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Inledning

Syftet med denna promemoria &r att redovisa vilken kalkylranta i elndtsverksamhet som
Energimarknadsinspektionen (EI) kommer att tillimpa for tillsynsperioden 2012-2015.
Promemorian har foregatts av ett utredningsarbete inom EI som innefattar underlag fran
flera konsultrapporter samt remittering av ett utkast. I denna promemoria och dess
bilagor redovisas El:s analysarbete dér bland annat olika berdkningar genomforts.
Genom dessa berakningar har effekterna pa kalkylrantans niva av de synpunkter som
inhdmtats i remissomgangen beaktats. Vidare har det genom de kalkyler EI genomfort,
varit majligt att bedoma vad som ar en rimlig niva pa kalkylréntan. Slutligen har
synpunkterna fran remissinstanserna kommenterats. Denna analys redovisas i bilaga 4.
En sammanstallning av remissynpunkterna aterfinns pa El:s webbplats:
http://www.ei.se/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-

dokument-forhandsreglering/. Lankar till rapporter m.m. som i vrigt refereras i denna
promemoria aterfinns pa El:s webbplats eller kan begéras hos EI.

Energimarknadsinspektionens stallningstagande

EI bedomer att en real kalkylranta fore skatt pa 5,2% &r rimlig att tillimpa for
tillsynsperioden 2012-2015. Vidare beddmer inspektionen att kalkylrantan inte behover
uppdateras under aren 2012-2015 men att kalkylrantan vid avstamningen efter
tillsynsperioden slut bor inga som en del av avstamningen.

Underlag for bedomning av kalkylranta 2012-2015

EI har bestéllt underlag fran de tva konsultforetagen Grant Thornton och Ernst & Young
avseende bedomningar av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrénta for perioden
2012-2015.
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Bada konsulterna anger den bedémda kalkylrantan som ett intervall. Grant Thornton
anger att kalkylrantan bor ligga i intervallet 5,33-6,59% och Ernst & Young anger
intervallet till 4,27-5,81%. En genomsnittlig kalkylrdnta av de bada konsulternas
beddmning ar 5,50%.

En fraga som varit foremal for sarskild bedomning ar hur en kalkylréanta efter skatt ska
konverteras till en kalkylranta fore skatt med anledning av elnétsforetagens mojligheter
att gora sa kallade 6veravskrivningar och erhalla rantefria skattekrediter. Eftersom
effekten av dessa innebér att viss del av finansieringen kan ske med réantefria krediter da
de verkliga ekonomiska livslangderna pa merparten av elndtsforetagens tillgangar &r ca
40 &r, sa finns det skal for att reducera kalkylrantan. Denna fraga har inte belysts narmare
av Grant Thornton eller Ernst & Young. Bdda konsulterna uppger dock att existensen av
obeskattade reserver innebar en rantefri kredit for nitforetagen. Konsulterna har trots
detta tilldmpat standardmetoden for konvertering av kalkylrédnta efter skatt till fore skatt
och ddrmed inte gjort nagon justering av kalkylrdntan for denna skatteeffekt. Under 2010
inhdmtade EI utldtande frdn professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och Goran
Bergendahl avseende fradgan om obeskattade reserver och dess paverkan pa omrékning
av en kalkylranta fran efter skatt till fore skatt. Professorerna Jan Bergstrand och Stefan
Yard ldmnade darefter forslag pa hur kalkylrantan skulle kunna justeras for att ta hansyn
till att elndtsforetagen har obeskattade reserver. Skattefragan har ocksa pa El:s uppdrag
belysts av konsulten ICECAPITAL, se EI:s rapport EI R 2010:25, bilaga 3 och dven de har
lamnat ett forslag pa hur kalkylrdntan kan justeras.

El anser att utredningen klart visar att det finns underlag for att kalkylrdantan ska beakta
elnitsforetagen majlighet att erhalla skattefria krediter.

ICECAPITAL har pa El:'s uppdrag analyserat frdgan om kalkylrdntan ska justeras med
hénsyn till foretagens mojligheter till rantefria skattekrediter. ICECAPITAL har i sin
analys kommit fram till att det &r motiverat att gora en justering av kalkylrantan.
ICECAPITAL ansag dock att det &r osakert vilken justering som ska goras men av
underlaget framgér att justeringen bor ligga i intervallet 0,0-0,6 procentenheter, se
bilaga 3. Av den analys som EI genomfort i bilaga 4, framgar av ett enskilt exempel att
den justering av kalkylrantan som behover goras ar 0,44% for att beakta mojligheten till
rantefria skattekrediter. Med ledning av de ovan angivna uppgifterna anser EI att den
justering av kalkylrantan som ska ske for att beakta skatteeffekten bor goras med ett
genomsnitt av 0,0-0,6 procentenheter, dvs 0,3 procentenheter {or tillsynsperioden 2012-
2015.

En genomsnittlig kalkylrédnta som baseras pa konsulterna Grant Thornton och Ernst &
Youngs bedomning &r 5,50%. Efter en justering med hédnsyn taget till skatteeffekten pa
0,3 procentenheter kan kalkylrantan berdknas till 5,2%.

EI har ocksa genomfort en analys av kalkylrdantans niva som framgar av bilaga 4. I denna
har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att slutligt bedéma vilken niva pa
kalkylrantan som &r rimlig, oaktat vilken ansats som valjs for ingaende parametrar. Av
detta underlag framgar att 5,2% &r en rimlig kalkylranta for perioden 2012-2015.
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Sammantaget anser EI mot bakgrund av ovanstaende att det finns underlag for att gora
bedomningen att en real kalkylrénta fore skatt pa 5,2% dr rimlig att tillampa for
tillsynsperioden 2012-2015.

Bilagor:

1. Konsultrapport Grant Thornton.
2. Konsultrapport Ernst & Young.
3. Konsultrapport fran Ice Capital.

4. Analys av parametrar i kalkylrdnteberakning mm
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1. Sammanfattning

Pa uppdrag av Energimarknadsinspektionen (EI) har Grant Thornton estimerat en Kalkylrinta
(definierad i denna rapport som viktat genomsnittligt avkastningskrav ”WACC”, Weighted Average
Cost of Capital) for tillsynsperioden 2012-2015. Grant Thornton har dven pa uppdrag av EI utfirdat
en rekommendation avseende vilka parametrar som bor uppdateras érligen under tillsynsperioden.

1.1. Estimerad WACC fér elndtsbolag under tillsynsperioden 2012-2015

Weighted Average Cost of Capital (WACC) avser det viktade genomsnittliga avkastningskravet pd
eget respektive lanat kapital. Viktningen sker genom att aktiedgarnas och langivarnas
avkastningskrav stills i relation till respektive intressents andel av det totala kapitalet.

Aktiedgarnas avkastningskrav har beriknats 1 enlighet med CAPM (Capital Asset Pricing Model)
vilket 4r den mest vedertagna modellen i portfdljvalsteori. Langivarnas avkastningskrav motsvaras av
den rinta som en lantagare fir betala och har estimerats genom tre metoder £6r elnitsféretag, for
nirmare beskrivning hinvisas till avsnitt ”7. Kostnad for lanat kapital”.

Kapitalstrukturen som anvinds vid berikning av WACC skall aterspegla relationen mellan eget
respektive lanat kapital. Den tillimpade kapitalstrukturen skall vidare baseras pa marknadsvirden.
Den beriknade kapitalstrukturen har baserats péd jimforbara europeiska noterade bolag.

Baserat pa de parametrar och det resonemang som presenteras i denna rapport har Grant Thorntons
berdkningar resulterat i en real WACC fore skatt inom intervallet 5,3-6,6 procent for svenska
elnitsféretag under perioden 2012-2015. Berikningarna for detta intervall framgar i tabellen nedan:

Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (95% konfidens hog/lag) 20122015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 7,4% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,6%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens lag) 6,6% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 74%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsférvéntan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hég) 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hég) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 5,3%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berakningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hdg) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 5,4%

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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Grant Thornton har valt att tillimpa standardmetoden vid omrikningen av WACC efter skatt till
WACC fére skatt. Standardmetoden ger dock ett mindre precist resultat vid en konvertering av en
WACC efter skatt till en WACC f6re skatt f6r verksamheter med anliggningar med lingre
livslingder, det vill sdga standardmetoden &verskattar WACC fore skatt. Grant Thornton finner
dock att standardmetoden ska tillimpas dé de alternativa metoderna fOr justeringen av
standardmetoden grundar sig pa manga skattningar och antaganden om hela elndtsmarknaden. Vir
rekommendation 4r dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgingspunkt i faktiska
data och inte pa antaganden och skattningar f6r enskilda bolag eller hela elndtsmarknaden.

1.2. Rekommendation avseende parametrar i WACC berdkning som boér uppdateras

Grant Thorntons tillvigagangssitt har inneburit att de ingdende parametrarna i Kalkylrintan har
baserats pd jimforelsedata under en historisk cykel om 10 ar (se vidare avsnitt 4. Metodbe-
skrivning”). Beddmningen grundar sig pé att denna tidsperiod inrymmer de investeringscykler som
ar av vikt f6r att erhalla normaliserade parametrar 6ver en konjunkturcykel.

