Till Klimat- och naringslivsdepartementet

Hemstallan om forordningsforandring

Forslag till andring av forordningen (2017:1180) om forvaltningen av
karnavfallsfondens medel

Hemstillans huvudsakliga innehall

| denna hemstallan féreslas andringar i férordningen (2017:1180) om férvaltningen av
karnavfallsfondens medel nar det galler fondens mdjlighet att placera i fondandelar.

Forslagen innebar for det forsta att det ska vara mojligt att placera i utlandska UCITS-fonder
(fondféretag), utéver den maojlighet som idag finns att investera i svenska UCITS-fonder
(vardepappersfonder). For det andra foreslas att fondmedel ska fa placeras, inte endast i
vardepappersfonder och andra UCITS-fonder, utan aven i specialfonder och vissa utlandska
motsvarigheter till specialfonder som i huvudsak tillampar samma placeringsregler som galler for
vardepappersfonder, tillampar principen om riskspridning och ar éppna for inlésen eller aterkdp.

Forslagen syftar dels till att korrigera en férmodat oavsiktligt snav begransning i férordningens
utformning, dels till att ge fonden battre méjligheter att upphandla kostnadseffektiva
investeringsprodukter som svarar mot fondens sarskilda férutsattningar, utan omotiverade
begransningar avseende produkternas hemvist eller rattsliga struktur. Sammantaget ar férvantan att
detta kan leda till 6kad avkastning i fonden utan att paverka riskerna i forvaltningen. Forslagen
beddms inte leda till ndgra 6kade kostnader for det allmanna. Till féljd av forslagen féreslas aven
vissa konsekvensandringar.

Forfattningsandringarna foreslas trada i kraft den 1 mars 2026.

For Karnavfallsfonden

Mats Dillén
Ordférande
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1. Forfattningsforslag

Forslag till forordning om andring i forordningen (2017:1180) om férvaltningen
av karnavfallsfondens medel
Harigenom foreskrivs i fraga om férordningen (2017:1180) om forvaltningen av

karnavfallsfondens medel dels att 2 och 9 §§ ska ha féljande lydelse, dels att det ska inféras en
ny paragraf, 2 a §, av foéljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
2§

Orden derivatinstrument, fondféretag, Orden derivatinstrument, fondféretag,
foretagsgrupp, penningmarknadsinstrument foretagsgrupp, penningmarknadsinstrument
och vardepappersfond och uttrycken finansiellt och vardepappersfond och uttrycket dverlat-
instrument och déverlatbart vardepapper har i bart vardepapper har i denna férordning
denna férordning samma betydelse som i samma betydelse som i lagen (2004:46) om
lagen (2004:46) om vardepappersfonder. vardepappersfonder.

2a$§

Ordet specialfond och uttrycken EES-
baserad alternativ investeringsfond och AlF-
férvaltare har i denna férordning samma
betydelse som i lagen (2013:561) om
férvaltare av alternativa investeringsfonder.

9§
Fondmedel som inte ar placerade enligt 8 § far endast placeras i likvida finansiella
tillgangar som utgors av
1. Overlatbara vardepapper,
2. penningmarknadsinstrument,
3. derivatinstrument, eller
4. andelar i vardepappersfonder. 4. andelar i
a) vardepappersfonder,
b) fondféretag som uppfyller
férutséttningarna i 1 kap. 7 § lagen (2004:46)
om vérdepappersfonder, eller
¢) specialfonder och EES-baserade
alternativa investeringsfonder som férvaltas av
en auktoriserad AlF-férvaltare och som
uppfyller kraven i 4 kap. 2 § andra
meningen 1-3 lagen (2013:561) om férvaltare
av alternativa investeringsfonder.

Denna férordning trader i kraft den 1 mars 2026.
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2. Bakgrund

2.1. Karnavfallsfonden

Kéarnavfallsfonden ar den fond som avgifter har avsatts i for att finansiera kostnader for
hantering av vissa karntekniska restprodukter, i enlighet med lagen (2006:647) om finansiering
av karntekniska restprodukter och férordningen (2017:1179) om finansiering av karntekniska
restprodukter. Fonden forvaltas av myndigheten Karnavfallsfonden, vilket anges i 6 § forord-
ningen (2017:1180) om férvaltningen av karnavfallsfondens medel, i fortsattningen benadmnd
forvaltningsférordningen. Bestammelser om myndigheten finns aven i férordningen (2007:1055)
med instruktion for Kérnavfallsfonden. Enligt instruktionen har myndigheten bland annat till
uppgift att ta emot och forvalta avgiftsmedel samt efter begaran fran Riksgaldskontoret eller
beslut fran regeringen betala ut fonderade medel. Karnavfallsfonden ska saledes tillsammans
med Riksgaldskontoret ansvara for att sakerstalla att det finns tillrackliga finansiella medel for
att ta hand om anvant karnbransle fran de svenska karnkraftverken och for att avveckla och riva
dessa, nagot som karnkraftsbolagen ska bekosta.

Myndigheten Karnavfallsfonden leds av en styrelse men har inte ndgon egen personal.
Kammarkollegiet utfor kansligéromal at myndigheten.

