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KARNAVFALLSFONDEN

Kort om Karnavfallsfonden 2016

e Avkastningen var 5,8 procent, vilket var 0,8 procent hogre an jamforelseindex. Eftersom

inflationstakten var 1,7 procent blev den reala avkastningen 4,1 procent.

* Fondkapitalet 6kade med 5 333 miljoner kronor och uppgick till 64618 miljoner kronor
vid arets slut.

e Forvaltningskostnaderna uppgick till 0,018 procent av fondkapitalet vid utgangen av

ar 2016, varav 0,012 procentenheter avsig kapitalférvaltning och 0,006 procentenheter

avsag myndighetsadministration.

Alla uppgifter i det f6ljande grundas pa att fondens placeringar virderas till verkligt virde (marknadsvirde).
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Avkastning 1996 — 2016

I f6ljande diagram visas utvecklingen av 100 kronor
som betalades in till Kirnavfallsfonden den 1 januari
1996. Som jamforelse visas ocksda hur 100 kronor ut-
vecklats med jamfoérelseindexets avkastning och hur
mycket som gatt at till att kompensera for inflationen

under perioden.

¢ 100 kronor i Karnavfallsfonden har vaxt till
356 kronor.

® 100 kronor som utvecklats som jimforelseindex
har vaxt till 304 kronor.

e 25 kronor av avkastningen har gatt at till att

kompensera for inflationen.
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KARNAVFALLSFONDEN

Foljande tabell visar fondens avkastning och inflationen per ar samt ett genomsnitt for hela perioden.
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FiInansieringssystemet

I bérjan av 1980-talet beslutade riksdagen om en sar-
skild finansiering av kostnaderna for att i framtiden
pa ett sakert satt ta hand om det anvanda kdarnbréanslet
och f6r att avveckla och riva karnkraftsreaktorerna.

Enligt detta finansieringssystem betalar den som
har tillstand att inneha eller driva en karnteknisk
anlidggning som ger eller har givit upphov till rest-
produkter en sarskild avgift till staten. Avgiften tas ut
med ett visst belopp per kWh levererad el fran karn-
kraftverken. Sedan 2008 kan avgiften ocksa bestam-
mas som ett belopp i kronor, t.ex. for en avgiftsskyldig
som inte ldngre levererar karnkraftsenergi.

Avgifterna placerades under de forsta 14 aren pa
rantebarande konton i Riksbanken. Sedan ar 1996
samlas de fonderade medlen i Karnavfallsfonden,
som ar en statlig myndighet. Karnavfallsfonden har
en egen styrelse men inga anstallda. Kammarkollegiet
skoter pa styrelsens uppdrag kansliuppgifter och ka-
pitalférvaltning at fonden. Regeringen beslutar om
avgifternas storlek efter forslag av Stralsidkerhetsmyn-
digheten (SSM). I vissa fall beslutar SSM om avgif-
terna. SSM och i vissa fall regeringen beslutar om
utbetalningar fran fonden. Karnkraftsféretagen har
bildat det gemensamt dgda bolaget Svensk karnbrans-
lehantering (SKB) for att ta hand om det radioaktiva
avfallet.

Huvuddragen i finansieringssystemet askadliggors

i féljande figurer.
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* Avser till om omfatt: il I nulaget ar dessa AB SVAFO, Studsvik Nuclear AB,

Vattenfall AB (avseende 50 % av Agesta kraftvérmeverk), Ranstad Industricentrum AB, Uppsala Universitet och Cyclife Sweden AB.

Det ar respektive karnkraftsforetag och annan avgifts-
skyldig tillstandshavare som har det fulla ansvaret
for alla sina kostnader dven i det fall de fonderade
avgiftsmedlen inte skulle racka till. Den som ér skyldig
att betala kirnavfallsavgift ska darfor stilla saikerhet
till staten for de kostnader som avgiften ska tacka,
men som inte tiacks av de inbetalade och fonderade
avgifterna.