Rekommendationen dr dock att den riskfria rintan i berdkningen av WACC:en uppdateras drligen
under tillsynsperioden. Den riskfria rintan dr en parameter av betydande vikt ur ett investerar-
perspektiv och paverkar nivan pa Kalkylrintan. Dessutom 4r det svart att prognostisera de framtida
makroekonomiska férhallandena baserad pa historiska data. Den riskfria rintan baserad pa 10-driga
statsobligationer torde finga upp de visentligaste makroekonomiska férindringarna f6r perioden
2012-2015.Vi foreslar att vid uppdatering av den riskfria rintan anvinds den genomsnittliga rintan
tor en 10 4rig statsobligation baserat pa de 30 senaste dagarna fran uppdateringstillfillet.

En uppdatering av den riskfria rintan kommer att fa effekter pd bide avkastningskravet pd det egna

kapitalet (CAPM) (se vidare 5. Den viktade kapitalkostnaden (WACC)” och 6. Kostnad for eget
kapital”).

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.



ESTIMERING AV KALKYLRANTA (WACC) 2012-2015 4

2. Inledning

2.1. Bakgrund

Elnitstoretagen innehar en monopolstillning pa elmarknaden da elniten i Sverige dgs av olika
marknadsakt6rer som alla har ensamritt pa eldistribution inom sitt geografiska omride. Denna
monopolstillning utgdr en risk £6r monopolvinster.

El ir tillsynsmyndighet éver elmarknaden vars arbete bland annat omfattar att granska skiligheten i
elnitsforetagens avgifter f6r 6vertféring och anslutning av el. Tidigare har denna granskning skett 1
efterhand (ex-post reglering). Den 16 juni 2009 beslutade riksdagen om dndringar i ellagen
(1997:857) som innebir att elndtstariffernas skilighet ska 6verga till att granskas pa férhand (ex-ante
reglering).

Regleringen innebir att EI ska faststilla en intdktsram for elndtsbolagen under tillsynsperioden
2012-2015 i enlighet med 5 kapitlet ellagen (1997:857) senast den 31 oktober 2011. Vid faststillande
av denna intiktsram ska EI bland annat berikna vad som ir en skilig avkastning pa nitféretagens
kapitalbas.

2.2. Uppdragsbeskrivning och syfte

Grant Thornton Sweden AB (Grant Thornton) har erhdllit i uppdrag av EI att géra en oberoende
utredning som syftar till att estimera en real Kalkylrinta fére skatt under perioden 2012-2015.
Kalkylrintan maste vara real pa grund av att EI vid faststillandet av intdktsram anvinder en real
kapitalkostnadsmetod for att férdela kapitalkostnaderna ver tiden. Kalkylrdntan bestims fore skatt
eftersom EI bedomer nitforetagens intdkter fore skatt.

Grant Thornton har dven pa uppdrag av El utfirdat en rekommendation avseende vilka parametrar
som bor uppdateras drligen under tillsynsperioden (se vidare ’1.2. Rekommendation avseende
parametrar i WACC berikning som bor uppdateras”) .

2.3. Ansvarsbegransning

Faktauppgifter i féljande rapport hirror fran offentliga killor, liksom andra killor vilka vi beddmt
vara tillforlitliga. Grant Thornton Sweden AB kan inte garantera uppgifternas korrekthet eller
fullstindighet. Trots att all rimlig noggrannhet har vidtagits for att tillse att informationen i denna
rapport inte dr oriktig eller missledande svarar inte Grant Thornton Sweden AB f6r den skada som
kan uppkomma till £6ljd av fel eller brist i rapporten, inte heller f6r nagon direkt eller indirekt f6rlust
som orsakats som ett resultat av anvindandet av material frin denna rapport. Slutsatser och
omdémen dterspeglar vira beddmningar vid tidpunkten f6r rapportens fardigstillande.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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3. Den svenska elndtsmarknaden’

Den svenska elmarknaden reformerades den 1 januati 1996. Den nya regleringen som inférdes
innebar att fri konkurrens inférdes f6r handel och produktion av el. Syftet med reformeringen var
att 6ka valfriheten for konsumenterna och att skapa forutsittningar f6r en 6kad konkurrens inom
elforsorjningen. Elndtsverksamheten férblev dock 1 samband med reformeringen ett reglerat
monopol vilket innebar att elkunden blev hinvisad till det elndtsféretag som dger det lokala elnitet.
Konsumentpriset for el bestdr dirmed av tre parametrar; el, skatt och elnitet. Medan ndtavgifter och
skatter dr statligt reglerade dr kostnaden f6r sjilva elen den enda delen av konsumentpriset som ar
utsatt for konkurrens. Priset pé el frin elproducenterna till elhandelsforetagen sitts pa Nord Pool,
som ir en handelsplats f6r elproducenter och elhandlare.

Det svenska elnitet dr fordelat pa tre nivaer; stamnitet, regionnitet och lokalnitet. Stamnitet utgdrs
av hogspanningsledningar (220-400kV) som ligger ndrmast de storre kraftverken. Elektriciteten
transporteras linga avstand 1 stamnitet fOr att sedan ledas vidare i regionnitens ledningar med
spanningar frin 130kV ner till 20kV. Elintensiva industrier som smaltverk och pappersbruk far
oftast sin el direkt frin regionnitet. De lokala elndten tar vid efter regionniten och skickar
elektriciteten vidare till mindre industrier, hushall och 6vriga anvindare.

Det dr cirka 170 fretag som dger elndten i Sverige ddr varje foretag inom sitt geogratiska omrade
har ensamritt att tillhandahalla elnitet till kunderna. Stamnitet dgs och drivs av Svenska Kraftnit.
De tre elndtsforetagen E.ON Sverige AB, Vattenfall AB och Fortum Power and Heat AB dger
storre delen av de svenska regionniten och svarar for cirka 51 procent av samtliga kunder i Sverige.

Diagrammet nedan redovisar elnitsprisets utveckling under perioden 1997-2010. Som framgar av
diagrammet har elnitspriserna varit forhallandevis stabila fram tills 2008. Denna utveckling férklaras
bland annat av att de lokala nitforetagens kostnader f6r tillgang till regionndt och stamnit har varit
forhallandevis stabil. Hojningen av elnitspriset 2009-2010 forklaras av en 6kning av dessa kostnader
till £8]jd av héjda avldsningskrav, investeringsprogram, elnitsforluster etc.
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3.1. Elnatsféretagens finansiella utveckling

For rikenskapsaret 2009 uppgick de totala intikterna (transiteringsintikter, anslutningsintikter samt
engangsintikter) f6r samtliga lokalnitsforetag till SEK 24,3mdr vilket motsvarar en 6kning om 8,0
procent i jimforelse med foregiende ar. De totala kostnaderna £6r 2009 uppgick till SEK 20,9mdr
vilket ligger i linje med féregiende ar. Elnitsforetagets kostnader bestar huvudsakligen av kostnad
for overliggande nat, nitférluster, paverkbara kostnader (rdvaror och férnédenheter,
personalkostnader, Gvriga externa kostnader etc.) och 6vriga kostnader (rdntor och avskrivningar).

Kostnader for 6verliggande nit samt nitforluster har under 2009 uppgatt till SEK 7,7mdr vilket
motsvarar en 6kning om 9,0 procent i jimférelse med 2008. Storleken pd de paverkbara kostnaderna
har varierat under perioden 2005-2009 vilket i stor utstrickning dr beroende av stormarna Gudrun
(2005) och Per (2007). Under 2009 minskade de paverkbara kostnaderna med 3,0 procent i
jimforelse med féregiende ar.

For rikenskapsaret 2009 konstaterar EI att intdktsokningarna for elndtsforetagen visentligt
overstigit de underliggande kostnads6kningarna. Majoriteten av elndtsféretagen har dock i tidigare
ars granskningar av nitavgifterna haft betydande utrymme till prish6jningar med anledning av att
avkastningen som dessa foretag uppvisat varit visentligt ligre dn den reglermissiga avkastningen.

Genomfé6rda investeringar for elnitsféretagen har huvudsakligen avsett eldistributionsanliggningar
och mitare samt pdgiende nyanligeningar. Under rikenskapsaret 2009 har investeringsnivin sjunkit
gillande eldistributionsanliggningar och mitare medan pagiende nyanliggningar har fortsatt 6ka
med cirka SEK 213m. Eldistributionsanliggningar och mitare utgér éver 90 procent
redovisningsenheternas materiella anldggningstilloingar.

Energimarknadsinspektionens tidigare granskningar har resulterat i slutsatsen att majoriteten av
elnitsforetagen har skiliga avgifter. Sammantaget har 15 redovisningsenheter behévt justera
nitavgifterna under perioden 2003-2007. Under rikenskapsiret 2009 granskade EI 2008 ars
elnitsintiker f6r 172 redovisningsenheter varav 158 féretag hade en verklig intikt som var ligre 4n
den tillitna.

3.2. EIndtsmarknadens framtida utveckling

EI bedémer att Svenska Kraftnidt kommer att genomféra kraftiga héjningar av stamndtstariffen
vilken avser de avgifter som tas ut av regionnits- och lokalnitsféretagen fOr att bekosta driften av
stamnitet i Sverige. Den bakomliggande orsaken till dessa héjningar ér ett omfattande
investeringsprogram som planeras samt de nitférluster som uppstar vid Sverforing av el.