Vid slutet av 2024 uppgick fondens forvaltade kapital till 82 miljarder kronor. Regeringen har
genom forvaltningsforordningen meddelat ndrmare bestammelser for hur kapitalet ska forvaltas
och placeras. Karnavfallsfondens styrelse har i sin tur antagit en placeringspolicy med mer
detaljerade regler for placeringarna. Den operativa kapitalférvaltningen ombesorjs for
narvarande pa styrelsens uppdrag dels av Kammarkollegiets avdelning for kapitalférvaltning,
dels av en privat kapitalférvaltare.

2.2. Finansieringssystemet

Bakgrunden till att Karnavfallsfonden bildades var att riksdagen i bdrjan av 1980-talet inférde ett
sarskilt finansieringssystem for att sakerstalla finansieringen av ett sakert omhandertagande av
det anvanda karnbranslet och annat karnavfall, samt for att avveckla och riva de karntekniska
anlaggningarna.

Finansieringssystemet innebar i korthet att den som har tillstdnd att inneha eller driva en karn-
reaktor, samt vissa andra tillstandshavare, ska betala avgifter och stalla sakerheter till staten.
Inbetalda avgifter fonderas och betalas sedan ut till inbetalaren for att finansiera sadana
kostnader som omfattas av finansieringssystemet. Aven vissa kommunala kostnader och
myndighetskostnader finansieras fran dessa medel. Inledningsvis sattes avgiftsmedlen in pa
konto i Riksbanken, men efter en lagandring ar 1996 fordes medlen 6ver till en sarskild fond
bendmnd karnavfallsfonden. Motivet till denna andring var bland annat att fonden skulle kunna
uppna en hogre avkastning och att styrelsen skulle ta ett aktivt ansvar for forvaltningen.
Myndigheten Kérnavfallsfonden bildades séaledes ar 1996 i syfte att skdta administrationen och
forvaltningen av fonden karnavfallsfonden.

2.3. Forvaltningsforordningen

Forvaltningen av karnavfallsfondens medel regleras alltsa av forvaltningsforordningen, som
tradde i kraft den 20 december 2017. Genom forvaltningsférordningen fick Kérnavfallsfonden ett
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utvidgat placeringsmandat pa sa satt att det blev tillatet for fonden att med vissa begransningar
placera i mer riskfyllda tillgangar, sasom aktier och féretagsobligationer. Karnavfallsfonden
gjorde sina forsta sadana investeringar i mitten av 2018 for att darefter successivt 6ka inne-
haven till dess att fonden var fullinvesterad i mitten av 2020. Det utvidgade placeringsmandatet
har inneburit ett stort positivt bidrag till fondens avkastning.

Forvaltningsférordningen innehaller en bestammelse med overgripande krav pa forvaltningen
nar det galler att fondmedlen ska forvaltas pa ett aktsamt och ansvarsfullt satt (7 §). Darutdver
finns en rad mer detaljerade bestammelser om i vilka tillgangar som fondmedel far placeras (8
och 9 §§) samt dartill hérande begransningar nar det géller krav pa vissa tillgangar, begrans-
ning av exponeringar mot en enskild motpart med mera (10-19 §§). De flesta av dessa
bestdmmelser speglar, med relevanta anpassningar, motsvarande reglering i 5 kap. LVF som
innehaller begransningar for hur medel i en vardepappersfond far placeras.

De huvudsakliga bestimmelserna om tillatna tillgangar finns i 8 och 9 §§. Av 8 § fdljer att
nuvardet (det diskonterade vardet) av de férvantade nettoutbetalningarna ur fonden under de
narmaste 20 kalenderaren, eller atminstone 60 procent av fondmedlen, ska placeras i vissa
mindre riskfyllda rantebarande tillgangsslag, namligen pa rantebarande konto i
Riksgaldskontoret eller i skuldférbindelser utfardade av staten eller enligt lagen (2003:1223) om
utgivning av sakerstallda obligationer. Det ar dven mdjligt att placera i vissa typer av
derivatinstrument.

Den 6vriga delen av portfoljen, det vill sdga hdgst 40 procent av fondmedlen, far enligt 9 §
placeras aven i mer riskfyllda tillgangsslag, namligen éverlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och andelar i vardepappersfonder. For
Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument galler ett krav pa att instrumenten
ska vara upptagna till handel pa en reglerad marknad eller handlas pa vissa andra slags
marknader. Det ar aven mojligt att placera i vissa typer av derivatinstrument.
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3. Regleringen av olika slags fonder

3.2. UCITS-direktivet

| syfte att teckna en bakgrund till Karnavfallsfondens mojligheter att placera i fondandelar
beskrivs i det féljande nagra rattsliga utgangspunkter nar det géller fonder.

En fond ar ett satt att organisera kollektiva investeringar. Den rattsliga stallningen for olika
fonder kan skilja sig at, saval inom en viss jurisdiktion som mellan olika Iander. | unionsratten
har det under lang tid funnits en reglering av fondverksamhet i form av UCITS-direktivet! fran
2009 och dessfoérinnan i form av ett motsvarande direktiv fran 1985. UCITS-direktivet innehaller
grundlaggande regler for fonder som riktar sig till allmanheten. De fonder som uppfyller kraven i
direktivet och har tillstdnd fran den behdriga myndigheten i sitt hemland far fritt marknadsféra
och sélja andelar i alla medlemsstater. Tillstand enligt UCITS-direktivet kan endast ges till
fondférvaltare som ar etablerade inom EES.

