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Till Klimat- och naringslivsdepartementet

Hemstallan om forordningsandring

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

Hemstallans huvudsakliga innehall

| hemstallan foreslas andringar i férordningen (2017:1180) om forvaltningen av
karnavfallsfondens medel (forvaltningsférordningen) nar det galler dels vilka tillgangsslag som
huvuddelen av fondens medel far placeras i, dels den begransningsregel som anger hur stor
andel av fondens medel som maste vara placerade pa ett visst satt.

Enligt forslagen ska tidsperioden som anvéands for att berédkna hur stor andel av fondens medel
som ska vara placerad till Iagre risk vara 10 ar i stallet for 20 &r. Forslagen i ovrigt innebar i
huvudsak att placeringar i denna del av fonden utokas till att &ven omfatta kreditobligationer och
andra slags skuldférbindelser under férutsattning att kreditrisken &r lag. Placeringar ska aven
kunna ske i penningmarknadsinstrument under i huvudsak samma férutsattningar. Vidare
foreslas att mojligheterna till placering pa konto samt i statspapper, sakerstallda obligationer,
fondandelar och derivatinstrument utvidgas samt att vissa utlandska foreteelser likstalls med
svenska motsvarigheter.

Forslagen ar ett led i den férdjupade 6versyn av placeringsreglerna som Karnavfallsfonden har
gjort sedan 2023. Analysen har visat att det ar mojligt att 6ka den férvantade avkastningen i
fonden samtidigt som risknivan halls oférandrad. Det gors bland annat genom att minska
andelen statsobligationer och sakerstallda obligationer i portféljen, samtidigt som andelen
kreditobligationer av hog kreditkvalitet 6kas. Forslagen syftar saledes till att 6ka avkastningen i
férvaltningen.

Till foljd av forslagen foreslas aven vissa konsekvensandringar.
Forfattningsandringarna foreslas trada i kraft den 1 juli 2026.

Som en konsekvens av forslagen beradknas nuvardet av fondens férvantade avkastning éver
finansieringssystemets livstid 6ka med cirka 15 miljarder kronor.

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 att 3, 8, 10 och 14—16 och 19 §§ férordningen (2017:1180) om
forvaltningen av karnavfallsfondens medel ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

38
Orden emittent och kreditinstitut och
uttrycken reglerad marknad och utléndskt
kreditinstitut har i denna férordning samma

betydelse som i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

Orden emittent och kreditinstitut och
uttrycket reglerad marknad har i denna
foérordning samma betydelse som i lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden.

8§

Av varje tillstdndshavares andel av
fondmedlen ska ett belopp som motsvarar
summan av det diskonterade vardet av de
férvantade nettoutbetalningarna av
fondmedel under innevarande kalenderar
och de narmast féljande nio kalenderaren,
dock minst sextio procent av
tillstdndshavarens andel av fondmedien,

Av varje tillstandshavares andel av
fondmedlen ska ett belopp som motsvarar
summan av det diskonterade vardet av de
forvantade nettoutbetalningarna av
fondmedel under innevarande kalenderar
och de narmast foéljande nitton kalenderaren,
dock minst sextio procent av
tillstandshavarens andel av fondmedien,

vara placerade
1. pa rantebarande konto i
Riksgaldskontoret,

2. iskuldférbindelser utfardade av
staten,

3. iskuldférbindelser utgivna enligt lagen
(2003:1223) om utgivning av
sakerstallda obligationer, eller

1 Senaste lydelse 2018:1454.

vara placerade

1.

pa rantebarande konto i
Riksgaldskontoret eller pa konto i ett
kreditinstitut eller ett utldndskt
kreditinstitut,

. i skuldforbindelser utfardade av

svenska staten eller en utldndsk stat,

. i skuldférbindelser utgivna enligt lagen

(2003:1223) om utgivning av
sékerstallda obligationer eller
motsvarande utléndska
skuldférbindelser,

i andra likvida skuldférbindelser med
1ag kreditrisk,

. iandra likvida

penningmarknadsinstrument n
sédana instrument som avses i 2, om
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a) kreditrisken é&r lag, eller

b) instrumentet och emissionen eller
emittenten uppfyller de krav som
anges i 5 kap. 4 § lagen (2004:46)
om vérdepappersfonder,

6. i sadana fondandelar som avses i

9 § 4, om fonden placerar medel

endast pa sadana konton eller i

sadana tillgangar som avses i 1-5

eller 7 eller i andra fondandelar av

sadant slag, eller

7. iderivatinstrument

a) vars underliggande tillgangar ar
skuldférbindelser eller
penningmarknadsinstrument enligt
2-5, eller

b) som hanfor sig till
— rantesatser,
— véxelkurser,
— utldndska valutor, eller
— finansiella index nér det géller

réantesatser eller valutor.

Om kravet enligt forsta stycket inte ar uppfyllt ska Karnavfallsfonden vidta rattelse sa
snart det kan ske i enlighet med kravet i 7 § 1 pa aktsam forvaltning.

10§

Placering av fondmedel enligt 9 § 1
eller 2 far endast avse penningmarknads-
instrument som ar, eller éverlatbara
vardepapper som ar eller inom ett ar fran
emissionen avses bli,

Placering av fondmedel enligt 8 § férsta
stycket 4 eller 5 eller 9 § 1 eller 2 far endast
avse penningmarknadsinstrument som ar,
eller skuldférbindelser och andra 6verlatbara
vardepapper som ar eller inom ett ar fran
emissionen avses bli,

1. upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér

EES, eller

2. foremal for regelbunden handel vid nagon annan marknad som ar reglerad och 6ppen

for allmanheten.

Férsta stycket géller inte placering i
sddana penningmarknadsinstrument som
avses i 8 § forsta stycket 5 b.

14 §2

Placering av fondmedel i
derivatinstrument enligt 8 § 4 eller 9 § 3 far

2 Senaste lydelse 2018:1454.

Placering av fondmedel i
derivatinstrument enligt 8 § férsta stycket 7
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eller 9 § 3 far goras endast i syfte att
begransa risker och effektivisera
forvaltningen av fondmedlen.

15§

Placering av fondmedel enligt 9 § 3 far endast avse derivatinstrument

1. som omsatts pa en reglerad marknad
enligt 10 §, och

1. som omsatts pa en reglerad marknad
enligt 10 § forsta stycket, och

2. vars underliggande tillgangar utgors av eller hanfor sig till

a) nagon sadan tillgang som angesi 9 §,

b) finansiella index,
c) rantesatser,

d) vaxelkurser, eller
e) utlandska valutor

Trots kraveti 15 § 1 far fondmedel
placeras i derivatinstrument som handlas
direkt mellan parterna, om

Placering av fondmedel enligt 8 § férsta
stycket 7 far endast avse derivatinstrument
som omsétts pé en reglerad marknad enligt
10 §.

16 §

Trots kraven i 15 § férsta stycket 1 och
andra stycket far fondmedel placeras i
derivatinstrument som handlas direkt mellan
parterna, om

1. motparten omfattas av tillsyn och tillhér de kategorier av féretag som godkéants som

motparter av Finansinspektionen, och
2. derivatinstrumenten

a) ar féremal for en daglig, tillforlitlig och kontrollerbar vardering, och
b) vid varje tidpunkt pa Karnavfallsfondens begaran kan saljas, I6sas in eller avslutas
genom en utjdamnande transaktion till ett rimligt varde.

Exponeringar mot ett och samma foretag
eller mot féretag i en och samma
foretagsgrupp far genom placeringar i
Overlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument och
derivatinstrument tillsammans inte 6verstiga
tjugo procent av fondens varde.

19§

Exponeringar mot ett och samma féretag
eller mot féretag i en och samma
foretagsgrupp far genom placeringar i
Overlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument och
derivatinstrument eller pa konto i ett
kreditinstitut eller ett utlédndskt kreditinstitut
tillsammans inte 6verstiga tjugo procent av
fondens varde.

Denna férordning trader i kraft den 1 juli 2026.
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2. Inledning

| december 2017 fick Karnavfallsfonden ett utvidgat placeringsmandat genom inférandet av en
ny férordning (2017:1180) om férvaltningen av karnavfallsfondens medel
(férvaltningsforordningen). Det blev da tillatet for fonden att placera i bland annat noterade
aktier, foretagsobligationer och fondandelar. Karnavfallsfonden gjorde sina forsta investeringar i
dessa tillgangsslag i mitten av 2018 for att darefter successivt 6ka innehaven till dess att fonden
var fullinvesterad i mitten av 2020. Det utvidgade placeringsmandatet har inneburit ett stort
positivt bidrag till fondens avkastning.

