdntade in- och utbetalningar. Anvandaren definierar i noden &ven de
instéllningar som rér portféljen, exempelvis vilka tillgangsslag som finns i portfljen, férdelningen av
kapital mellan tillgangar och limiter f6r placeringarna. | exemplet ovan har anvéndaren navigerat till
huvudinstéllningar f6r Ringhals marknadsandelar i kirnavfallsfonden. Har ska anvéndaren specificera
ingdende marknadsvérde fér Ringhals och i vilken valuta kapitalet & nominerat.

GLASS kan levereras i manga olika uppsattningar vad géller frekvens fér uppdatering av data,
processorkraft, tillganglighet, m.m. Riksgéldens °7 licens av systemet innebér att marknadsdata

%7 Administration och operationell férvaltning av karnavfallsfonden sker av Kammarkollegiet.
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uppdateras kvartalsvis. Kvartalsvis uppdatering av marknadsdata méjliggor kontinuerlig uppféljining
och aterrapportering av riskerna i finansieringssystemet.

Avtalet med Ortec ger tillgang till fem licenser av GLASS. Anvéndarna kan anvinda systemet
simultant, men systemets resurser delas mellan anvindarna (fér samma avtal). Atkomst till systemet
sker genom sé kallad Software as a service (SaaS). Upplagget innebar att tillgang till systemet sker
genom en Citrix-anslutning som tillater Riksgélden att logga in pa datorer som &r fysiskt belagna i en
serverhall utanfér Rotterdam i Holland. Simulering och lagring av data gérs pa dessa datorer, vilket
medfér att ingen lokal installation av programvara pé Riksgéldens datorer krévs. Inloggning till Citrix-
klienten sker genom webb-l4dsare med tva-faktor autentisering (anvindarnamn/Iésenord och
autentiseringsapplikation péa telefon).

Riksgaldens avtal innebar vidare att berékningarna i GLASS gors med sa kallad High Performance
Computing (HPC). HPC innebir att berdkningarna dynamiskt férdelas ut pa tillgangliga processorer,
som i sin tur delas av alla Ortecs kunder. Detta innebér att om berékningarna ar krédvande sa ser
GLASS iill att anvinda manga processorer (givet att de finns tillgdngliga) och vice versa. Databasen
och operativsystemet uppgraderas varje méanad av Ortec. Back-ups av systemet goérs varje natt.
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Bilaga 2: Sammanstallning av
synpunkter pa remitterad
berakningsmodell och kommentarer

till dessa

Se separat fil

87



RIKSGALDEN - MODELL FOR BERAKNING AV KOMPLETTERINGSBELOPP FOR REAKTORINNEHAVARE - RG 2021/223

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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Riksgilden gav den 31 mars 2021 ber6rda remissinstanser tillfalle att limna
synpunkter pa berakningsmodellen f6r kompletteringsbelopp [1]. Denna bilaga
sammanfattar inkomna remissynpunkter samt redovisar Riksgaldens kommenterar
pa synpunkterna.

Remissinstanserna har limnat synpunkter pa remissforfarandet, ALM-systemet
(Ortec GLASS) samt pa berikningsmodellen. Synpunkterna pa remissforfarandet
féranleder inte ndgra forindringar. Synpunkterna pa ytterligare dokumentation kring
Ortec GLASS har tillgodosetts, 1 6vrigt féranleder synpunkterna inte nagra
torindringar i Ortec GLASS. Synpunkterna pa berikningsmodellen foranleder inte
nagra forandringar.

Den 31 mars 2021 remitterade Riksgaldskontoret (Riksgalden) berikningsmodell f6r
kompletteringsbelopp (berakningsmodellen) till 23 berérda remissinstanser [1]. 16
remissvar har inkommit.

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

* ecn bedémning om limnade synpunkter foranleder nagra férandringar,

* en kortfattad sammanfattning kring de omraden i den remitterade
modellrapporten som berors,

* remissinstansernas synpunkter samt
¢ kommentarer pd remissinstansernas synpunkter.
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Synpunkterna behandlas i féljande ordning:

e Synpunkter pa remissforfarandet
— Remisstid
— Representation fran industrin i utvecklingen av beridkningsmodellen
— Moijlighet till interaktion med Riksgilden
— Kinslighetsanalyser
— Konsekvensanalyser

¢ Synpunkter pa ALM-systemet (Ortec GLASS)

— Dokumentation
— Validering
— Styrning och kontroll

¢ Synpunkter pd berikningsmodellen

— Kompletteringsbeloppets definition
— Forvintad grundkostnad som underlag f6r sakerheter
— Synpunkter pa kostnadssidan

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

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

Remissinstansernas synpunkter: Svensk Karnbrinslehantering AB (SKB), Sydkraft
Nuclear Power AB (Sydkraft), Barsebdck Kraft AB (BKAB) och OKG Aktiebolag (OKG),
Vattenfall AB (V attenfall) och Fortum Sverige AB (Fortum) anser att givna remisstiden
tor denna remiss inte star i proportion till modellens och remissunderlagets
omfattning och komplexitet.

Riksgildens kommentarer: Riksgilden har, med start 1 februari, I6pande
kommunicerat den tidplan for remissforfarandet som varit aktuell till industrin. Nar
torslag pa kirnavfallsavgifter och sikerhetsbelopp f6r 2021 limnades till regeringen i
september 2020 redogjorde Riksgilden for att kompletteringsbelopp beriknade med
ALM-analys och i enlighet med gillande ritt skulle limnas senast i september 2021.
Anlitandet av eventuell extern kompetens fOr att littare kunna sitta sig in modellen
kunde paborjats redan da.

Remissforfarandet har delats upp i tva delar i syfte att underlitta for
remissinstanserna att tillgodogora sig materialet. Modellremissen syftar till att ge
mojlighet fOr remissinstanserna att sitta sig in och ge synpunkter pa
berikningsmodellen. Detta utgor en ytterligare moéjlighet utover de moijligheter att
limna synpunkter som foljer av 15 § forordningen (2017:1179) om finansiering av
kirntekniska restprodukter (finansieringsférordningen). Den totala remisstiden, for
bada remisserna, som avsatts dr ca 15 veckor. Riksgilden har dven, pd industrins
begiran, erbjudit att forlinga den forsta remissperioden. Industrin valde slutligen att
inte nyttja denna méjlighet. Riksgilden bedomer att remissforfarandet tillgodoser
industrins mojligheter att limna synpunkter.

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.
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Remissinstansernas synpunkter: SKB, Sydkraft, BKAB och OKG anser att industrin
borde varit inkluderad i processen med att utveckla berikningsmodellen, frimst for
att modellera skuldsidan.

Riksgildens kommentarer: Enligt forindringarna i lagen (2006:647) om
finansiering av kdrntekniska restprodukter (finansieringslagen) och
finansieringsforordningen, ska Riksgélden och inte industrin berakna storleken pa
kompletteringsbeloppet. Industrin har méjlighet, enligt 15 §
finansieringsforordningen, att limna synpunkter pa Riksgaldens forslag pa
kompletteringsbelopp. Dessutom har Riksgilden genom en ytterligare remissperiod
under varen 2021 gett remissinstanser maojlighet att limna synpunkter pad
modellutformningen innan modellen anvinds for att foresld kompletteringsbelopp.

Att direkt involvera industrin i modellutvecklingsarbetet vore diremot olimpligt.
Riksgilden har i sin roll som tillsynsmyndighet inom omradet kirnavfallsfinansiering
1 uppgift att kritiskt granska de uppgifter som industrin redovisar. Om industrin
samtidigt skulle delta i utvecklingen av den metod och modell som anvinds for att
berikna kompletteringsbeloppet skulle Riksgaldens roll som tillsynsmyndighet
kunna ifragasittas och fortroendet for finansieringssystemet skulle paverkas
negativt.

Dessutom ir det oklart hur industrins representation skulle gagna arbetet med att
utveckla en ny berakningsmodell. Den information som industrin har gillande
kirnavfallsprogrammets kostnader finns redan i de kostnadsberikningar som tas
fram vart tredje ar och som Riksgalden, efter att de granskats, anvinder, tillsammans
med andra underlag, som indata vid berakningar av kdrnavfallsavgifter och
sakerheter.

