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1. Introduktion

1.1. Bakgrund

Elnitsverksamhet ir ett naturligt monopol som regleras av Energimarknadsinspektionen (Ei). Sedan

&r 2012 regleras elnitsforetagens avgifter i férvég, for en reglerperiod om fyra ir. Den av Ei beslutade
intiktsramen ska ticka skiliga kostnader for att bedriva elnétsverksamhet under tillsynsperioden och ge
elniitsforetaget en rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva verksamheten. Infor den andra
tillsynsperioden, 20162019, har omfattande forandringar gjorts i regelverket med bland annat att
anliggningarnas alder ska beaktas vid beddmningen av foretagets kapitalkostnader.

For att berikna rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva verksamheten har Ei berdknat en
rimlig kalkylrinta. Metoden som valts for att berakna kalkylrantan #r Weighted Average Cost of Capital
metoden ("WACC”). I icke regulatoriska sammanhang beraknas WACC vanligen utifrén den lagsta avkastning
investerare kraver for att investera i en tillging. WACC:en utgor i dessa sammanhang den lagsta avkastningen
som investerare kan acceptera, men faktisk avkastning kan komma att bli sivil hogre som ldgre dn den
beriiknade WACC:en. I regulatoriska ssmmanhang utgdr dock WACC en begriansning i form av att den avgor
den hégsta tillitna avkastningen pa den regulatoriska kapitalbasen. En investerare i en reglerad verksamhet
kan dirmed endast erhdlla en ligre avkastning &n den regulatoriska WACC:en, medan en avkastning pa
kapitalbasen hogre &n WACC:en inte &r m&jlig. Denna begriinsning kommer att paverka investerare som star
infér valet att investera i en reglerad verksamhet eller en icke reglerad verksambhet.

Energimarknadsinspektionen ("EI”) meddelade den 22 juni 2015 beslut kring intaktsramar for Vattenfall
Eldistribution AB ("Vattenfall). Som underlag for berdkning av intdktsramen har Ei tillimpat en real vigd
kalkylréinta fore skatt om 4,53 procent under reglerperioden 2016-2019. Vattenfall med flera andra
elnitsforetag har éverklagat Ei:s beslut.

I november 2014 meddelade kammarrétten i Jonképing dom rérande faststillande av intdktsram for
tillsynsperioden 2012 — 2015 enligt ellagen (1997:857) ("Domen”). I Domen fastslogs att en WACC pa 6,5
procent skulle tillampas i samband med berakning av intéktsramar for perioden 2012-2015. Tillimpad
bolagsskattesats till grund for berdkning av WACC i Domen uppgick till 26,3 procent. Bolagsskatten har
sedermera sinkts till 22 procent och allt annat lika skulle en justering av skattesatsen i WACC-berdkningen

utifrin Domen resultera i en WACC pa 6,2 procent.

I Domen anges att vedertagna ekonomiska metoder ska anviandas vid berdkning av WACC samt att ett
langsiktigt perspektiv ska anldggas nér de parametrar som krivs for att berikna den regulatoriska kalkylrédntan
faststills. Vidare anges att:

”Den riskfria rdnta som anvinds i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen
bor dérfor baseras pd en l6ptid som sammanfaller med investeringens livslingd.™

Detta synsitt har dven senare bekriftats i Forvaltningsrittens dom avseende faststéllande av intaktsram for
tillsynsperioden 2015-2018 enligt naturgaslagen (2005:403) ("Gasnitsdomen”). I Gasnitsdomen anges att:

»Parterna i mélet ir Gverens om att den riskfria rintan enligt WACC-teorin ska spegla investeringarnas
tidshorisont och att lptiden pd den riskfria rdntan ddrfor bor sammanfalla med investeringarnas livslingd.
Detta faststillde dven kammarritten i elndtsmélen. Béde elniitet och naturgasnitet har ldng livslingd med
avskrivningstider pd minst 40 dr.”

Merparten av investeringarna i elnatsverksamhet har en livslangd som uppgér till 40 &r och dérmed borde den
riskfria rantan som tillimpas i WACC-berakningen ha motsvarande 16ptid. Ei anger sjélva i bilaga 6 till besluten
om intdktsramar att:

1 Dom M4l nr 61-14, Faststdllande av intdktsram for tillsynsperioden 2012 — 2015 enligt ellagen (1997:857), Kammarratten
i Jonkoping, 51

2 Dom M3l nr 8016-14, Faststéllande av intdktsram for tillsynsperioden 2015-2018 enligt naturgaslagen (2005:403),
Forvaltningsritten i Linképing, 55
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"Om man skulle likstdlla investeringshorisonten med tillgéngarnas ekonomiska livslingd skulle perspektivet
for elnditsforetag behdva vara 40-50 ér. ">

I Domen baserades den riskfria rantan pé en l4ngsiktig bedémning av BNP-tillviixt och inflationsférvantan.,
Forvaltningsritten har dock i Gasnétsdomen frangétt denna metod och istillet baserat den riskfria rintan paen
prognos av tiodriga svenska statsobligationer. Férvaltningsrétten menar pé att 10-driga statsobligationer ar det
bista tillgingliga underlaget for att faststélla den riskfria rintan. Med andra ord bortser forvaltningsritten fran
att Ioptiden pa den riskfria rantan ska sammanfalla med investeringarnas livslingd, nigot som fr
konsekvenser for nivan pd den faststillda riskfria rantan.