Karnavfallsfonden vill nu hemstalla till regeringen om att utvidga placeringsreglerna ytterligare.
Bakgrunden ar att Karnavfallsfonden under 2023-24 genomférde en férdjupad éversyn av sina
placeringsregler, inkl. férvaltningsforordningen. Resultatet visar att det ar maijligt att 6ka den
forvantade avkastningen i fonden samtidigt som risknivan ar oférandrad. Det beror pa att det
finns betydande diversifieringsmojligheter mellan de olika tillgangsslagen och
investeringsstrategierna i portfélien som gar att tillvarata pa ett mer effektivt satt an vad de
nuvarande placeringsreglerna i forvaltningsforordningen tillater. Darfér foreslas att
forvaltningsférordningen @ndras sa att detta blir tillatet.

| denna skrivelse presenteras forslag till &ndringar i forvaltningsforordningen. Skrivelsen inleds
med en beskrivning av Karnavfallsfondens nuvarande placeringsregler (avsnitt 3). | avsnitt 4
presenteras resultatet av Karnavfallsfondens éversyn och skalen for de huvudsakliga
andringsforslagen. | avsnitt 5 sammanfattas Karnavfallsfondens férslag och évervaganden; och
i avsnitt 6 ges forslag till ikrafttradande och évergangsbestammelser. | avsnitt 7 ges en
konsekvensbeskrivning och i avsnitt 8 en forfattningskommentar. En detaljerad beskrivning av
den kvantitativa portfoljanalysen som foérslagen grundar sig pa, och som redovisas i avsnitt 4.2,
aterfinns i underlagsrapporten Kérnavfallsfonden: Portféljoptimeringsanalys i bilaga 1.

Parallellt med denna hemstallan har Karnavfallsfonden gett in en sarskild hemstallan nar det
galler fondens méjlighet att placera fondmedel i fondandelar enligt 9 § 4
forvaltningsférordningen (KN2025/01320). Aven om Karnavfallsfonden ar angelagen om att
bada forslag realiseras, av de skal som framférs i respektive skrivelse, ar forslagen inte
Overlappande eller beroende av varandra.
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3. Karnavfallsfondens nuvarande placeringsregler

3.1. Forvaltningsforordningen

Forvaltningen av karnavfallsfondens medel regleras av forvaltningsférordningen, som tradde i
kraft den 20 december 2017. Genom férvaltningsférordningen fick Karnavfallsfonden ett
utvidgat placeringsmandat pa sa satt att det blev tillatet fér fonden att med vissa begransningar
placera i bland annat noterade aktier, féretagsobligationer och fondandelar.

Forvaltningsférordningen innehaller en bestammelse med 6vergripande 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 vilka tillgdngar som fondmedel far placeras i (8
och 9 §§), samt dartill hérande begrénsningar nar det galler krav pa vissa tillgangar, begréans-

ning av exponeringar mot en enskild motpart m.m. (10-19 §§).

De huvudsakliga bestimmelserna om tillatna tillgangar finns alltsé i 8 och 9 §§. Av 8 § foljer att
en storre del av karnavfallsfondens kapital ska placeras i vissa mindre riskfyllda rantebarande
tillgangsslag. Den 6vriga delen av portféljen far enligt 9 § placeras aven i mer riskfyllda
tillgangsslag.

Bestdmmelserna i 8 § innebar, férenklat uttryckt, att nuvardet (det diskonterade vardet) av de
forvantade nettoutbetalningarna ur fonden under de narmaste 20 kalenderaren, eller atminstone
60 procent av fondmedlen, ska vara placerade pa visst satt. Den forsta delen av bestammelsen
kallas fortsattningsvis for 20-arsregeln. De placeringar som ar tillatna enligt denna paragraf ar
placeringar

1. parantebarande konto i Riksgalden,

2. iskuldférbindelser utfardade av staten,

3. iskuldforbindelser utgivna enligt lagen (2003:1223) om utgivning av sakerstallda
obligationer, eller

4. iderivatinstrument vars underliggande tillgangar ar skuldférbindelser enligt
punkterna 2 eller 3 ovan eller som hanfor sig till rantesatser i svenska kronor.

Bestammelserna i 9 § mojliggdér daremot andra slags placeringar savitt avser medel som inte
maste placeras enligt 8 §, dvs. hdgst 40 procent av fondmedlen. Dessa placeringar far avse
likvida finansiella tillgangar som utgors av

Overlatbara vardepapper,
penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument, eller
andelar i vardepappersfonder.3

Pobd-=

8 Karnavfallsfonden har i en sarskild hemstallan féreslagit andringar av 9 § 4 med innebord att
aven vissa andra fondandelar an andelar i vardepappersfonder skulle vara tillatna (se
KN2025/01320).
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Med dessa termer och uttryck avses detsamma som i lagen (2004:46) om vardepappersfonder
(i fortsattningen LVF), se 2 § forvaltningsférordningen.

For 6verlatbara 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. Sarskilda krav galler aven for derivatinstrument, saval vid placeringar enligt 8
som 9 §§.

3.2. Uppdelning pa delportfoljer

Mot bakgrund av ovan beskrivna regler har Karnavfallsfonden valt att forvalta fondmedlen i tva
separata delportfoljer med olika placeringsregler. | den forsta portféljen, den s.k. basportféljen,
far medlen endast placeras i mycket sakra tillgangar i enlighet med 8 §
forvaltningsférordningen. | den andra portféljen, den s.k. langsiktiga portféljen, far medlen
placeras i mer riskfyllda tillgangarna i enlighet med 9 § forvaltningsférordningen. Varje
tillstandshavares fondtillgadngar utgérs sedan av "andelar” i basportféljen respektive den
langsiktiga portfdljen, vilket gor det 1att att kontrollera om begrénsningsreglerna for
delportféljerna uppfylls eller ej for varje enskild tillstandshavare, samt korrigera eventuella
avvikelser vid behov.

| dagslaget har alla utom tva tillstdndshavare den maximala andelen placerad i den langsiktiga
portfélien (38 procent enligt styrelsens placeringspolicy). | takt med att utbetalningar sker fran
fonden kommer dock 20-arsregeln att fa effekt for tillstandshavarna. Det innebar att allokeringen
till den langsiktiga portfoljen gradvis behdver minska 6ver tid. Hur snabbt detta gar beror pa en
rad faktorer som till exempel hur stora utbetalningarna fran fonden ar och hur de foérdelar sig
over tid, storleken pa karnavfallsavgifterna och nivan pa diskonteringsrantekurvan. Detta
analyseras narmare i avsnitt 4.2.2.

3.3. Utvardering av det nya placeringsmandatet

Karnavfallsfonden pabdrjade implementeringen av 2017 ars placeringsregler i juni 2018, da
fonden bdrjade investera i svenska aktier och svenska foretagsobligationer. | december samma
ar paborjades investeringar i globala aktier och globala foretagsobligationer. Investeringarna
Okades darefter successivt tills den langsiktiga portféljen var fullinvesterad i slutet av juni 2020.

Inférandet av den langsiktiga portféljen har gett ett stort positivt bidrag till fondens avkastning.
Det framgéar av diagram 1 som visar den ackumulerad avkastningen i fonden mellan januari
2019 och mars 2025 uppdelat pa basportfoljen (bla linje), den langsiktiga portféljen (réd linje)
och den totala portféljen (grdn linje).
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Diagram 1. Ackumulerad avkastning i svenska kronor (%), 2019-01-01 till 2025-03-31

90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
-10
-20

& o ol Y q;\(v o~ g
N N v v V v v
S

Totalt Bas Lang

| tabell 1 visas den arliga avkastningen for de bada portféljerna under aren 2019 till 2024.
Avkastningen for den langsiktiga portfdljen uppgick under perioden i genomsnitt till 10,30
procent per ar, medan avkastningen for basportféljen uppgick till 0,32 procent. Pa total niva
avkastade karnavfallsfonden i genomsnitt 3,24 procent per ar, varav utvidgningen av
placeringsmandatet bidrog med uppskattningsvis 3,09 procentenheter.

Tabell 1. Nominell avkastning? for basportfoljen respektive den langsiktiga portfoljen (%)

Ar BAS LANG Differens
2019 1,84 24,53 22,69
2020 0,84 8,40 7,56
2021 0,28 21,01 20,74
2022 -8,90 -14,20 -5,35
2023 6,49 15,04 8,54
2024 2,00 11,69 9,69
Genomsnitt per ar? 0,32 10,30 10,25

1) Avkastningen har beraknats pa aktuella data fran affarssystemet per den 2025-04-10.
2) Den genomshnittliga avkastningen berdknas som det geometriska medelvardet av de arliga vardena.

Samtidigt som avkastningen har dkat i portfdljen, har dven risken dkat. Det betyder att
variationen i avkastningen har 6kat. Under perioden 2019-2024 uppgick risken i basportféljen,
matt som standardavvikelsen, till 4,65 procent, medan risken i den langsiktiga portféljen uppgick
till 10,70 procent. P4 total niva uppgick risken dock bara till 5,66 procent, vilket visar att den
langsiktiga portfdljens bidrag till den totala risken ar relativt litet. Det forklaras av att det finns
betydande diversifieringseffekter mellan basportféljen och den langsiktiga portféljen, vilket
bidrar till att halla nere risken pa totalniva.
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Sammanfattningsvis har inférandet av den langsiktiga portféljen gett ett stort positivt bidrag till
fondens totala avkastning, samtidigt som risken endast har 6kat mattligt. Det beror pa de stora
diversifieringseffekter som finns i portféljen.
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4. Oversyn av Karnavfallsfondens placeringsregler
4.1. Karnavfallsfondens placeringsregler ar konservativa

Karnavfallsfondens placeringsregler ar — aven med den utvidgning som gjordes 2017 — mycket
konservativa. Enligt det nuvarande regelverket maste minst 60 procent av varje enskild
tillstandshavares kapital placeras i rantebarande tillgangar med mycket lag risk (primart
statsobligationer eller sékerstallda obligationer) och ddrmed aven lag férvantad avkastning.
Innehavet i dessa tillgangar kommer dessutom att behdva Oka i takt med att slutforvaret
fardigstalls. Det beror pa 20-arsregeln som kopplar samman placeringsreglerna med
utvecklingen av finansieringssystemets skuldsida. Enligt denna maste ett belopp motsvarande
nuvardet av de foérvantade nettoutbetalningarna under de kommande 20 aren placeras i
namnda tillgangar. Det innebar att andelen statsobligationer och sakerstallda obligationer maste
Oka fran 60 procent for merparten av tillstdndshavarna redan inom 10 ar. For vissa
tillstandshavare har andelen redan borjat 6ka. Konsekvensen ar en forhallandevis tidig och
snabb avtrappning av innehavet av mer riskfyllda tillgangar trots att slutférvaret inte beraknas
vara fardigstallt férran om tidigast 60 ar.