Vidare har Riksgilden under tidigare granskningar av SKB:s osikerhetsanalys pekat
pa allvarliga brister i modelleringen av framtida kostnader. Sammantaget gor
Riksgilden bedémningen att industrins sitt att modellera skuldsidan underskattar
osikerheterna i kirnavfallsprogrammet. Dessa brister och det faktum att SKB:s
modell inte gar att integrera 1 en ALM-analys goér det osannolikt att ett samarbete
under modellutvecklingsfasen skulle kunnat bedrivas pa ett konstruktivt sétt (bland
annat sa saknas grundliggande komponenter som tidsférdelade férvintade
kostnader 1 SKB:s modell).

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissfoérfarande i korthet: Riksgilden har fére och under remisstiden
kommunicerat och svarat pa industrins fragor.

Remissinstansernas synpunkter: |attenfal/ 6nskar att en iterativ process med en
kontinuerlig interaktion med Riksgilden, och i tillrdcklig man modellutvecklaren,
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snarast paborjas. Vattenfall 5nskar dven méjlighet att gbra vissa, av industrin valda,
parametertester i modellen tillsammans med Riksgilden och modellutvecklaren.

Riksgildens kommentarer: Riksgilden har under remissperioden méjliggjort en
interaktion mellan industrin, Riksgilden och Ortec Finance for att besvara fragor
om beriakningsmodellen. Som tidigare beskrivits hade den forsta remissperioden till
syfte att beskriva berdkningsmodellen, medan parametersittning behandlas i denna
(andra) remissperioden. Riksgilden har i forslaget pa avgifter och sikerheter pa olika
satt analyserat effekterna av att variera viktiga parametrar i modellen, i enlighet med
vad som tidigare kommunicerats. Riksgilden anser att dessa analyser utgor
tillrdckligt underlag f6r Vattenfall och Gvriga remissinstanser att limna synpunkter
pa myndighetens forslag. Om det uppstar fragor under den andra remissomgangen
kommer Riksgilden, pa samma sitt som tidigare, hantera dessa under
remissperioden.

‘ Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissfoérfarande i korthet: Av foljebrevet till remissen av berakningsmodellen
(modellremissen) framgar att Riksgalden har delat upp remissférfarandet i tva delar.
Detta innebir en uppdelning i att fa in synpunkter pa, a ena sidan, hur
kompletteringsbeloppet principiellt berdknas givet olika antaganden och, 4 andra
sidan, vilka parametrar och antaganden som anvinds i Riksgéldens forslag pa
kompletteringsbelopp. Av foljebrevet framgar ocksa att ett mer detaljerat
analysunderlag for de nivder pa kompletteringsbelopp som foreslas skulle inga som
en del i den andra remissomgangen.

Remissinstansernas synpunkter: SKB konstaterar att en redogorelse av modellens
dynamik, kdnsligheten vid olika parametersittningar, uppdateringar av parametrar
och modellforindringar inte ingatt i modellremissen och anser att detta begrinsar
deras moijlighet att limna remisskommentarer i enlighet med Riksgildens 6nskemal.

Riksgildens kommentarer: Riksgilden har delat upp remissforfarandet 1 tva delar.
Riksgilden har dven beskrivit att ett analysunderlag kommer inga i den andra
remissomgangen. Riksgilden har informerat om detta da den preliminira tidsplanen
kommunicerades i februari 2021 samt under métestillfallena i april 2021,

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remissfoérfarande i korthet: Riksgilden har till uppgift att foresla
kompletteringsbelopp till regeringen. Dessforinnan ska berérda ges mojlighet att
limna synpunkter pa forslaget.

Remissinstansernas synpunkter: SKB anser att en utforlig konsekvensanalys
behoéver goras innan modellen tas i bruk.
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Vattenfall stodjer SKB:s remissvar och menar dven att om modellen dverskattar
riskerna, och kompletteringsbeloppet blir hogt eller ska besta av nagot annat dn
borgen, uppstar en finansiell kostnad som kan fa en o6nskad effekt f6r samhillet.

Aven Sydkraft, BRAB och OKG stodjer SKB:s remissvar och menar dven att en
visentlig héjning av kompletteringsbeloppen kan fa langtgaende konsekvenser for
reaktorinnehavarna och dess dgare. Det ir sdledes av stor vikt att en grundlig
konsekvensanalys gors innan berdkningsmodellen tas 1 bruk.

Riksgildens kommentarer: Det dr oklart vilka konsekvenser som industrin vill ha
belysta. Riksgilden har till uppgift att féresla kompletteringsbelopp till regeringen,
som beslutar om beloppen. Nir regeringen vil beslutat om kompletteringsbeloppen
ska reaktorinnehavarna foresla sikerheter. Riksgilden yttrar sig 6ver dessa till
regeringen som beslutar. En konsekvensanalys som tar sikt pa virdebestindigheten i
sikerheterna skulle forega Riksgildens analys och regeringens provning.

Riksgildens uppdrag inom finansieringssystemet ar att sakra finansieringen av
kirntekniska restprodukter enligt de bestimmelser som finns i finansieringslagen
och finansieringsférordningen. I uppdraget ingér inte att gbéra andra verviganden.

Vattenfall limnar dven synpunkter om vilken form sidkerheten bér ha. Remissen
giller berakningsmodellen f6r storleken av kompletteringsbeloppet och inte
sikerheternas form.
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Riksgildens bedomning: Riksgilden har tillgodosett 6nskemalen om ytterligare
dokumentation.

Remitterad modell i korthet: Riksgilden har remitterat underlag f6r hur
kompletteringsbeloppet principiellt berdknas.

Remissinstansernas synpunkter: SKB, Sydkraft, BRKAB och OKG 6nskar ta del av

dokumentation som redovisat:

1. hur hinsyn tas till pastdendet “utgangspunkten dr nuvarande marknadslige, som
successivt Overgar till ett langsiktigt avkastningsantagande”,

2. komplett sammanstillning av de sa kallade byggstenarna i
avkastningsantaganden,

3. korrelationsantaganden, samt

4. hur framtida scenarier simuleras fram.

Vattenfall stodjer SKB:s remissvar och ytterligare dokumentationen kring:

5. hur modellen ar utvecklad och testad med hansyn till om serierna dr stationara
eller inte 6ver tid,

6. hur mycket en foérindring av de langsiktiga forvintade virdena och de langsiktiga
osikerheterna i variablerna betyder fo6r kompletteringsbeloppet,

7. hur Ortec anpassar aktuellt marknadslige till volatilitet i den langsiktiga trenden i
modellen,

8. de underliggande processerna som anvinds fOr att berikna om de langsiktiga
prognoserna ir medelvirdesatervindande eller ¢j pa skuldsidan,

9. hur inflationen i tillgangs- och skuldsidan 4r kopplade till andra risker (likt
beskrivningen kring hur EEF kopplar till andra risker och modellens
grundantagande),

10. hur valutahanteringen, volatilitet, Ortecs byggstensmetod for lingsiktiga
avkastningsantaganden eller andra faktorer paverkar det riskviktade beloppet,

11. hur kopplingen gors till de generella langsiktiga trenderna i modellen samt
korrelationerna mellan risker, samt

12. hur de olika riskparametrarna pa skuld- och tillgangssidans kopplas till
antaganden for de langsiktiga trenderna.

Riksgildens kommentarer: Den dokumentation som efterfragats ingick i
modellrapporten och referenserna till denna. Nedan har Riksgilden, tillsammans
med Ortec, sammanfattat denna dokumentation.
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Ortec har tagit fram ytterligare dokumentation om hur nuvarande marknadslage
successivt 6vergar till ett langsiktigt avkastningsantagande. Detta redovisas pa
engelska i appendix 1.

For en presentation av Ortecs byggstensmetod for langsiktiga
avkastningsantaganden hénvisas lisaren till Ortecs presentation: Long-Term
Mean Assumptions” |2]. For att exempelvis se parameterantaganden f6r december
2020 sa hinvisas lasaren till Ortecs rapport: . Addendum 1ong-Term Expectations”
[3].