Investeringsprogrammet avser investeringar for att omhinderta férnybar elproduktion samt
Overfoéringstérmagan inom landet och mellan Sverige och grannlinderna. Férutom dessa
investeringar finns behovet av reinvesteringar i befintliga anldggningar f6r att uppritthélla hég
driftsdkerhet och ett robust elsystem.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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4. Metodbeskrivning

Grant Thornton har utifran den av EI erhéllna uppdragsbeskrivningen ( ’2.2. Uppdragsbeskrivning
och syfte”) valt att estimera de ingdende parametrarna i berdkningen av Kalkylrintan pa
genomsnittlig historisk data. Grant Thornton beddmer att genomsnittlig data under en period om
10 ar (2000-2009) inrymmer de investeringscykler som ér av vikt f6r att erhdlla normaliserade
parametrar som ska ligea till grund f6r en estimering av en framtida Kalkylrinta under perioden
2012-2015. Grant Thornton kommer vidare att enbart berikna en WACC f6r tillsynsperioden under
forutsittning att den rekommendation avseende vilka parametrar i WACC beridkningen som drligen
bér uppdateras (se vidare ”1.2. Rekommendation avseende parametrar i WACC berikning som bor
uppdateras”) f6ljs under perioden.

Den jimforelsedata som framtagits och anvints i berdkningarna av WACC:en har baserats frimst pa
en sOkning i databaserna Capital IQ och Amadeus, men dven s6kningar i Bloomberg och Infotorg
har genomférts samt har information inhdmtats fran Riksbanken och Riksgilden. Denna sokning
har vidare varit villkorat europeiska noterade bolag och utgatt fran en industriklassificering som
innefattar eldistribution som primdr eller sekundir verksamhetsniva (se vidare Appendix 1:
Jamforelsebolag). For att kompensera for osikerheten av framtagen jaimférelsedata vid berikning
av Kalkylrintan har Grant Thornton anvint sig av en konfidensgrad om 95 procent. Detta
tillvigagingssitt innebir saledes att Kalkylrintan under perioden 2012-2015 kommer att presenteras
som ett intervall med en konfidensgrad om 95 procent.

Teoretisk bakgrund samt motivering till vald berdkningsmetod fOr respektive ingdende parameter i
berdkningen av Kalkylrintan kommer att redogéras £6r under respektive underavsnitt i denna
rapport. Ndstkommande avsnitt behandlar 6vergripande teorin bakom hur en Kalkylrdnta beriknas i
enlighet med vedertagen teoti.

All information som presenteras i denna rapport dr underbyggd av offentlig tillginglig information for jamforbara

branscher och bolag, databaser som anses tillforlitliga samt pa information som lamnats av EI I uppdraget ingar inte
att forsika inhdmta icke publik information fran berorda eller liknande bolag och branscher.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.



ESTIMERING AV KALKYLRANTA (WACC) 2012-2015 8

5. Den viktade kapitalkostnaden (WACC)

Ett foretags kapitalkostnader utgors av tva delar, dels en kostnad f6r forbrukning av de tillgangar
som kapitalet dr bundet i och dels en kostnad f6r sjilva kapitalbindningen i tillgangen.
Forbrukningen av tillgingen kan bero pa forslitning men ocksa virdeminskning pa grund av teknisk
utveckling. Denna kapitalkostnadskomponent bendmns som avskrivning. Kostnaden {f6r
kapitalbindningen i tillgdngen 4r den férrintning som dgaren stiller pa det kapital som binds i
tillgdngen. Ur ett féretagsperspektiv dr principen densamma och férrintningen ses som
intressenternas (langivare och aktiedgare) avkastningskrav. For att faststilla detta avkastningskrav
berdknas ett viktat genomsnittligt avkastningskrav (definierat i denna rapport som “Kalkylrinta”
eller "WACC”).

WACC:en ir saledes den genomsnittliga rintan pa det lanade och egna kapitalet, det vill siga en
viktad kapitalkostnad. Storleken pd WACC:en beror pa hur stort avkastningskrav lingivare och dgare
har pa bolaget samt pa bolagets kapitalstruktur. Kalkylrintan beriknas genom att beakta
intressenternas avkastningskrav i férhallande till deras andel av det totala kapitalet. Den nominella
viktade kapitalkostnaden efter skatt berdknas enligt formeln:

WACC = (r, *W,) + (r, *[1—t]*W,)

Dir:
r, = Kostnad for eget kapital
W, = Andel eget kapital i férhillande tll totalt kapital
r, = Kostnad for lanat kapital
t = Schablonmissig skattesats
W, = Andel linat kapital i férhallande till totalt kapital

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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Ovan ges den nominella berikningen av WACC efter skatt, for att hirleda WACC i reala termer
anvinds Fisherhypotesensom ges av foljande samband:

(A+r)=1+r)1+i)

Dir:

r, = nominell rinta
r, = real rinta

i = inflation

Vid tillimpning av detta samband erhalls férhallandet mellan real och nominell WACC:

(1+WACC,)=(1+WACC,)1+i)

Dar:

WACC, = nominell rinta
WACC, = real rinta

i = inflationsforvantning

Inflationsférvintningen kan hirledas genom att tillimpa Fisherhypotesen pa aktuell lingsiktig
nominell respektive real rinta enligt f6ljande formel:

i=(+r)/(+r)-1

Det férekommer att real WACC felaktigt berdknas genom att anvinda reala rintor vid berdkning av
CAPM. Detta eftersom den inflationsjusterade (reala) marknadspremien da multipliceras med
betavirdet vilket gbr att inflationsférvintningen forindras beroende pa betavirdet. Dirfor ska
nominell CAPM f6rst beridknas och sedan justeras med inflationsférvintningen for att erhélla real
CAPM. Eftersom kostnaden fOr linat kapital inte bestar av ndgon multiplikator likt beta foreligger
inget problem dir. Berikning pa felaktigt vis resulterar i att kostnaden for eget kapital blir ligre och
dirmed ocksa WACC.

Det har ingen betydelse om real WACC beriknas utifran inflationsjusterad CAPM och
inflationsjusterad kostnad f6r lanat kapital eller om real WACC beridknas utifran nominell WACC
som sedan inflationsjusteras. Metodiken for att berdkna real WACC enligt gingse teori dr siledes att
forst berikna nominell WACC och sedan applicera Fisher-teoremet enligt ovan.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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6. Kostnad for eget kapital

6.1. Capital Asset Pricing Model

Den mest vedertagna modellen for att berdkna kostnaden (avkastningskravet) f6r det egna kapitalet
ar Capital Asset Pricing Model (CAPM) vilken framférdes under 1960-talet av Sharp, Lintner och
Treynor. CAPM bygger pi att tillgingars avkastning kan relateras till marknadens riskpremie och
den riskfria rintan. Modellen antar vidare att det finns ett linjirt samband mellan férvintad
avkastning (avkastningskravet) och den systematiska risken (betavirdet). Enligt CAPM beriknas en
tillgdngs férvintade avkastning enligt formeln:

r,=r1, +B.(r, —7;)

Dir:

r, = kostnad for eget kapital
ry = riskfri rinta
r, = marknadsavkastning
ﬂe = betavirde (Beta equity)

Med risk menas i finansiella sammanhang osikerhet i en investerings avkastning. TilleAngars risk
bestir av en systematisk risk (risk férknippad med olika faktorer sisom rintesats, allmin
prisstegring, och politisk risk) och en ickesystematisk risk (féretagsspecifika osikerheter sdsom
bolagets finansiella stillning, ledningens handlande, konjunkturkinslighet etc). Till skillnad frin den
systematiska risken kan den icke systematiska risken diversifieras bort genom portféljvalsteorin. Som
effekt av detta utgar ingen kompensation f6r denna risk dd denna gér att undvika.

Ett frekvent matt pa den systematiska risken ér tillgdngens betavirde vilket dr ett matt pd tillgdngens
risk i relation till marknadens risk. Marknadsportféljen har per definition betavirdet 1,0.
Marknadens riskpremie dr den avkastning som en investerare kriver utéver den riskfria rdntan fér
investera i marknadsportfoljen, det vill sdga att 4ga en fullt diversifierad portfolj med betavirde 1,0.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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6.1.1. Riskfri ranta

Den riskfria rintan som anvinds 1 WACC berikningen skall spegla investeringens tidshorisont.
Hypotetiskt skall nivin pa den riskfria rdntan vara densamma som hos en virdepappersportfdlj fast
utan risk, det vill sdga med ett betavirde lika med noll. Den ir siledes en uppskattning av vad en
investerare kan forvinta sig for riskfri avkastning pa investerat kapital. Den riskfria rdntan skiljer sig
fran rintan pa rintebdrande skulder pa sa vis att den ir just riskfri. Avkastningen pd det riskfria
alternativet ska enligt finansiell teori ge ldgre avkastning dn vad det icke riskfria alternativet ger (till
exempel ett lan till ett foretag).

Svenska elndtsmarknaden

Da bade den tekniska och ekonomiska livslingden f6r elnit dr lang, bér dven den riskfria rintan
baseras pa langsiktiga virdepapper. Den estimerade Kalkylrintan bor ddrmed vara baserad pa den
genomsnittliga rintenivan for statsobligationer med en 16ptid om 10 4r vilket 4r den lingsta
tillgangliga obligationsrintan med tillfredsstillande datatunderlag. Det dr ocksd den mest vedertagna
och anvinda rintan som anvinds som riskfri rinta i dessa sammanhang.