For att fa en uppfattning om hur Karnavfallsfondens placeringsregler ar utformade i forhallande
till andra statliga myndigheter med lang placeringshorisont gors en jamforelse med AP-
fondernas placeringsregler. | lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) anges
att minst 20 procent av kapitalet ska vara placerade i fordringsratter med Iag kredit- och
likviditetsrisk, vilket i praktiken omfattar kreditobligationer med ett visst kreditbetyg. Oversatt till
Karnavfallsfondens regler innebar detta att AP-fonderna far placera hela sitt kapital i den
langsiktiga portféljen, forutsatt att minst 20 procent av tillgangarna bestar av kreditobligationer
med |ag kredit- och likviditetsrisk. Det innebar en vasentlig skillnad i hur mycket riskutrymme
som tillats for respektive myndighet.

Aven sett i ett internationellt perspektiv &r Karnavfallsfonden placeringsregler konservativa. Det
framgar av diagram 2, som visar tillgdngssammansattningen for sju internationella
motsvarigheter till Karnavfallsfonden. Samtliga dessa, utom de som finns i Storbritannien och
Spanien, placerar en betydligt hdgre andel av sina tillgangar i aktier och alternativa
investeringar# an Karnavfallsfonden. Tyvarr saknas data éver hur stor andel av de rantebarande
tillgangarna som utgors av statspapper respektive kreditobligationer, varfor det inte ar mgjligt att
glra nagra sadana jamforelser. Givet att fonderna far investera i aktier och alternativa tiligangar
ar det dock troligt att de aven fér investera i kreditobligationer och att en viss andel av de
rantebarande tillgangarna utgdrs av sadana obligationer.

4 Alternativa investeringar &ar ett samlingsbegrepp for investeringar bortom traditionella investeringar som
noterade aktier och obligationer. Det inkluderar illikvida tillgangar som till exempel onoterade aktier, Ian
och fysiska fastigheter.
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Diagram 2. Tillgangsfordelning for internationella motsvarigheter till Karnavfallsfonden per
den 2022-12-31 (%)
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Kalla: Mercer (2023)

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att Karnavfallsfondens placeringsregler ar mycket
konservativa jamfort med saval andra statliga kapitalforvaltande myndigheter med lang
placeringshorisont som utlandska motsvarigheter till kdrnavfallsfonden. Det galler saval
minikravet pa att minst 60 procent av varje enskild tillstandshavarens kapital ska vara placerat i
statsobligationer eller sakerstallda obligationer, som 20-arsregeln som successivt hojer den
andel som maste placeras i dessa tillgangar.

4.2. Det gar att 6ka den forviantade avkastningen utan att risken okar

Karnavfallsfondens nuvarande placeringsregler innebar att fonden maste placera en stor andel
av fondmedlen i tillgadngar med lag forvantad avkastning. Innehaven i dessa tillgangar kommer
dessutom gradvis att behova Oka till dess att fonden uteslutande &ger sadana tillgangar under
finansieringssystemets sista 20 ar. Detta beror pa de riskbegransningsregler som beskrivs i
avshittet ovan.

En angiven lagsta niva for andelen som maste placeras i statsobligationer eller andra
rantebdrande vardepapper med lag risk ar en relativt vanlig metod for riskbegransning inom
kapitalférvaltning. En sadan begransning ar dock ett trubbigt och ganska omodernt verktyg for
riskkontroll, eftersom det leder till en 6kad polarisering av portfoljrisker och sdmre maojligheter till
diversifiering. For att undersdka om det gar att 6ka den férvantade avkastningen i fonden Hill
oféréndrad riskniva har Karnavfallsfonden gjort en portféljoptimeringsanalys helt utan
forvaltningsférordningens begransningar. Analysen bestar dels av en traditionell
portféljoptimering (Markowitz-optimering) dar malet ar att hitta den portféljsammansattning som
ger hogst forvantad avkastning vid en given riskniva, dels av en optimering som séker den



Karnavfallsfonden

SWEDISH NUCLEAR WASTE FUND

2025-12-18 Sida 12 (31)

HEMSTALLAN D.nr: 3.1-22-25

portfélj som har hogst riskjusterad avkastning matt som Sharpe-kvot®. En detaljerad beskrivning
av analysen ges i underlagsrapporten Kérnavfallsfonden: Portféljoptimering i bilaga 1.8

4.2.1.  Kreditobligationer bor tilldtas i den del av portfoljen som regleras av 8 §

Analysen visar att om man tar bort restriktionen for hur mycket som maste placeras i
statspapper eller sakerstéllda obligationer sa gar det att hitta en portfélj som har hégre
forvantad avkastning an den nuvarande portféljen med oférandrad riskniva. Detta illustreras i
diagram 3, som visar en schematisk bild av optimeringsresultatet dar den orangea punkten
representerar den nuvarande portfoljen och den rdda fyrkanten representerar den “effektiva”
portfélien’. Som framgar av diagrammet har den effektiva portféljen en hogre férvantad
avkastning an den nuvarande portfoljen, samtidigt som risknivan ar densamma.

Diagram 3. Schematisk bild 6ver optimeringsresultatet
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Optimeringsanalysen resulterar i en portf6lj som bestar av 60 procent kreditobligationer
(foretagsobligationer), 30 procent amerikanska lagvolatila aktier och 10 procent svenska aktier.
Portfoljen har 0,5 procentenheters hogre foérvantad avkastning an den nuvarande portféljen,
men samma risk. Det innebar en 6kad avkastning pa 410 miljoner kronor per ar beraknat pa ett
kapital pa 82 miljarder kronor.8

5 Sharpe-kvoten ar ett matt pa den riskjusterade avkastningen i portfoljen, dvs. avkastningen i férhallande
till risken. Ju hogre Sharpekvot, desto hdgre avkastning i férhallande till risken i portfoljen.

6 | rapporten presenteras aven en kanslighetsanalys, samt en jamférelse av avkastningen for olika
tillgadngar under rullande femarsperioder.

7 En effektiv portféljen ar en portfélj som har den hogsta forvantade avkastningen vid en given riskniva.

8 Karnavfallsfondens marknadsvarde per den 2024-12-31.
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For att denna portfélisammansattning ska bli moéjlig maste dock begransningsregeln i
forvaltningsférordningen éandras. En magjlig 16sning ar att tillata att kreditobligationer med Iag risk
far anvandas i basportféljen (dvs. i den delportf6lj som regleras av 8 § i
forvaltningsforordningen) for att ersatta placeringar i statsobligationer och sakerstéllda
obligationer. En sadan I6sning innebar att den nuvarande strukturen i férvaltningsférordningen
kan bibehallas, med en bestammelse for delportféljen med Iag risk (8 §) och en annan
bestammelse for delportfoljen med hogre risk (9 §). Samtidigt far man en mer traditionell
uppdelning av fonden mellan réntebarande tillgangar och aktier.

Trots vad som sags ovan om trubbiga verktyg finns det skal att vervdga om en viss andel av
kapitalet anda bor placeras i statsobligationer eller sékerstallda obligationer av likviditets- och
betalningsberedskapsskal. Karnavfallsfonden har analyserat fragan och kommit fram till att en
sadan andel inte behdver vara sarskilt hog, eftersom fondens kassafléden &r relativt val kdnda
bade pa kort och medellang sikt. Enligt Riksgaldens senaste avgiftsberakning® uppgar det
genomsnittliga arliga utflodet fran fonden till cirka 1,2 miljarder kronor, medan det stérsta
enskilda arliga utflodet ar 3,2 miljarder kronor. En malniva pa 15 procent av fondens
marknadsvarde, eller motsvarade 12 miljarder kronor, skulle darfér gott och val racka for att
tacka fondens behov av likviditet och betalningsberedskap. Enligt Karnavfallsfondens
beddmning bor en sadan restriktion dock inte inféras i forvaltningsférordningen, utan bér kunna
beslutas av Karnavfallsfondens styrelse. Skalet till detta ar att andelen likvida tillgangar ska
kunna anpassas till kommande kassafloden och de risker som finns pa ett sa flexibelt satt som
mojligt. Inte minst maste det vara mgjligt for fonden att kunna anvanda likviditetsreserven — och
darmed minska dess andel — om behov skulle uppsta i en akut likviditetssituation. Det
overgripande kravet pa god betalningsberedskap (7 §) bor saledes finnas kvar i forordningen.

| de fortsatta berakningarna antas att fonden placerar 15 procent i statspapper och sakerstallda
obligationer, 45 procent i kreditobligationer, 30 procent i amerikanska lagvolatila aktier och 10
procent i svenska aktier. Inférandet av statspapper och sakerstallda obligationer innebar att den
forvantade meravkastningen jamfért med den nuvarande portféljen minskar fran 0,5 till 0,35
procentenheter.