Ortec har tagit fram ytterligare dokumentation kring korrelationsantaganden.
Detta redovisas pa engelska i appendix 2.

Hur scenarier genereras besvarades, av Riksgilden, 1 huvudrapporten avsnitt 4.1.
Ortec har aven givit en ytterligare forklarning av detta i appendix 1.

Vad galler relativprisrisker (EEF) har Ortec skattat regressionsmodeller f6r
respektive serie baserat pa historisk utfallsdata, vilket narmare beskrivs 1
”Swedish risk drivers” [4] som utgjorde en av referenserna till
modellbeskrivningen. Frigan om stationiritet har beaktats av Ortec i valet av
modell, se appendix 3. Volymrisken ér likt prisrisk stationdr i forindringstakt
men icke-stationdr i niva (index) vilket beskrivs i den remitterade
modellbeskrivningen. Den arliga volatiliteten f6r volymriskfaktorerna ér
kalibrerad for att erhélla en given volatilitet sett 6ver programmet som helhet
samt for att fa osikerhetsintervall som vixer 6ver tid. Eftersom
volymriskfaktorerna ar konstruerade pa detta sitt (och inte statistiskt skattade pa
tidsseriedata till skillnad fran prisrisker) finns det inget satt att statistiskt testa for
stationdritet f6r volymrisk.

Hur mycket en forandring av de langsiktiga forvantade vardena och de
lingsiktiga osakerheterna 1 variablerna betyder f6r kompletteringsbeloppet
besvaras i huvudrapportens kinslighetsanalys, avsnitt 6.4. I tilldgg till detta har
Ortec tagit fram ytterligare dokumentation kring processen att uppdatera
ckonomisk data och ekonomiska antaganden, detta redovisas i appendix 4.
Ortec har tagit fram ytterligare dokumentation hur Ortec anpassar aktuellt
marknadsldge till volatilitet i den langsiktiga trenden i modellen. Detta redovisas
pa engelska 1 appendix 5.

Se svar pa fraga 5.

Inflationsscenarier genereras i Ortecs dynamiska faktormodell, DFM, (Iis mer
om detta i appendix 1 och appendix 2). Inflationsscenarierna ar kopplade till
andra risker via den underliggande faktorstrukturen som driver alla
scenariovariabler. Korrelationsmatrisen som finns 1 avsnitt 12 1 Ortecs ALM
Study Report” [5] ger en 6versikt 6ver inflationskorrelationen med andra
ckonomiska variabler och tillgingsklasser. Vidare ger dekomponeringen av risk i
huvudrapporten (avsnitt 6.3) en 6versikt 6ver den relativa inflationsrisken (fére
och efter diversifiering med andra riskfaktorer).

Riksgilden antar att Vattenfall menar kompletteringsbeloppet med “dez
riskviktade belopper’. Riksgilden och Ortec har utfoért kanslighetsanalyser f6r
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relevanta parametrar och hur dessa paverkar kompletteringsbeloppet. Se
appendix 1 samt huvudrapporten avsnitt 6.4 f6r en sidan analys.

11. Hur kopplingen gors till de generella langsiktiga trenderna redovisas av i
appendix 1. Appendix 2 redovisar korrelationernas antaganden. For en
dekomponering av riskfaktorer hinvisas lisaren till huvudrapporten avsnitt 6.4,
dir dven en diversifieringseffekt presenteras for respektive riskfaktor.

12. Se appendix 1 for en beskrivning av hur s.k. core-variabler modelleras i Ortec
GLASS, 1 tilldgg till den dokumentation som utgjorde referenser till
modellbeskrivningen. Detta beskriver hur variabler pa tillgangssidan modelleras.
Vad giller skuldsidan paverkas den av tre olika typer av risker: inflationsrisk
(KPI), relativprisrisk (EEF) samt volymrisk. KPI dr en core-variabel som
modelleras likt andra variabler 1 Ortec GLASS (se appendix 1). Relativprisrisk
modelleras genom regressionsanalys pd forklarande core-variabler 1 modellen (se
Ortec rapport: ”’Swedish risk drivers” [4]) vilket ger en (nagot mer indirekt)
koppling till langsiktiga trender i modellen f6r de foérklarande variablerna.
Volymriskfaktorerna dr oberoende av andra riskfaktorer och har saledes ingen
koppling till langsiktiga antaganden i Gvriga delar av modellen (se dven svar pa
fraga 5).

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remitterad modell i korthet: Riksgilden har remitterat underlag £6r hur
kompletteringsbeloppet principiellt berdknas.

Remissinstansernas synpunkter: SKB anser att berikningsmodellen beh6ver
valideras s att det sikerstills att berdkningsmodellen ar konceptuellt korrekt, det vill
siaga att modellen modellerar det som avses, och att modellen dr matematiskt
korrekt.

Sydkraft, BKAB och OKG stédjer SKB:s remissvar och menar dven att
berikningsmodellen bor valideras av en oberoende part. Sydkraft, BKAB och OKG
menar dven att validering bér goras innan berakningsmodellen tas i bruk och
aterkommande direfter.

Riksgildens kommentarer: Riksgilden har i upphandlingen av ALM-system och
konsultstod stallt langtgaende krav pa leverantoren. Foretaget Ortec Finance har
uppfyllt alla upphandlingskrav och darfor tilldelats uppdraget. Ortec Finance ir en
virldsledande leverantor av ALM-system och ALM-analys. Ortecs system, Ortec
GLASS, anvinds internationellt av manga féretag pa finansmarknaderna bl.a.
tjinstepensionsféretag som har linga ataganden. Aven Fjirde AP-fonden samt
finska Omsedidiga Arbetsbolaget Elo och Keva anvinder systemet. Detta stiller
givetvis krav pa en omfattande dokumentation av systemet och dven av de interna
kontroller som sker vid uppdateringar. Ortec har dven beskrivit hur killkod samt
den kod som byggts at Riksgilden, i Ortec GLASS, testats och valideras, detta finns
beskrivet i appendix 6. Riksgildens uppfattning ér att de krav som stillts pa, och
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aven upptyllts av, leverantoren gor att modellen ar konceptuellt korrekt och aven
matematiskt korrekt.

Modellremissen samt detta remisstillfille ger dven mojlighet f6r remissinstanserna
att liamna synpunkter pa modellen. Denna genomlysning menar Riksgilden bidrar
ytterligare till berdkningsmodellens validitet och trovirdighet.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar.

Remitterad modell i korthet: Riksgilden har remitterat underlag £6r hur
kompletteringsbeloppet principiellt berdknas.

Remissinstansernas synpunkter: SKB anser det 6nskvirt att det klarstélls hur
processen ser ut for att uppdatera indata, 6vervaka modellens prestanda, inklusive
regelbunden validering, samt tydliggéra hur processen ser ut f6r uppdateringar och
andringar av modellen. SKB konstaterar dven att Riksgildens plan for forvaltning av
modellen inte framgir tydligt av remissen.

Sydkraft, BRAB och OKG stodjer SKB:s remissvar och menar dven att det ar dven
viktigt att det, innan berdkningsmodellen tas i bruk, finns ett organisatoriskt ramverk
kring berikningsmodellen som sikerstiller att den anvinds korrekt och att dess
prestanda Overvakas samt att uppdateringar och dndringar av berdkningsmodellen
sker pa ett kontrollerat sitt.

SKB och V attenfall menar dven att en stor del av skuldsidan modelleras utanfor Ortec
GLASS.

Riksgildens kommentarer: Ortec har beskrivit hur uppdateringar kontrolleras
och testas i Ortec GLASS, detta finns beskrivet i appendix 7.

Efter det att modellen nu produktionssitts kan det finnas anledning att
dokumentera interna processer for t.ex. hantering av uppdateringar av indata och
andra parametrar i modellen for att tydligg6ra hur modellen anvinds framover. Det
ar dock naturligt att detta arbetas fram efter det att berakningsmodellen anvinds for
att foresla kompletteringsbelopp till regeringen en forsta gang och ett grundlaggande
ramverk for berikning av kompletteringsbelopp séledes etablerats.