Den genomsnittliga nominella rintenivan 2010 £6r en 10 drig statsobligation uppgick till 2,9
procent?. For att hirleda de implicita inflationsférvintningarna enligt Fisherhypotesen behdvs dven
en real genomsnittlig rinteniva vilken £6r 2010 uppgick till 1,0 procent’ med motsvarande 16ptid.
Givet dessa rintenivaer uppgar den implicita langsiktiga inflationsférvintningen till 1,9 procent
vilket ligger 1 linje med det langsiktiga inflationsmalet om 2,0 procent. Grant Thornton bedémer att
den slutgiltiga riskfria rintan som WACC:en 2012 skall vara berdknad utifran bor uppdateras i
samband med faststillandet av intdktsramen senast den 31 oktober 2011 (se vidare ”1.2.
Rekommendation avseende parametrar i WACC berikning som bor uppdateras”).

6.1.2. Betavarde

Betavirdet dr ett matt pa systematisk risk och dterspeglar ddrmed ett visst bolags ej diversifierbara
risk 1 férhallande till marknaden. Eftersom det ér relationen mellan ett bolag och marknaden som
utgor basen for beridkningen av betavirdet paverkas didrmed ett visst bolags betavirde av vad som
definieras som marknaden. Oavsett vad som utgér marknaden dr markandens betavirde per
definition 1. Betavirden under 1,0 indikerar en ldgre risk och betavirden 6ver 1,0 indikerar hogre
risk 4n marknadsgenomsnittet.

Det vanligast férekommande sittet att berdkna ett bolags betavirde dr att hirleda betavirdet med
hjilp av en historisk regressionsanalys. Betavirden som dr berdknade enligt denna metod ér sdledes
ett matt pa aktiens samvariation med ett underliggande index under en viss historisk tidsperiod.

Problematik kring historiska betavirden uppstir dock di bolagen som observeras inte dr noterade.
Da kan istillet sd kallade fundamentala betavirden berdknas. En siddan typ av betavirde dr sd kallad
accounting beta vilket berdknas med hjélp av hur ett bolags vinster férhaller sig till marknadens
vinster i helhet. Detta tillvigagingssitt har dock ofta stora brister; vinstnivaer ofta utslitade Sver tid
pd grund av redovisningsmissiga 6vervaganden och vinstnivaer kan vara paverkade av ickeoperativa
omstindigheter. Vidare dr ofta dataunderlaget begrinsat eftersom detta ar beroende av i vilken takt

2riksbanken.se, SE G1VB 10Y
Briksgdlden.se, real statsobligation 10Y
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ett bolag publicerar sina rikenskaper, vilket oftast dr hogst fyra ginger per ar. Utbver detta kan
poingteras att for foretag inom energibranschen med cyklisk verksamhet kan data endast anvindas
vid redovisning av en hel cykel. Om inte, kommer den naturliga volatiliteten utmynna i ett allt f6r
hogt betaestimat.

Beta equity (Adjusted)

Nir ett betavirde har hirletts genom en historisk regressionsanalys dr det vanligt férekommande att
detta justeras enligt Bloomberg-metoden (baserad pa Blume modellen)*. Justeringen enligt
Bloomberg-metoden gérs enligt f6ljande formel:

ﬂAafiusted = IBRaw * O’ 67 + 1’ 00 * O’ 33

Denna justering gérs med motiveringen att aktier Gver tid rér sig mot ett branschgenomsnitt och
med stédet att erfarenhetsmissiga resultat pavisat att betavirdet £6r de flesta bolag tenderar att ga
mot marknadens snitt. Detta antagande grundar sig pa att mer mogna bolag vanligen 4r mindre
kinsliga f6r marknadsrisken én till exempel nyetablerade teknikbolag med en mer nischad produkt
och kundkrets. Empirin tyder ocksa pa att mer mogna féretag har ett betavirde nidrmare 1.
Bloomberg metoden dr saledes frekvent anvind da den syftar till att f6rsoka ge en sa rittvisande bild
av framtiden som moijligt .

Denna justering far till f6ljd att bolag med Beta equity (raw) under 1 far en teoretisk 6kad kostnad
for eget kapital, eftersom Beta equity (adjusted) blir hégre i och med justering med Bloomberg-
metoden. Tvirtom giller £6r bolag med Beta equity (raw) 6ver 1. Efter justering med Bloomberg-
metoden 4r det justerade betavirdet ligre (och nirmare 1) och bolagets teoretiska kostnad f6r det
egna kapitalet minskar dirmed. Den effekt som denna justering far pa de slutgiltiga WACC
berdkningarna som presenteras i slutet av denna rapport dr att eftersom betavirdet justeras upp mot
1 blir kostnaden f6r eget kapital, och dirmed WACC, hégre dn om denna justering inte skulle géras.
For att exemplifiera detta har en kinslighetsanalys genomforts fran vilken resultatet presenteras i
Appendix 2: Kinslighetsanalys.

Det tillimpade betavirdet f6r varje enskilt bolag baseras pa veckovis data under de, t6r den aktuella
perioden, 5 féregiende dren.

Beta equity (adjusted) till Beta asset

Betavirden som ir hirledda frin historisk regressionsanalys och fundamental bas innefattar generellt
béide bolagets operationella och finansiella risk. Eftersom langivare har prioriterade ansprik pa ett
bolags fria kassafloden medfor oftast en allt hdgre skuldsittningsgrad ocksd hégre risk f6r
aktiedgarna, vilket avspeglas i ett hgre betavirde. For att rensa betavirdet fran den finansiella risken
riknas ett bolags Beta equity om till dess Beta asset. Resultatet blir ett riskmatt som miter ett bolags
risk som om bolaget vore finansierat av endast eget kapital. Beta asset blir dirmed ett bittre
jimforelsevirde eftersom detta ger méjlighet att jamfora olika bolags operativa icke diversifierbara
risk f6r att bilda sig en uppfattning om riskprofilen fér en bransch. Ekvationen nedan beskriver
sambandet mellan Beta equity och Beta asset enligt Modigliani-Miller modellen.

41 aluation, Measnring and managing the value of companies, Koller et al, 2005
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Dir:

B =B[1+0-t)D/E]

Dir:

B, = Beta equity (adjusted)

B. = Beta asset (adjusted, unlevered beta)
t = ¢ffektiv skattesats

D/ E = skulder/ eget kapital

Svenska elndtsmarknaden

I detta fall eftersiks ett genomsnittligt betavirde for en hel sektor. Dirfoér anses dataunderlaget f6r
att genomféra en historisk regressionsanalys baserat pa aktieprisforindringar vara fullt tillrickligt. Vi
finner det inte heller limpligt att utga frin en fundamental bas, frimst med anledning av metodens
brister redogjorda ovan. Genom att studera internationellt jimférbara noterade bolag erhalls ett
mitt pa hur en sektor i genomsnitt férhaller sig till Gvriga marknader vad giller risk. Varje bolags
enskilda betavirde har beriknats utifrin det sammansatta indexet MSCI EAFE (Morgan Stanley
Composite Index - Europe, Australasia, Far East) som bestar av aktier i utvecklade linder exklusive
USA och Kanada. Detta index anvinds vid berikning av hela jimférelsegruppens betavirden,
eftersom ett bredare internationellt index f6r utvecklade linder bedéms ha hogre korrelation med
den svenska aktiemarknaden 4n vad ett index fér en enskild marknad har.

I vér berdkning av ett betavirde for den svenska elndtsmarknaden har vi utgitt ifrin Beta equity
(raw) som sedan riknats om till justerade betavirden, Beta equity (adjusted) enligt Bloomberg-
metoden. Direfter har Beta equity (adjusted) rdknats om till Beta asset utifran ovan presenterad
formel. Dessa berikningar har resulterat i ett Beta assetvirde f6r vart och ett av bolagen f6r vart och
ett av aren for perioden 2000-2010.

Nivan pa den nominella bolagsskatten varierar mellan de undersékta bolagen beroende pa vilket
land som 4r deras huvudsakliga skattehemvist. I Sverige dr bolagsskatten f6r nirvarande pa 26,3
procent (tidigare 28 procent) av resultatet efter finansiella poster och bokslutsdispositioner. 1
verkligheten avviker dock foretagens skatteinbetalningar fran vad som skulle kunna antas utifran
ovan nimnda skattesatser. Dessa avvikelser kan bland annat forklaras av férlustavdrag fran tidigare
ar; att delar av vinster beskattas i andra linder med andra skatteregler, skatteplanering med mera.

Vid omrikning frin Beta equity (adjusted) till Beta asset har varje enskilt betavirde rdknats om med
den f6r bolaget aktuella effektiva skattesatsen. Anledningen till att vi valt den effektiva skattesatsen
beror pd att den effektiva skattesatsen bittre aterspeglar bolagens historiska faktiska skattekostnad.
Detta dr ocksa det mest vedertagna angreppssittet vid omrikning av Beta equity till Beta asset.
Anvindande av den effektiva skattesatsen kan dock temporirt resultera i ej representativa
extremvirden. Ett bolags effektiva skattesats bestims av vinstens storlek och drets aktuella
skattekostnad vilken i sin tur kan paverkas av bokféringsmassiga eller skattetekniska justeringar.
Ibland kan dirfér den faktiska skattekostnaden vara flera ginger stérre dn drets vinst vilket far den
effektiva skattesatsen att skilja sig vildigt mycket fran den schablonmaissiga skattesatsen.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.



ESTIMERING AV KALKYLRANTA (WACC) 2012-2015 14

Grant Thornton har f6r att erhalla en normaliserad niva ersatt (f6r varje enskilt ar och foretag) de
effektiva skattesatser som 6verstiger 50,0 procent eller skattesatser som ér negativa. Pd detta vis
normaliseras den effektiva skattesatsen nagot och fir den att ndrma sig den nominella skattesatsen.
Normaliseringen gérs med férvindningen att bolag kan vid enstaka tillfdllen fa orimligt hoga eller
laga skattesatser som sannolikt inte kan anses vara langsiktigt hallbara.