Utgangspunkten for finansieringen av omhander-
tagandet av karnavfall ar att karnkraftsindustrin ska
sta for kostnaderna. Om det visar sig att en reaktor-
innehavare inte kan betala, och fondmedel och sa-
kerheter ar otillrickliga, kommer dnda staten — och
darmed skattebetalarna — att vara i sista hand ansvarig
for att skjuta till medel. For denna risk har staten
sedan den 1 januari 2008 ratt att ta ut en riskavgift
fran karnkraftsforetagen. Regeringen har hittills inte

beslutat om nagon sadan riskavgift.
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Fondens utveckling

Kapitalets storlek
Karnavfallsfonden borjade byggas upp under ar 1982. Den nuvarande férvaltningsmodellen inférdes 1996.

I foljande diagram visas storleken av fonden vid varje arsskifte sedan dess. De roda staplarna visar de ar da

avgifterna placerades pa rantebarande konto i Riksbanken.
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I f6ljande figur visas hur den nuvarande fondstor- Under ar 2016 6kade fondens varde med 5 333 miljo-
leken byggts upp av ackumulerade inbetalningar, ner kronor. I féljande figur visas hur 6kningen byggts
utbetalningar och avkastning sedan starten. upp av inbetalningar, utbetalningar inklusive fondens

driftkostnader och avkastning under aret.
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Fondkapitalets férdelning

pa avgiftsskyldiga

Enligt lag ska den som har tillstand att inneha eller
driva en kiarnteknisk anlaggning som ger eller har
gett upphov till restprodukter betala karnavfallsavgift.
De inbetalade avgiftsmedlen ar 6ronmaérkta for varje
avgiftsskyldig och far anvindas bara for att ticka de
kostnader som ar hanfoérliga till just den inbetalaren.

Fore den 1 januari 2008 géllde avgiftsskyldighe-
ten den som hade tillstand att inneha eller driva en
karnkraftsreaktor och var begransad till den tid som
reaktorn ar i drift. Avgiftsskyldiga reaktorinnehavare
ar Forsmarks Kraftgrupp AB, OKG AB (Oskarshamn)
och Ringhals AB. Vidare ar Barseback Kraft AB avgifts-
skyldig tillstindshavare.

Sedan ar 2010 betalar aven fem 6vriga avgiftsskyldiga
tillstdindshavare in avgifter till fonden. De fem 6vriga
avgiftsskyldiga ar Chalmers Tekniska Hogskola AB,
Westinghouse Electric AB, Vattenfall AB Agesta,
Ranstad Mineral AB och Studsvik Nuclear AB. Fran
och med 1 juli 2016 ar aven Cyclife Sweden AB en
av de Ovriga avgiftsskyldiga tillstandshavarna. Drygt
69 procent av Studsvik Nuclear AB:s fondandel har
overforts till Cyclife.

I Kiarnavfallsfonden forvaltas ocksa avgifter som
betalas in i enlighet med den s.k. Studsvikslagen.
Till och med ar 2017 ska de kirnkraftsproducerande
foretagen betala en sarskild avgift for att finansiera
avvecklingen av forskningsreaktorerna i Studsvik och
vissa andra kostnader for det tidiga svenska karnkrafts-
programmet.

Om de inbetalade avgifterna for en reaktorinneha-
vare eller annan avgiftsskyldig inte skulle racka till for
att ticka inbetalarens kostnader, far inte avgiftsmedel
som betalats in av nagon annan anvindas. Om det
visar sig att det finns fonderade avgiftsmedel 6ver
for en avgiftsskyldig nar alla kostnader som avser
den avgiftsskyldiga har betalats, ska dessa 6verskju-
tande avgiftsmedel betalas tillbaka till inbetalaren.
Aterbetalningsskyldigheten giller dock inte for s.k.
Studsviksavgifter. Eventuellt 6verskjutande fonderade
Studsviksavgifter tillfaller staten.

Fordelningen av fondkapitalet den 31 december

2016 visas i foljande diagram.