Att skuldsidan modelleras utanfér Ortec GLASS stimmer inte. Medan kalibreringen
av parametrar for skuldsidan samt berdkningen av kirnavfallsavgifter och
finansieringsbelopp gérs innan beridkningen av kompletteringsbeloppet, si sker
modelleringen och berikningarna i sin helhet i systemet Ortec GLLASS.
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Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férandringar
jamfort med remitterad modell.

Remitterad modell i korthet: Kompletteringsbeloppet berikningsmassiga
definition ér: ”det belopp, som om det tillsammans med finansieringsbeloppet liiggs till
reaktorinnebavarens andel i kdrnavfallsfonden vid starten pa ndsta avgifisperiod, leder till att 90
procent av ett stort antal simulerade scenarier har ett positivt fondvirde vid kdarnavfallsprogramimets
slutar, dven om inga ytterligare karnavfallsaygifier betalas och inga ytterligare sifkerbeter stiills.”

Remissinstansernas synpunkter: |aztenfal/ konstaterar att statens risk utgors av
tva olika delar: dels sannolikheten for fallissemang och dels forlusten givet ett
tallissemang. 1V attenfall anser att riskpreferenserna i statens sistahandsansvar
overskattas med Riksgildens definition och att risken att ett reaktorbolag fallerar
med 100 procents sannolikhet vid starten av nista avgiftsperiod ar en extrem
tolkning. Vidare menar Vattenfall att en 6vergripande fraga dr om ett reaktorbolag
kan fallera med tanke pd kraven pa ekonomisk stabilitet i lagen (1984:3) om
karnteknisk verksamhet (karntekniklagen) och den sa kallande
’sjalvkostnadsprincipen”. Detta, menar [attenfall, medfor att ett kiarnkraftverk de
facto inte kan drivas om dgaren inte har finansiell stabilitet.

Riksgildens kommentarer: Sikerheten f6r kompletteringsbeloppet ska
tillsammans med finansieringsbeloppet gora att reaktorinnehavaren med hog
sannolikhet kan fullgéra de skyldigheter som foljer av finansieringslagen, dven om
inga ytterligare kirnavfallsavgifter betalas och inga ytterligare sikerheter stalls!.
Detta syfte tillgodoses med Riksgildens berikningsmassiga definition genom att
forutsitta att inga ytterligare avgifter betalas in och att finansieringsbeloppet pakallas
samtidigt som kompletteringsbeloppet och liggs till reaktorinnehavarens
fondandel?. I det fall som kompletteringsbeloppet behover pakallas dr det beraknat
tor att racka till att finansiera reaktorinnehavarens ataganden i 90 procent av utfallen
vilket 4r den miniminivd pa konfidensgrad som anges i lagens férarbeten.

Vattenfall tycks istillet mena att kompletteringsbeloppen, som enligt ovan beriknas
givet att sikerheterna pékallas, bor viktas med den skattade sannolikheten for att
reaktorinnehavaren asidositter sin skyldighet att betala kirnavfallsavgifter (det dr
dock oklart hur eller vem Vattenfall anser ska géra denna viktning). En sadan
berakningsmaissig definition skulle ge ett estimat av statens obetingade férvantade
forlust vid den 90:e percentilen. Daremot skulle den inte uppfylla syftet med

1'Se 9 § finansieringslagen. Se ocksa Prop. 2016/17:199, avsnitt 5.2.
2 Se 18 § finansieringslagen.
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kompletteringsbeloppet enligt finansieringslagen, och kompletteringsbelopp som
beriknas pa detta sitt skulle vara f6r sma nir de vil beh6vs.

Vattenfalls friga om huruvida ett reaktorbolag 6verhuvudtaget kan fallera ar
egendomlig. Den relevanta definitionen av ett “fallissemang” i finansieringssystemet
for kirnavfall dr att en reaktorinnehavare asidositter sin skyldighet att betala
karnavfallsavgifter och att stilla nya sidkerheter enligt finansieringslagen vilket ger
behov av, och mojlighet till, att pakalla de stillda sikerheterna. Uppenbarligen sag
lagstiftaren detta som ett mojligt utfall som var viktigt att skydda staten mot, och
saledes kravs sikerheter for finansierings- och kompletteringsbeloppet enligt
finansieringslagen.

Att upphorda avgiftsbetalningar kan leda till att tillstindet for att driva ett
karnkraftverk aterkallas dr irrelevant eftersom en huvuddel av restprodukterna, vars
omhindertagande ska finansieras, redan existerar. Det dr dessutom for ett sadant
scenario som finansieringsbeloppet och kompletteringsbelopp ska skydda staten och
skattebetalarna.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férandringar
jamfort med remitterad modell. Vissa fragor kan bli féremal for framtida
utvecklingsarbete.

Remitterad modell i korthet: Berikningsmodellen anvinder samma férvintade
grund- och merkostnader som anvinds i berdkningen av kirnavfallsavgifter, som
underlag f6r kompletteringsbeloppen.

Remissinstansernas synpunkter: SKB menar att de kostnader som ska utgora
underlag for kompletteringsbeloppet dr de forvintade aterstiende grund- och
merkostnaderna for de restprodukter som har uppkommit da berakningen gérs. Det
vill sdga det underlag som beridkningen av finansieringsbeloppet baseras pa och inte
det underlag som berikningen av kirnavfallsavgifterna baseras pa. SKB menar att
bestammelserna i 15 § lagen (1984:3) om kirnteknisk verksamhet (kdrntekniklagen)
gOr att en reaktor inte kan drivas eftersom det kdrntekniska tillstandet kan aterkallas
om en reaktorinnehavare dsidositter sin skyldighet att betala beslutade
kirnavfallsavgifter. SKB menar att eftersom reaktorn kommer sluta producera el
kommer inte nagra ytterligare restprodukter uppsta.

Vattenfall stodjer SKB:s remissvar och menar dven att det saknas lagligt stod for ett
scenario dir inbetalningarna till kirnavfallsfonden skulle utebli samtidigt som
karnkraftverken fortsitter sin produktion, och foljaktligen fortsitter producera
restprodukter, eftersom Stralsakerhetsmyndigheten (SSM) ger tillstand for fortsatt
drift efter varje avstallning. ["atfenfal/ menar att SSM inte kan tillita fortsatt drift om
det saknas ekonomiska forutsittningar fran tillstindshavaren att fullgbra sina

skyldigheter.
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Riksgildens kommentarer: Enligt 5 b § 1 finansieringslagen ska berakningen av
finansieringsbeloppet beakta de aterstiende grund- och merkostnaderna enbart f6r
restprodukter som redan uppkommit da berdkningen gors. For
kompletteringsbeloppet finns inte samma reglering, vilket innebdr att
kompletteringsbeloppet berdknas pa de (ojusterade) forvintade grund- och
merkostnaderna som anvinds 1 beridkningen av kirnavfallsavgifter.

Oaktat detta delar Riksgilden delvis remissinstansernas syn, dvs. att en
reaktorinnehavare dsidosittande av sin skyldighet att betala kiarnavfallsavgifter i
forlingningen kan leda till att tillstandet fOr att bedriva karnteknisk verksamhet
aterkallas vilket f6ljaktligen innebdr att inga ytterligare restprodukter produceras.
Det dr dock knappast sjilvklart att produktionen omedelbart upphor i ett saidant
scenario.

Ett viktigare problem dr dock att kostnadsunderlaget som ligger till grund fo6r
finansieringsbeloppet inte ar framtaget for andamalet att skatta de forvintade
kostnaderna vid en oplanerad och plotslig avstillning med snabb efterféljande
avveckling. Berikningen bygger istillet pa att kostnadsberikningen som ligger till
grund for kirnavfallsavgifterna justeras for att beakta att mindre avfall genereras
(med lagre kostnader som foljd), men att karnavfallsprogrammet i ovrigt bedrivs
enligt ursprunglig plan. I ett scenario dar produktionen daremot plotsligt upphor
eftersom en reaktorinnehavare inte kan eller vill betala kdrnavfallsavgifter eller stalla
sikerheter och dirmed saknar ekonomiska férutsittningar att bedriva sin
verksamhet, dr det mycket osannolikt att den ursprungliga planeringen kan foljas.
Att 1 berdkningarna anvinda ett reducerat kostnadsunderlag som varken beaktar
forindringar i den tidsmissiga planeringen f6r avveckling, eller de tillkommande
kostnader som en abrupt och oplanerad avveckling sannolikt skulle medfora,
bedomer Riksgilden utgdr en oacceptabel risk for underskattning av kostnaderna.