Vir bedémning ir att det inte finns ndgot som tyder pa att det finns ndgot systematiskt fel i att gbra
denna justering av extremvirden avseende skattesatserna. Vid anvindandet av en effektiv skattesats,
som i denna jaimforelsegrupp ir ldgre 4n den schablonmissiga skattesatsen, utmynnar berdkningen i
ett marginellt ligre avkastningskrav. For att exemplifiera detta har en kinslighetsanalys genomforts
fran vilken resultatet presenteras under Appendix 2: Kinslighetsanalys.

Utifran berdknade Beta asset har sedan ett 95 procentigt konfidensintervall beriknats f6r vart och
ett av de analyserade aren., i tabellen nedan angivet som Beta asset (h6g) och Beta asset (1ag).
Konfidensintervallet visar att jaimf&relsegruppens Beta asset med 95 procents sikerhet befinner sig
inom ett visst intervall for respektive ar. For att erhélla ett intervall som anses vara representativt
over en hel konjunkturcykel har direfter medelvirdet pd periodens 6vre respektive ligre
konfidensintervall berdknats. Tabellen nedan illustrerar genomférda berdkningar:

Betavarden

i Mede
(95% konfidensintervall 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 FY00-09
Beta equity (raw) (medel) 03 035 042 041 05 053 056 055 070 064! 05
Beta equity (adjusted) (mede) 058 057 061 061 068 068 071 070 080 076 067
Beta asset (medel) 044 041 040 041 048 049 055 057 056 052: 048
Beta asset (std. avv.) 02 02 016 017 018 028 025 021 016 013!
Alpha 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005!
Antal 27 30 32 35 39 40 40 43 42 431
95% Konfidens +/- 009 007 006 006 006 007 008 006 005 004!
Beta asset (hog) 053 048 045 047 053 057 062 063 060 056! 054
Beta asset (4g) 036 034 034 03 042 042 047 050 051 048! 042

Dessa tva Beta asset har sedan riknats om till Beta equity (relevered), det vill siga omriknat till
betavirden som reflekterar den skuldsittning som ér antagen f6r den svenska elnitsmarknaden. Den
kapitalstruktur som anvints vid denna beridkning presenteras mer i detalj i avsnittet 8.
Kapitalstruktur”. Dock bor redan hir ndmnas att dven skuldsittningen {6r jamforelsegruppen hatr
faststillts enligt ett 95 procentigt konfidensintervall.

Vid berikning av Beta equity (relevered) giller att desto ligre skuldsittning som appliceras pd ett
Beta asset desto ligre blir det beriknade Beta equity (relevered). Detta betyder dock inte att det
slutliga viktade avkastningskravet blir ligre eftersom en ligre andel lin, som generellt 4r en billigare
finansieringsform 4n eget kapital, resulterar i ett hdgre viktat avkastningskrav.

Grant Thornton anser att det 4r mest korrekt att anvinda samma skuldsittningsgrad vid berdkning
av Beta equity (relevered) som vid beriknig av det viktade avkastningskravet. Vidare anser vi att det
vore fel att géra konfidensintervallet f6r det slutliga viktade avkastningskravet smalare av
berikningsmissiga anledningar. Med anledning av detta har dirfér Beta equity (relevered) (hog)
berdknats med hjilp av konfidensintervallets hogre virde vad giller Beta asset och
konfidensintervallet ldgre virde vad giller skuldsittningen (se tillimpad formel under avsnitt ”"Beta
equity (adjusted) till Beta asset”).
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Vid berikningen av Beta equity (relevered) har den f6r respektive dr aktuella svenska skattesatsen
tillimpats, det vill siga en schablonskatt om 28,0 procent f6r perioden 2000 till 2008 och 26,3
procent £6r 2009. Detta med motiveringen att berdknade Beta equity (relevered) (bade hég och ldg)
syftar till att vara en framtida skattning av motsvarande beta f6r den svenska elndtsmarknaden. Det
beriknade betavirdet ska ligga till grund f6r vad som kan anses vara ett rimligt framtida
avkastningskrav pa eget kapital. I nedanstiende tabell 4terges betavirden (95 procent
konfidensintervall) hos jaimfoérbara internationella noterade bolag (se appendix 1) mellan 2000 och
2009 samt omrakningen frin Beta asset till Beta equity (relevered).

Beta equity (relevered)

i Mede
(95% konfidensintervall) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009; FY00-09
Skattesats (t) 28,0% 28,0% 28,0% 280% 28,0% 28,0% 280% 28,0% 28,0% 26,3% E
Belaningsfaktor (hég) 144,2% 148,9% 159,7% 1543% 1471% 1414% 1316% 127,3% 1482% 152,6% i 145,5%
Belaningsfaktor (lag) 120,9% 125,0% 128,5% 1304% 127,2% 1251% 1194% 116,9% 127,6% 130,2% i 125,1%

Beldningsgrad (hog) (D/(D+E) 38,0%  40,4% 453% 430% 39,6% 365% 305% 27,5%  40,1% 41,6%5 38,3%
Beldningsgrad (lag) (D/(D+E)) 22,5% 258% 28,4% 297% 274% 259% 213% 19,0% 27,7% 29,1%5 25,7%
Beta equity (relevered) (hog) 0,64 0,60 0,58 0,61 0,68 0,71 0,74 0,74 0,77 0,725 0,68
Beta equity (relevered) (1ag) 0,51 0,50 0,54 0,55 0,62 0,59 0,62 0,64 0,75 0,7GE 0,61
*Beliningsfaktor =[1+(1-4)xD/E])

*Belaningsgrad (D/ D+E)

Forutom den systematiska risken kan andra mer branschspecifika risker identifieras. Dessa utgors
frimst av potentiella forindringar i energiskattesystemet och andra regleringar f6r elndtsmarknaden.
Andra mer makroberoende faktorer som kan utgora risker utéver den systematiska risken ér
klimatférindringar, energieffektiviteten, byggbestidendet och férdindringar av sociala monster. Vidare
ir energi- och virmebranschen en bransch som kidnnetecknas av stabila och dterkommande intikter.
Viss konjunkturpaverkan finns till f6ljd av en generell minskad energikonsumtion bland féretagen
pa grund av minskad efterfrigan pa foretagens produkter. Prisregleringen medfor dven en trygghet
for de foretag som verkar pa elndtsmarknaden. Om en minskad elkonsumtion skulle paverka ett
enskilt féretags omsittning negativt tilldter prisregleringen att foretagen hojer sina avgifter till att nd
det enskilda bolagets intdktsram. Det fir didrfér anses som rimligt att betavirdena inom
elndtsmarknaden ér ligre dn 1.

Det dr Grant Thorntons bedémning att utifrin ovan angivna férutsittningar kan vi med 95 procents
sdkerhet konstatera att betavirdet inom denna sektor befinner sig inom detta intervall Gver en
konjunkturcykel. Vir beddmning ér siledes att det inte finns ndgot som tyder pa att det finns nagon
eller nagra faktorer som systematiskt skulle paverka dataunderlaget at ett visst hall. Det skall dock
tilldggas att ovan beridkningar bygger pa ett urval pa vilket vi bygger vira antaganden ifrdn och kan
dirfor inte utesluta att det faktiska genomsnittliga virdet i verkligheten dr hogre 4n ovan angivna
virde, men vi kan inte heller utesluta att det faktiskt 4r ligre 4n ovan angivet.

6.1.3. Marknadens riskpremie (rm-r)
For att anvinda betavirdet pé ett relevant sitt i CAPM krivs en skattning av marknadens
riskpremie. Utifrdn teorin dr riskpremien det tilligg utdver den riskfria rintan som en investerare

kriver fOr att investera i marknadsportféljen, det vill siga en portf6lj med betavirde 1,0.
Riskpremien ir per definition alltid noll eller storre dn noll, det vill siga den kan inte vara negativ,
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och stiger om investerarnas riskaversion 6kar. Marknadens riskpremie 4r i huvudsak beroende pa tre
faktorer> vilka redogors f6r nedan:

1. Varianser i den underliggande ekonomin: riskpremien i linder som har en mer stabil
ekonomi har generellt en ligre risk da de ofta har en ling historia med stabila statsfinanser.

2. Politisk risk: riskpremien kommer 1 huvudsak vara hogre pa de marknader dir det finns en
politisk instabilitet.

3. Strukturen pa marknaden: det finns vissa marknader dir riskpremien fOr att investera i
aktier 4r ldgre pd grund av att foretagen som 4ér listade i dessa linder dr stora, diversifierade
och stabila.

Nir det giller uppskattningen av marknadens riskpremie finns generellt tva ansatser som anvinds
vid studier avseende riskpremienivan péd aktiemarknader, ”ex post” och “ex ante”. Riskpremien
enligt metoden ex-post erhélls genom att studera historisk marknadsavkastning i férhallande till den
riskfria rintan och dirmed erhilla en historisk marknadsriskpremie. Anvindandet av historisk
riskpremie vid estimering av WACC underbyggs av antagandet att den férvintade riskpremien ar
densamma som den historiska, vilket i viss man kan ifragasittas. Studier av riskpremien pa den
svenska marknaden ex-post har bland annat genomférts av Ridder & Vinell {61 perioden 1937 till
1987 samt av Frennberg & Hansson for perioden 1919 till 1990. Resultatet av de Ridder & Vinell
studie visade pa en marknadsriskpremie pa 8,9 procent. Frennberg & Hanssons studie uppmiitte en
riskpremie om 5,5 procent, vilken dock baserades pa jamférelse med rintan pa kortfristiga
statsobligationerS. De svenska studierna ovan avseende den historiska marknadsriskpremien far
anses vara ¢j lingre relavanta dd slutperioden som uppmiittes ligger lingre dn 20 ar tillbaka. Som en
yttetliggare referens berdknar Aswath Damodaran en marknadsriskpremie som kontinuerligt
uppdateras och f6r januari 2011 har marknadsriskpremien f6r Sverige uppskattats till 5,0 procent’.