UCITS-fonder (i direktivet benamnda fondféretag) har till syfte att géra kollektiva investeringar i
sadana tillgangar som ar tillatna enligt direktivet, finansieras med kapital fran allmanheten och
tillampar principen om riskspridning, det vill siga sprider riskerna 6ver ett flertal innehav.
Andelarna i en UCITS-fond ska pa begéaran av andelsagarna aterkopas eller inldsas med medel
ur foretagets tillgangar.

En fond kan bildas pa kontraktsrattslig grund eller pa associationsrattslig grund.
Kontraktsrattsliga fonder ar inte juridiska personer och de kan darfor inte forvarva rattigheter
eller ta pa sig skyldigheter. Fondens férmdgenhetsmassa maste darfor férvaltas av ett
forvaltningsbolag som agerar pa fondens vagnar. Associationsrattsliga (bolagsrattsliga) fonder
ar & andra sidan juridiska personer och kan vara sjalvférvaltande, men kan ocksa utse ett
externt forvaltningsbolag.

| UCITS-direktivet stalls krav pa bland annat tillstand foér fonden och foérvaltningsbolaget,
information till andelsédgarna och hur fondmedlen far placeras. Vidare stélls krav pa att fondens
tillgangar férvaras hos ett sarskilt forvaringsinstitut som ocksa har att utdva viss kontroll Gver
forvaltningsbolagets respektive investeringsbolagets agerande. Regleringen syftar till att ge ett
gott investerar- och konsumentskydd.

3.3. Vardepappersfonder

| svensk ratt har UCITS-direktivet genomfoérts i huvudsak genom bestammelser i LVF. Den typ
av fond som svarar mot bestdmmelserna i direktivet benamns vardepappersfond, vilket saledes
ar att betrakta som en svensk UCITS-fond.

Med grund i UCITS-direktivet definieras darfor en vardepappersfond i svensk ratt som en fond
vars andelar kan I6sas in pa begaran av andelsdgarna, som bestar av finansiella tillgadngar, som
har bildats genom kapitaltillskott fran allmdnheten, som ags av dem som skjutit till kapital och
som forvaltas enligt bestammelserna i LVF (se 1 kap. 1 § forsta stycket 25 LVF). Medel i en
vardepappersfond far som huvudregel placeras i likvida finansiella tillgangar som utgérs av

" Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondféretag).
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Overlatbara vardepapper (till exempel aktier och obligationer), penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument och fondandelar samt pa konto i kreditinstitut.

Vardepappersfonden utgor en viss formégenhetsmassa och ar inte nagon juridisk person med
egen rattskapacitet. Den har saledes bildats pa kontraktsrattslig snarare én pa
associationsrattslig grund. En vardepappersfond férvaltas vanligtvis av ett fondbolag, det vill
saga ett svenskt aktiebolag som av Finansinspektionen har beviljats ett sarskilt tillstand. For
varje vardepappersfond ska det finnas fondbestdmmelser som uppréattas av fondbolaget och
prévas av Finansinspektionen (4 kap. 8 och 9 §§ LVF). Fondbestdmmelserna ska innehalla en
rad grundlaggande fragor om fonden, bland annat nar det galler grunderna for
placeringsinriktningen, avgifter och majligheter till inlésen.

Vardepappersfonder far marknadsféras till icke-professionella investerare, sasom fysiska
personer som agerar i egenskap av konsumenter.

3.4. Alternativa investeringsfonder

Fran vardepappersfonder och andra slags UCITS-fonder ska skiljas alternativa investerings-
fonder. | svensk ratt regleras forvaltningen av sadana fonder i LAIF, som genomfor AIFM-
direktivet2. Med en alternativ investeringsfond avses enligt 1 kap. 2 § forsta stycket LAIF ett
foretag som har bildats for kollektiva investeringar, som tar emot kapital fran ett antal
investerare for att investera det i enlighet med en faststalld investeringspolicy till forman for
dessa investerare och som inte ar en UCITS-fond. Det rér sig om en mycket vid definition.

Alternativa investeringsfonder forvaltas av AlF-forvaltare. Sadana forvaltare kan vara antingen
svenska eller utlandska. Bland de utlandska AlF-férvaltarna finns dels sddana som hér hemma
inom EES, dels AlF-férvaltare fran tredjeland.

Alternativa investeringsfonder omfattas inte av samma lagreglerade placeringsbestammelser
som vardepappersfonder. Det innebar att tillgadngarna i en alternativ investeringsfond till
exempel kan investeras direkt i en fastighet eller en annan mindre likvid tillgang i stallet for till
exempel i aktier i ett noterat fastighetsbolag.

| Sverige finns emellertid en sarskild typ av alternativa investeringsfonder som benamns
specialfonder. Dessa dverensstammer till sin struktur och reglering i allt vasentligt med
vardepappersfonder, men kan bland annat ges ett nagot friare placeringsmandat (se 12 kap.
1 § LAIF).