4.2.2.  20-arsregeln bor dndras till 10 ar

Som berdrs i avsnitt 4.1 ar placeringsreglerna for karnavfallsfonden kopplade till finansierings-
systemets skuldsida genom 20-arsregeln. Den féreskriver att ett belopp motsvarande nuvardet
av de férvantade nettoutbetalningarna under de kommande 20 aren ska vara placerade i
statsobligationer eller sékerstallda obligationer. Det finns skal att 6vervaga om den tidsperioden
bor andras till 10 ar. Anledningen till detta ar att 20-arsregeln kommer att fa effekt for de flesta
tillstdndshavare redan om cirka 10 ar, vilket innebar en mycket tidig avtrappning av
tillstandshavarnas aktieexponering. Detta illustreras i diagram 4 som anvander tillstandshavaren
Forsmark som exempel, samt ovan namnda tillgangsallokering (45 procent kreditobligationer,
40 procent aktier och 15 procent statsobligationer och sakerstéallda obligationer).

9 Riksgalden (2024): Konsekvensanalys av &ndrat drifttidsantagande. (Dnr 2024/8). Uppgifterna ar
hamtade fran scenariot med 60 ars driftstid.
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Diagram 4. Forsmark, tillgangsfordelning med nuvarande begrdnsningsregel pa 20 ar
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Av diagrammet framgar att Forsmarks aktieexponering kommer att bérja minska i mitten av
2030-talet, samtidigt som andelen krediter kommer att borja 6ka. Ombalanseringen fortsatter
sedan successivt till dess att hela aktieinnehavet ar borta ar 2064. D& aterstar cirka 20 ar av
finansieringssystemets livslangd. En sadan tidig avtrappning av aktieexponeringen framstar
som onddigt forsiktig. Den innebar dessutom ett stort bortfall i forvantad avkastning i férhallande
till den risknedtrappning som 20-arsregeln antas innebara. En indikation pa detta ges i avsnitt
3.3 som visar att inférandet av den langsiktiga portféljen innebar ett stort positivt bidrag till
fondens avkastning, samtidigt som risken endast 6kade mattligt. En utfasning av den langsiktiga
portfolien kommer foljaktligen att innebara det omvanda, dvs. en mattlig minskning av risken till
priset av ett stort bortfall i férvantad avkastning.

Om begransningsregeln i stallet satts till 10 ar, skulle aktieandelen fér Forsmark vara
oférandrad tills den kvarvarande livslangden i finansieringssystemet ar cirka 20 ar, se

diagram 5. Forst darefter skulle aktieandelen bérja minska for att helt forsvinna nar det ar 10 ar
kvar av finansieringssystemet. Det ar enligt Karnavfallsfondens mening en mer valavvagd
avtrappning av aktieinnehaven sett utifran tillstandshavarnas placeringshorisont, behov av
risknedtrappning och kostnad fér densamma.
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Diagram 5. Forsmark, tillgangsfordelning med begrdnsningsregel pa 10 ar
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4.2.3. Sammanfattning

Sammanfattningsvis ar det mdjligt fér Karnavfallsfonden att 6ka den férvantade avkastningen i
fonden till oférandrad risk. Det gors med en portfélj som innehaller 60 procent kreditobligationer,
30 procent amerikanska lagvolatila aktier och 10 procent svenska aktier. En sadan portfolj far
Karnavfallsfonden emellertid inte investera i enligt nuvarande regler. Det kravs i stallet att
forvaltningsférordningen @ndras. Det finns dven skal att dvervaga att 20-arsregeln andras till

10 ar. Det innebar i praktiken att aktieexponeringen i fonden kan bibehallas under langre tid.
Sammantaget innebar dessa tva férandringar att nuvardet av fondens férvantade avkastning
okar med 15 miljarder kronor sett 6ver finansieringssystemets hela livslangd. 10

4.3. Forbattrad mojlighet till valutamatchning

Enligt 13 § lagen (2006:647) om finansiering av karntekniska restprodukter (finansieringslagen)
och 7 § 1 forvaltningsférordningen galler en aktsamhetsprincip for férvaltningen av
karnavfallsfondens medel. Av denna féljer bland annat att tillgangarna ska placeras med
beaktande av atagandenas typ och varaktighet enligt den s.k. matchningsprincipen. " Det
innebar exempelvis att valutaexponeringen i tillgadngarna bor matcha valutaexponeringen i
skulden (dvs. i de framtida forvantade kostnaderna), eftersom det minskar valutarisken i
systemet som helhet.

Eftersom dagens placeringsregler i princip endast tillater tillgangar i svenska kronor i
basportfoljen (dvs. i den delportfdlj som regleras av 8 § i férvaltningsférordningen), har en
praktisk foljd av detta blivit att basportfolien endast innehaller tillgangar i svenska kronor. Det
innebar att en valutamatchning endast kommer att kunna géras sa lange som tillstdndshavarna

0| berakningarna antas att fonden placerar 15 procent i statspapper och sakerstéllda obligationer, 45
procent i kreditobligationer, 30 procent i amerikanska lagvolatila aktier och 10 procent i svenska aktier.

" Proposition 2016/17:199, Reglerna om finansiering av kdrnavfallshantering, samt SSM (2013):
Féréndringar i lagen (2006:647) om finansiella atgérder fér hanteringen av restprodukter fran kédrnteknisk
verksamhet och férordningen (2008:715) om finansiella atgérder fér hanteringen av restprodukter fran
kérnteknisk verksamhet. (SSM 2011-4690-44).
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har kvar andelar i den langsiktiga portfoljen. | takt med att denna fasas ut kommer darfor i
praktiken aven mdjligheten till valutamatchning att férsvinna.

Genom att tillata placeringar i rantebarande tillgangar i saval svenska kronor som utlandsk
valuta i basportféljen ar det dock méjligt att matcha finansieringssystemets tillgangar och
skulder i utlandsk valuta under systemets hela aterstadende livstid. Det innebar en stor
forbattring jamfért med nuvarande placeringsregler, inte minst eftersom behovet av
valutamatchning ar stérre i slutet av finansieringssystemets livstid, da pengarna ska anvandas
for inkdp av varor i utlandsk valuta (framst koppar och bentonitlera). En sadan méjlighet
underlattar aven den praktiska forvaltningen av kreditportféljen, eftersom den i annat fall skulle
bli mycket stor i férhallande till den svenska marknaden.

4.4.  Avkastningen ar viktig for energibolagens driftskostnader

Enligt 13 § finansieringslagen ska avkastningen pa karnavfallsfondens medel laggas till
kapitalet. Avkastningen i fonden bidrar darfoér till finansieringen av omhandertagandet och
slutférvaret av karntekniska restprodukter. Sedan starten 1982 har avkastningen uppgatt till

66 miljarder kronor, samtidigt som avgiftsinbetalningarna har uppgatt till 62 miljarder kronor.
Avkastningen har alltsa overstigit avgiftsinbetalningarna med fyra miljarder kronor, se diagram 6
nedan.

Diagram 6. Fondens uppbyggnad sedan 1982 (mdkr)
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Kéarnavfallsavgiften utgdr en viktig del av energibolagens driftkostnader for karnkraft. Enligt
utredningen om finansiering och riskdelning vid investeringar i ny karnkraft (Fi 2023:F) beraknas
karnavfallsavgiften for ny karnkraft uppga till cirka 15 procent av de totala driftskostnaderna. 12
Avkastningen fran Karnavfallsfonden bidrar darfor till att halla nere energibolagens
driftskostnader eftersom den sanker karnavfallsavgiften. Detta 6kar i sin tur Idnsamheten for

12 Se Fi 2023:F, Finansiering och riskdelning vid investeringar i ny kérnkraft, tabell 5.1, sidan 88.
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befintliga reaktorer, vilket minskar risken for fortida nedlaggningar och forbattrar Idnsamheten
for investeringar i befintlig karnkraft, som till exempel livstidsférlangningar.



Karnavfallsfonden

SWEDISH NUCLEAR WASTE FUND 2025-12-18 Sida 18 (31)
HEMSTALLAN D.nr: 3.1-22-25
5. Karnavfallsfondens forslag och overvaganden

5.1. Placeringar i kreditobligationer med 1ag risk bor tilldtas enligt 8 § (i
basportfoljen)

Karnavfallsfondens forslag: Det ska bli tillatet att investera i likvida skuldférbindelser
(kreditobligationer) med lag kreditrisk enligt 8 § i férvaltningsférordningen.

Skidlen for Karnaufallsfondens forslag

Inférandet av Karnavfallsfondens nuvarande placeringsregler i forvaltningsférordningen innebar
att Karnavfallsfonden fick méjlighet att placera en viss andel av kapitalet i mer riskfyllda
tillgangar med hogre forvantad avkastning. Det har gett ett stort positivt bidrag till fondens totala
avkastning under perioden 2019-2024, utan att risken har 6kat i nagon storre utstrackning (se
avsnitt 3.3). Det senare forklaras av att det finns betydande diversifieringseffekter mellan
tillgangarna som har bidragit till att halla nere risken pa totalniva.

