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Y. Introduktion

s.i. Bakgrrund
Elnatsverksamhet ar ett naturligt monopol som regleras av Energimarknadsinspektionen (E

i). Sedan

ar 2oi2 regleras elnatsforetagens avgifter i forvag, for en reglerperiod om fyra $r. Den av Ei besl
utade

intaktsramen ska tacka skaliga kostnader for att bedriva elnatsverksamhet under tillsynspe
rioden och ge

elnatsforetaget en rimlig avkastning p$ det kapital som krays for att bedriva verksamheten.
 Infor den andra

tillsynsperioden, 2oi6-2oi9, har omfattande forandringar gjorts i regelverket med bland an
nat att

anlaggningarnas elder ska beaktas vid bedomningen av foretagets kapitalkostnader.

For att berakna rimlig avkastrung pa det kapital som krays for att bedriva verksamheten har
 Ei beraknat en

rimlig kalkylranta. Metoden som valts for att berakna kalkylrantan ar Weighted Average Co
st of Capital

metoden ("WACC"). I icke regulatoriska sammanhang beraknas WACC vanligen utifran den
 lagsta avkastning

investerare kraver for att investera i en tillgang. WACC:en utgor i dessa sammanhang den la
gsta avkastningen

som investerare kan acceptera, men faktisk avkastning kan komma att bli saval hogre som lagre
 an den

beraknade WACC:en. I regulatoriska sammanhang utgor dock WACC en begransning i form 
av att den avgor

den hogsta tillatna avkastningen pa den regulatoriska kapitalbasen. En investerare i en reglerad
 verksamhet

kan darmed endast erh$lla en lagre avkastning an den regulatoriska WACC:en, medan en av
kastning pa

kapitalbasen hogre an WACC:en inte ar mojlig. Denna begransning kommer att paverka investe
rare som star

infor valet att investera i en reglerad verksamhet eller en icke reglerad verksamhet.

Energimarlaiadsinspektionen ("EI") meddelade den 22 juni 2oi5 beslut kring intaktsramar for V
attenfall

Eldistribution AB ("Vattenfall). Som underlag for berakning av intaktsramen har Ei tillamp
at en real vagd

kalkylranta fore skatt om 4,53 Procent under reglerperioden 2oi6-2oi9. Vattenfall med He
ra ands

elnatsforetag har overklagat Ei:s beslut.

I november 2014 meddelade kammarratten i Jonkoping dom rorande faststallande av intaktsra
m for

tillsynsperioden 2oi2 — 2oi5 enligt ellagen (i997~857) ~"Domen"). I Domen fastslogs att en WAC
C p~ 6,5

procent skulle tillampas i samband med berakning av intaktsramar for perioden 2oi2-2oi5.
 Tillampad

bolagsskattesats till grand for berakning av WACC i Domen uppgick ti1126,g procent. Bolag
sskatten har

sedermera sankts ti1122 procent och allt annat lika skulle en justering av skattesatsen i WACC
-beralmingen

utifr'~n Domen resultera i en WACC pa 6,2 procent.

I Domen anges att vedertagna ekonomiska metoder ska anvandas vid berakning av WACC s
aint att ett

l~ngsiktigt perspektiv ska anlaggas nar de parametrar som krays for att berakna den regulat
oriska kalkylrantan

faststalls. Vidare anges att:

'Den riskfria ranta som anvands i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshoriso
nt. Uppskatiningen

bor darfor baseras pa en lopiid som sammanfaller med inUesteringens livsl&ngd.'1

Delta synsatt har aven senare bel~aftats i Forvaltningsrattens dom ayseende faststallande a
v intaktsram for

tillsynsperioden 2oi5-2oi8 enligt naturgaslagen (2005:403) ("Gasnatsdomen"). I Gasnats
domen anges alt:

'Parterna i mc~let ar overens om att den riskfria rantan enligt WACGteorin ska spegla in
vesteringarnas

tidshorisont och att loptiden p8 den riskfria rantan d&rfor bor sammanfalla med inuesteringa
rnas livslangd.

