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Riksgilden har gett ber6rda remissinstanser tillfalle att limna synpunkter pa
berikningsmodellen f6r kompletteringsbelopp [1]. Denna rapport sammanfattar
inkomna remissynpunkter samt redovisar Riksgildens kommenterar pa
synpunkterna.

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

Den 31 mars 2021 remitterade Riksgildskontoret (Riksgilden) berikningsmodell f6r
kompletteringsbelopp (berikningsmodellen) till 23 berérda remissinstanser [1]. 16
remissvar har inkommit.

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

* cn bedémning om limnade synpunkter féranleder nagra férindringar,
* cn kortfattad sammanfattning kring de omraden i den remitterade
modellrapporten som berors,

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

e Synpunkter pa remissforfarandet
— Remisstid
— Representation fran industrin i utvecklingen av berdkningsmodellen
— 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 t6r sakerheter
— Synpunkter pa kostnadssidan

e 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 f6r att kompletteringsbelopp berdknade 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 satta sig in och ge synpunkter pa
berikningsmodellen. Detta utgor en ytterligare mojlighet 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 kirntekniska restprodukter (finansieringslagen) och
finansieringsforordningen, ska Riksgilden 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 pa
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
kiarnavfallsprogrammets kostnader finns redan i de kostnadsberikningar som tas
fram vart tredje ar och som Riksgilden, efter att de granskats, anvinder, tillsammans
med andra underlag, som indata vid berdkningar av kirnavfallsavgifter och
sakerheter.

Vidare har Riksgilden under tidigare granskningar av SKB:s osikerhetsanalys pekat
pa allvarliga brister i modelleringen av framtida kostnader. Sammantaget gbr
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 f6r 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 sidkerheter 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 f6ljebrevet 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, kinsligheten vid olika parametersittningar, uppdateringar av parametrar
och modellférindringar inte ingatt i modellremissen och anser att detta begrinsar
deras moijlighet att limna remisskommentarer i enlighet med Riksgéldens 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. Dessférinnan 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 for 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 édr stationara
eller inte ver tid,

6. hur mycket en foérindring av de langsiktiga forvintade virdena och de langsiktiga
osikerheterna i variablerna betyder f6r kompletteringsbeloppet,

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

8. de underliggande processerna som anvinds for att berdkna om de lingsiktiga
prognoserna ir medelvirdesatervindande eller ¢j pa skuldsidan,

9. hur inflationen i tillgings- 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 bilaga 1.

For en presentation av Ortecs byggstensmetod for langsiktiga
avkastningsantaganden hénvisas lisaren till Ortecs presentation: ’Long-Term
Mean Assumptions” |2]. For aktuella (per december 2020) parameterantaganden
hinvisas lisaren till Ortecs rapport: . Addendum Long-Term Expectations” |3].
Ortec har tagit fram ytterligare dokumentation kring korrelationsantaganden.
Detta redovisas pa engelska i bilaga 2.

Hur scenarier genereras besvarades, av Riksgilden, i modellrapporten [1] avsnitt
4.1. Ortec har aven givit en ytterligare forklarning av detta 1 bilaga 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 bilaga 3. Volymrisken ér likt prisrisk stationir i forindringstakt men
icke-stationir 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 osdkerhetsintervall som vixer 6ver tid. Eftersom
volymriskfaktorerna ar konstruerade pa detta sitt (och inte statistiskt skattade pa
tidsseriedata till skillnad fran prisrisker) finns det inget sitt att statistiskt testa for
stationdritet for volymrisk.

Hur mycket en forandring av de langsiktiga forvantade vardena och de
lingsiktiga osidkerheterna i variablerna betyder f6r kompletteringsbeloppet
besvaras 1 huvudrapportens kinslighetsanalys, avsnitt 6.4. I tillagg till detta har
Ortec tagit fram ytterligare dokumentation pé kring processen att uppdatera
ckonomisk data och ekonomiska antaganden, detta redovisas i bilaga 4.

Ortec har tagit fram ytterligare dokumentation hur Ortec anpassar aktuellt
marknadslige till volatilitet i den langsiktiga trenden i modellen. Detta redovisas
pa engelska 1 bilaga 5.

Se svar pa fraga 5.