Aven Ei fringar vedertagen ekonomisk teori d de i samband med bedémning av WACC for reglerperioden
2016-2019 gett i uppdrag till tre olika konsulter att berikna WACC och i uppdragsbeskrivningen till konsulterna
angett att 10-4riga statsobligationer ska anvindas som utgéngspunkt vid skattning av den riskfria rantan.

1.2. Uppdrag

PwC:s uppdrag bestdr i att analysera om det finns en 16ptidspremie p& den svenska marknaden mellan
statsobligationer med kortare och liangre 16ptid. I forevarande fall inglr det &ven i PwC:s uppdrag att bedéma
storleken pé 16ptidspremien mellan 10-riga och 30-&riga statsobligationer i en marknad i jamvikt.

I uppdraget ingér dven att analysera effekter pA marknadsriskpremien och kreditriskpremien utifrin att en
16ptidspremie och ett 30-arigt tidsperspektiv tillimpas vid berékning av kalkylrantan.

1.3. Begrdansningar

Detta sakkunnigutlatande har gjorts p& uppdrag av Vattenfall. Utlatandet har upprattats for det syfte som
redovisats ovan och PwC accepterar inget ansvar for anvindning till andra &ndamal &n detta. PwC ansvarar
enbart gentemot vir Uppdragsgivare och tar inget ansvar for hur detta utltande kan komma att anvindas av
andra parter och i andra sammanhang.

Berdknade 16ptidspremier och parametervirden i rapporten representerar vér kvalificerade bedémning baserat
pé tillgangligt material samt tillvigagingssitt beskrivna i denna rapport. Dirav har berdkningarna inslag av var
professionella bedémning.

3 Kalkylranta avseende tillsynsperioden 2016-2019, Energimarknadsinspektionen, 10
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2. Fundamentala principer vid
berdakning av WACC

2.1. Generell WACC teori

Ei har valt att anvinda WACC-metoden fér att berikna en rimlig kalkylrénta for elnitsverksamhet och
naturgasverksamhet i samband med reglering. Metoden har accepterats av sdvél elnitsforetag som
naturgasforetag.

Den generella formeln for nominell WACC efter skatt presenteras nedan. For en uppskattning av WACC fordras
en bedémning av kostnad fér 1anat kapital, kostnad for eget kapital samt marknadsbaserad skuldsittningsgrad
(finansieringsmix).4

WACCromeskatt = Kdnomeskatt (d%) + Kenom e skatt * (e%)
WACCoomeskatt  Nominell vigd kalkylranta efter skatt
K nom e skatt Nominell kostnad for 1dnat kapital efter skatt

d% Andel 13nefinansierat kapital baserat p& marknadsvarden, (S / (S+E)*
Ke nom e skatt Nominell kostnad for eget kapital (Avkastningskrav pa eget kapital) efter skatt
e% Andel eget kapital baserat p& marknadsvarden, (E / (S + E}*

* Finansiell nettoskuld / (Finansiell nettoskuld + Marknadsvdrde eget kapital)
** Marknadsviirde eget kapital / (Finansiell nettoskuld + M. arknadsvérde eget kapital)

Fundamentalt i samband med berikning av WACC #r att den vdgda kapitalkostnaden ska vara framétblickande
och spegla forvéintat genomsnittligt avkastningskrav under investeringens livstéingd. Darav ska
parametervirden bestdmmas Gver en tidshorisont som sammanfaller med investeringens livslangd, 1optiden for
t ex riskfri rinta och kreditriskpremie ska dirmed ha samma 16ptid som investeringens livslangd. Av detta
foljer dven att parametervédrden inte ska utgoras av historiska varden.s Darav ska man i stérsta mojliga
utstrickning basera sina parameterantaganden pa forvantade framtida utfall.

2.2. Langsiktigt stabilt perspektiv pa WACC

Vanligen beriknas, vid icke-regulatoriska forhallanden, WACC vid en specifik tidpunkt och det &r vid denna
tidpunkt gillande marknadsforutsittningar som speglas i WACC-berdkningen.