Detta faststallde auen kammarratten i elnatsm&len. Bade elnatet och naturgasndtet har I
~ng liuslangd med

auskrivningstider pd minst 40 &r."2

Merparten av investeringarna i elnatsverksamhet har en livslangd som uppgar ti114o ar och
 darmed borde den

riskfria rantan som tillampas i WACC-berakningen ha motsvarande loptid. Ei anger sjalva i
 bilaga 6 till besluten

om intaktsramar alt:

1 Dom M~1 nr 6i-i4, Faststclllande av intaktsram for iillsynsperioden 2oi2 — 2015 enligt ellagen (1997857), 
~~arratten

i Jonkoping, 5i
2 Dom M~1 nr 8oi6-i4, Faststallande au intaktsram for tillsynsperioden 2oi5-2oi8 enligt naturgasl

agen (2005403),

Forvaltningsratten iLinkoping, 55
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"Om man skulle likstalla investeringshorisonten med tillgangarnas ekonomiska livslangd skulle perspektiuet
for eln&tsforetag behova uara 40-5o ar. "3

I Domen baserades den riskfria rantan pa en langsiktig bedomning av BNP-tillva~rt och inflationsforvantan.
Forvaltningsratten har dock i Gasnatsdomen frangatt denna metod och istallet baserat den riskfria rantan pa en
prognos av tioariga Svenska statsobligationer. Forvaltningsratten menar pa att io-ariga statsobligationer ar det
basta tillgangliga underlaget for att faststalla den riskfria rantan. Med andra ord bortser forvaltningsratten fran
att loptiden pa den riskfria rantan ska sammanfalla med investeringarnas livslangd, nagot som far
konsekvenser for nivan pa den faststallda riskfria rantan.

Aven Ei frangar vedertagen ekonomisk teori da de i samband med bedomning av WACC for reglerperioden
2oi6-2oi9 gett i uppdrag till tre olika konsulter att berakna WACC och i uppdragsbeskrivningen till konsulterna
angett att io-ariga statsobligationer ska anvandas som utgangspunkt vid skattning av den riskfria rantan.

1.2. Uppdrag
PwC:s uppdrag bestar i att analysera om det finns en loptidspremie pa den svenska marknaden mellan
statsobligationer med kortare och langre loptid. I forevarande fall ingar det aven i PwC:s uppdrag att bedoma
storleken pa loptidspremien mellan io-ariga och 3o-ariga statsobligationer i en marknad i jamvikt.

I uppdraget ingar aven att analysera effekter pa marknadsriskpremien och kreditriskpremien utifran att en
loptidspremie och ett 3o-arigt tidsperspektiv tillampas vid berakning av kalkylrantan.

s.3. Begransningar
Delta sakkunnigutlatande har gjorts pa uppdrag av Vattenfall. Utlatandet har upprattats for det syfte som
redovisats ovan och PwC accepterar inget ansvar for anvandning till andra andamal an delta. PwC ansvarar
enbart gentemot var Uppdragsg-ivare och tar inget ansvar for hur delta utlatande kan komma alt anvandas av
andra parter och i andra sammanhang.

Beraknade loptidspremier och parametervarden i rapporten representerar var kvalificerade bedomning baserat
pa tillgangligt material samt tillvagagangssatt beskrivna i derma rapport. Darav har berakningarna inslag av var
professionella bedomning.

3 Kalkylranta ayseende tillsynsperioden 2oi6-zoi9, Energimarknadsinspektionen, io
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2. Fundamentals principer vid
berakning av WACC

2.i. Generell WACC teori

Ei har valt att anvanda WACC-metoden for att berakna en rimlig kalkylranta for elnatsverksamhet o
ch

naturgasverksamhet i samband med reglering. Metoden har accepterats av saval elnatsforetag som

naturgasforetag.