Karnavfallsfondens placeringsregler ar — dven med den utvidgning som beskrivs ovan — mycket
konservativa. | den nuvarande lydelsen av foérvaltningsférordningen finns bland
placeringsreglerna en lagfast riskbegransningsregel som anger att minst 60 procent av varje
tillstandshavares medel ska vara placerade pa konto i Riksgalden, i skuldforbindelser utfardade
av staten, i skuldférbindelser utgivna enligt lagen (2003:1223) om utgivning av sékerstallda
obligationer eller i vissa darmed jamférbara derivatinstrument. Som framgar i avsnitt 4.1 ar det
en mycket konservativ begransning jamfért med andra statliga kapitalférvaltande myndigheter
med lang placeringshorisont, som till exempel AP-fonderna. Aven jamfort med internationella
motsvarigheter ar Karnavfallsfondens placeringsregler konservativa, vilket framgar av diagram 2
i avsnitt 4.1.

En riskbegransningsregel av ovan namnda slag ar ett trubbigt verktyg for riskkontroll, eftersom
det leder till en 6kad polarisering av portfoljrisker och samre méjligheter till diversifiering. Det
framgar av avsnitt 4.2 som visar att det gar att 6ka andelen mer riskfyllda — och darmed mer
hégavkastande — tillgangar i portfoljen utan att risken 6kar pa totalniva. Det beror bland annat
pa att det finns stora diversifieringsmojligheter mellan tillgangarna i portféljen som den
nuvarande portfljen inte kan utnyttja pa grund av begransningsregeln. Genom att andra
begransningsregeln ar det saledes mojligt att 6ka den férvantade avkastningen i portféljen till
ofdérandrad risk.

Analysen i avsnitt 4.2 visar att det gar att astadkomma en mer effektiv portféljsammansattning
genom en hogre andel kreditobligationer med lag kreditrisk '3 samt en lagre andel
statsobligationer och sakerstallda obligationer. Eftersom detta inte ar tillatet enligt nuvarande
placeringsregler, foreslar Karnavfallsfonden att 8 § forvaltningsférordningen andras sa att det

13 En vanlig tolkning av "lag kreditrisk” &r att emittenten eller obligationen har ett kreditbetyg pa minst
“investment grade”, vilket innebar minst BBB- hos kreditvarderingsinstitutet S&P eller Baa3 hos
kreditvarderingsinstitutet Moody’s. Se &ven forfattningskommentarerna i avsnitt 8.
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blir tillatet att investera i likvida skuldférbindelser (kreditobligationer) med lag kreditrisk i den del
av portféljen som i dag innehéaller kassa, statsobligationer, sékerstallda bostadsobligationer och
i vissa darmed jamforbara derivatinstrument. Detta innefattar till exempel féretagsobligationer
och obligationer utgivha av mellanstatliga organisationer. Losningen innebar att den effektiva
portfoljen kan uppnas, samtidigt som den nuvarande strukturen i férvaltningsférordningen kan
bibehallas, med en bestdmmelse for delportfélien med lagre risk (8 §) och en annan
bestammelse for delportfoljen med hogre risk (9 §). Det ger dessutom en mer traditionell
uppdelning av fonden mellan rantebarande tillgangar respektive aktier.

Det framsta skalet till Karnavfallsfondens forslag ar att det majliggor en hogre férvantad
avkastning i fonden till oférandrad risk. Som framgar av avsnitt 4.4 ar avkastningen i fonden
viktig eftersom den bidrar till Iagre karnavfallsavgifter. Dessa utgor i sin tur en vasentlig del av
energibolagens driftskostnader for karnkraft. En 6kad avkastning i fonden bidrar darfor till att
halla nere energibolagens driftskostnader och 6ka Iénsamheten for befintliga reaktorer. Det
minskar risken for fortida nedlaggningar och férbattrar I6nsamheten fér investeringar i befintlig
karnkraft, som till exempel livstidsforlangningar.

Méjligheten att investera i dessa typer av skuldférbindelser bor inte vara begransad till att
instrumenten ar utgivna i en viss valuta. Mot bakgrund av den generella internationalisering som
skett pa finansmarknaderna de senaste artiondena, i synnerhet sett tillsammans med den
harmonisering av de finansiella regelverken som skett inom EES, finns typiskt sett goda skal fér
storre institutionella investerare att placera pa andra marknader an den svenska. Sarskilt for
kreditobligationer ar det tydligt att den svenska marknaden &r begransad i ett internationelit
perspektiv. For att identifiera relevanta placeringsalternativ, sékerstéalla god riskdiversifiering
och underlatta den praktiska hanteringen av en férhallandevis stor kreditportfolj ar det viktigt att
mandatet inte begransas till obligationer utgivna i svenska kronor. Det bér dven omfatta
motsvarande vardepapper i utlandsk valuta.

En ytterligare fordel med storre mojligheter till utlandska placeringar ar att det underlattar
valutamatchning gentemot finansieringssystemets skuldsida (se avsnitt 4.3). Enligt dagens
placeringsregler kan valutamatchning i princip endast goras sa lange som tillstandshavarna har
kvar andelar i den langsiktiga portféljen (dvs. i den del av portféljen som regleras av 9 §
forvaltningsférordningen). Genom att tillata kreditobligationer i saval svenska kronor som
utldndsk valuta aven i basportféljen (dvs. i den delportfdlj som regleras av 8 § i
forvaltningsférordningen) ar det dock majligt att matcha finansieringssystemets tillgangar och
skulder i utlandsk valuta under systemets hela aterstaende livstid. Eftersom behovet av
valutamatchning ar storre i slutet av finansieringssystemets livstid innebar detta betydande
forbattring (se avsnitt 4.3).

5.2. 20-arsregeln bor dndras till 10 ar

Karnavfallsfondens forslag: Begransningsregeln om hur stor andel av kdrnavfallsfondens
medel som ska vara placerad i rantebarande tillgangar med Iag risk ska avse 10 ar i stallet
for 20 ar.
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Skdalen for Karnavfallsfondens forslag

Den riskbegransningsregel som finns i forvaltningsférordningen har ytterligare en bestandsdel
utdver vad som beskrivs ovan. Denna anger att for varje tillstindshavares andel av fondmedlen
ska ett belopp som motsvarar summan av det diskonterade vardet av de férvantade
nettoutbetalningarna av fondmedel under de kommande 20 &ren vara placerade pa konto i
Riksgalden, i skuldférbindelser utfardade av staten, i sakerstallda obligationer eller i vissa
darmed jamforbara derivatinstrument (dvs. i basportféljen). Det innebar att andelen fondmedel
som maste placeras pa detta satt kommer att behdva 6ka over tid — fran miniminivan 60 procent
till 100 procent. Det betyder omvant att andelen hdgavkastande tillgdngar kommer att behdva
minska. Detta illustreras i diagram 4 i avsnitt 4.2.2.

For de flesta tillstandshavare berédknas denna ombalansering fran hdgavkastande tillgangar till
lagavkastande tillgangar att paborjas om cirka 10 ar. For vissa tillstandshavare har
ombalanseringen dock redan pabdrjats eller till och med slutforts. Det innebar, enligt
Karnavfallsfondens bedémning, en alltfor tidig och snabb nedtrappning av andelen
hdgavkastande tillgangar, sett till finansieringssystemets kvarvarande livslangd. Féljden blir ett
stort bortfall i forvantad avkastning i férhallande till den risknedtrappning som 20-arsregeln
innebér. En indikation pa detta ges i avsnitt 3.3 som visar att inférandet av den langsiktiga
portféljen innebar ett stort positivt bidrag till fondens avkastning, samtidigt som risken endast
Okade mattligt. En utfasning av den langsiktiga portféljen kommer féljaktligen att innebara det
omvanda.

Mot bakgrund av detta féreslar Karnavfallsfonden att 20-arsregeln andras till att avse 10 ar for
att gora det majligt for tillstandshavarna att behalla en hdgre andel aktieexponering under
langre tid. Som framgar av diagram 5 i avsnitt 4.2.2 innebar detta att aktieandelen kan hallas
konstant i ytterligare 40 ar innan avtrappningen maste paborjas. Det hojer den férvantade
avkastningen i fonden sett 6ver finansieringssystemets hela livstid och innebar en mer
valavvagd nedtrappning av risk sett utifran tillstdndshavarnas placeringshorisont, behov av
nedtrappning och kostnad fér densamma.

5.3. Behov av forordningsandringar i 6vrigt

Karnavfallsfondens forslag: Mojligheten att placera karnavfallsfondens medel enligt 8 §
férvaltningsférordningen ska dessutom utdkas till:

— konto i ett kreditinstitut eller utlandskt kreditinstitut,

— skuldférbindelser utfardade av utlandsk stat,

— utlandska skuldforbindelser som motsvarar sddana som ar utgivna enligt lagen
(2003:1223) om utgivning av sakerstallda obligationer,

— likvida penningmarknadsinstrument, forutsatt att kreditrisken ar 1ag eller att de
uppfyller kraven i 5 kap. 4 § LVF,

— sadana fondandelar som avses i 9 § 4, forutsatt att fonden placerar i sadana
tillgangar som é&r tillatna enligt 8 § eller i andra fonder som i sin tur gér séddana
placeringar, och

— derivatinstrument vars underliggande tillgangar antingen &r skuldférbindelser eller
penningmarknadsinstrument som ar tillatna enligt 8 §, eller som hanfor sig il
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vaxelkurser, utlandska valutor eller finansiella index nar det géller rantesatser eller
valutor.