Vidare dr det av stor vikt att den kostnadsberidkning som anvinds vid berikningen
av avgifter och sikerheter dr tillrdckligt vil dokumenterad fOr att mojliggdra att
antaganden och bedémningar som ligger till grund f6r berikningarna kan granskas.
Kostnadsberikningen for finansieringsbeloppet, som SKB och Vattenfall nu menar
bor anvindas dven for kompletteringsbeloppet, dr framtagen pa ett schablonmaissigt
sitt och beskrivs mycket kortfattat i SKB:s Plan-rapporter. Riksgilden har bedémt
detta férenklade forfarande som acceptabelt vad giller berikningen av
finansieringsbeloppet eftersom skillnaden mellan de tva kostnadsberikningarna
istallet fangas upp i kompletteringsbeloppet. Detta skulle inte vara fallet med det
forfarande som SKB och Vattenfall f6rordar.

Sammanfattningsvis utesluter inte Riksgalden att kostnadsunderlaget som ligger till
grund for kompletteringsbeloppet i framtiden kan behdva anpassas for att mer
konsekvent beskriva de férindrade forutsittningar som giller vid en oplanerad
avveckling. En sidan anpassning behéver dock goras inte bara med beaktande av de
kostnadssinkande effekter som en minskad mingd avfall innebir, utan hinsyn
behover dven tas till de kostnadshéjande och planeringsmassiga foljderna av en



! RIKSGALDEN  Underlagsrapport 14 (29)

?%# SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE Hanteringsklass:

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

plotslig oplanerad avveckling innebir. Detta underlag behover 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.

Riksgildens bedomning: Limnade synpunkter féranleder inte nagra férindringar
jamfort med remitterad modell.

Remitterad modell i korthet: Berikningsmodellen innehaller tva kategorier av
riskfaktorer pa skuldsidan: dels volymrisk for att modellera hur programspecifika
risker i kdrnavfallsprogrammet paverkar kostnaderna i fasta priser, dels prisrisk for
att modellera osakerheten i den framtida utvecklingen av dels relativpriser (EEF)
och den allminna prisnivan (KPI).

Riksgilden beskriver 1 huvudrapporten angiende forskjutningar av kostnader 1 tid,
sida 58, att: "underlag saknas for att modellera tidsmdssiga riskfaktorer pa ett meningsfullt sitt
och den tekniska komplexiteten har en modellering av forseningar i kdarnavfallsprogrammet inte
inklnderats i nuvarande version av ALMNM-modellen. Riksgdlden har for avsikt att lipande
utvdrdera majligheterna att forbdttra realismen i modelleringen och tidsmdssiga osakerbeter dr ett
sddant omride som kan bli aktuellt att titta ndrmare pd i framtida utvecklingsarbete.”

Remissinstansernas synpunkter: SKB menar:

1. Att modelleringen av volymrisken med en enda riskfaktor inte representativt da
kirnavfallsprogrammet bestér av ett stort antal projekt av olika slag. Det dr
dirmed inte 4r sannolikt att osikerheterna i dessa verksamheter skulle vara
fullstindigt korrelerade. Dirfér bor kostnaderna delas upp 1 flera stokastiska
processet.

2. Att enbart en volymriskfaktor och nio prisriskfaktorer inte speglar osikerheterna i
kiarnavfallsprogrammet. Denna forenkling pé skuldsidan stir dven i kontrast till
hur tillgdngssidan hanteras dir 6ver hundra riskfaktorer anvinds.

3. Att kirnavfallsprogrammet inte kan jamforas med ett antal stora
infrastrukturprojekt. Jaimforelsedata riskerar dessutom att innefatta bade volym-
och prisrisk.

4. Att modellen behéver vidareutvecklas sd att den dven kan ta hinsyn till
tidsforskjutningar. Enligt SKB:s erfarenhet har férindringar i tidsplanen varit en
betydelsefull faktor vid kostnadsfoérindringar och dven omvint att
volymférindringar medfér férindringar i tiden.

Vattenfall stodjer SKB:s remissvar och anser dven:

5. Att kostnadsposterna ska brytas ned 1 kvantitet respektive pris f6r att undvika
felaktig kvantifieringen volymrisken, som borde byggas upp av endast volymerna.
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6. Att det torde vara betydligt komplexare att bygga systemet f6r restprodukter dn
att forvalta fondens medel, vilket bor avspeglas i ett storre antal och mer
utvecklade riskfaktorer. Vattenfall menar att nu oméjliggdrs nedbrytningar och
kopplingar mellan riskkomponenter pi tillgangs- och skuldsidan.

Riksgildens kommentarer: Riksgildens metod f6r modellering av skuldsidan har
redan beskrivits 1 detalj 1 den remitterade modellbeskrivningen, vilken dven redogdr
tor Riksgildens syn pa flera av de aspekter som SKB och Vattenfall nu tar upp.

1. Se tidigare avsnitt 4.3 i huvudrapporten, fér en diskussion om antalet riskfaktorer.
Att kirnavfallsprogrammet kan delas in i flera olika delprojekt eller kostnadsslag
som inte ar fullstindigt korrelerade innebar inte att modelleringen behover ske pa
den detaljniva som SKB foresprakar for att representera den totala risknivan pa ett
konsekvent sitt. Volymriskfaktorerna i modellen kalibreras for att erhalla en viss
osakerhetsniva for karnavfallsprogrammet som helhet, vilket forstas inte innebar att
osakerheten kring kostnadsestimaten for alla ingaende delprojekt behover vara
desamma. Det finns sdledes ingen motsittning mellan att kdrnavfallsprogrammet
bestar av flera komponenter med olika riskbild och att dessa risker modelleras pa ett
aggregerat satt>.

Riksgilden férordar till skillnad fran SKB en empirisk ansats dir bedomningen av
riskerna i kdrnavfallsprogrammets framtida kostnader beaktar utfallsdata och studier
av tidigare genomférda stora projekt. Den information som f6r nirvarande finns
tillgdnglig f6r kostnadsutfall i sidana projekt ar pa en aggregerad niva, vilket innebar
att jaimforelser mot kirnavfallsprogrammet bara dar mojlig pa en aggregerad niva.
Om framtida kartlaggningar av nya datakallor mojliggor att analysen kan gbras pa en
mer detaljerad niva, med bibehallen kvalitet, kommer Riksgalden forstas att beakta
sadana data.

I avsaknad av mer detaljerad data som skulle krivas for att empiriskt skatta
osikerheten 1, och korrelationer mellan, delprojekt inom kirnavfallsprogrammet blir
det kvarstiende alternativet att géra en mingd subjektiva bedémningar och
antaganden om dessa parametrar. SKB:s osiakerhetsanalys bygger pa en sadan ansats
gjord med mycket hog detaljeringsgrad och ett stort antal riskfaktorer, men dir den
resulterande totala riskbilden visar sig vara underskattad vid jamforelse med andra
stora projekt. SKB har inte presenterat nagra data eller studier som ger stéd for den
riskniva som erhalls fran SKB:s osakerhetsanalys, varken pa detalj- eller totalniva.
Som Riksgaldens och Stralsikerhetsmyndighetens tidigare granskningar visat har just
anvindandet av ett for stort antal riskfaktorer, och svarigheten att finga sambanden
mellan dem, varit en bidragande orsak till underskattningen. En viktig utgangspunkt
1 Riksgildens utvecklingsarbete har dirfor varit att hantera denna svaghet genom en

3 Pa samma sitt som att det pa tillgingssidan inte finns nigon motsittning i att volatiliteten i ett aktieindex modelleras aggregerat trots att
det bestar av ett stort antal aktier som péverkas av olika (men 4ven gemensamma) risker.
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mindre komplex och mer transparent modell 61 skuldsidan med ett firre antal
riskfaktorer.