Fondkapitalets fordelning pa avgiftsskyldiga
2016, mnkr

Metoden for att halla reda pa varje inbetalares
andel av Karnavfallsfonden dr densamma som
anvands i virdepappersfonder. Metoden beskrivs

narmare i arsredovisningens resultatredovisning.

Inbetalningar till fonden 2016

Avgifterna for reaktorinnehavare berdknas i forhallan-
de till den energi som levereras och faststélls som ett
visst antal 6re per levererad kWh. Sedan den 1 januari
2008 kan avgift aven faststillas som ett visst belopp
i kronor, t.ex. for en avgiftsskyldig som inte langre
levererar karnkraftsenergi eller dr en s.k. 6vrig avgifts-
skyldig. Avgiften differentieras for varje avgiftsskyldig
och berdknas sa att de sammanlagda avgifterna for
varje avgiftsskyldig ska tiacka just den betalarens sam-
manlagda kostnader. Avgifternas storlek finns angivna
i den formella arsredovisningens resultatredovisning.

Under ar 2016 uppgick avgiftsinbetalningarna till
3 736 miljoner kronor. Férdelningen framgér av fol-

jande diagram.

Fordelning inbetalningar till fonden 2016, mnkr
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KARNAVFALLSFONDEN

Utbetalningar fran fonden 2016

Karnavfallsavgiften ska anvandas for att ticka

tillstandshavarnas kostnader for en sdker hantering
och slutférvaring av restprodukter,
tillstindshavarnas kostnader for en siker avveck-
ling och rivning av karntekniska anlaggningar,
tillstandshavarnas och statens kostnader for
den forsknings- och utvecklingsverksamhet som
behovs for en siker hantering och slutférvaring
av restprodukter samt avveckling och rivning av
anlaggningar,

statens kostnader for forvaltning av fondmedlen
och provning av fradgor om avgifter, utbetalning av
fondmedel m.m.,

statens kostnader for tillsyn av avvecklingen och
rivningen av kirntekniska anlaggningar,

statens kostnader for provning av fragor om slutfor-
varing samt 6vervakning och kontroll av slutférvar,
tillstandshavarnas, statens och kommunernas
kostnader for information till allmanheten i fra-
gor som ror hantering och slutférvaring av anvant
karnbransle och karnavfall, samt

kostnader for stdd till ideella foreningar for in-
satser i samband med fragor om lokalisering av
anldggningar for hantering och slutférvaring av

anvant karnbransle.

Gemensamma kostnader, sasom myndighetskostna-
der m.m., férdelas mellan de avgiftsskyldiga.

Den sarskilda Studsviksavgiften ska anvandas for
att tacka kostnader for det tidiga svenska kdarnkrafts-
programmet.

Under ar 2016 uppgick utbetalningarna till 1 734
miljoner kronor.

Fordelningen framgar av foljande diagram.

Fordelning utbetalningar fran fonden 2016, mnkr
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Kapitalforvaltning

Mal
Enligt regeringens foreskrifter ska fonden forvaltas
sa att kraven pa god avkastning och tillfredsstillande
betalningsberedskap tillgodoses.

Fondstyrelsen har i placeringspolicyn formulerat
sitt avkastningsmal pa foljande sitt.

"Malet ar att — med beaktande av de begransningar
som statsmakterna beslutat om for placeringsverksam-
heten — uppna hogsta méjliga reala avkastning pa det

forvaltade kapitalet.”

Placeringsregler

Enligt regeringens foreskrifter begransades Karn-
avfallsfondens placeringsmdjligheter vid starten ar
1996 till att enbart omfatta placeringar pa konto i

Riksgéldskontoret. Kontoplaceringarna kunde dock

goras pa villkor som avspeglade vad som gallde for

reala och nominella statsobligationer.

Under 2002 dndrades placeringsreglerna sa att
mdjligheterna till kontoplaceringar i Riksgildskon-
toret pa villkor som liknade statsobligationer slopa-
des och ersattes med placeringar pd marknaden for
statsobligationer.