Som en foljd av forslagen foreslas aven vissa konsekvensandringar i 10, 14, 15, 16 och

19 §§.

Skdalen for Karnavfallsfondens forslag

For att till fullo kunna uppné avsedda effekter (se avsnitt 4.2 och 4.3) med forslaget i avsnitt 5.1
kravs ett antal ytterligare justeringar av de investeringsbegransningar som galler for den andel
av karnavfallsfonden som regleras av 8 § (basportfoljen). Dessa kravs primart for att mojliggéra
och underlatta handel med kreditobligationer samt sékerstélla att det finns en relevant och
konkurrensutsatt marknad for fondens investeringar. De narmare skalen for respektive
tillgangsslag redogors for i det foljande.

Behovet av utldndska investeringsalternativ

Eftersom Karnavfallsfondens huvudsakliga forslag ar att tilldta investeringar i kreditobligationer
med lag kreditrisk enligt 8 § i férvaltningsférordningen, och att férslaget inte ar begransat fill
obligationer utgivna i viss valuta, ar det naturligt att aven 6vriga tillatna tillgangsslag enligt 8 §
omfattar utlandska vardepapper och valutor. Det kan jamforas med placeringar enligt 9 § som
inte har nagra sadana begransningar. Med fler investeringsmgjligheter finns battre
forutsattningar att hitta relevanta placeringsalternativ som svarar mot énskad riskniva,
marknadsexponering, riskdiversifiering, effektivitet, pris med mera. Detta kan férvantas 6ka
fondens mojligheter att upphandla kostnadseffektiva placeringsalternativ som svarar mot
fondens sarskilda forutsattningar vilket i det stérre perspektivet kan vantas leda till hogre
avkastning.

Det Overgripande malet for forvaltningen av medlen i kdrnavfallsfonden ar att de ska forvaltas
aktsamt for att sakerstalla finansieringen av de framtida kostnader som avgifterna ar avsedda
for (13 § finansieringslagen och 7 § férvaltningsférordningen). Av denna aktsamhetsprincip
foljer bland annat att tillgadngarna ska placeras pa det satt som bast gagnar de
ersattningsberattigades intressen och som tillférsakrar sakerhet, kvalitet, likviditet och
Idnsamhet for den samlade portfoljen. Investeringar far endast goras i tillgangar vars risker kan
identifieras, matas och hanteras, och som har god sakerhet och likviditet. Placeringarna ska
spridas over olika tillgangsslag, marknader, branscher och emittenter for att undvika att enskilda
engagemang far en betydande paverkan pa totalavkastningen. Tillgangarna ska dessutom
placeras med beaktande av atagandenas typ och varaktighet i enlighet med den sa kallade
matchningsprincipen. Vidare foljer av aktsamhetsprincipen att ett placeringsbeslut inte kan
betraktas isolerat och att enskilda placeringsbeslut méaste grunda sig pa vilka effekter som
beslutet forvantas fa fér verksamheten i sin helhet.

Aven om det allts&, som framférs i denna hemstallan, finns skl att pa flera satt utéka fondens
placeringsmandat, kommer aktsamhetsprincipen begransa styrelsens handlingsutrymme pa
flera satt. Det innebar exempelvis att &ven om mdjligheterna att investera i utlandska
vardepapper utokas sa finns det inneboende begransningar i vad detta innebar i praktiken i
fragan om till exempel val av jurisdiktion eller transaktionskomplexitet.



Karnavfallsfonden

SWEDISH NUCLEAR WASTE FUND

2025-12-18 Sida 22 (31)

HEMSTALLAN D.nr: 3.1-22-25

Placeringar av medel pad konto

Det bor finnas en majlighet att ha medel pa konto i svenska och utlandska kreditinstitut, utéver
pa konto hos Riksgalden. Skalet till detta ar primart att det underlattar likviditetshanteringen och
kan vara en forutsattning for placering av medel i vardepapper vars likvidfldden sker fran
utldndska kreditinstitut.

Statspapper och sdkerstdllda obligationer

Eftersom investeringar i kreditobligationer inte féreslas vara begransad till viss valuta (se avsnitt
5.1) bér motsvarande galla fér placeringar i statspapper och sakerstallda obligationer, av
motsvarande skal. Vidare skulle innehav i utlandska statspapper och sakerstallda obligationer
forbattra majligheten till matchning av kommande kostnader i utldndsk valuta med likvida och
sakra tillgangar i samma valuta.

Nar det galler sakerstallda obligationer ar det dessutom mdjligen ett férbiseende vid
forvaltningsférordningens tillkomst att inte maéjligheten till placeringar i dess utlandska
motsvarigheter kommit till uttryck i 8 §. Bestdmmelsen kan jamféras med koncentrationsregeln i
11 § andra stycket 3 a, som synes ha forutsatt att aven utlandska motsvarigheter skulle kunna
vara aktuella.

Penningmarknadsinstrument

Enligt definitionerna i férvaltningsférordningen utgér penningmarknadsinstrument en sarskild
slags tillgang skild fran skuldférbindelser i dvrigt eller andra slags éverlatbara vardepapper (se
hanvisningen i 2 § forvaltningsférordningen och 1 kap. 1 § 22 och 26 LVF). Tva exempel pa
penningmarknadsinstrument ar riksbankscertifikat respektive foretagscertifikat.
Kannetecknande fér penningmarknadsinstrumenten ar att de omsatts pa penningmarknaden
och att de ar relativt kortfristiga. Som framgéar av exemplen ovan kan olika slags emittenter
férekomma.

Kéarnavfallsfonden har i en tidigare hemstallan begéart att fondens medel ska kunna placeras i
riksbankscertifikat och redogjort for behovet av detta (se skrivelse dnr KAF 3.1-39-2020). Detta
behov kvarstar.

I avsnitt 5.1 i férevarande hemstallan foreslas att karnavfallsfondens medel ska kunna placeras
i kreditobligationer med lag kreditrisk. Av de skal som berérs i det avsnittet finns det dven ett
behov av att kunna investera i till exempel foretagscertifikat, som alltsad har en kortare 16ptid an
kreditobligationer. Ytterligare ett skal for att mojliggdéra placeringar i foretagscertifikat ar att det
ger forbattrade majligheter till likviditetshantering utdver placering pa konto och dessutom
medfor en viss avkastning i samband med detta.

Med tanke pa att saval riksbankscertifikat som foretagscertifikat inryms i kategorin
penningmarknadsinstrument foreslas att 8 § forvaltningsférordningen andras pa sa satt att
karnavfallsfondens medel ska kunna placeras aven i penningmarknadsinstrument. Fér en
sadan placering ska det dock kravas att instrumentet i frdga ar likvitt, vilket galler for placeringar
enligt 9 §. Darutéver ska det som huvudregel kravas att kreditrisken ar lag, vilket ar samma krav
som foreslas nar det géller kreditobligationer (se avsnitt 5.1).
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For riksbankscertifikat och andra penningmarknadsinstrument som har getts ut av offentliga
organ eller mellanstatliga organisationer finns det dock inte skal att tillampa nagot krav nar det
galler kreditrisken. | stallet framstar det som lampligt att stalla motsvarande krav som galler for
en vardepappersfonds placering av medel nar det galler penningmarknadsinstrument som inte
ar foremal for handel pa en marknadsplats (se 5 kap. 4 § LVF). Dessa krav mojliggor
investeringar i bland annat certifikat som har getts ut en centralbank i ett land inom EES.
Saledes foreslas att karnavfallsfondens medel, oavsett kreditrisk och oavsett om handel pa en
handelsplats sker eller inte, ska kunna placeras aven i sadana likvida
penningmarknadsinstrument som uppfyller kraven i 5 kap. 4 § LVF. Eftersom
karnavfallsfondens medel i viss utstrackning far placeras i andelar i vardepappersfonder (se

9 § 4 forvaltningsforordningen), framstar det som en lamplig férfattningsteknisk 16sning att
hanvisa till de placeringsregler som galler fér saddana fonder.

Fondandelar

De forslag pa ytterligare tillatna tillgangsslag i den del av portfdljen som har lagre risk (8 §) och
som redogjorts for ovan avser direkta investeringar i sddana tillgéngar. | vissa fall kan det dock
vara ett mer kostnadseffektivt satt att géra denna typ av investeringar genom fonder eftersom
det typiskt sett forenklar den operationella hanteringen av en investering.

Vid placering av karnavfallsfondens kapital enligt 8 § bor det darfér aven vara mojligt att
investera i sadana fonder som ar tillatna enligt 9 § 4 férvaltningsfoérordningen. For att inte
forandra risk- eller avkastningsprofil for den del av medlen som placeras enligt 8 § genom
sadana placeringar boér detta dock endast galla under férutsattning att den aktuella fonden
enbart investerar i sddana tillgangar som ar tillatna enligt 8 § eller i andelar i andra fonder som i
sin tur gor sadana placeringar (s.k. fond-i-fond). Detta skulle till exempel méjliggéra placeringar i
rantefonder i stallet for att Karnavfallsfonden képer rantebarande skuldférbindelser direkt.

Derivatinstrument

Enligt 8 § forsta stycket 4 férvaltningsforordningen far karnavfallsfondens medel placeras dels i
derivatinstrument vars underliggande tillgangar ar skuldférbindelser utfardade av staten eller
sakerstallda obligationer, dels i derivatinstrument som hanfor sig till rantesatser i svenska
kronor. Narmare bestdmmelser om derivatinstrument finns i 14—-18 §8§.