Det ar i viss utstrackning tillatet att marknadsféra alternativa investeringsfonder till icke-
professionella investerare. For detta kravs att det ror sig om en specialfond, en utldndsk
motsvarighet till en specialfond eller att den aktuella fonden ar upptagen till handel pa en
reglerad marknad. Darutover far vissa slags alternativa investeringsfonder, namligen
riskkapitalfonder, marknadsforas till en sarskild kategori av icke-professionella investerare, som

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.
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ibland bendmns semi-professionella investerare (se 4 kap. 5 § LAIF och prop. 2012/13:155 s.
446).

3.5. Inlosen

En fond kan vara dppen eller sluten. Med detta avses att fonden antingen ar kontinuerligt 6ppen
for kop och inlésen av fondandelar eller endast 6ppen under en begransad initial period men
darefter i regel stangd. Skillnaden har att géra med vilket regelverk som galler fér fonden och
dess forvaltning. Vardepappersfonder och andra UCITS-fonder maste vara éppna fonder. Aven
specialfonder ar 6ppna fonder, lat vara att ratten till inldsen kan vara begransad till ett tillfalle
per ar. Andra slags alternativa investeringsfonder kan daremot vara slutna.
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4. Behovet av andringar i forvaltningsforordningen nar det galler
fondandelar

4.1.  Behovet av att kunna investera i utlaindska UCITS-fonder

Forslag: Mojligheten till placeringar i fondandelar enligt 9 § forvaltningsférordningen ska
utdkas till utlandska UCITS-fonder, det vill siga sadana fondféretag som uppfyller
forutsattningarna i 1 kap. 7 § lagen (2004:46) om vardepappersfonder.

Skilen for forslaget

Mojligheterna till placering av kdrnavfallsfondens medel i fondandelar ar begransat till vardepap-
persfonder (svenska UCITS-fonder), sett till férvaltningsférordningens ordalydelse.
Forordningens ordalydelse ger saledes inte utrymme for investeringar i utlandska UCITS-
fonder. Mot bakgrund av den harmonisering av fondlagstiftningen som skett inom EU genom
UCITS-direktivet far denna begransning antas vara oavsikilig.

En svensk vardepappersfond ar i regel att jamstalla med utlandska UCITS-fonder fran ett
naringsrattsligt perspektiv i fraga om till exempel reglering, tillsyn, placeringsregler och risk.
Detta foljer av att de aktuella fondtyperna omfattas av lagstiftning som ar harmoniserad inom
EU. Fonderna behandlas aven i princip lika skattemassigt. 3

Aven i annan liknande lagstiftning, som innehaller begransningar av placeringsméjligheter pa
kapitalmarknaden, har svenska vardepappersfonder i regel jamstallts med dess utlandska
motsvarigheter, vilket dessutom da anges uttryckligen.4 Med utlandska motsvarigheter avses da
i regel atminstone utlandska UCITS-fonder.

Utdver att den nu foreslagna andringen av 9 § forvaltningsférordningen framstar som
konsekvent i jamforelse med liknande lagstiftning och avhjalper vad som narmast torde vara en
brist i utformningen av den ursprungliga forfattningstexten, innebar méjligheten att uttryckligen
tillata investeringar i utlandska UCITS-fonder battre mojligheter for Karnavfallsfonden att pa ett
aktsamt sétt, med en val avvagd riskniva, forvalta medlen sa att de med hdg sannolikhet kan
mota behovet av utbetalningar fran fonden (jfr 7 § férvaltningsférordningen). Andringen kan
darfor aven motiveras av de skal som narmare redogérs for i avsnitt 4.2 med avseende pa
fondens mojligheter att upphandla kostnadseffektiva investeringsprodukter som svarar mot
fondens sarskilda forutsattningar.

Mot denna bakgrund féreslas en andring i 9 § forvaltningsférordningen. Forslaget innebar att
fonder som hér hemma i ett annat land inom EES an Sverige och som motsvarar svenska
vardepappersfonder ska likstéllas med vardepappersfonder nar det galler karnavfallsfondens
mojligheter till placeringar. De fonder som avses ar sadana fondféretag som uppfyller

3 Se 6 kap. 5, 10 a och 13 §§ inkomstskattelagen (1999:1229).

4 Se till exempel 3 § forsta stycket 4 forordningen (1987:778) om placering av fondmedel under
Kammarkollegiets férvaltning, 5 kap. 15 § LVF, 2 och 6 §§ lagen (2011:1268) om
investeringssparkonto, 2 kap. 1 § lagen (2022:760) om upphandling av fonder till
premiepensionens fondtorg, 4 kap. 16 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument
samt 13 kap. 5 § forsta stycket 3 féraldrabalken (1949:381).
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forutsattningarna i 1 kap. 7 § LVF, som alltsd omfattas av reglerna i UCITS-direktivet och som
saledes ocksa omfattas av motsvarande placeringsregler som svenska vardepappersfonder.
Forandringen aterspeglas i forfattningsforslagets 9 § 4 b och lydelsen &r densamma som i

5 kap. 15 § forsta stycket 2 LVF.

