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1. Bakgrund och uppdrag

1.1. Bakgrund

Energimarknadsinspektionen (*Ei”) har i sitt yttrande daterat 2016-09-14 bemdétt Vattenfalls begéiran om att en
l6ptidspremie ska tillimpas { samband med bedémning av den riskfria rantan vid berdkning av rimligt
avkastningskrav for elnfitsverksamhet.

Fi anser att det saknas skiil att beakta en eventuell 16ptidspremie vid faststillande av den riskfria rdntan och
PwC har ombetts att kommentera Fi:s stillningstagande enligt uppdragsbeskrivningen nedan.

1.2. Uppdrag

I utl&tandet "Liptidens pdverkan pd berdknad kalkylrinta for elnditsverksamhet” ("PwC:s Rapport”)! har PwC
analyserat fsrekomsten av en 16ptidspremie pa den svenska marknaden mellan statsobligationer med kortare
och liingre l5ptid samt beddmt storleken pé 16ptidspremien mellan 10-4riga och 3o-ariga statsobligationer i en
marknad i jamvikt.

PwC har tillstillts Ei:s yttrande daterat 2016-09-14 samt hilaga 62 och bilaga 73 till detta yitrande och har pd
uppdrag av Vattenfall ombetts att kommentera pd de i dessa dokument genomf6rda analyser avseende
léptidspremien.

1.3. Begransningar

Detta sakkunnigutlitande har gjorts pa uppdrag av Vattenfall. Utlitandet har upprittats 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 utlitande kan komma att anvéindas av
andra parter och i andra sammanhang,

1 PwC, Liptidens pdverkan pé berdiknad kelkylrdnta fir elndilsverksamhet, 27 maj 2016

2 Riksgilden dnr 201 5/995, Statsskuldens lptid, 31 augusti 2015

3 Regeringskansliet, Riktlinjer for statsskuldens forvalining 2016 - Beslut vid regeringssammantréide den 12 november
2015
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2. Loptidspremien

2.1. Loptidspremie och loptidsdifferens

Ei patalar i sitt yttrande skillnaden mellan 15ptidspremie och loptidsdifferens. Ei beskriver att
15ptidsdifferensen ir skillnaden mellan en lang rinta och dagens korta réinta. Denna differens utgdrs av tvi
komponenter, dels 16ptidspremien som ir en kompensation for den risk som investerare forknippar med en
langre 1optid dels en forvintan om framtida korta riintor. Detta anser vi dr korrekt och i enlighet med vad vi
angett i PwC:s Rapport, s. 6:

"Sambandet mellan loptid och nivd pd den riskfria rdntan ges av den s.k. terminsrintekurvan. For att ta
positioner med lingre Ioptider kriver en placerare en hégre kompensation i form av en premie utover den
forvdntade kortfristiga rintan. Terminsrdntekurvan beriknas med utgdngspunkt i rdntor pé statspapper
med olika l6ptid. Loptidspremien ékar normalt med Ioptiden, men i avtagande takt. Terminsrintekurvan
speglar dock utéver Ioptidspremien dven forvintad utveckling i den korta riskfria rdntan.”

Det vi analyserat férekomsten av, och storleken pé, i PwC:s Rapport ir skillnaden i rdntenivé pd en 10-8rig
riskfri rinta och en 30-arig riskfri ranta. Detta har vi benéimnt l6ptidspremie, men bendmns i Ei:s yttrande
léptidsdifferens.