Med tanke pa forslagen ovan nar det galler placering i statspapper, andra skuldférbindelser och
penningmarknadsinstrument finns det skal att géra en féljdandring i 8 § férvaltningsférordningen
pa sa satt att alla dessa tillgangar ska kunna utgéra underliggande tillgangar for
derivatinstrument.

Darutéver har Karnavfallsfonden ett behov av att kunna anvanda sig av valutaterminer i syfte att
hantera risken for framtida vaxelkursforéandringar. Det kan har namnas att fonden kan ha saval
tillgadngar som framtida utgifter i bade svenska kronor och utlandsk valuta. Det nu aktuella syftet
Overensstdmmer med det krav som galler enligt 14 § forvaltningsférordningen. For att
mojliggdra anvandningen av valutaterminer foreslas darfér att placering ska kunna goras aven i
derivatinstrument som avser vaxelkurser, utldndska valutor eller finansiella index nar det galler
rantesatser eller valutor.



Karnavfallsfonden

SWEDISH NUCLEAR WASTE FUND

2025-12-18 Sida 24 (31)

HEMSTALLAN D.nr: 3.1-22-25

Nar det galler derivatinstrument som avser rantesatser finns det inte skal for att bestammelsen
ska vara begransad till enbart svenska kronor.

Foljdandringar i ovrigt
Utéver de nu namnda férslagen finns det ett behov av vissa féljdandringar i i 10, 14, 15, 16 och
19 §§ forvaltningsférordningen (se forfattningskommentaren i avsnitt 8).



Karnavfallsfonden

SWEDISH NUCLEAR WASTE FUND 2025-12-18 Sida 25 (31)
HEMSTALLAN D.nr: 3.1-22-25
6. Ikrafttradande och 6vergangsbestimmelser

Karnavfallsfondens forslag: Forordningsandringarna ska trada i kraft den 1 juli 2026.

Karnavfallsfondens bedémning: Det finns inte ndgot behov av 6vergangsbestammelser.

Skdalen for Karnavfallsfondens forslag

Det ar angelaget att férordningsandringarna kan trada i kraft sa snart som mdjligt. De nya
bestammelserna foreslas trada i kraft senast den 1 juli 2026.

Det finns inte nagot behov av 6vergangsbestammelser.
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7. Konsekvenser av forslaget

7.1. Effekter for karnavfallsfondens avkastning

Karnavfallsfonden foreslar i denna promemoria att forvaltningsférordningen andras sa att det
blir tillatet att investera i kreditobligationer med Iag kreditrisk i den del av portfélien som i dag
endast far innehalla kassa, statsobligationer, sékerstallda obligationer och vissa darmed
jdmfoérbara derivatinstrument (8 § i férvaltningsférordningen). En sadan andring innebar att det
blir mojligt att investera i en portfolj som har hdgre forvantad avkastning an den nuvarande
portféljen, men med oférandrad risk. Meravkastningen uppgar till 0,5 procentenheter per ar eller
motsvarande 410 miljoner kronor beraknat pa ett kapital pa 82 miljarder kronor.'*. Om man
bibehaller en restriktion pa 15 procent for hur mycket som maste investeras i statspapper eller
sakerstallda obligationer blir meravkastningen 0,35 procentenheter per ar.

Karnavfallsfonden forslar vidare att forvaltningsférordningen andras sa att den begrénsnings-
regel som anger hur mycket som ska vara placerat i rantebarande tillgadngar med Iag risk
minskas fran 20 till 10 ar. Det innebar att tillstAndshavarna kan bibehalla en hégre andel aktier
under langre tid (40 ar med full allokering till aktier jamfoért med 10 ar). Sammantaget innebar
dessa tva férandringar att nuvardet av fondens férvantade avkastning 6ver finansierings-
systemets livstid 6kar med cirka 15 miljarder kronor.

7.2. Effekter for tillstandshavarna

Avkastningen i karnavfallsfonden ar en viktig del i finansieringen av omhandertagandet och
slutférvaret av karntekniska restprodukter (se avsnitt 4.4). Om avkastningen 6kar innebar det,
allt annat lika, att tillstdndshavarna far lagre karnavfallsavgifter. Avgifterna minskar i samma
omfattning som avkastningen 6kar — totalt 15 miljarder kronor 6ver hela finansieringssystemets
I6ptid. Detta kan jamféras med den berdknade aterstaende kostnaden for slutforvaret, som
enligt Riksgaldens senaste uppskattning uppgar till 106 miljarder kronor. "> De féreslagna
andringarna bidrar saledes till att halla nere energibolagens driftskostnader och 6ka
I6nsamheten for befintliga reaktorer. Om avkastningen i karnavfallsfonden 6kar, utan att
diskonteringskurvan som anvands i berakningarna av karnavfallsavgifterna andras, leder detta
— allt annat lika — till att finansieringssystemet blir fullfinansierat redan innan
karnavfallsprogrammet ar avslutat. Det far till féljd att de férvantade karnavfallsavgifterna
kommer att behdva sankas over tid, for att s& smaningom upphdra helt.

7.3. Effekter for staten

Staten har ett sistahandsansvar for karnavfallshanteringen. Om avkastningen i karnavfalls-
fonden 6kar, utan att diskonteringskurvan a@ndras, leder detta till att finansieringssystemet blir

4 Fondens varde i slutet av 2024.
15 Riksgélden (2024): Konsekvensanalys av &ndrat drifttidsantagande. (Dnr 2024/8). Uppgifterna ar
hamtade fran scenariot med 60 ars driftstid.
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fullfinansierat redan innan karnavfallsprogrammet ar avslutat, se diskussionen ovan. Fran
statens sida innebar detta att risken for finansieringssystemet minskar.



Karnavfallsfonden

SWEDISH NUCLEAR WASTE FUND

2025-12-18 Sida 28 (31)

HEMSTALLAN D.nr: 3.1-22-25

8. Forfattningskommentar

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

38

Paragrafen innehaller definitioner av saddana ord och uttryck som anvands i férordningen och
som ska ha samma innebérd som i lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. | paragrafen
tas en definition av uttrycket utlandskt kreditinstitut in. Tillagget ar en foljd av andringen i 8 §
forsta stycket 1.

8§
Paragrafen innehaller bestdmmelser om hur en évervagande del, atminstone 60 procent, av
fondmedlen ska placeras. Overvagandena finns i avsnitten 5.1-5.3.

| forsta stycket férsta ledet av paragrafen gors en andring nar det galler berakningsgrunden for
hur stor del av fondmedlen som ska omfattas av bestammelserna i paragrafen. Andringen, som
avser tidsperioden for berakningen (se avsnitt 5.2), innebar att berakningen ska utga fran
innevarande kalenderar och de narmast féljande nio kalenderaren, i stallet for de narmast
féljande nitton kalenderaren aren som i den hittillsvarande lydelsen av paragrafen.
Bestammelsen innebar saledes att ett belopp som motsvarar nuvardet (det diskonterade vardet)
av de forvantade nettoutbetalningarna ur fonden under en tioarsperiod ska vara placerade pa
visst satt. De tillatna placeringarna anges i bestimmelserna i punktuppstéllningen i forsta
stycket.

Enligt forsta stycket andra ledet géller att atminstone 60 procent av fondmedlen ska vara
placerade enligt bestammelserna i punktuppstallningen i forsta stycket.

| punkten 1, som galler placeringar pa konto gors tillagg med innebord att medel far placeras pa
konto i kreditinstitut och utlandskt kreditinstitut, utéver hos Riksgalden. Innebdrden av ordet
kreditinstitut och uttrycket utlandskt kreditinstitut foljer av definitionen i 3 §.

Av tillaggen i punkten 2 foljer att placeringar far ske aven i skuldférbindelser utfardade av en
utlandsk stat och inte enbart i svenska statspapper. Saval langfristiga statspapper
(statsobligationer) som kortfristiga statspapper (statsskuldsvaxlar och liknande instrument)
omfattas. Skuldférbindelser utfardade av en centralbank, sdsom Riksbanken, utgdér dock inte
statspapper. Sadana skuldférbindelser kan daremot under vissa férutsattningar omfattas av
punkten 5.

Genom tillagget i punkten 3 utdkas tillampningsomradet till utlandska motsvarigheter till
skuldférbindelser som ar utgivna enligt lagen (2003:1223) om sakerstallda obligationer.
Lydelsen motsvarar hur bestdmmelsen om emittentkoncentration har utformats i 11 § andra
stycket 3 a forvaltningsférordningen och motsvarande uttryck forekommer aven i till exempel 5
kap. 6 § andra stycket 2 LVF.
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Punkten 4, som ar ny, galler placeringar i andra likvida skuldforbindelser an de statspapper och
sakerstalla obligationer som avses i punkterna 2 och 3. Skélen redovisas primart i avsnitt 5.1.
Utformningen av bestammelsen éverensstammer med regleringen i till exempel 4 § 1 lagen
(1998:1757) om forvaltning av vissa fonder inom socialférsakringsomradet.