Under 2009 dndrades placeringsreglerna sa att
placeringar blev tillatna aven i s.k. sikerstillda obli-
gationer. Sakerstillda obligationer ges ut av bostads-
finansieringsinstitut och ger innehavaren siakerheter
iform av en avskild sakerhetsmassa, som i regel bestar
av pantbrev som institutet har tagit in som sakerhet
for sin egen utlaning.

Detta innebir att fonden har féljande placerings-
mojligheter.

* Avistaplacering pa konto i Riksgildskontoret med
nominell avkastning till repobaserad ranta.

* Kortfristiga placeringar i Riksgaldskontoret med
placeringsperiod som kan variera mellan en manad
och ett ar, till fast ranta.

* Placeringar pa marknaden i statsskuldvaxlar,
nominella obligationer eller realranteobligationer
utfardade av Riksgaldskontoret.

* Placeringar pa marknaden i skuldférbindelser
utgivna enligt lagen (2003:1223) om utgivning av

sakerstéllda obligationer.

Fondstyrelsen faststiller arligen en placeringspolicy
for Karnavfallsfonden. Syftet med policyn ar att ange
hur fondens tillgangar ska placeras. Avkastningsmal
framgar av policyn liksom ansvarsfordelningen mel-
lan Karnavfallsfondens styrelse och Kammarkollegiet.
I policyn anges ocksa hur olika risker kontrolleras
och begransas samt hur resultatet av foérvaltningen
rapporteras. Den aktuella placeringspolicyn finns att

lasa pa www.karnavfallsfonden.se

Placeringar och avkastning

Som framgar av tabellen pa s. 4 har den reala avkast-
ningen sedan starten av den nuvarande forvaltnings-
formen ar 1996 uppgatt till i genomsnitt 4,9 procent
per ar.

Den nominella avkastningen har 6vertraffat jamfo-
relseindex med i genomsnitt 0,7 procentenheter per
ar under hela perioden sedan ar 1996.

Genom de placeringsregler som géller ar Kéarn-
avfallsfondens moijligheter att paverka avkastningen
begrinsad till i huvudsak foljande parametrar:
¢ Val mellan nominella placeringar och realriante-

placeringar.
¢ Val mellan statsobligationer och sakerstillda obli-

gationer (sedan den 15 maj 2009).

e Val av duration (rantebindningstid) i placering-
arna.

e Val av enskilda virdepapper inom respektive kate-
gori samt tidpunkt for kop och forsaljning.

* Genom aterkopstransationer (repor) 6ka avkast-

ningen.

Fordelning mellan nominella placeringar och
realréanteplaceringar

Nar den nuvarande férvaltningsmodellen startade ar
1996 hade Sverige genomlevt langa tider med hog
inflation. Det fanns darfor en oro for att fondens
varde skulle urholkas av inflationen. Till skillnad
fran de flesta andra kapitalplacerare med liknande
forvaltningsuppdrag beslot fondens styrelse darfor
att investera nastan hela kapitalet i realranteplace-
ringar med lang 16ptid. Fonden kunde da utnyttja de

hoga realrantorna pa statsobligationsmarknaden for
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langsiktiga placeringar. Fram till ar 2003 lag andelen
realranteplaceringar runt 90 procent. Andelen har
darefter minskats. Skalet till minskningen avandelen
realranteplaceringar ar att férutsittningarna andrats.
Riksbankens inflationsmal, som infordes ar 1993,
bidrog till att inflationen sjonk kraftigt. Detta gjorde

att realrinteobligationer inte ldngre var lika attraktiva

eftersom behovet av férsikring mot inflationsrisken
da blev mindre.