4.2. Behovet av att kunna investera i fonder med i huvudsak samma
placeringsinriktning som UCITS-fonder

Forslag: Mojligheten till placeringar i fondandelar enligt 9 § forvaltningsférordningen ska,
utdver andelar i vardepappersfonder och utlandska UCITS-fonder, aven omfatta andelar i
specialfonder och EES-baserade alternativa investeringsfonder som férvaltas av en
auktoriserad AlF-forvaltare och som uppfyller kraven i 4 kap. 2 § andra meningen 1-3 LAIF,
det vill saga som

- ihuvudsak tillAmpar samma placeringsregler som galler fér vardepappersfonder,
- tilldmpar principen om riskspridning, och

- ar 6ppna for inlésen eller aterkop.

Skiilen for forslaget

Som har berérts i avsnitt 3 ovan forekommer det en rad olika rattsliga strukturer nar det galler
fonder inom EU och EES. Vilken av de erkanda rattsliga strukturerna, eller i vilket land inom
EES som en fond har sin hemvist, bér dock inte i sig vara begréansande for valet av
karnavfallsfondens placeringar. | stéllet &r det angelaget att sékerstalla att det finns ett tillrackligt
stort utbud av kostnadseffektiva alternativ for forvaltningen av fondens medel som beaktar
fondens sarskilda forutsattningar. | det perspektivet finns det anledning att tillata aven andra
fondalternativ an vardepappersfonder och andra slags UCITS-fonder.

Vardepappersfonder och andra UCITS-fonder ar ofta standardiserade produkter med ett starkt
investerar- och konsumentskydd som utformats for att tillgodose behovet av kollektiva
investeringsalternativ fér pensionssparande och annat privat sparande. Det kan dock finnas
situationer dar det aven for en institutionell placerare som karnavfallsfonden finns skal att géra
investeringar i fondform snarare an i direkta investeringar i till exempel aktier och obligationer.
Investeringar i fonder férenklar typiskt sett den operationella hanteringen av en investering och
genom att sammanfora kapital fran flera investerare erhalls ofta effektiviseringsvinster som
gagnar fondandelsagarna.

Karnavfallsfonden betraktas i dessa sammanhang som en professionell investerare (se 1 kap.
11 § LAIF och 9 kap. 4 § forsta stycket 3 lagen [2007:528] om vardepappersmarknaden). En
utmaning foér kérnavfallsfonden ar emellertid att utbudet av fondprodukter séllan uppfyller
fondens sarskilda placeringsregler. Exempelvis far fondens medel inte placeras i 6verlatbara
vardepapper och penningmarknadsinstrument som ar utgivna eller garanterade av ett foretag
som bedriver, eller ingar i en foretagsgrupp dar nagot annat foretag bedriver, karnteknisk
verksamhet (12 § forvaltningsférordningen). Det vore saledes olampligt om karnavfallsfonden
sokte kringga denna begransning genom indirekta investeringar i fonder, varfér ett naturligt krav
att stalla pa de fondinvesteringar som upphandlas ar att de respekterar denna begransning.
Den typen av begransning ar dock inte vanligt forekommande bland standardiserade produkter
pa fondmarknaden, vilket innebar att utbudet av mojliga fonder minskar drastiskt.
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Ytterligare ett sérdrag for karnavfallsfonden ar att den i skatterattsligt hdnseende ar en del av
staten och darmed skattebefriad i Sverige. Denna status erkanns aven i flera av Sveriges
skatteavtal med andra lander, vilket normalt innebar att fonden inte behdver betala kallskatt pa
utdelningar fran innehav i utlandska aktier. Nar medel placeras direkt i sddana aktier fungerar
detta som avsett. Daremot betraktas till exempel vardepappersfonder enligt svensk ratt som ett
eget skattesubjekt. Om fondens medel investeras via en sadan uppstar darfor beskattning pa
utdelningar fran utlandska aktier, trots att samma investeringar hade varit skattefria vid
direktdgande. Detta ar en oavsedd effekt som leder till onddiga kostnader fér en i grunden
skattebefriad aktor. For att undvika detta kan man anvanda fondstrukturer dar beskattningen
sker hos investerarna i stallet for pa fondniva. Sadana Iosningar finns i dagslaget endast
utomlands. For karnavfallsfonden, givet dess nuvarande storlek och placeringsinriktning, skulle
detta kunna innebara en arlig kostnadsbesparing pa drygt 30 miljoner kronor — utan att vara ett
forsoka att astadkomma ett skatteundandragande i strid med lagstiftningens syfte. En
investering i en skattetransparent fond kan skattemassigt jamstéallas med direktinvesteringar i
fondens underliggande vardepapper och medfor saledes inte lagre skatt jamfért med sadana
direktinvesteringar.

