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Riksgilden anser att om placeringsiandringarna trader i kraft sa bor det f6ljas

upp om hégre avkastning med bibehallen risk uppnas.

Riksgilden anser att den foreslagna forindringen av 20-arsregeln innebir att en

hégre riskniva behalls i1 fonden under en lingre tid, vilket kan 6ka statens risk.

Placeringsandringar

Kirnavfallsfondens slutsats att de foreslagna dndringarna maojliggor en 6kad
forvintad avkastning med bibehallen risk bygger pa modellantaganden gjorda
av fonden (tillgangsslagens forvintade avkastning, risk och samvariation). Olika
modeller och antaganden ger olika resultat. I Riksgildens modell resulterar

placeringsindringarna i att bade férvantad avkastning och risk okar.

Vidare kan den faktiska férvaltningen inom givet mandat avvika fran antagen
allokering i modellen. Med anledning av detta sa bor en foérindring av
placeringsreglerna dven omfatta ett krav pa uppféljning. Uppfoljningskravet
bor inkludera en kontrafaktisk analys, det vill sidga en jimférelse med en

hypotetisk portfélj med oférindrade placeringsregler.

20-arsregein

En senare avtrappning av den langsiktiga portfoljen innebar en hégre
torvintad avkastning och en hogre risk under en lingre tid. Detta beaktas inte i
Kirnavfallsfondens modell (som antar full allokering) och maste darfor
resoneras kring pa annat sitt. Nedan resonerar vi kring konsekvenserna av

detta dels for en tillstindshavare med reaktorer 1 drift, dels nir driften upphort.
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For en reaktor 1 drift skulle ett scenario med en avkastning som ar hogre an
den prognostiserade (meravkastning), allt annat lika, resultera 1 att avgifterna
successivt kan sinkas. Detta eftersom finansieringssystemet balanseras och
avgifterna justeras vart tredje ar sd att full fondering uppnas nir reaktorerna tas
ur drift. Meravkastning under drifttiden resulterar alltsa inte 1 en hogre
fonderingsgrad nir vil reaktorerna tas ur drift. Och tvirt om sa skulle en
avkastning som ar lagre 4n forvintan, allt annat lika, i stallet resultera i h6jda
kirnavfallsavgifter. Avgiftsférindringarna blir kinsligare ju ndrmre driftstopp
man befinner sig eftersom mindre elproduktion aterstar. Statens risk 6kar
dirmed om fonden har hogre riskexponering narmre driftstopp, vilket kan bli
en konsekvens av senare avtrappning av den langsiktiga portfoljen. Om
bolagens formaga eller vilja att betala hogre avgifter dven férsimras ju narmre

driftstopp de befinner sig, 6kar denna risk ytterligare.

Nir ett reaktorbolags elproduktion och dirmed dven dess intdkter i stéllet
upphort, forvintas fonden vara fullt finansierad och kiarnavfallsavgiften vara
noll. Om fondutvecklingen efter det dr under férvantan, allt annat lika, skulle
kirnavfallsavgifter behova betalas av ett bolag utan intikter. En senare
avtrappning av 20-arsregeln innebir en hégre exponeringsgrad for
marknadsrisk och diarmed att hogre avgifter behdver betalas 1 ett sadant
scenario. Statens risk 6kar dirmed om 20-arsregeln forindras. I ett scenario dir
detta inte sker ackumuleras 1 stillet meravkastningen i fonden och statens risk
minskar successivt, da fonden kan mota eventuella fondutvecklingar under
torvantan med den ackumulerade meravkastningen. I ett sadant scenario, med
ackumulerad meravkastning, gar eventuella 6verskott nir slutférvaren dr

slutligt forslutna till bolagen.

I detta drende har riksgaldsdirektéren Karolina Ekholm beslutat efter

féredragning av analytikern Richard Strém.
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