Det #r vanligen forekommande att det som Ei benamner 15ptidsdifferens dven benéimns l6ptidspremie, se t ex
Riksbankens uttalande nedan:

“Réintorna stiger i regel med loptiden (avkastningskurvan), vilket innebdir att ju liingre loptid en obligation
har, desto higre iir rintan. Aven om det inte alltid dr sé betraktas det i regel som normalfallet for
réinteinstrument, Detta brukar kallas att obligationer har léptidspremier. Lutningen pd avkastningskurvan
styrs delvis av vilken rinteutveckling aktérerna p& marknaden forviintar sig i framtiden. Lutningen speglar
ocksé den kompensation som en investerare kriver for att placera kapital Gver liingre léptider. Placeringar
med kortare I5ptid innebdr mindre rdnterisk.”*

Oalktat de olika benamningarna anser PwC att det #r skillnaden mellan riskfri rinta med 10 4rs 16ptid och 30
4rs 16ptid, som av Ei benamns 16ptidsdifferens, som ska utgtra utgdngspunkten for en 16ptidspremie vid
beddmming av riskfri rinta i regleringen av elniitsverksamhet. Nedan redogor vi for grunden till detta
stiliningstagande.

2.2, Varfor ska en loptidspremie tillampas?

Elnitsforetagens krav pi en loptidspremie grundar sig i att en 30-8rig rénta biitire matchar foretagens
investeringshorisont fin en 10-rig ranta. Detta ir i linje med vedertagen ekonomisk teori som siger att loptiden
for den riskfria rintan ska sammanfalla med investeringens livslingd. D& det inte finns négra tillgingliga
prognoser dver en svensk riskfri rinta med 30-8rig 16ptid maste den 30-4riga réintan estimeras pa annat satt.
Genom att addera den genomsnittliga differensen mellan en 10-rig rénta och en 30-&rig rénta till prognosen av
den 10-friga rintan erhills ett estimat av en 30-drig ranta.

Prognosen av den 10-ariga riskfria riintan inkluderar en férvantan om framtida kort rénta samt 16ptidspremie,
enligt Fi:s definition, for en 10-3rig [optid. Diirav bir &ven estimatet 6ver den 30-8riga rintan omfatta bada
komponenterna for att korrekt spegla en rimlig rantenivd med 30-drs 16ptid. PwC anser dérfor att det i detta
sammanhang &r relevant att analysera rintedifferensen i sin helhet i enlighet med tidigare utférd analys i PwC:s
Rapport,

4 Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2016, augusti 2016, s. 33
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2.2.1. Loptidspremien enligt PwC:s Rapport

I PwC:s Rapport har differensen mellan en riskiri rdnta med 10 &rs 16ptid och 30 &rs 16ptid i jamvikt
analyserats. Av diagrammet pa s. 8 i PwC:s Rapport kan ses att den riskfria rintan med en 30-drig 1optid, ver
hela perioden sedan den svenska obligationen med 30-drig 16ptid introducerades, varit hogre in den riskfria
rintan med 10-8rig 16ptid. Det kan dirfér antas att en prognos ver den 30-ériga rantan rimligen bor vara
higre in den 10-ariga rantan och dirfér ir en 16ptidspremie motiverad oavsett vad denna differens bestir av.

Precis som Ei anger ir det svért att differentiera hur stor andel av 15ptidsdifferensen som beror pé framtida
rinteutveckling i den korta rdntan och vad som ir en premie relaterad till 16ptid vid analys av differensen
mellan den korta rintan och en ranta med en 16ptid pa fem eller tio &r. Detsamma géller vid bedémning av hur
stor del av differensen mellan obligationsrantor med en 10-arig 16ptid och en 30-arig 18ptid, som utgdr
16ptidspremie respektive forvintan om framtida korta rantan pa 10 ars sikt respektive 30 &rs sikt. Man kan
dock férutsitta att forvantan om framtida kort rinta stabiliseras dver tid mot ett normalliige och inte varierar
visentligt pd 10 4rs sikt och 30 drs sikt. Dirav fir man anta att den stérre delen av réntedifferensen mellan en
obligation med 10 drs I6ptid och 30 &rs 18ptid utgérs av [optidspremien. Oavsett detta anser vi dock att det vid
estimering av en 30-arig riskfri rinta ir korrekt att anviinda rintedifferensen i sin helhet som premium.