Pa grund av dessa specifika forutsattningar for karnavfallsfondens placeringsverksamhet ar
utbudet av mojliga fondinvesteringar mycket begransat, vilket innebar att fonden i huvudsak ar
hanvisad till skraddarsydda fondldsningar. Sddana struktureras typiskt sett som svenska
specialfonder eller utlandska motsvarigheter och har inte sallan hemvist pa Irland eller i
Luxemburg. Att marknaden ser ut som den gor talar for att omotiverade begransningar for
karnavfallsfondens investeringar avseende rattslig struktur och hemvist bér undanréjas. Valet
av en viss fondform eller hemvist torde normalt framst motiveras av operationella aspekter och
samordningsvinster med andra investerare, dar utgangspunkten fran forvaltaren ar att dessa
aspekter ar neutrala for dess investerare givet den harmoniserade lagstiftningen.

For att darfor battre tillvarata mojligheterna med kollektiva investeringsformer och med ambition
att kunna sanka kostnader, samt inte drabbas av negativa skatteeffekter som man annars skulle
sluppit — och darigenom 6ka avkastningen, utan att paverka risktagandet — bor darfér
mdjligheten att placera i fondandelar utdkas. Genom att utdka de tillatna
investeringsalternativen till svenska och utlandska fonder som i allt vasentligt motsvarar UCITS-
fonder star vasentligt fler investeringsalternativ till buds, vilket ger férutsattningar for fler
kapitalférvaltare att konkurrera om forvaltningen av karnavfallsfondens medel. Givet att
férutsattningarna att hitta kostnadseffektiva alternativ darigenom forbattras, kan detta aven
vantas leda till en 6kad avkastning pa fondens kapital.

Nar det galler specialfonder och dess utlandska motsvarigheter kan det ndmnas att dessa i
regel far marknadsforas till icke-professionella investerare i Sverige, varfor det ocksa framstar
som omotiverat begransande fér en professionell och institutionell investerare som
Karnavfallsfonden att vara utestangd fran den mdjligheten. Fondlagstiftningen har i stor
utstrackning utformats for att sakerstalla en hdg grad av konsument- och investerarskydd. Det
galler i synnerhet for vardepappersfonder och andra slags UCITS-fonder, men aven for
specialfonder. For institutionella investerare sasom Karnavfallsfonden gor sig dock inte behovet
av sadant skydd gallande i samma utstrackning. Exempelvis finns det inte samma behov av
informationskrav. Det finns inte heller nagot behov av att kunna I6sa in fondandelar med samma
tata frekvens som forekommer nar det galler andelar i UCITS-fonder. For institutionella
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investerare ar det dessutom vanligt att fragor om inlésen och information regleras genom
separata avtal.

Nagra grundlaggande skyddsmekanismer bor dock upprétthallas dven for karnavfallsfondens
del, ndmligen att fonden inte ska vara sluten, att tillgangarna ska férvaras hos ett férvarings-
institut samt att verksamheten och férvaltaren ska omfattas av tillstand och tillsyn. Av regel-
verket om alternativa investeringsfonder, saval i svensk ratt som i unionsratten, foljer ocksa ett
krav pa forvaring hos ett férvaringsinstitut (se 9 kap. LAIF) och ett krav pa att verksamheten och
forvaltaren ska omfattas av tillstand och tillsyn. Saledes bor endast alternativa
investeringsfonder som forvaltas av AlF-forvaltare som &r auktoriserade omfattas av forslaget,
vilket exkluderar fonder som inte Gverstiger vissa troskelvarden enligt 2 kap. LAIF.

Utdver detta grundldggande investerarskydd bor ur ett placeringsriskperspektiv det avgdrande
vara att fonden i huvudsak tillampar de placeringsregler som féljer av UCITS-direktivet eller
nationell lagstiftning som genomfor dessa regler. | likhet med det som galler for specialfonder
bor vissa mindre avsteg fa forekomma. Det bor inte kravas att fonden bestar av kapital fran
allmanheten i bemarkelsen att den riktar sig till en bredare krets av investerare, lat vara att det
numera framgar uttryckligen av UCITS-direktivet att en vardepappersfond far rikta sig enbart till
professionella investerare (se SOU 2025:60 s. 195 och 196). Inte heller bor det vara avgérande
om en utlandsk fond ar bildad pa kontraktsrattslig grund eller som en associationsrattslig fond.

Mot denna bakgrund foreslas darfér en andring i 9 § forvaltningsférordningen av inneboérden att
placering av kdrnavfallsfondens medel aven ska kunna ske i dels specialfonder, dels EES-
baserade alternativa investeringsfonder som uppfyller kraven i 4 kap. 2 § andra meningen 1-3
LAIF, det vill sdga som

e ihuvudsak tillampar samma placeringsregler som galler for vardepappersfonder,
e tillampar principen om riskspridning, och
e ar Oppna for inlosen eller aterkop.

Som en konsekvens av forslaget finns det skal att ta in en definition av ordet specialfond samt
uttrycken EES-baserad alternativ investeringsfond och AlF-forvaltare i forvaltningsférordningen.
Regleringen har utformats med 5 kap. 15 § LVF som férebild. Hanvisningen till 4 kap. 2 § LAIF,
med rubriken Utldndska motsvarigheter till specialfonder etablerade inom EES, avser
regleringen av specialfonders utldndska motsvarigheters férutsattningar att marknadsféra sig i
Sverige.
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5. Ikrafttradande- och overgangsbestammelser

Forslag: Forordningsandringarna ska trada i kraft senast den 1 mars 2026.