Den generella formeln for nominell WACC efter skatt presenteras nedan. For en uppskattning av W
ACC fordras

en bedomning av kostnad for 1'anat kapital, kostnad for eget kapital samt marlaiadsbaserad skuldsattnin
gsgrad

(finansieringsmix) 4

WACCnom e skatt = Kd nom e skatt ~ Cd %J f Ke nom e skatt * (e ~~

WACCnom e slcact Nominell vagd kalkylranta efter skatt

1~ nom e skatt Nominell kostnad for 1$nat kapital efter skatt

d% Andel lanefinansierat kapital baserat pa marknadsvarden, (S / (S + E))*

Ke nom e skatt Nominell kostnad for eget kapital (Avkastningskrav pa eget kapital) efter skatt

e% Andel eget kapital baserat pa marknadsvarden, (E / (S + E))**

* Finansiell nettoskuld / (Finansieil nettoskuld +Marknadsuarde eget kapital)

** Marlrnadsvarde eget kapital/ (Finansiell nettoskuld +Marknadsvarde eget kapital)

Fundamentalt i samband med berakning av WACC ar att den vagda kapitalkostnaden ska vara framatbli
ckande

och spegla forvantat genomsnittligt avkastningskravunder investeringens livslangd. Darav ska

parametervarden bestammas over en tidshorisont som sammanfaller med investeringens livslangd
, loptiden for

t ex riskfri rants och l~editriskpremie ska darmed ha samma loptid som investeringens livslangd. A
v delta

foljer aven alt parametervarden inte ska utgoras av historiska varden.s Darav ska man i storsta mojl
iga

utstraclming basera sins parameterantaganden p~ forvantade framtida utfall.

2.2. Langsiktigt stabilt perspektiv pu WACC

Vanligen beraknas, vid icke-regulatoriska forhallanden, WACC vid en specifik tidpunkt och det ar v
id denna

tidpunkt gallande marknadsforutsattningar som speglas i WACC-berakningen.

Ei har haft som utg9angspunkt vid sin bedomning av WACC for elnatsverksamhet alt WACC ska ber
aknas for

reglerperioden 2oi6-2oi9 och spegla sannolika marknadsforutsathiingarunder dennaperiod.

Det har dock b$de i Domen och Gasnatsdomen faststallts i s~val kammarratten som forvaltningsrat
ten att ett

l~ngsiktigt perspektiv ska anvandas vid faststallande av parametrarna i kalkylranteberakningen. De
lta innebar i

forvaltningsrattens mening inte alt samma kalkylranta ska galls under Hera tillsynsperioder utan al
t ett

1$ngsiktigt perspektiv anlaggs vid faststallande av parametrar i syfte alt kalkylrantan inte ska varier
a lika

kraftigt mellan reglerperioderna som nar ett mer kortsiktigt perspekiiv anvands.

4 McKinsey &Company Inc, Koller, T, Goedhart, M &Wessels, D, Valuation —Measuring 
and managing the value of

companies Hoboken :John Wiley &sons, Inc, 2005 298•

s Ibid, 29~.
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Delta innebar alt det ar mer normaliserade parametervarden som ska utgora grunden for WACC-berakningen
utan paverkan av mer kortsiktiga marknadsfluktuationer.
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3. Loptidspremie

3.i. Risk~•i ranta vid WACC berakning

I enlighet med vad som anges i Domen och Gasnatsdomen bor loptiden pa den riskfria rantan sammanfalla

med investeringarnas livslangd. Det ar vanligt att den riskfria rantan approximeras med hjalp av en io-frig

statsobligation vid investeringar med fang loptid. Investeringar i elnatsverksamhet har dock en betydligt lan
gre

investeringshorisont an bo ar, merparten har 40 ars livslangd. Det optimala vore att skatta den riskfria rant
an

med hjalp av en statsobligation med exakt motsvarande loptid som investeringarnas genomsnittliga livslangd.