Efter ar 2000 sjonk de reala marknadsridntorna
vilket medférde att marknadsvardet av fondens pla-
ceringar 6kade kraftigt. Sammantaget ledde detta till
att fondstyrelsen beslot att delvis realisera vardesteg-

ringen och minska andelen reala placeringar.
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Fordelning mellan statsobligationer och
sakerstallda obligationer
Nar begransningen till statsobligationer slopades och
mojligheten 6ppnades att placera aven i sakerstallda
obligationer under ar 2009 gjordes en stor omfordel-
ning fran nominella statsobligationer till sikerstillda
obligationer. Motivet var att sikerstallda obligationer
ger hogre avkastning till begransat hogre risk jamfort
med nominella statsobligationer.

I diagrammet till hoger visas fordelningen pa pla-
ceringarna vid slutet av ar 2016. Andelen sékerstallda
bostadsobligationer uppgar till cirka 52 procent av

portfoljen.

Fordelning placeringar 2016-12-31

3%
E 15%

O Nominella statsobligationer
B Reala statsobligationer

O Sékerstallda obligationer
mKassa




KARNAVFALLSFONDEN

Duration

Durationen ar ett matt pa rianterisken i portfoljen.
Med rinterisk avses den vardeférandring pa ett ran-
tebarande vardepapper som uppstar nar marknads-
rantan stiger eller sjunker. En lingre duration medfor
en storre vardeforandring vid en given marknadsrin-
teférandring.

I samband med fondens beslut att 6verga till en

storre andel nominella placeringar minskade dura-

tionen. Durationsminskningen genomférdes under
en period med fallande rantor vilket bidrog negativt
till fondens utveckling. Under 2014 och 2015 har
durationen 6kat till f6ljd av att styrelsen beslutade om
ett nytt jamforelseindex med langre duration fr.o.m.

den 1 januari 2014.

Fondens duration fran 1996

Duration (ar)
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Marknadsutvecklingen

Karnavfallsfondens placeringar och avkastning ska ses
mot bakgrund av marknadsutvecklingen. I diagram-
met nedan visas ranteutvecklingen de senaste tre aren
for en realranteobligation med forfall ar 2020 och
for nominella obligationer med motsvarande 16ptid.

Som framgar av diagrammet ger den sidkerstallda

bostadsobligationen en battre avkastning an stats-
obligationen. Avkastningen pa realrinteobligationen
ar beroende pa hur hog inflationen blir. For en real-
ranteobligation erhalls kompensation for inflationen
(matt som utvecklingen av konsumentprisindex) uté-

ver den ranta som anges i den nedre kurvan.

Marknadsrantor pa 5-ariga obligationer.
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I diagrammet visas skillnaden i rdnteniva mellan den nominella och den reala statsobligationen. Det kravs

att inflationen blir 6ver 1,7 procent for att det skall vara 16nsamt att kopa en realobligation jamfoért med en

nominell statsobligation.
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Karnavfallstondens styrelse
och administration

Daniel Barr
Ordférande,
Produktchef, Folksam

Lena Johansson
Vice ordférande
Generalsekreterare,
Internationella
handelskammaren,
ICC Sweden

Sara Bergstrom
Ekonom, Svensk
Forsakring

Malin Bjérkmo Malin Dahlrot Johan Gyllenhoff Bjorn Osterberg
Ekon. lic., Finance Director, Group Treasurer, Chief Investment
Bjorkmo Advisors AB Sydkraft AB Vattenfall AB Officer IPM
Karnavfallsfondens styrelse utses av regeringen. I'styrelsen har under 2016 ocksa ingatt Thomas Hahn.

Forordnad t.0.m. Kérnavfallsfonden har ingen anstalld personal. Kam-

Daniel Barr, ordf6rande 2018 markollegiet utfor enligt avtal mellan fonden och
Lena Johansson, vice ordférande 2017 . . . . . . .
kollegiet kansliuppgifter inklusive kapitalférvaltning
Sara Bergstrom 2017 .
at fonden.
Malin Bjérkmo 2017
Malin Dahlroth 2017
Johan Gyllenhoff 2017

Bjorn Osterberg, (fr.o.m. 1jan 2017) 2018

13















£10T s342q0g ®1p3