Bedomning: Det finns inte ndgot behov av 6vergangsbestammelser.

Skiilen for forslaget och bedomningen

Det ar angelaget att forordningsandringarna kan trada i kraft sa snart som mgjligt. De nya
bestdmmelserna féreslas trada i kraft senast den 1 mars 2026.

Det finns inte nagot behov av 6évergangsbestammelser.
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6. Konsekvenser av forslagen

6.1.  Syftet med forslagen

Syftet med forslagen ar att utvidga majligheterna till placering av karnavfallsfondens medel i
fondandelar, framfor allt i forhallande till utiandska EES-baserade fonder. Genom forslagen
mojliggors att fler alternativ kan valjas for forvaltningen av karnavfallsfondens medel, utan en
begransning till svenska fonder, vilket férvantas 6ka tillgangen till hégkvalitativa och
kostnadseffektiva fonder och minska risken for att karnavfallsfondens drabbas av oavsedda
skattekostnader. Sammantaget innebar detta att fondens avkastningsmdéjligheter starks.

Det ar inte majligt att utvidga majligheterna till placering utan en férfattningsandring.

6.2. Konsekvenser for karnavfallsfonden

En konsekvens av forslagen ar att utbudet av placerings- och férvaltningsalternativ for Karn-
avfallsfondens del blir vasentligt storre. Darigenom kan vasentligt fler forvaltare konkurrera om
att fa forvalta karnavfallsfondens medel, vilket ar agnat att bidra till Iagre foérvaltningskostnader
och en hogre avkastning pa lang sikt. Det ar allmant kant att foérvaltningskostnaderna har
betydelse for den langsiktiga vardeutvecklingen. Forslagen bor saledes kunna ge upphov till en
Okad kostnadseffektivitet i forvaltningen givet de sarskilda forutsattningar som galler for
forvaltningen av fondens medel, dar sarskilda krav behdver uppstéallas gentemot respektive
fondforvaltare. Det galler sarskilt med tanke pa att LVF inte ger utrymme for skattetransparenta
fonder med svensk hemvist medan sadana fonder finns tillgangliga i andra lander inom EES.
Sadana fonder ar av sarskilt intresse for skattebefriade institutionella investerare sasom
Kéarnavfallsfonden eftersom de méjliggdr en kostnadseffektiv férvaltning genom en fondstruktur
utan att oavsedda skattekostnader uppkommer. Fonder generellt sett ar ocksa ett
kostnadseffektivt placeringsalternativ genom att kapital fran manga olika investerare kan
forvaltas gemensamt och darigenom mojliggéra stordriftsfordelar.

Riskerna i férvaltningen generellt sett bedoms inte 6ka i nagon beaktansvard utstrackning
genom forslagen, sarskilt mot bakgrund av att de nya slags fonder som det ska bli mgjligt att
placera fondmedel i ska folja i huvudsak samma placeringsregler som galler for de varde-
pappersfonder som karnavfallsfonden for narvarande kan investera i. Med andra ord ar
restriktionerna avseende placering av fondmedel i vissa slags 6verlatbara vardepapper,
fondandelar med mera desamma och darigenom marknadsriskerna oférandrade.

Det i viss man mindre omfattande investerarskyddet som blir en foljd av férslagen bor inte leda
till nagon beaktansvard 6kning av operativa risker eller liknande forhallanden, med beaktande
av den kompetens inom kapitalférvaltningsomradet som Kéarnavfallsfondens styrelse besitter
och det strukturella upphandlingsférfarande som tankbara investeringar for fonden genomgar.

Saval svenska som utlandska fonder kan placera i tillgangar i utlandsk valuta. Det ar inte nagon
ny foreteelse att investeringar enligt 9 § férvaltningsférordningen kan goéras i utlandsk valuta,
vilket mojliggér en matchning med framtida kostnader som karnavfallsfonden kommer att ha i
utldndsk valuta.



Karnavfallsfonden

SWEDISH NUCLEAR WASTE FUND

2025-10-02 Sida 13 (16)

HEMSTALLAN D.nr: 3.1-12-25

Forslagen beddms inte innebara nagra 6kade kostnader for det allmanna totalt sett. De bedéms
inte heller paverka statens intakter.

6.3. Konsekvenser for tillstaindshavarna

De konsekvenser for karnavfallsfonden som beskrivs i avsnitt 6.2 ovan, dven vad galler lagre
forvaltningskostnader och hégre avkastning, gor sig aven gallande for tillstdandshavarna, som ar
de aktorer som finansierar fonden.

6.4. Ovriga konsekvenser

Forslagen beddms innebara en 6kad konkurrens pa fondmarknaden inom EES néar det galler
forvaltningen av karnavfallsfondens medel. | 6vrigt beddms inte férslagen fa nagra
konsekvenser for foretag eller andra enskilda.

Forslagen beddms inte heller fa nagra konsekvenser i dvrigt.