DA tidsperspektivet for bedémning av Svriga parametrar i WACC-berikningen ar langsiktigt stabilt bér dven
tidsperspektivet for bedémning av loptidspremien vara lingsiktigt stabilt. Den tillimpade 16ptidspremien ska
dirmed inte utgdra aktuell Iéptidspremie utan en normaliserad niva pé loptidspremien. Aven om
16ptidspremiens storlek kan variera §ver tid och vara sévél positiv som negativ, &r det en generell uppfatining
att avkastningskurvan oftast lutat uppat och att 16ptidspremien #r positiv.

Vi har i PwC:s Rapport forsékt att bedéma rantedifferensen mellan en riskfri rinta med 10-4rig respektive 30-
arig loptid i ett jamviktslige och dirfor har lingre historiska perioder analyserats. Under vissa av dessa
perioder fir man forutsitta att férvintan om framtida kort rinta varit en hégre rdnta medan det under andra
perioder funnits en férviintan om sjunkande réantor, Dérav bor rénteférvintan pd kort sikt ha mindre paverkan
pé den genomsnittliga rintedifferensen &ver hela tidsperioden. Detta, tillika att framtida forvéntan avseende
den korta rantan stabiliseras 6ver tid enligt ovan, medfor att PwC, utan att ha gjort en djupare analys, tar det
f5r sannolikt att stérre delen av rintedifferensen mellan en 10-irig rinta och en 3o-&rig rinta i ett jimviktslige
utgérs av en premie kopplad till kompensation fér den risk som investerare férknippar med en lingre 16ptid.

Sammantaget finns det starkt stod for att en 15ptidspremie existerar och att den vanligen ir positiv till f6ljd av
den kompensation investerare kraver {6r att binda pengar under en ldngre tid. Vi menar dven att det &r
rantedifferensen i sin helhet som bor vara utgdngspunki for premiepdslag till prognosen pé den riskfria rdntan
med 10 ars loptid i samband med reglering av elnftsverksamhet. Ei:s yttrande férandrar darfor inte resultaten
och slutsatserna i PwC:s Rapport,

2.3. Riksgildens PM avseende statsskuldens loptid

Att Riksgalden i sitt PM avseende statsskuldens 1optid drar slutsatsen att 16ptidspremierna nu férefaller vara
niira noll saknar relevans d& 16ptidspremien i regleringen av elnéitsverksamhet ska ha sin utgdngspunkt i ett
jamviktslige.

Riksgilden konstaterar baserat p sin analys att samtliga metoder ger intrycket att 16ptidspremier fallit Gver
tiden fér att nu ligga néra eller nigot under noll. Det framgdr dock inte tydligt om Ei baserat p4 Riksgiildens
analys menar pd att det inte finns nigon loptidspremie i det langre perspektivet.

PwC anser att bade Riksgéldens metod 2 (Diebold och Li) och 3 (Adrian, Crump och Moench) ger stid for en
16ptidspremie i ett jimviktslige. Metod 2 visar pd en sjunkande 15ptidspremie utifrén de valda analyserade
tidsperioderna 1995-2015 mot 2005-2015. Det kan dock konstateras att den aktuella 15ptidspremien med denna
metod per 31 mars 2015 uppgar till 0,38 procent som &r vasentligt hogre &n genomsnittet 2005-2015 som
uppgick till 0,15 procent. Av detta resultat hade vi inte vigat dra slutsatsen att 16ptidspremien vare sig ar
sjunkande eller nu ligger néra eller under noll.

Aven metod g anser vi visar stéd for en 16ptidspremie i ett jamviktsléige. Denna metod visar férvisso pa 1dg och
till och med negativ loptidspremie, men endast under det senaste dret. Sett Gver perioden 1995-2015 visar
resultatet tydligt pa att det i ett normalliige finns en 16ptidspremie som visentligen éverstiger noll och fér en 10-
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4rig 16ptid i genomsnitt dver perioden uppskattningsvis ligger pa mellan 1-2 procent, enligt diagrammet i
Riksgildens PM, s. 6.