Aven om det finns obligationer med en langre loptidan ro 9ar sa finns inga ranteprognoser att tillga for

statsobligationer med langre loptid an 10 ar. Ei har i sin beralming av WACC valt att basera den riskfria rant
an

pa en prognos over den io-ariga statsobligationsrantan for de fyraaren i tillsynsperioden. Forvaltningsratte
n

anser i Gasnatsdomen att denna metod inte lever upp till det 1'angsiktiga perspektiv som ska tillampas och i f
or

stor utstrackning far inslag av kortsiktiga konjunkturforandringar. Forvaltningsratten har som foljd valt att

basera sin bedomning av den riskfria rantan pa Konjunkturinstitutets ("Ki")1$ngtidsprognos for den io-arig
a

statsobligationsrantan. Baserat pa den io-arsprognos som publicerades i augusti 2oi4 faststalls den riskfria

rantan ti113,83 procent baserat p~ perioden 2015-2023.

Forvaltningsratten har pa delta salt forsokt ait firma en mer normaliserad niva pa den riskfria rantan an den
 av

Ei foreslagna. Skulle motsvarande metod tillampas i elnatsregleringen skulle delta, baserat pa Ki:s prognos 
per

juni 2oi5, resultera i en riskfri ranta pa 3,~o procent baserat pa perioden 2oi6-2o24. Forvaltningsratten ha
r

dock inte med derma metod lyckats justera for alt loptiden for den riskfria rantan ska sammanfalla med

investeringens livslangd.

PwC anser i enlighet med forarbetena alt vedertagen ekonomisk teori bor tillampas vid beralaiing av WACC.
6

Ekonomisk vedertagen teori sager alt loptiden for den riskfria rantan ska spegla investeringens tidshorisont
,

nagot som samtliga parter ar eniga kring och som aven lyfts fram i s~val Domen som Gasnatsdomen.

Ett salt alt kompensera for alt en ranta med kortare loptid an investeringens livslangd anvands som underla
g

for alt bestamma den riskfria rantan ar ait tillampa en loptidspremie. For alt bestamma loptidspremien

analyseras sldllnaden mellan korta och langa raptor. Det ar dock viktigt aven har alt en normaliserad niv~ p
~

loptidspremien anvands. I nedan aysnitt analyserar vi en normaliserad niva pa loptidspremien.

3.2. Konjunkturinsiitutets bedomning av loptidspremien

I maj 2oi2 publicerade Ki en utredning kring den langa realrantan i ett langsiktigt perspektiv.~ Ki:s utrednin
g

var en utveckling av en tidigare utredning utford av Ki.B I Ki:s utredning fran maj 2oi2 har en rimlig niva pa 
en

l~ngsiktig ling realranta analyserats. I derma utredning har syftet varit alt faststalla en langsiktig stabil riskf
ri

ranteniva vilket ar i enlighet med forvaltningsrattens syn.

Vanligen har statsobligationer medLang loptid hogre ranta an statsobligationer med kort loptid. Delta for al
t en

premie la~ays for att erbjuda en fast ranta under en lang loptid sa kallad loptidspremie. I Ki:s utredning

konstateras alt rantan pa en 3o-drig statsobligation normalt Jigger n$got hogre an rantan pa en io-arig

statsobligation.

Sambandet mellan loptid och niva pa den riskfiria rantan ges av den s k terminsrantekurvan. For alt to

positioner med langre loptider kraver en placerare en hogre kompensation i form av en premie utover den

forvantade kortfristiga rantan. Terminsrantekurvan beralmas med utg~ngspunkt i raptor pa statspapp
er med

olika loptid. Loptidspremien okar normalt med loptiden, men i avtagande takt. Terminsrantekurvan sp
eglar

dock utover loptidspremien aven forvantad utveckling i den korta riskfria rantan.