Ei har haft som utgangspunkt vid sin bedémning av WACC for elnitsverksamhet att WACC ska berédknas for
reglerperioden 2016-2019 och spegla sannolika marknadsforutsattningar under denna period.

Det har dock béde i Domen och Gasnitsdomen faststallts i sdvéil kammarratten som forvaltningsratten att ett
léngsiktigt perspektiv ska anvindas vid faststillande av parametrarna i kalkylrdnteberdkningen. Detta innebar i
forvaltningsrittens mening inte att samma kalkylrdnta ska gilla under flera tillsynsperioder utan att ett
l&ngsiktigt perspektiv anldggs vid faststillande av parametrar i syfte att kalkylrdntan inte ska variera lika
kraftigt mellan reglerperioderna som nar ett mer kortsiktigt perspektiv anvénds.

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.
5 Ibid, 297.
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Detta innebér att det dr mer normaliserade parametervirden som ska utgora grunden for WACC-berakningen
utan paverkan av mer kortsiktiga marknadsfluktuationer.
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3. Loptidspremie

3.1. Riskfri rinta vid WACC berikning

I enlighet med vad som anges i Domen och Gasnitsdomen bor loptiden pa den riskfria rintan sammanfalla
med investeringarnas livslingd. Det ar vanligt att den riskfria rantan approximeras med hjilp av en 10-érig
statsobligation vid investeringar med ldng 16ptid. Investeringar i elnitsverksamhet har dock en betydligt langre
investeringshorisont #n tio &r, merparten har 40 &rs livsldngd. Det optimala vore att skatta den riskfria rantan
med hjilp av en statsobligation med exakt motsvarande 16ptid som investeringarnas genomsnittliga livslangd.

Aven om det finns obligationer med en lingre 16ptid 4n 10 dr s finns inga rédnteprognoser att tillga for
statsobligationer med langre 16ptid &n 10 &r. Ei har i sin berékning av WACC valt att basera den riskfria rantan
pé en prognos dver den 10-driga statsobligationsrantan for de fyra &ren i tillsynsperioden. Forvaltningsratten
anser i Gasnitsdomen att denna metod inte lever upp till det léngsiktiga perspektiv som ska tillampas och i for
stor utstriickning far inslag av kortsiktiga konjunkturférandringar. Forvaltningsritten har som foljd valt att
basera sin bedomning av den riskfria rintan pa Konjunkturinstitutets (”Ki”) 1angtidsprognos for den 10-Ariga
statsobligationsrintan. Baserat p& den 10-arsprognos som publicerades i augusti 2014 faststélls den riskfria
réntan till 3,83 procent baserat pé perioden 2015-2023.

Forvaltningsritten har pé detta satt forsokt att finna en mer normaliserad niva pa den riskfria rintan &n den av
Ei foreslagna. Skulle motsvarande metod tillimpas i elndtsregleringen skulle detta, baserat pa Ki:s prognos per
juni 2015, resultera i en riskfri rénta pd 3,70 procent baserat pa perioden 2016-2024. Forvaltningsritten har
dock inte med denna metod lyckats justera for att 1optiden fér den riskfria rantan ska sammanfalla med
investeringens livslangd.

PwC anser i enlighet med forarbetena att vedertagen ekonomisk teori bor tillimpas vid berékning av WACC.6
Ekonomisk vedertagen teori siger att 1optiden for den riskfria rantan ska spegla investeringens tidshorisont,
négot som samtliga parter r eniga kring och som é&ven lyfts fram i saviil Domen som Gasnétsdomen.

Ett siitt att kompensera for att en ridnta med kortare 16ptid dn investeringens livslingd anvénds som underlag
f6r att bestimma den riskfria rintan ir att tillimpa en 16ptidspremie. For att bestimma 16ptidspremien
analyseras skillnaden mellan korta och l&nga réntor. Det ar dock viktigt &ven hir att en normaliserad niva pd
16ptidspremien anvinds. I nedan avsnitt analyserar vi en normaliserad niva pa 16ptidspremien.

3.2. Konjunkturinstitutets bedomning av loptidspremien

I maj 2012 publicerade Ki en utredning kring den l&nga realriintan i ett 18ngsiktigt perspektiv.” Ki:s utredning
var en utveckling av en tidigare utredning utford av Ki.# I Ki:s utredning frin maj 2012 har en rimlig niva pa en
l&ngsiktig 1ang realrinta analyserats. I denna utredning har syftet varit att faststilla en langsiktig stabil riskfri
rinteniva vilket ar i enlighet med forvaltningsrattens syn.

Vanligen har statsobligationer med lang 16ptid hogre ranta an statsobligationer med kort 16ptid. Detta for att en
premie krivs for att erbjuda en fast rédnta under en l&ng 16ptid s kallad 16ptidspremie. I Ki:s utredning
konstateras att rintan pa en 30-4rig statsobligation normalt ligger nagot hogre én rintan pé en 10-rig
statsobligation.