Riskpremien enligt metoden ex-ante baseras pd mitningar av marknadsaktorers forvintningar om
och krav pi aktieplaceringars avkastning utéver den riskfria rdntan. Denna typ av mitningar utfors
bland annat av PwC i ett flertal linder och riktas till stérre kapitalplacerare och andra aktdrer pd
aktiemarknaderna. I tabellen nedan presenteras en sammanstillning (medel och 95 procentigt

konfidensintervall) 6ver utvecklingen av marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden
under perioden 2000 till 2010.

Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden (ex-ante)

i Medel
Riskpremie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201 Oi FY00-10
Medel 35% 43% 45% 46% 43% 43% 45% 43% 49% 54% 46% E 4.5%
95% Konfidens +/- 03% 03% 04% 03% 03% 03% 04% 03% 03% 04% 02% i
95%Konfidenshdg  38% 4,6% 49% 49% 4,6% 46% 49% 46% 52% 58% 48% i 4,8%
95% Konfidens lag 32% 40% 41% 43% 40% 40% 41% 40% 46% 50% 44% E 4.2%

2000 & 2001 har approximerats med medelvirdet av 2002-2010 drs 95% Konfidens + /-
Kdilla: PW C: -"Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” (2002-2010)

5 Investment Valuation, Damodaran, Aswath. 2001
6 PwC, "Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden. Studie mars 2010"
7 http:/ | pages.stern.nyu.edn/ ~adamodar/ New_Home_Page/ datafile/ ctryprem.himl
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Svenska marknadsriskpremien

Den svenska marknadsriskpremien har beriknats till 4,5 procent med utgiangspunkt 1 ett genomsnitt
for perioden 2000 till 2010. Detta genomsnitt som dr baserat pd PwC’s undersékningar under en
drygt 10-drig period vilket Grant Thornton beddmer som mest representativt som referens for
beridkningen av kalkylrintan under perioden 2012-2015. Vi har noterat att Aswath Damodaran har
uppskattat marknadsriskpremien f6r Sverige till 5,0 procent vilket dr ndgot hégre 4n den
genomsnittliga marknadsriskpremien enligt ovan. Ett historiskt genomsnitt baserat pa svenska
observationer fir dock anses ha hogre tillforlitlighet.

6.1.4. Ovriga riskpremier

Enligt ett flertal studier krivs ett tilligg till det avkastningskrav som kan hirledas av CAPM.
Anledningen till detta dr att CAPM endast kompenserar £6r den systematiska risken vilken e¢j
innefattar anomalier pd marknaden som kan paverka bolagens avkastning. For att hantera dessa
anomalier tillimpas ofta ett riskpremietillige vilket bendmnts till epsilon, €, vilket resulterar i
foljiande CAPM formel: 7, = 1, + f3,(r,, — 1) + € . Detta riskpremietilligg brukar generellt delas in i

foljande tva kategorier:

1. Smabolagstilligg: intuitionen bakom detta risktilligg dr att samma avkastningskrav inte
kan tillimpas for virdering av aktier i stérre borsnoterade bolag som for virdering av aktier
i mindre bolag. Empiriska studier visar att aktier i mindre bolag virderas med tillimpning av
hogre avkastningskrav dn vad som giller for stérre bérsnoterade bolag och vad som kan
hirledas fran en strikt tillimpning av CAPM. Denna anomali, som inte omfattas av CAPM,
benidmns ofta som smabolagstilligg.

For den amerikanska aktiemarknaden presenteras arligen studieresultat 1 Ibbotson’s ”SBBI
Yearbook”. Av Ibbotson angivna riskpremietilligg grundas pa en analys av langsiktiga
skillnader i erhallen avkastning pa aktieplaceringar beroende av bolagens marknadsvirde.
Varje ar genomfér PwC en motsvarande empirisk understkning bland aktérerna pa den
svenska marknaden. I undersékningen tillfragas aktérerna om de tillimpar tillige till
avkastningskravet som hirleds enligt CAPM {6r virdering av mindre bolag. Nedan
presenteras det genomsnittliga riskpremietilligget f6r perioden 2003-2010 enligt studien
”Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” (2003-2010):

Smabolagstillagg

Mede
Borsvérde 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010, FY03-10
<5000 MSEK 0,5% 0,6% 0,6% 0,3% 1,0% 0,6% 1,2% 0,7% 0,7%
<2 000 MSEK 1,0% 1,7% 1,4% 1,0% 1,3% 1,3% 1,6% 1,2% 1,3%
<500 MSEK 1,9% 3,0% 2,8% 2,6% 2,0% 2,5% 2,6% 2,2% 2,5%
<100 MSEK 2,8% 4,4% 4,0% 3,7% 3,1% 39% 3,9% 3,8% 3,7%

Killa: PWC: -"Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” (2003-2010)
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2. Foretagsspecifikt risktilliges: forutom den generella och smafdretagsspecifika
riskpremien visar studier pa att ett féretag kan ha en foretagsspecifik riskpremie. Den
foretagsspecifika riskpremien ér per definition specifik f6r det enskilda féretaget och kan
motiveras av bland annat foljande faktorer:

a. Koncentrerad kundbas, det vill siga beroende av ett fatal kunder.
b. Branschens risk inte dterspeglas i den systematiska risken (Beta).
c. Foretaget dr inte diversifierad vad giller produkter och geografiskt lige.

Att uppskatta ett foretagsspecifikt risktillige dr i huvudsak en subjektiv bedémning da det ¢j
finns nagon direkt referensram som omvandlar dessa riskfaktorer i ett procentuellt tilldgg.

Svenska elndtsmarknaden

De ovan beskrivna riskpremietilliggen kan endast 1 begrinsad utstrickning appliceras pa den
svenska elndtsmarknaden. Det ovan beskrivna smabolagstilligget tar exempelvis inte hinsyn till det
enskilda bolagets rérelsespecifika risker eller lokala marknadsférutsittningar. Vidare avser det
foretagsspecifika risktilligget ett tilligg for det enskilda elnitsforetagets riskfaktorer vilka ej behover

vara generella for elndtsmarknaden.

Grant Thornton bedémer dock att de svenska elnitsféretagen i viss utstrickning skall belastas med
ett riskpremietilligg som ej har kompenserats for 1 den systematiska risken. Dessa redogérs f6r
nedan:

1. Regulatorisk risk: pa den svenska elnitsmarknaden férekommer en regulatorisk risk som
innebdr att svenska myndigheter kan dndra regleringen avseende avgifter, skatter etc. och
dirmed foéridndra elndtsféretagens marknadsférutsittningar. Samtidigt dr regleringen av
elnitsmarknaden en trygghet eftersom elnitsforetagen 4r berittigade till en skilig
avkastning.

2. Kassaflodesrisk: elnitsforetagen har en sirredovisning som endast redovisar
elnitsverksamheten vilket innebir att vissa av bolagen har flera verksamhetsinriktningar.
Diremot idr den systematiska risken berdknad utifrin jimférbara noterade bolag dir
majoriteten har en diversifierad produktportflj vilket generellt 4r férknippat med en ligre
risk.

3. Strukturell risk: den svenska elndtsmarknaden bestar av minga mindre aktSrer till skillnad
fran flertalet av de jamforbara bolagen i andra linder®. Detta medfor att de svenska
elndtsbolagen kan vara kinsliga f6r om vissa foretagskunder viljer att ligea ner den lokala
verksamheten, flyttar verksamheten eller gar i konkurs.

Utifrdn ovanstdende riskaspekter anser Grant Thornton att det 4r motiverat med ett
riskpremietillige som ej kompenserats for i den systematiska risken for de svenska elndtstéretagen.
For att uppskatta detta riskpremietilligg har Grant Thornton anvint elnitsforetagens

8 Valuing a business: the analysis and appraisal of closely held companies, AvShannon P. Pratt, Alina V. Niculita, 2008
O Vi har dock noterat att flertalet av de svenska elndtsbolagen dir kommunala eller ingdr som en del i statliga bolag #ill excempel Vattenfall och Fortum.
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medelomsittning (cirka SEK 120m) som referens. Utifrin denna omsittning har riskpremietilligget
uppskattats till 1,2 procent (vilket utgér hilften av genomsnittet for tidsperioden 2003-2010 enligt
PwC’s studie)!0. Mot bakgrund att elndtféretagen inte verkar pa en konkurrensutsatt marknad och
att elndtsdistribution dr en nédvindighetsfaktor kan resonemang féras om dessa tilligg skulle
Overskatta ett riskpremietillige for svenska elndtsforetag, dirfor har endast hilften paforts i
riskpremietilligg f6r den svenska elnitsmarknaden.

For att exemplifiera hur detta riskpremietillige paverkar det slutliga avkastningskravet har en
kinslighetsanalys genomforts fran vilken resultatet presenteras under Appendix 2: Kinslighetsanalys.