Inflationsscenarier genereras i Ortecs dynamiska faktormodell, DFM, (lis mer
om detta 1 bilaga 1 och bilaga 2). Inflationsscenarierna ar kopplade till andra
risker via den underliggande faktorstrukturen som driver alla scenariovariabler.
Korrelationsmatrisen i bilaga 1 (avsnitt 12) ger en 6versikt 6ver
inflationskorrelationen med andra ekonomiska variabler och tillgangsklasser.
Vidare ger dekomponeringen av risk i huvudrapporten (avsnitt 6.3) en Gversikt
6ver den relativa inflationsrisken (f6re och efter diversifiering med andra
riskfaktorer).

Riksgilden antar att Vattenfall menar kompletteringsbeloppet med “det
riskviktade beloppet’. Riksgilden och Ortec har utfort kinslighetsanalyser f6r
relevanta parametrar och hur dessa paverkar kompletteringsbeloppet. Se bilaga 1
samt huvudrapporten avsnitt 6.4 for en sidan analys.
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11. Hur kopplingen gors till de generella langsiktiga trenderna redovisas av i bilaga 1.
Bilaga 2 redovisar korrelationernas antaganden. Fér en dekomponering av
riskfaktorer hinvisas ldsaren till huvudrapporten avsnitt 6.4, dir dven en
diversifieringseffekt presenteras for respektive riskfaktor.

12. Se bilaga 1 f6r 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 ir en core-variabel som
modelleras likt andra variabler i Ortec GLASS (se bilaga 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 1 modellen for de férklarande variablerna.
Volymriskfaktorerna ar oberoende av andra riskfaktorer och har siledes ingen
koppling till langsiktiga antaganden i 6vriga 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 berikningsmodellen dr konceptuellt korrekt, det vill
siga att modellen modellerar det som avses, och att modellen 4r matematiskt
korrekt.

Sydkraft, BRAB och OKG stodjer SKB:s remissvar och menar aven att
berikningsmodellen bér valideras av en oberoende part. Sydkraft, BKAB och OKG
menar dven att validering bér goras innan berikningsmodellen tas i bruk och
aterkommande darefter.

Riksgildens kommentarer: Riksgilden har i upphandlingen av ALLM-system och
konsultstod stillt langtgdende 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 foretag pa finansmarknaderna bl.a.
tjinstepensionsforetag som har linga dtaganden. 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 kéllkod samt
den kod som byggts it Riksgilden, 1 Ortec GLASS, testats och valideras, detta finns
beskrivet i bilaga 6. Riksgildens uppfattning ar att de krav som stillts p4, och dven
uppftyllts av, leverantoren gor att modellen dr konceptuellt korrekt och dven
matematiskt korrekt.
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att limna 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 f6r hur
kompletteringsbeloppet principiellt berdknas.

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

Sydkraft, BRAB och OKG stédjer SKB:s remissvar och menar dven att det dr dven
viktigt att det, innan berakningsmodellen tas i bruk, finns ett organisatoriskt ramverk
kring berakningsmodellen som sakerstaller att den anvands korrekt och att dess
prestanda 6vervakas samt att uppdateringar och dndringar av berikningsmodellen
sker pd ett kontrollerat sitt.

SKB och V attenfall menar dven att en stor del av skuldsidan modelleras utanfér Ortec
GILASS.

Riksgildens kommentarer: Ortec har beskrivit hur uppdateringar kontrolleras
och testas i Ortec GLASS, detta finns beskrivet i bilaga 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 framéver. Det
ar dock naturligt att detta arbetas fram efter det att berdkningsmodellen anvinds f6r
att foresla kompletteringsbelopp till regeringen en forsta gang och ett grundliggande
ramverk for berikning av kompletteringsbelopp séledes etablerats.

Att skuldsidan modelleras utanfor Ortec GLASS stimmer inte. Medan kalibreringen
av parametrar for skuldsidan samt berakningen av kiarnavfallsavgifter och
finansieringsbelopp gors innan berdkningen av kompletteringsbeloppet, sd sker
modelleringen och berikningarna i sin helhet i systemet Ortec GLASS.
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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 fondvdrde vid kdarnavfallsprogrammets
slutar, dven om inga ytterligare karnavfallsaygifler betalas och inga ytterligare sakerbeter stills.”