Kravet pa att skuldforbindelsen ar likvid har samma innebdrd som motsvarande krav i 9 § forsta
ledet forvaltningsférordningen. Darutdver kravs att kreditrisken i skuldférbindelsen ar 1ag, dvs.
att risken for att emittenten inte kan fullgéra sina ataganden (aven kallad emittentrisken) ar Iag.
Detta krav tar framst sikte pa den kreditvardering som har gjorts nar det galler emittenten eller
skuldférbindelsen. Nar det galler skuldférbindelser fran foretag och organisationer férutsatts
saledes att de har en tillrdckligt hdg kreditvardering. Med detta avses emittenter eller
skuldférbindelser som genom sitt kreditbetyg betecknas som "investment grade”, dvs. lantagare
eller skuldférbindelser som har en kreditvardering pa niva A (AAA, AA, A eller motsvarande)
eller trippel B (BBB eller motsvarande). Pa samma satt som galler for bland annat fondbolag
ska Karnavfallsfonden dock inte ensidigt eller mekaniskt forlita sig pa kreditbetyg som har
utfardats av kreditvarderingsinstitut for att bedoma kreditvardigheten hos fondens tillgangar. |
stéllet bor en sjalvstandig proévning av kreditrisken goras.

Bestammelsen begransar sig inte till att skuldférbindelsen ska vara utgiven i en viss valuta eller
att emittenten ska ha viss hemvist, varfor det till exempel skulle vara mgjligt att placera i
skuldférbindelser i saval svenska kronor som utlandska valutor.

Av en hanvisning i 2 § till LVF féljer att penningmarknadsinstrument inte utgor skuldférbindelser
eller andra slags overlatbara vardepapper (se 1 kap. 1 § 22 och 26 LVF).
Penningmarknadsinstrument omfattas darfor inte av férevarande punkt (se daremot punkten 5).
Det stalls inte heller nagot krav pa att skuldférbindelsen ska ha emitterats av ett visst slags
foretag, organisation eller annan emittent. Ett exempel pa en skuldférbindelse som avses i
bestdmmelsen ar en foretagsobligation (dven kallad kreditobligation). Ett annat exempel ar en
skuldférbindelse som har emitterats av en mellanstatlig organisation eller en institution eller ett
organ inom EU. Vissa sadana organisationer eller organ ingar i den grupp som ibland benamns
SSA-gruppen 6.

Punkten 5, som ar ny, galler placeringar i penningmarknadsinstrument (se aven 9 § 2 och
definitionen i 2 §, jfr forfattningskommentaren till punkten 4). Det ar endast sadana instrument
som inte avses i punkten 2 i férevarande paragraf som omfattas av férevarande punkt. Eftersom
statsskuldsvaxlar har getts ut av en stat, omfattas saledes sadana instrument i stallet av
punkten 2.

En forsta foérutsattning ar att instrumentet ar likvitt (se ovan nar det galler punkten 4, jfr
definitionen i 1 kap. 1 § forsta stycket 22 LVF till vilken 2 § hanvisar).

16 Sovereign, Supranational and Agency.
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En placering enligt underpunkten a, till exempel i ett foretagscertifikat, forutsatter dessutom att
kreditrisken ar lag. Detta krav har samma inneb6rd som i punkten 4 (se
forfattningskommentaren till den punkten).

For en placering enligt underpunkten b férutsatts i stallet att kraven i 5 kap. 4 § LVF ar
uppfyllda. Det innebar att emittenten maste vara av det slag som anges i den paragrafen, till
exempel en centralbank sdsom Riksbanken, samt att reglerna fér emissionen eller emittenten
av instrumenten medfér ett sarskilt skydd for investeraren. Vid placeringar av nu aktuellt slag
galler inte nagot krav pa att instrumentet i fraga ska handlas pa en handelsplats (se undantaget
i 10 § andra stycket).

Bestdmmelsen i punkten 5 begransar sig inte till att instrumentet ska vara utgivet i en viss
valuta eller att emittenten ska ha viss hemvist, vilket bland annat betyder att placeringar skulle
vara mdjliga i penningmarknadsinstrument i saval svenska kronor som utldndsk valuta.

Punkten 6, som ar ny, galler placeringar i fondandelar. De slags fonder som kan komma pa
fraga ar desamma som anges i 9 § 4. Darutover kravs att fonden i praktiken placerar medel
endast pa sddana konton som avses i punkten 1, i sddana tillgangar som avses i punkterna 2—-5
eller 7 eller i andelar i en annan fond av samma slag. | praktiken ar det saledes vissa slags
rantefonder eller fond-i-fonder som placerar i sddana rantefonder som kommer pa fraga for
placeringar enligt bestdammelsen. Bestdmmelsen medger alltsa att placeringar i vissa slags
skuldférbindelser med mera gors indirekt genom vissa kategorier av fonder i stallet for
direktinvesteringar i sddana tillgangar.

Punkten 7 motsvarar punkten 4 i den hittillsvarande lydelsen av paragrafen. Som en
konsekvens av andringarna i punkterna 4 och 5 goérs dock ett tillagg i underpunkten a nar det
galler derivatinstrument som ar knutna till sddana skuldférbindelser respektive penning-
marknadsinstrument som avses i dessa bestammelser. Darutéver tas i underpunkten b
begransningen till svenska kronor bort nar det galler derivatinstrument som avser rantesatser.
En uppstéllning med underpunkter och strecksatser infors i bestdmmelsen. Vidare gors ett
tillagg pa sa satt att placeringar enligt paragrafen dven ska kunna goéras i derivatinstrument som
avser vaxelkurser, utlandska valutor eller finansiella index nar det galler rantesatser eller
valutor. Tillagget mojliggor saledes placeringar i bland annat derivatinstrument som ar knutna till
vaxelkursférandringar, sdsom valutaterminer.

For placering i derivatinstrument enligt férevarande paragraf kravs dven att instrumentet
omsatts pa det satt som avses i 15 § andra stycket eller uppfyller kraven i 16 § (se de andringar
som foreslas i dessa paragrafer).

108§
Paragrafen innehaller bestdmmelser med krav pa notering eller handel nar det galler
Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument.

Skuldférbindelser ingar i kategorin dverlatbara vardepapper (se hanvisningen i 2 § och
definitionen i 1 kap. 1 § forsta stycket 26 b LVF). Detta férhallande fortydligas genom att orden
"skuldférbindelser och andra” laggs till fore "6verlatbara vardepapper”.
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| forsta ledet av paragrafen laggs placeringar enligt 8 § forsta stycket 4 och 5 till bland de
placeringar som omfattas av kraven. Det innebar att en placering i sadana skuldférbindelser
som avses i 8 § forsta stycket 4 forutsatter att skuldforbindelsen ar eller inom ett ar fran
emissionen avses bli antingen upptagen till handel pa en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér EES, eller ar féremal for regelbunden handel vid nagon annan
marknad som ar reglerad och 6ppen for allmanheten. | fraga om placering i
penningmarknadsinstrument enligt 8 § forsta stycket 5 forutsatts att instrumentet redan ar
upptaget till handel eller féremal fér handel pa detta satt, och inte att det enbart avses att bli det.
For sadana instrument finns dock ett undantag i andra stycket.

Andra stycket, som ar nytt, innebar att kraven pa notering eller handel enligt forsta stycket inte
ar tillampligt pa sadana penningmarknadsinstrument som avses i 8 § forsta stycket 5 b.
Undantaget avser saledes instrument som uppfyller kraven i 5 kap. 4 § LVF, sdsom instrument
som har getts ut av en centralbank. Regleringen motsvarar séledes den som galler for en
vardepappersfonds placering av medel enligt nAmnda bestammelse.

148

Paragrafen innehaller en bestammelse om syftet med anvandningen av derivatinstrument i
forvaltningen. | paragrafen gors en féljdandring med anledning av den omnumrering som gors i
punktuppstallningen i 8 § forsta stycket.

15§

Paragrafen innehaller krav nar det galler anvandningen av derivatinstrument i férvaltningen. |
forsta stycket gors en foljdandring i fraga om hanvisningen till 10 §. Féljdandringen sker med
anledning av att ett nytt andra stycke tas in i 10 §. Andra stycket, som ar nytt, innebar att aven
derivatinstrument som ar féremal for placering enligt 8 § forsta stycket 7 maste uppfylla kravet
pa att instrumentet omsatts pa det satt som avses i 10 § (jfr forsta stycket 1). Fran detta krav
finns dock ett undantag i 16 §.

16§

Paragrafen innehaller undantag fran kraven enligt 15 § nar det géller anvandningen av
derivatinstrument i férvaltningen. | paragrafen gors féljdandringar med anledning av att ett nytt
andra stycke tas in i 15 §. Andringarna innebdr att det dven i fraga om placeringar i
derivatinstrument enligt 8 § forsta stycket 7 ar mgjligt att géra undantag fran kravet pa att
instrumentet i fraga omséatts pa det satt som avses i 10 §. For att undantag ska fa goras,
behdver kraven i punkterna 1 och 2 i férevarande paragraf vara uppfyllda. Under dessa
forutsattningar ger paragrafen saledes utrymme for att s.k. OTC-derivat anvands i férvaltningen.

19§

Paragrafen innehaller bestammelser om begransning av emittentrisker. | bestammelsen laggs
placeringar pa konto i ett kreditinstitut eller utlandskt kreditinstitut till. Det innebar att
exponeringsbegransningen &r tillamplig dven i forhallande till sddana placeringar. Andringen &r
en konsekvens av tillagget om sadana placeringar i 8 § forsta stycket 1.
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