10°50% av 2,45% beriknat utifrin bolag med ett ligre marknadsvirde in SEK 500m fir 2010.
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7. Kostnad tor lanat kapital

Kostnaden for lanat kapital utgérs av den rintesats som en langivare kriver som kompensation fér
att lana ut kapital. Denna rinteniva dr beroende av vilken rorelserisk samt finansiell risk ett foretag
anses ha. Lanekostnaden dr skattemassigt avdragsgill varfér man vanligtvis berdknar kostnad for
lanat kapital efter skatt.

For att bedéma rorelserisken for ett specifikt bolag analyseras lintagarens bransch och dess
karakteristiska parametrar sisom tillvixt, cykliska kassafléden, konkurrens, teknologisk utveckling
och risk for statliga ingripanden. En bransch med hog affirsrisk har vanligen betydande konkurrens,
verksamheten dr cyklisk och det finns médnga substitut f6r konsumenterna. Karaktiristiskt f6r en
bransch med lag affirsrisk ér att bolaget har monopol eller dir det 4r omdiligt eller mycket
opraktiskt att ha flera parallella leverantorer (sd kallade naturliga monopol).

Vid beddmning av den finansiella risken analyseras aspekter saisom l6nsambhet, kapitalstruktur,
stabilitet i kassaflodet och finansiell flexibilitet. Om skuldséttningsgraden 6kar, 6kar den finansiella
risken vilket leder till att laingivarna vill ha en ékad kompensation. Okad risk till f5ljd av hégre
skuldsittningsgrad leder i praktiken till att inte bara langivarna utan ocksé dgarna kar sina krav pa
avkastning.

7.1. Lanekostnaden

Kostnaden for lanat kapital som anvinds i beridkningarna av WACC skall motsvara den rinta som
laneinstitut krdver vid upptagande av 1an. Rintenivin skall avspegla kapitalkostnaden for ett bolag
sasom enskilt bolag. Hinsyn skall sdledes inte tas till att bolag ingar i stérre koncerner eller dr dgda

av en kommun som mojliggor bittre lanevillkor 4n som fristdende bolag.

Avkastningskravet f6r langivare dr generellt ldgre dn avkastningskravet for aktiedgare da kreditgivare
har hégre prioritet vid en eventuell konkurs. Vidare ska linekostnaden ses som den férvintade
kostnaden f6r den framtida linefinansieringen och inte som den nuvarande lanekostnaden 1 ett

bolag.
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For att bedéma en genomsnittlig kostnad f6r ldnat kapital £6r bolag som verkar pa den svenska

elndtsmarkanden har vi gitt tillviga pa tre olika vis:
1. Genomsnittlig rinta f6r lanefinansiering baserat pa svenska elnitbolags faktiska
rintekostnad och storleken pad dess lingfristiga skulder. I tabellen nedan presenteras den

genomsnittliga rintekostnaden per ar under perioden 2005-2009.

Faktisk lanekostnad

Baserat pa RR/BR svenska i Medel
elbolag 2005 2006 2007 2008 20095 FY05-09
Skuld till kreditinstitut 956 193 1042 931 1379 986 1550 347 2208 3125
Skuld till koncernbolag 19827243 19183098 20451940 22164461 23924 770
Sa: extern finansiering 20783436 20226029 21831926 23714808 26133082
Sa: rantekostnader 892 008 917 483 1041065 1228 354 1198 800
Faktisk rantekostnad 4,3% 4,5% 4,8% 5,2% 4,6% 4,7%

Killa: Energimarknadsinspektionen

2. Genomsnittlig kupong for sd kallade fixed income securities. Data i tabellen nedan bestar av
obligationer och liknande skuldinstrument emitterade av den jimforelsegrupp bestiende av
jimforbara noterade energibolag i Europa. Aven denna analys tyder pa en genomsnittlig

rintekostnad over tid pa mellan 4,5 och 5,0 procent.

Kostnad lan (Fixed income securities)

Genomsnittlig kupong i Medel
per ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20095 FY00-09
Medel 6,8% 6,25% 591% 598% 4,06% 317% 258% 341% 4,83% 4,11%E 4,7%

1
95% Konfidens +/- 2,4% 054% 082% 054% 081% 0,65% 0,55% 055% 0,51% 0,34%i
95% Konfidenshég ~ 92% 68% 6,7% 65% 49% 38% 31% 40% 53% 4,5%i 5,5%
95% Konfidens lag 44% 57% 51% 54% 33% 25% 20% 29% 43% 3,8%5 3,9%

Killa: Capital 10

3. Vid diskussioner med banker har det framkommit att kostnaden for lanat kapital for
svenska elnitsbolag f6r ndrvarande uppgar till cirka 3,0 procent med inlésen 2012, cirka 4,0
procent med inlésen 2014 och cirka 4,4 procent vid inlésen 2015.

Generellt dr féretagsobligationer en dyrare finansieringsform én traditionell bankfinansiering, vilket
ir kopplat till att bankfinansiering ofta har hdgre preferensordnig f6r tilldelning vid en eventuell
konkurs. Foretagsobligationer dr dirfor férknippade med ndgot hogre risk vilket en investerare i
foretagsobligationer vill ha betalt f6r. Eftersom féretagsobligationer innebir 6kad kostnad f6r lanat
kapital vill bolagen 1 mdjligaste mén finansiera sin verksamhet genom traditionell bankfinansiering.

Det dr dirfor rimligt att anta att kostnaden for lanat kapital befinner sig nagonstans mellan 4,0 och

5,0 procent, med ett riktvirde pé cirka 4,7 procent. Utifrin ovanstiende analyser anser vi att den

uppskattade kostnaden for ldn 4r rimlig.
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8. Kapitalstruktur

Vid berikning av WACC anvinds andelen ldnat respektive eget kapital i f6érhéllande till totalt kapital
som vikter for att faststilla den viktade kapitalkostnaden f6r eget kapital och ldnat kapital. Det it
dirfor viktigt att kapitalstrukturen skall vara baserad pd marknadsvirden och inte bokférda virden.
Generellt beriknas marknadsvirdet pa eget kapital genom att multiplicera antalet utestiende aktier
med bolagets aktiekurs.

Generellt kan sdgas att stérre, noterade bolags kapitalstrukturer manga ganger dr mer optimala dn
mindre onoterade bolag. Detta antagande grundar sig i huvudsak pa tvd parametrar som bada ér
relevanta ur ett virderingsperspektiv. Den forsta dr den skatteskold som rintekostnaderna genererar
da bolaget linar pengar. Den andra ir att bolagets totala risk paverkas av valet av kapitalstruktur.
Generellt giller att ju hdgre belaning ett bolag har desto stérre risk dr férknippat med det bolaget.
Dessa antaganden ber6rs 1 det sa kallade trade-off teoremet enligt f6ljande formel:

V, =V, + NV(skatteskold) — NV(" Financial distress cost")
Vi = virde skuldsatt bolag

Vy = virde icke skuldsatt bolag
NV= nuvirde

Det optimala ir sdledes den niva som ger max V eller den punkt dir férdelen med en extra enhet lan
tas bort av dess kostnader.

Ett yngre och mindre féretag har ofta svart att fa lika férmanliga lan som ett storre etablerat féretag.
Generellt rader att ju mindre bolag desto osékrare framtida betalningsférmaga och dirmed desto
svarare att fa hogre andel lan. Dirfor kan ofta storre etablerade bolag belina en relativt sett storre
andel av sina tillgdngar och didrmed ocksd mer optimalt eftersom avkastningskravet pd lanat kapital
oftast dr ligre dn avkastningskravet pa eget kapital, vilket slutligen resulterar i1 en ligre WACC.

Bolag som verkar pa den svenska elndtsmarknaden 4r samtliga férhallandevis stora aktérer och
ménga ganger dven delvis statligt dgda. Detta bor skapa goda mojligheter att kunna uppnd, om sa
Onskas, forhillandevis hoga skuldsittningsgrader utan att risken i Gvrigt 6kar markant och pa sa vis
minska avkastningskravet pa totalt kapital. I vilken utstrickning dessa férhillanden nyttjas gir ej att
faststilla. Grant Thornton har darfér valt att uteslutande faststélla en tillimplig kapitalstruktur f6r
den svenska elndtsmarknaden genom att analysera jimforelsegruppens kapitalstrukturer under
perioden 2000-2009.
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Nedanstiende tabell dterger det 95 procentiga konfidensintervallet och medelvirdet f6r jaimforbara
noterade bolag, avseende férhallandet mellan marknadsvirdet pa eget kapital och totalt kapital.

Eget kapital i forhallande till totalt kapital

Medel
E/(D+E) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009; FY00-09
Medel 69,8% 66,9% 631% 63,7% 665% 688% 741% 767% 66,1% 64,7%! 68,0%
95% Konfidens +/- 7,8% 7,3% 8,5% 6,6% 6,1% 5,3% 4,6% 4,3% 6,2% 6,3%
95% Konfidens hog 775% 742% 716% 703% 726% 741% 787% 81,0% 723% 70,9%: 74,3%
95% Konfidens lag 62,0% 596% 547% 57,0% 604% 635% 695% 725% 59,9% 584% 617%

Nedanstiende tabell dterger det 95 procentiga konfidensintervallet och medelvirdet f6r jimforbara
noterade bolag avseende férhéllandet mellan skulder och totalt kapital (baserat pd marknadsvirdet

av eget kapital).