Remissinstansernas synpunkter: [azfenfall/ konstaterar att statens risk utgors av
tva olika delar: dels sannolikheten for fallissemang och dels forlusten givet ett
tallissemang. 1Vattenfall 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 1 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
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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 modellrapporten angaende forskjutningar av kostnader 1 tid,
sida 58, att: "underlag saknas for att modellera tidsmdssiga riskfaktorer pa ett meningsfullt sdtt
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 osafkerbeter 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 bestar 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 osakerheterna 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 i1 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 remitterad berikningsmodell [1], avsnitt 4.3, f6r en diskussion om
antalet riskfaktorer. Att kirnavfallsprogrammet kan delas in i flera olika delprojekt
eller kostnadsslag som inte ar fullstindigt korrelerade innebir inte att modelleringen
behover ske pa den detaljniva som SKB féresprakar for att representera den totala
risknivan pd ett konsekvent satt. Volymriskfaktorerna i modellen kalibreras for att
erhalla en viss osakerhetsniva for kirnavtallsprogrammet som helhet, vilket forstas
inte innebar att osidkerheten kring kostnadsestimaten for alla ingaende delprojekt
behover vara desamma. Det finns saledes ingen motsittning mellan att
kirnavfallsprogrammet bestir av flera komponenter med olika riskbild och att dessa
risker modelleras pa ett aggregerat sitt>.

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
tillginglig f6r kostnadsutfall i sidana projekt ir 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 i, och korrelationer mellan, delprojekt inom kirnavfallsprogrammet blir
det kvarstiende alternativet att géra en mingd subjektiva bedémningar och
antaganden om dessa parametrar. SKB:s osikerhetsanalys bygger pa en sidan 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 stod 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 dirfér 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 tidigare remitterad berdkningsmodell [1], avsnitt 4.3, som tar upp dessa
aspekter. Vad giller jamforelser med tillgangssidan sa finns dar andra méjligheter till
en detaljerad modellering tack vare langa tidsserier som kan anvandas for att skatta
forvintad utveckling, volatilitet och samband mellan olika tillgangsslags avkastningar
over tid. Detta forklarar aven varfor analysen av prisrisk pa skuldsidan, dar relativt
linga historiska tidsserier finns tillgingliga, kan géras pa en mer detaljerad nivd dn
volymrisk.

3. Tva olika projekt aldrig kommer att vara exakt jimforbara i alla avseenden, vilket
dock dr ett mycket svagt argument for att anvanda den alternativa ansats som SKB
foresprakar vilken istillet bygger pa ett stort antal subjektiva bedomningar 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 osakerhetsanalys idag inte gors 6ver tid, vilket ar en
forutsittning for att kunna modellera forseningar pa ett konsekvent sitt i
Riksgildens berikningsmodell.

Det ar 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 tidsmissiga 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 mojlig utifran det underlag som industrin redovisar till
Riksgilden. En av anledningarna till Riksgaldens kategorisering av riskfaktorer
(volymrisk respektive prisrisk) dr just for att mojliggora att modellen kan beakta
indata enligt den redovisningsstruktur som SKB valt. SKB:s kostnadsberikning tas
fram i 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” [9].

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 [8].
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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 férvintade 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 kostnadsberidkning och osikerhetsanalys, 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 osikerheten
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 satt, estimera parametrarna i modellen. Det finns inget
egenvarde i att 6ka komplexiteten i modellen, speciellt inte om konsekvensen ir 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
torindras 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 manga volymriskfaktorer som anviands’. Vad giller
prisrisker beaktas kopplingar mellan tillgings- och skuldsidan, bade vad giller

¢ Kiarnavfallsprogrammet 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 paborjats.

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 allminna prisnivan (KPI). Detta beskrivs 1 den
remitterade modellrapporten [1] 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 finansieringstérordningens 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 i 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” 5]
sidorna 46-61 och i synnerhet sidorna 58-59.

Miljoorganisationernas karnavfallsgranskning (MKG) stodjer inte att Riksgilden 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 dé, med stoéd 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” [6] i ”Forslag pa avgifter och
sikerhetsbelopp for reaktotinnehavare 20217 [7] (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.

Kérnavfallsradet ir positiva till Riksgildens 6versyn av berakningsmodellerna for
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 kirnavfallsgranskning

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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Bilaga 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,

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

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

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 “bilaga 1 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
autocorrelations 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



/el RIKSGALDEN  Rapport 27 (29)

w SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE Hanteringsklass:

Oppen
2021-06-24 Dnr: RG 2021/223

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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