6 Regeringspropositionen 2008/2oo9:i4i, Forhandsprouning av nattariffer, 79.

~ SOU 2oi2:~i, Bilaga 3, Den l~inga realrantan i ett ll ngsiktigt perspektiv, Konjunkturinstitutet, 365-378•
e SOU 2oi2:~i, Bilaga 3, Den l~ingsiktiga realrantan (Drer i3-38-ji), 379-382•
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Ki har till grand for sin analys av loptidspremien analyserat historiska statsobligationsrantor med loptid pa io
respektive 3o ar i Sverige, USA, Storbritannien och Tyskland. I Sverige gays en 3o-arig statsobligation ut 2009
varfor det ar 2oi2 fanns tre ars historik rorande riskfri ranta med 3o-ars loptid. Ki konstaterar dock att den
genomsnittliga loptidspremien mellan den io-ariga och 3o-ariga statsobligationsrantan iSverige under
perioden apri12oo9-maj 2oi2 uppgick till 0,5 procent. Analysen av ovriga lander ger vid handen att
loptidspremien varierar mellan o,~-i,o procent under samma period. Endast i USA finns historik rorande 30-
ariga statsobligationer under en period sa langt tillbaka som i98o och baserat pa denna analys konstaterar Ki
att i USA har den 3o-ariga rantan i genomsnitt varit o,3 procentenheter hogre an io-arsrantan under perioden
i98o-2oii. I nedan tabell visas resultaten av Ki:s analys av loptidspremien i olika lander och baserat pa olika
tidsperioder.

Tabell i Genomsnittliga rantenivaer enligt Ki:s utlatande maj 2012

Genomsnittlig r~nta statsobl~ationer Ki analys

april 2009-
10-~rig 1980-20111990-20111996-2011 apri12012

Sverige 2,8%
US 7,0% 5,3% 4,6% 3,0%
Tyskland 4,2% 2,7%
Storbritannien 4,5% 3,2%

April 2009-
30-a ri g 1980-2011 1990-2011 1996-2011 a pri 12012

Seerige 3,3%
US 7,3% 5,8% 5,2% 4,0%
Tyskland 4,6% 3,4%
Storbritannien 4,4% 4,0°/o

LSptidspremie April 2009-
10 vs 30-a ri g 1980-2011 1990-2011 1996-2011 a pri 12012

Seerige n.a. n.a. n.a. 0,5%
US 0,3% 0,5% 0,6% 1,0%
Tyskland n.a. n.a. 0,4% 0,7%
Storbritannien n.a. n.a. -0,1% 0,8%

Kalla: SOU 2oi2:~i, Bilaga 3, Den 1$nga realrantan i ett 1$ngsiktigt perspektiv

Vid tidpunkten for Ki:s analys, 2oi2, uppgick den genomsnittliga loptidspremien mellan en io-arig och 3o-arig
statsobligation pa den Svenska marknaden till 0,5 procent baserat pa perioden 2oog-2oi2.
Konjunkturinstitutets ansag vid denna tidpunkt aven att den io-ariga rantan under de senaste wren paverkats
mer an den 3o-ariga rantan av forvantningar om laga korta rantor de narmaste aren och anser alt delta talar for
alt den langsiktiga skillnaden mellan io- och 3o-ariga raptor ar mindre an o,5 procent.

Baserat pa derma analys ar Ki:s slutsatser alt rantan pa en 3o-arig statsobligation normalt Jigger nagot hogre an
rantan pa en io-arig statsobligation. Skillnaden apses dock vara liten och deras bedomning ar alt ett rimligt
intervall for skillnaden mellan rantorna pa en 30- och en io-arig statsobligation ar o,2-0,4 procent.

3.3• Loptidspremie pa den svenska marknaden
Ki konstaterade zoi2 alt en loptidspremie mellan io-ariga och 3o-ariga statsobligationerflrms. Vid tidpunkten
for Ki:s analys 2oi2 fauns tre ars historik kring den 3o-ariga Svenska statsobligationsrantan. Idag firms
betydligt langre historik ayseende den Svenska marknaden med sju ars historik.

I Sverige firms inga statsobligationer med en langre loptid an 3o ar. Statsobligationen med 3o ars loptid som
gays ut 2009 har idag z3 ars aterstaende loptid. I diagrammet nedan visas ranteutvecklingen fgr Svenska
riskfria raptor med varierande loptider mellan 3 manader ti113o ar under perioden 20o9-2oi6.
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