Sambandet mellan 16ptid och nivé pa den riskfria rintan ges av den s k terminsrantekurvan. For att ta
positioner med lingre 16ptider kréver en placerare en hogre kompensation i form av en premie utéver den
forvantade kortfristiga rantan. Terminsrantekurvan berdknas med utgingspunkt i rantor pé statspapper med
olika 16ptid. Loptidspremien 6kar normalt med 16ptiden, men i avtagande takt. Terminsrantekurvan speglar
dock utéver loptidspremien dven férvantad utveckling i den korta riskfria rantan.

6 Regeringspropositionen 2008/2009:141, Forhandsprévning av ndttariffer, 79.
780U 2012:71, Bilaga 3, Den langa realrintan i ett ldngsiktigt perspektiv, Konjunkturinstitutet, 365-378.
8 SOU 2012:71, Bilaga 3, Den léngsiktiga realrdntan (Dnr 13-38-11), 379-382.
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Ki har till grund fér sin analys av 1ptidspremien analyserat historiska statsobligationsriantor med loptid pé 10
respektive 30 &r i Sverige, USA, Storbritannien och Tyskland. I Sverige gavs en 30-drig statsobligation ut 2009
varfor det &r 2012 fanns tre ars historik rorande riskfri rinta med 30-ars 16ptid. Ki konstaterar dock att den
genomsnittliga 16ptidspremien mellan den 10-ariga och 30-8riga statsobligationsrintan i Sverige under
perioden april 2009-maj 2012 uppgick till 0,5 procent. Analysen av évriga lander ger vid handen att
16ptidspremien varierar mellan 0,7-1,0 procent under samma period. Endast i USA finns historik rorande 30-
ériga statsobligationer under en period s l&ngt tillbaka som 1980 och baserat p& denna analys konstaterar Ki
att i USA har den 30-Ariga rantan i genomsnitt varit 0,3 procentenheter hogre an 10-drsrintan under perioden
1980-2011. I nedan tabell visas resultaten av Ki:s analys av 16ptidspremien i olika 1ander och baserat pé olika
tidsperioder.

Tabell 1 Genomsnittliga rdntenivder enligt Ki:s utldtande maj 2012

Genomsnittlig rédnta statsobligationer Ki analys

april 2009-
10-arig 1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012
Swerige 2,8%
us 7,0% 5,3% 4,6% 3,0%
Tyskland 4,2% 2,7%
Storbritannien 4,5% 3,2%

april 2009-
30-arig 1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012
Swrige 3,3%
us 7,3% 5,8% 5,2% 4,0%
Tyskiand 4,6% 3,4%
Storbritannien 4,4% 4,0%
Loptidspremie april 2009-
10 vs 30-arig 1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012
Swerige 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%

Killa: SOU 2012:71, Bilaga 3, Den linga realrintan i ett lingsiktigt perspektiv

Vid tidpunkten for Ki:s analys, 2012, uppgick den genomsnittliga 16ptidspremien mellan en 10-4rig och 30-4rig
statsobligation pa den svenska marknaden till 0,5 procent baserat pa perioden 2009-2012.
Konjunkturinstitutets ansg vid denna tidpunkt éven att den 10-&riga rantan under de senaste &ren péaverkats
mer 4n den 30-4riga rintan av férvintningar om laga korta riantor de narmaste &ren och anser att detta talar for
att den langsiktiga skillnaden mellan 10- och 30-ariga réintor &r mindre &n 0,5 procent.

Baserat p& denna analys &r Ki:s slutsatser att rintan pa en 30-Arig statsobligation normalt ligger nagot hogre én
rdntan pd en 10-4rig statsobligation. Skillnaden anses dock vara liten och deras beddmning #r att ett rimligt
intervall for skillnaden mellan rdntorna pé en 30- och en 10-4rig statsobligation 4r 0,2-0,4 procent.

3.3. Loptidspremie pa den svenska marknaden

Ki konstaterade 2012 att en loptidspremie mellan 10-&riga och 30-8riga statsobligationer finns. Vid tidpunkten
for Ki:s analys 2012 fanns tre ars historik kring den 30-riga svenska statsobligationsrantan. Idag finns
betydligt lingre historik avseende den svenska marknaden med sju ars historik.

I Sverige finns inga statsobligationer med en langre 16ptid &n 30 &r. Statsobligationen med 30 ars I6ptid som
gavs ut 2009 har idag 23 &rs aterstdende 16ptid. I diagrammet nedan visas rinteutvecklingen for svenska
riskfria rintor med varierande lptider mellan 3 manader till 30 &r under perioden 2009-2016.
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