Med tanke péa att de féreslagna forfattningsandringarna enbart riktar sig till Karnavfallsfonden
finns det inte nagot behov av nagra sarskilda informationsinsatser.

6.5. Forenlighet med unionsratten

Forslagen beddms vara férenliga med unionsratten.
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7. Forordningsmotiv

Forslaget till forordning om andring i forordningen (2017:1180) om
forvaltningen av karnavfallsfondens medel

2§

Paragrafen innehaller definitioner av sadana ord och uttryck som anvands i férordningen och
som ska ha samma innebdrd som i LVF. Genom &ndringarna i paragrafen tas uttrycket
finansiellt instrument bort ur paragrafen. Det beror pa att uttrycket inte féorekommer i
férordningen.

2a§

Paragrafen, som ar ny, innehaller férslag pa definitioner av ordet specialfond och uttrycken
EES-baserad alternativ investeringsfond och AlF-férvaltare som anvands i den foreslagna 9 §
4 ¢ och som ska ha samma innebérd som i LAIF (se 1 kap. 11 § 24, 2 § andra stycket och 3 §
forsta stycket LAIF).

9§

Paragrafen innehaller bestammelser om tillatna placeringar nar det galler fondmedel som inte
maste placeras enligt bestammelserna i 8 §. Overvagandena finns i avsnitt 4.

| punkten 4, som galler placeringar i fondandelar, gors ett tillagg i form av underpunkterna a—c.

Underpunkten a motsvarar punkten 4 i den hittillsvarande lydelsen och avser andelar i
vardepappersfonder, det vill saga sadana svenska fonder som omfattas av bestammelserna i
LVF (se aven definitionen i 2 §).

Underpunkten b, som ar ny, galler sadana fondféretag som uppfyller férutsattningarna i 1 kap.
7 § LVF, det vill sdga utldndska UCITS-fonder. Med hanvisningen avses att fondforetaget
(fonden) ska uppfylla kraven i direktivet och nationell lagstiftning som genomfor reglerna i
direktivet. Lydelsen ar densamma som 5 kap. 15 § LVF forsta stycket 2.

Underpunkten c, som ar ny, avser dels svenska specialfonder enligt 12 kap. LAIF, dels s&dana
utldndska alternativa investeringsfonder som i LAIF behandlas under rubriken Utldndska
motsvarigheter till specialfonder etablerade inom EES (se 4 kap. 2 §). Fonden maste givetvis
uppfylla de allmanna krav pa alternativa investeringsfonder som féljer av AIFM-direktivet och
nationella bestdmmelser som genomfor direktivet.

Kravet pa att forvaltaren ska vara auktoriserad innebar att alternativa investeringsfonder som
forvaltas av AlF-forvaltare som inte har sadant tillstand som avses i AIFM-direktivet, till foljd av
att vissa tréskelvarden inte 6verskrids, inte omfattas av férslaget (angaende tréskelvardena, se
artikel 3.2 i AIFM-direktivet, jfr 2 kap. LAIF).
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Eftersom AIFM-direktivet ger utrymme for alternativa investeringsfonder som ar bildade till
exempel pa kontraktsrattslig eller associationsrattslig grund, omfattar bestammelsen bada
dessa réattsliga former.

Genom hanvisningen i férevarande paragraf till bestdmmelserna i LAIF tillkommer ytterligare
krav utdver vad som galler for alternativa investeringsfonder allmant sett. Hanvisningen avser
dock endast 4 kap. 2 § andra meningen 1-3 LAIF, vilket innebar att nagot tillstdnd fran Finans-
inspektionen for marknadsféring av andelar inte kravs. Det krévs inte heller att den alternativa
investeringsfonden i 6vrigt far marknadsfoéras till eller ar lamplig for konsumenter eller andra
slags icke-professionella investerare.

Av hanvisningen foljer vidare att en placering i en alternativ investeringsfond forutsatter for det
forsta att fondens enda syfte ar att gora kollektiva investeringar i sadana tillgangar som avses i
12 kap. 13 § LAIF, i praktiken enligt andra och tredje styckena i paragrafen, med kapital fran
allméanheten eller fran en sarskilt angiven och avgransad krets investerare. | 12 kap. 13 § andra
stycket LAIF hanvisas i sin tur till bestammelserna i 5 kap. LVF. Fran kraven i dessa
bestdmmelser finns en mdjlighet fér den behériga myndigheten att géra undantag i enskilda fall.
Darutover finns generella undantag nar det galler derivatinstrument respektive s.k. penning-
marknadsfonder.

For det andra forutsatts att fonden, i likhet med UCITS-fonder, tillampar principen om
riskspridning.

For det tredje kravs att fondens andelar eller aktier pa begaran av andels- eller aktiedgarna
aterkops eller inldses med medel ur fondens tillgangar, dvs. att fonden ar éppen for inlésen eller
aterkop.

| utlandska fondféretag och alternativa investeringsfonder kan det férekomma delfonder som
har olika placeringsinriktning. De ovan berdrda kraven avser férutsattningarna for den delfond
som ar aktuell for investering fran karnavfallsfondens sida (jfr artikel 49 i UCITS-direktivet nar
det géller UCITS-fonder).
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