2. Se foregaende punkt (1.) angaende missuppfattningen att ett firre antal
riskfaktorer inte skulle kunna beskriva osikerheterna i kirnavfallsprogrammet. Se
aven avsnitt 4.3 1 huvudrapporten, som tar upp dessa aspekter. Vad giller
jamforelser med tillgangssidan sa finns dar andra moijligheter till en detaljerad
modellering tack vare langa tidsserier som kan anvindas for att skatta forvantad
utveckling, volatilitet och samband mellan olika tillgangsslags avkastningar 6ver tid.
Detta forklarar dven varfor analysen av prisrisk pa skuldsidan, dir relativt langa
historiska tidsserier finns tillgdngliga, kan gbras pa en mer detaljerad niva dn
volymrisk.

3. Tva olika projekt aldrig kommer att vara exakt jimforbara i alla avseenden, vilket
dock ir ett mycket svagt argument for att anvanda den alternativa ansats som SKB
toresprakar vilken istillet bygger pa ett stort antal subjektiva bedémningar och
antaganden som inte gar att verifiera empiriskt*.

4. Riksgilden har redan identifierat tidsforskjutningar som ett potentiellt framtida
utvecklingsomrade £6r berikningsmodellen. Som pépekats i den remitterade
modellrapporten forutsitter en modellering av tidsmissiga riskfaktorer en betydande
utveckling av SKB:s kostnadsunderlag och osidkerhetsanalys jamfoért med idag.
SKB:s krav om en implementering av sadan funktionalitet i Riksgildens modell ter
sig inte rimlig givet att SKB:s osdkerhetsanalys idag inte gors 6ver tid, vilket ar en
forutsittning for att kunna modellera forseningar pa ett konsekvent sitt i
Riksgildens berikningsmodell.

Det iar positivt att SKB funderat kring mojliga orsakssamband mellan
kostnadstorandringar och tidplaneforindringar, da det dr en viktig aspekt i
modelleringen av tidsforskjutningar. Beaktat de brister som tidigare identifierats i
SKB:s osikerhetsanalyser vad giller modelleringen av just tidsméssiga osakerheter>
bedémer dock Riksgilden att mycket arbete kvarstar innan SKB:s uppgifter om
sambandet mellan kostnadsférindringar och tidplaneférindringar kan anses vara
tillférlitliga nog f6r att anvindas i berdkningarna av kompletteringsbeloppet.

5. Vattenfalls 6nskan om en uppdelning av respektive kostnadspost i kvantiteter
respektive priser inte dr méjlig utifran det underlag som industrin redovisar till
Riksgilden. En av anledningarna till Riksgaldens kategorisering av riskfaktorer
(volymrisk respektive prisrisk) ér just for att mojliggéra att modellen kan beakta
indata enligt den redovisningsstruktur som SKB valt. SKB:s kostnadsberikning tas
fram 1 fasta priser, fOr att sedan (av SKB) inflateras med férvintade

* Se dven underlagsrapporten till Riksgildens forslag pa kirnavfallsavgifter och sikerhetsbelopp for 2022-2023: ”Undetlag f6r
berikningen av skuldsidan” [10].

5 Till exempel att stora forseningar i kirnavfallsprogrammet leder till f6r reaktorinnehavarna gynnsamma utfall dir finansieringsbehovet
minskar, till f6ljd av inkonsekvent hantering av diskontering i SKB:s modell. Se Strilsikerhetsmyndighetens utlitande pa SKB:s
yttrande pa avgiftsforslaget f6r 2018-2020 [9].
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relativpristérindringar och slutligen (av Riksgilden) inflateras med férvintad KPI-
inflation vid berikningen av avgifter. Att kostnadsberikningen inte uttryckligen
specificeras 1 kvantiteter och priser f6r varje kostnadspost utgor dock inget hinder
for att separera volymeffekter fran priseffekter. I berdkningsmodellen f6r
kompletteringsbeloppet modelleras avvikelser fran de foérvintade kostnaderna till
toljd av dels volymférindringar (dvs. férindringar av kostnaderna matt i fasta
priser), relativprisforandringar (dvs. forindringar av kostnaderna pa grund av EEF)
samt foérandringar i den allmédnna prisnivan (dvs. férandringar pa grund av KPI).
Dessa tre effekter ger tillsammans den totala kostnadsférindringen i mitt i lopande
priser. Vattenfall forklarar inte nadrmare pastiendet om att denna metod, vars
motsvarighet aven finns i SKB:s kostnadsberikning och osakerhetsanalys, skulle
leda till en felaktig kvantifiering av volymrisker.

0. Riksgilden delar inte Vattenfalls syn att den tekniska komplexiteten i utférandet
av kirnavfallsprogrammet 1 sig innebir att modellen fOr att beskriva osidkerheten
kring de framtida kostnaderna bor géras mer komplex eller detaljerad.
Detaljeringsgraden bor istillet avgoras av vilken data och information som finns for
att, pa ett tillforlitligt sitt, estimera parametrarna i modellen. Det finns inget
egenvirde i att 6ka komplexiteten i modellen, speciellt inte om konsekvensen ér att
viktiga inputparametrar bygger pa gissningar snarare dn att vara baserade pa
oberoende och kvalitetssikrad utfallsdata.

Det finns dessutom skil som talar f6r att det sirskilt 1 ett tidigt stadie® av ett projekt
eller program ér svart att 1 detalj identifiera exakt var de viktigaste osikerheterna
finns. Baserat pa utfallsdata och studier fran tidigare genomférda projekt kan dock
en osdkerhetsniva pa en mer aggregerad niva estimeras. I takt med att programmet
mognar framkommer sannolikt mer information om detaljerna kring olika
delprojekt vilket ger en bittre mojlighet att bryta ned analysen i delkomponenter
och da férhoppningsvis dven erhélla mer precisa estimat av osidkerheterna. Vad som
ar en andamalsenlig ansats for att modellera skuldsidan kommer saledes att
forindras over tid utifran bl.a. datatillginglighet och mognadsgrad for
karnavtallsprogrammet.

Det stimmer inte, som Vattenfall hivdar, att detaljeringsgraden 1 modelleringen
omdijlige6ér nedbrytningar och kopplingar mellan riskkomponenter pa tillgangs- och
skuldsidan. Vad giller volymrisker dr dessa (genom konstruktion) okorrelerade med
bade tillgangssidan och prisriskfaktorerna pa skuldsidan och det dr ddrfor i detta
avseende irrelevant hur méanga volymriskfaktorer som anvinds’. Vad giller
prisrisker beaktas kopplingar mellan tillgings- och skuldsidan, bade vad giller

¢ Karnavfallsprogrammet har férvisso pagatt under en lang tid, men férvintas inte vara slutfért f6rrin om 60 ar, och en stor del av
kostnaderna kan hianforas till delprojekt som dnnu inte pabotjats.

7 Motsvarande antagande gors av SKB, dvs. att priser antas vara exogena och inte paverkas av kirnavfallsprogrammets genomférande,
eller vice versa. Diremot kan olika volymriskfaktorer i modellen vara korrelerade med varandra, en méjlighet som inte nyttjas idag men

som i framtiden kan bli viktig egenskap om skuldsidan modelleras med flera volymriskfaktorer.
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relativpriser (EEF) och den allmiénna prisnivan (KPI). Detta beskrivs 1
huvudrapporten i avsnitt 4.3.5.

Vissa 6vriga synpunkter har limnats av remissinstanserna. Dessa kommenteras har.

Folkkanpanjen mot Karnkraft — Karnvapen (FMKK) ifragasitter att Riksgilden baserar
sina berdkningar pa industrins kostnadsberikningar och anser istillet att Riksgilden
bor utga ifran att det f6r nidrvarande inte finns nagot slutférvarsprojekt. Riksgilden
toljer finansieringslagens och finansieringsférordningens bestimmelser dir det
framgar att Riksgilden ska utga fran reaktorbolagens kostnadsberikningar. FMKK
menar dven att foérseningarna i projektet kan vara uppat en hundra ar och detta bor
dven beaktas 1 berakningarna. Forseningar modelleras inte se avsnitt 4.3
”Synpunkter pa kostnadssidan”.