Utéver att Riksgaldens PM fokuserar p aktuell Iéptidspremie, analyserar Riksgildens PM 16ptidspremien
mellan den aktuella korta riintan och en ranta med fem respektive tio rs loptid. For det fall en sddan
l6ptidspremie finns och om den 4r positiv eller negativ &r irrelevant utifrin den metod som sival Ei som
elnstsféretagen foresprikat for att faststilla den riskfria rédntan. I bida dessa metoder &r utgdngspunkten en
prognos dver den riskfria rintan med 10 &rs 16ptid. Dessa prognoser inkluderar 16ptidspremien mellan 10-rig
rinta och den korta rantan. Det enda som ar av relevans och som borde ha analyseras 4r om det finns en
léptidspremie mellan en 10-8rig och 30-Arig riskfri rdntan.

{ Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm
T: +46 (0} 10-212 4000



I
3. Slutsats

PwC anser att de slutsatser och resultat som ges av PwC:s Rapport, caktat Ei:s kommentarer kring
16ptidspremien, ir rimliga som grund fér beddmning av I8ptidspremien i samband med reglering av
elndtsverksamhet.

Vi finner att rintedifferensen mellan en 10-4rig statsobligation och en 30-irig statsobligation i sin helhet bor
vara utgingspunkten for bedomning av l6ptidspremien vid estimering av en 30-&rig rénta i samband med
beréikning av rimlig WACC for elnédtsverksamhet

PwC:s bedémning ir att den i PwC:s Rapport berdknade skillnaden mellan en 10-érig och 3o-frig riskiri rénta i
jamvikt till stérre del utgdrs av en premie for den risk som investerare forknippar med en lingre loptid och till
mindre del av en forvintan om utveckling i den korta rintan.

PwC vidhaller diirav att en 16ptidspremie mellan 10-8riga och 30-riga svenska statsobligationer féreligger och
att den rimligen uppgér till 3tminstone 0,6 procent.

I Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm
T: +46 (0) 10-212 4000



l
4. Kontaktinformation

Anna Elmfeldt
Head of Energy, Utilities & Mining
anna.elinfeldt@se.pwe.com

+46{0)70-929 41 66

"PwC" refers to the network of member firms of PricewaterhouseCoopers International Limited (PwCIL), or, as the context
requires, individual member firms of the PwC network. Each member firm is a separate legal entity and does not act as
agent of PwCIL or any other member firm. PwCIL does not provide any services to clients. PwCIL is not responsible or liable
for the acts or omissions of any of its member firms nor can it control the exercise of their professional judgment or bind
thern in any way. No member firm is responsible or liable for the acts or omissions of any other member firm nor can it
control the exercise of another member firm's professional judgment or bind another member firm or PwCIL in any way.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm
T: +46 (0) 10-212 4000



5. Kallforteckning

PwC, Liptidens péiverkan pd berdknad kalkylrénta for elnditsverksamhet, 27 maj 2016

Regeringskansliet, Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2016 - Beshut vid regeringssammantrdde den 12 november
2015, 12 november 2015

Riksgilden dnr 201 5/995, Statsskuldens [optid, 31 augusti 2015

Sveriges Rikshank, Den svenska finansmarknaden 2016, augusti 2016

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm
T: +46 (0) 10-212 4000

Al rights raserved. PwC refers Lo the PwC natwork andfor sne or more of its member firms, each of which is a separate legal entily. Please ses hitpdiwww.pwe.comfstructure for further
details, No mamber firm Is responsible or liable for the acls or amissions of any clher member firm ner can it centrot the exerclse of anather member fizr's professional judgment or bind
anolher member firm or PwCIL in any way.