Kéirnavfallsfonden valkomnar Riksgaldens arbete med en ny beridkningsmodell f6r
kompletteringsbeloppet och bedomer att arbetet ar val genomftort. Karnavfallsfonden
anser att modellen 4r betydligt mer transparent dn tidigare modell vilket anses viktigt
tor systemets trovirdighet. Karnavfallsfonden eftetlyser en narmare forklaring till vilka
faktorer som ligger till grund f6r antagandet om langsiktig rinteskillnad mellan den
korta realrintan 1 USA och den korta realrintan i Sverige. Ortec f6r en diskussion
om realrantan i Sverige ska antas till den realrinta de antar f6r USA (0 procent) eller
euroomradet (-0,5 procent). Pa grund av Sveriges nira ekonomiska férbindelser
euroomridet pa lang sikt sa dr Ortecs slutsats att realrantan i Sverige bist antas till
densamma som det de antar for euroomradet. Fér en nirmare forklarning av detta
hinvisas till Ortecs rapport: ”Long-Term Assumptions Macroeconomic 1 ariables” [6]
sidorna 46-61 och i synnerhet sidorna 58-59.

Miljoorganisationernas karnavfallsgranskning (MKG) stodjer inte att Riksgalden begransar
analysen till endast tva kategorier, volymrisk och prisrisk pa skuldsidan. MKG menar
att det finns ett stort antal andra osikerheter som kan ge betydande f6rdyringar.
MKG menar att exempel pa detta ar risken:

¢ att avfall maste tas upp igen av olika orsaker,
e att det sker olyckor som kostar mycket att atgirda, och/eller

* att hela avfallskoncept maste 6verges eller férindras eftersom de inte lingre
anses ge en tillricklig stralsdkerhet.

Riksgilden har granskat dessa antaganden i férslaget pa kirnavfallsavgifter som
limnades till regeringen 2021. Riksgilden bedémde da, med stéd av SSM, att de
fasta forutsittningar som anvinds i1 osikerhetsanalysen i Plan 2019 kan godtas?.

8 For ytterligare information om detta se bilaga 2 ”Granskning av osikerhetsanalysen i Plan 2019” [7] i ”Forslag pa avgifter och
sikerhetsbelopp for reaktotinnehavare 20217 [8] (RG 2019/717)”.
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Atertag av enskilda kopparkapslar ir inte en fast forutsittning, Om det mot
térmodan skulle vara aktuellt med atertag av ett stort antal kapslar beror det
antagligen pa allvarliga problem med metoden f6r slutférvaring av kirnbransle.
KBS-3 metoden utgor en fast forutsittning i SKB:s osikerhetsanalys, vilket
Riksgilden tidigare bedémt som en acceptabel avgrinsning. I ovrigt framgar
Riksgildens syn pa hur osidkerheter bor modelleras av avsnitt 4.3.

MKG anser dven att det behover skapas en buffert i kirnavfallsfonden for att
hantera dessa typer av risker. MKG menar att det inte tillrackligt andamalsenligt att
hantera riskerna i systemet med sakerheter. Riksgilden foljer finansieringslagens och
finansieringsférordningens bestimmelser, dir kirnavfallsavgifter ska berdknas
utifran de férvintade kostnaderna och kompletteringsbeloppet tillsammans med
finansieringsbeloppet Okar sikerheten.

Kéirnavfallsradet dr positiva till Riksgildens 6versyn av berakningsmodellerna f6r
kompletteringsbelopp och har inte nagot att invinda mot remitterat underlag.

Konjunkturinstitutet, Stralsikerbetsmyndigheten och Region Kalmar lén har inga synpunkter
pa berdkningsmodellen.

Lénsstyrelsen i Kalmar lin, Lénsstyrelsen i Uppsala lin och Osthammars kommnn har avstitt
fran att limna ett yttrande.
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Barsebick Kraft AB (samlat svar tillsammans med Sydkraft Nuclear Power AB och
OKG AB)

Folkkampanjen mot Kirnkraft - Karnvapen
Fortum Sverige AB

Konjunkturinstitutet

Kirnavtallsfonden

Kirnavfallsradet

Lénsstyrelsen 1 Kalmar lan

Lénsstyrelsen 1 Uppsala lan
Miljoorganisationernas karnavfallsgranskning

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

Region Kalmar
Stralsdkerhetsmyndigheten
Svensk Kiarnbrinslehantering AB

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

Vattenfall AB

Osthammars Kommun
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Appendix 1

The scenarios are generated in terms of 3 different frequency bands, each containing

frequency-specific properties. The corresponding scenarios are generated from three
dedicated Dynamic Factor Models (DFMs):

—_

A long-term trend model, driving long-term (“decade”) returns.

A medium-term business cycle model, driving medium-term (“annual”)
returns.

A short term monthly model, driving short-term (“monthly”) returns.

N

&

In the DFMs, each frequency band is built up from global multi-asset class (PCA)
factors. These factors represent the common behavior of the time series across all
economies and asset classes. For example, the trend model is represented by
separate factors for interest rates, growth and inflation. First, the global factors of
each frequency band are simulated. Hereafter, the scenarios for the individual
variables are derived from these global multi-asset class factors for each frequency
band separately. Finally, the total scenario values are obtained by (re)combining the
three underlying frequency bands.

Histarical time series

Frequency domain decom posilion

| |

Trend Business Menthly
component cycles component

Scenarios/Confidence bands/Forecasts

l.‘

To summarize, the flow of our modelling approached can be described as:

—_

. Decompose all available historical time series (700+) into an orthogonal (i.e.
uncorrelated) trend, business cycle and monthly or irregular component.
For each component, estimate common PCA factors. We also call these
PCAs ‘Core factors’.

Estimate Vector AutoRegressive (VAR) models of order 1 on the PCAs for
each component.

Per component, link the historical time series (variables) back to the Core
factors via a regression approach.

N

&

h
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Scenarios are now generated as follows:

e The estimated VAR(1) factor models explain only part of the historical
variance or variation in historical data. The remainder is captured in an error
term. By drawing repeatedly and randomly from the distribution of the error
term, we generate many different possible developments of the Core factors
consistent with the properties of the historical data.

e Actual economic and financial market variables atre linked to the Core factors
via a regression approach. Scenarios for the variables can therefore be
created via this link. In other words, Core factor scenarios translate to
variable scenarios via the estimated linear relationship between the variables
and the Core factors.

Countries, regions, and asset classes are linked together in a consistent manner by
the relatively small number of factors underlying the dedicated DFMs. Correlations
and dynamics are therefore captured via a common factor structure per frequency
band. In cases where insufficient data is available for modelling a variable through
the DFM and frequency domain approach, further consistency is obtained by using
classical regression modelling, where the explanatory variables are selected from the
variables which are modelled through the DFMs. For instance, hedge fund return
scenarios are generated via a regression equation that includes the dependence on
the equity market as well as other factors.

In this way, a hierarchical factor structure is constructed which links together all
asset class and all economies across multiple horizons in an efficient and consistent
manner. More formally, our model can be summarised as follows. For each
frequency band (trend, business cycle, months), we have a DFM as follows:

1,

a+df,_+a, with a ~N(0.Z))

x,=b+B,f,+p with f ~N(0,X))

The factors /; follow a VAR(1) process, while the individual variables and asset
classes x; are modelled via regressions on the factors. We complement this approach

with a non-parametric distribution transformation to align simulated distributions
with the historically observed (non-normal) distributions.

The dynamic factor models for all three frequency bands (trend, business cycle,
months) together govern the evolution of the current market situation towards the
long-term return assumptions. The graph below provides an illustration for the 10-
year EUR AAA government interest rate.

The graph also refers to “views”. These refer to information which is not, or not
sufficiently, contained in the historical data on which the scenario models are
calibrated, but which is very relevant for the scenarios of the future. One example in
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today’s environment is the unprecedented monetary stimulus as provided by central
banks around the wortld in their attempt to stimulate economic growth and increase
inflation. Another example is the impact of the Covid-19 pandemic. These views
mainly take the form of adjustments to the scenario expectations or volatilities in
the first few years of the scenario horizon. We transparently document the views
that we impose along with the reasons for imposing them. Generally, we review our
views once per quarter, yet we may do this more frequently if special situations arise
that warrant this.

= Scenarios constructed based on
= Assessment of (1) current market situation
» Expected evolution and risk based on (2) &%
stylized facts and possibly (3) views i‘ -
= Transition to (4) long-term steady state values | ' ¥

= Av
A g = TRy
= Long-term assumption horizon: 25 to 40 years | o= /’“\_z Lo m'h e

1%

10-year EUR AAA government interest rate

(2) and (3) =
= = (4)

%

] =] 1 ilcli e 3%

Long-term assumptions follow a building-block R S T e . Dom et i
approach and form a separate framework

29% nterval Sy m— S, s Totn! Trand =—Busnsss cycls —— Months

The correlation structure follows from the estimation of the dynamic factor model
parameters for each of the frequency components (see “appendix 17 above). This
estimation is based on historical data and captures horizon effects in correlations,
which we refer to as the term structure of correlations.

To capture the required stylized facts across horizons and frequencies, the trend
model is calibrated on data starting in 1900, the business cycle model on data
starting in 1974 and the monthly model on data starting in 1995. The most crucial
information to the calibration of these models is contained in the PCA factors,
which are obtained by compressing the information from several hundreds of input
series into a relatively small number of factors. This renders the calibration of the
models more robust and less sensitive to the particular properties of a single
historical time-series.

An important aspect of realistic scenarios is that correlations vary depending on the
investment horizon as well as on what part of the return distribution one is looking
at (i.e. correlations go up in times of crisis). Both these stylized facts of correlations
are captured by the Ortec Finance economic scenario generator.

Correlations across investment horizons are integrated by distinguishing the different
frequency bands. Long-term trend correlations are captured by the trend model,
medium-term correlations by the business cycle model and short-term correlations by
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the monthly model. This approach is what allows us to calibrate our scenarios for
multiple horizons across all asset classes and economies in one go, bringing important
consistency and efficiency to investment decision making and risk monitoring
frameworks.

Tail correlations are captured in our scenarios by working with non-normal
distributions for both the factors in the DFMs as well as for the individual assets.
Several examples of scenario based tail correlations between equity returns as
captured by this approach are shown in the figure below.

Examples of scenario based tail correlations between equity returns

Ortec very much appreciate the importance of handling non-stationarity in a
statistically proper way. For most of the price risk drivers, the annual first order
autocortelations are very close to 1.0, suggesting a (near) unit root / non-
stationarity. When modelling a non-stationary series, regression coefficients would
not be properly estimated unless the stationarity is removed. To prevent non-
stationarity issues influencing model outcomes, we have therefore modelled the
returns (percentage changes) rather than the prices for the Swedish price risk
drivers. The first order autocorrelations for the simple annual returns for the
Swedish price risk drivers fall comfortably within the range +/- 0.4, which seems
quite far away from potential unit root issues. Therefore, while we did not perform a
formal unit root test (e.g. Dickey-Fuller type), non-stationarity should in our view
not be an issue for the return series corresponding to the Swedish price risk drivers.
Our scenario generator takes care of the transformation of the return series back to
price series for the Swedish price risk drivers.
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The raw data that we use as input for our scenarios, and serve as a starting point for

the simulations, is obtained from three different sources:

1. Public and academic sources

2. Long term (annual) data

3. Recent (monthly) data from Bloomberg and ICE
Data for the same variable from different sources are combined into consistent and
complete (long-term and variable frequency) time-series. Categories covered by the
dataset include macro, equities, real estate, government bonds, corporate credits,
exchange rates, volatilities, private equity, infrastructure, hedge funds and
commodities. Combined with a worldwide coverage of countries and regions, this
results in a dataset of more than 700 time-series. A fourth source is data that is
constructed from the raw data within our scenario methodology itself:

* Realized volatility time-series (monthly on daily data, annual on monthly
data)
¢ Filtered (decomposed) times series
¢ Factor (principal component) time-series
When adding new time-series data to the dataset, these are carefully checked for
outliers / data errors. During every monthly data download the final seties are
checked for errors and consistency with last month’s data.

The new market data form the starting point of our simulation. The updated
decomposition of the factors and individual series into trend, business cycle, and

monthly component will be reflected in the projections.

A monthly update with new market data mostly affects the short-horizon
projections (up to 5 years in the scenarios). For the long-term projections (say 15
years and beyond), the typical impact is negligible.

Every year we perform a minor review of our long-term assumptions, which may
lead to small adjustments to particular variables (e.g. in light of changed central bank
inflation targets). Every two to three years, we perform a larger review of our long-
term assumptions. The extent to which a revision may lead to a different risk margin
depends on the scale and scope of the revision. For example, our end-of-2017 long-
term mean review had a very limited impact on outcomes. During the period
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towards our end-of-2020 long-term assumptions review, there has been a significant
accrual of new data and literature indicating a shift in long-term projections (both
expectations and uncertainties). Therefore, our end-of-2020 long-term assumptions
review resulted in much larger impact on outcomes. We do aim for gradual
adjustments by regulatly reviewing our long-term assumptions.

Time-varying volatility is captured in our scenarios by high-dimensional conditional
stochastic volatility modelling that is fully integrated and consistent with our
frequency domain approach and DFMs. First, Realized Volatility (RV) series are
modelled as variables in itself, for which we simulate scenarios as well. Next, these
RV variables drive the volatility of the actual variable at hand. This model structure
also allows us to capture level effects in volatility, such as higher interest rates
typically also being more volatile. An example of volatility and return scenarios for
US equities modelled in this way is shown in the figure below.

Examples of stochastic volatility scenarios for US equities
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During the exceptional Covid-19 situation, we have also imposed a view that reflects
the increased uncertainty. Below we provide the description of this view as included
in our end-of-March 2021 scenarios. The increase in volatility with 20% relative to
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the original model outcome is only applied to the first year in the simulation
hotrizon.

Increased financial market volatility for the next year

The Covid-19 pandemic has a severe impact on economic activity. The duration of
the impact is highly uncertain. Although the corona pandemic is far from over and
uncertainty remains high, we deem it reasonable to assume that the largest
uncertainty is behind us with several vaccines approved and vaccination programs
started. We assume that Covid-19 will lead to increased market volatility and
downside risk for at least another year. We increase the volatility for investable
assets and exchange rates with roughly 20% in relative terms for the coming year.

A monthly update with new market data mostly affects the short-horizon volatilities
(up to 5 years in the scenarios). For the long-term volatilities (say 15 years and
beyond), the typical impact is negligible. Effectively, this means that the market data
update typically has a negligible impact on long-term trend volatility.

The GLASS base code is validated and tested via:

- Unit testing (unit testing is a level of software testing where individual
units/components of a software are tested, currently around 5000 unit tests
in GLASS)

- Regression tests (compare the result of all kinds of reports with previous
runs, each test contains several simulations has its own focus point)

- Automatic code quality check by Sonar cube software (evaluates the source
code by using all kinds of rules). Furthermore, all new code is inspected and
approved by at least one other developer

- TFunctional testing done by software test analysts

- Performance tests

The custom build code for the debt office is inspected and approved by at least one
other developer. During the writing of the code, the code is inspected by a tool
called Resharper. After writing the code is finished, functional testing (i.e. is the
output what we expect to be) has been done by Ortec Finance as well as by
Riksgilden.

When the input data is updated in the model, we use the 4-eyes principle. So each
modified model input is checked and approved by another user. Furthermore, all
modifications inside the model are automatically logged within the model in special
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log files. When we apply updates to the model (because of new features or bug
fixes), we run an impact test to see what the impact of the update is on the
simulation results and if the impact we see is expected or not. Some fixes have an
impact on the simulation results, other fixes or new features not. With an impact
test, run on test variants in the old and new model version, the simulation
differences between the old and new model version are shown and explained.
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