Skulder i forhallande till totalt kapital

Medel
D/(D+E) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009; FY00-09
Medel 302% 331% 369% 363% 335% 312% 259% 233% 339% 353% 32,0%
95% Konfidens +/- 7,8% 7,3% 8,5% 6,6% 6,1% 5,3% 4,6% 4,3% 6,2% 6,3%§
95% Konfidens hog 38,0% 404% 453% 43,0% 396% 365% 305% 275% 40,1% 41 ,6%5 38,3%
95% Konfidens lag 225% 258% 284% 29,7% 274% 259% 21,3% 19,0% 27,7% 29,1%: 257%

Utifrdn konfidensintervallet f6r respektive ar berdknas sedan ett medelvirde. Det 4r Grant
Thorntons bedémning att utifrin ovan angivna férutsittningar kan vi med 95 procents sikerhet
konstatera att andelen eget respektive frimmande kapital i férhallande till totalt kapital inom denna

sektor befinner sig inom dessa intervall 6ver en konjunkturcykel.
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9. Standardmetoden och omrakning av real

WACC till fore skatt

Enligt regleringen ska en real Kalkylrinta fore skatt anvindas. Kalkylrintan méste vara real pd grund
av att en real kapitalkostnadsmetod anvinds for att férdela kapitalkostnaderna 6ver tiden. Kalkyl-
rintan bestims fore skatt eftersom ndtféretagens intikter bedéms fore skatt. I avsnittet nedan redo-
gors kort for standardmetoden och omrikningen av real WACC efter skatt till real WACC fére
skatt.

9.1. Standardmetoden

Standardmetoden ir en metod for att konvertera en rinta till en fore skatt rinta. Metoden fungerar
approximativt ritt for anldggningar med korta avskrivningstider. For att standardmetoden ska ge ritt
konvertering bor féljande tre villkor uppfyllas:

1. Oindlig ling betalningsserie
2. Konstanta betalningar
3. Det inte sker ndgra skattemdssiga 6veravskrivningar

Traditionellt berdknar en WACC dgarnas krav efter skatt, eftersom dgarna ér intresserade av bolagets
vinst efter att skatten har betalats. Ett av problemen som uppstir vid konverteringen av en WACC
efter skatt till en WACC fore skatt dr hur 6veravskrivningar paverkar vilken skattesats som ska
tillimpas med hinsyn till att bolag har méjlighet att gbra storre skattemissiga avskrivningar dn
planenliga avskrivningar. En 6veravskrivning skapar en skattelittnad motsvarande skattesatsen
multiplicerat med den tillitna 6veravskrivningen. Vid underavskrivning alternativt dterféring av
Overavskrivningar uppkommer istillet en hégre skattebelastning motsvarande skattesatsen
multiplicerat med underavskrivningen alternativt med dterfringen av 6veravskrivningen.
Mboijligheten f6r bolag att géra 6ver- och underavskrivningar medfér att den effektiva skattesatsen
ofta avviker frin schablonmissig skattesats.

Vid berikningen av Kalkylrintan beriknas forsz en nominell WACC efter skatt och direfter
konverteras denna nominella fére skatt rinta till en real WACC fore skatt.

Nir man ska transformera en faststilld en nominell efter-skatt-rinta till en real fére-skatt-rinta, gors
detta i tva steg.

1. Dividera den nominella rantan med skattesatsen

2. Gor om den nominella fore-skatt-rantan till en real-fore-skatt-ranta
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Konvertering av WACC fran efter skatt till fére skatt har skett genom féljande samband, enligt den
sa kallade standardmetoden:

WACC
_ efter skatt
WACC,,

oreskatt
1-1

t = bolagsskatten

Se ndrmare Energimarknadsinspektionens “Forfragan gillande estimering av Kalkylrinta f6r
elnitsverksamhet f6r dren 2012-2015 (Bilaga 2)” £6r en utforlig diskussion av hur omvandlingen
enligt standardmetoden far olika utfall beroende pa skillnaden mellan skattemissig och planmissig
avskrivningstid. I bilaga 2 presenteras dven forslag till metoder fOr att korrigera f6r effekten av
obeskattade reserver.

9.1.1. Alternativa ansatser till standardmetoden

Det har framkommit kritik vid tillimpningen av standardmetoden f6r svenska elnitsbolag vid
omvandling av en rinta efter skatt till en rinta fore skatt da dessa har historiskt sett haft omfattande
Overavskrivningar som en schablonskatt inte tar hinsyn till. Tillimpningen av en schablonskattesats
vid konverteringen av en WACC efter skatt till en WACC f6re skatt har inneburit att WACC fére
skatt har 6verskattats da anvindningstiden f6r den 6vervigande delen av tillgdngarna i
elndtsverksamhet har en livslingd pa 40 4r medan de skattemissigt far skrivas av pd 5 ér.

Nedan dterges kortfattat de alternativa metoder £6r att omvandla WACC efter skatt till en WACC
fore skatt.

"Vaniljmetoden”

Denna metod tillimpas i England av regleringsmyndigheterna {6t el och gas (Office of the Gas and
Electricity Markets) och fér VA-tjanster (the Water Services Regulation Authority).

En ”vaniljrinta” innehaller ingen skattekomponent. Skuldandelen av totalt kapital vigs med

kalkylrintan f6r lanat kapital och andelen eget kapital vigs med avkastningskravet pd eget kapital,
enligt formeln nedan:

WACC = (r, *W,) +(r, *W,)

Dar:
r, = Kostnad for eget kapital efter skatt
W, = Andel eget kapital i férhillande till totalt kapital
r, = Kostnad for lanat kapital efter skatt

W, = Andel linat kapital i férhillande till totalt kapital
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Ovanstdende berikning medfor att ndgon konvertering frin efter skatt till fére skatt behéver sdledes
inte géras. Dock behover berdkningen av intdktsramen ldgga till ett nytt kostnadsslag motsvarande
de skattebetalningar som foretaget forvintas géra under tillsynsperioden.

Kommentar: Foretagen skulle beh6va limna uppgift om hur mycket skatt de berdknar att betala
under tillsynsperioden. Beloppet kommer att bland annat bero pa vilka antaganden foretaget gér om
investeringar, Overavskrivningar och eventuella dterfOringar av tidigare 6veravskrivningar under
perioden. Med vaniljmetoden skulle konverteringsproblemet flyttas frin rintebestimningen till att
granska rimligheten i de planerade skattebetalningarna.

Konvertering av skatt med makroansatsen

Professor Stefan Yard har presenterat ett forslag till omrikning av kalkylrintan som bygger pa det
reglermissiga restvirdet och obeskattade reserver!!. Metoden grundar sig i en ’makroberikning” dér
underlaget utgdrs av verkliga virden pa anliggningarna. Informationen kan himtas frin de uppgifter
féretagen limnar in till EI. Vid tillimpningen av makroansatsen gors vissa antaganden for att kunna
uppskatta ateranskaffningsvirde (eller nirmare bestimt ett “nuanskaffningsvirde”), det ir siledes en
skattning av det verkliga nitet som gors.

Kommentar: For att tillimpa makroansatsen krivs att det reglermissiga restvirdet for
anldggningarna fOr hela branschen uppskattas samt att det gors antaganden avseende nivan for
foretagens obeskattade reserver.

Konvertering av skatten med mikroansatsen

Professor Jan Bergstrand har presenterat en annan ansats som bendmns ”mikroansatsen”. Ansatsen
innebir att en berdkning genomfors utifrdn en enstaka investering givet att rorelseresultatet endast
kan vara ldgst noll kronor och att inga koncernbidrag utgir till verksamheten.

9.2. Sammanfattning

En analys av de alternativa metoderna f6r omvandling av en WACC efter skatt till en WACC fére
skatt som tar hdnsyn till bolagens méjligheter att genomfdra Gveravskrivningar visar hur
standardmetoden och skattesatsen kan justeras for att anpassas till de bolag som verkar pa
elndtsmarknaden i Sverige.

De alternativa metoderna bygger pd en mingd olika antaganden och skattningar. Detta medfér att
de ingdende parametrarna i de alternativa metoderna kan ifrdgasittas och diskuteras frin de olika
aktérerna pa elnitsmarknaden pa samma sitt som den schablonberikning standardmetoden innebir.

En alternativmetod vore att studera varje bolag pa elndtsmarknaden och bestimma dess optimala
skattesats, men detta dr férmodligen ogdtligt da det skulle kridva vildigt stora insatser och manga
antaganden for varje elnitsfGretag. Precisionen i omrikningen skulle kanske dnda vara bristfallig,

Standardmetoden ger ett mindre precist resultat vid en konvertering av en WACC efter skatt till en
WACC fére skatt £f6r verksamheter med anldggningar med lingre livslingder, det vill siga
standardmetoden 6verskattar WACC fore skatt. Grant Thornton finner dock att standardmetoden

W Yard S "Ny reglering av lokala nit — kvarvarande oklarheter i presenterade firslag avseende kapitalbas och kapitalkostnad”, 2010-06-16
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ska tillimpas da de alternativa metoderna grundar sig pA manga skattningar och antaganden. Vir
rekommendation 4r dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgangspunkt i faktiska
data och inte pa antaganden och skattningar f6r enskilda bolag eller £6r hela elndtsmarknaden.
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10. Berakning av det viktade
avkastningskravet (WACC) 2012-2015

10.1. Kostnad f6r eget kapital (95 procent konfidensintervall)
Riskfri rdnta baseras pd genomsnittligt riskfri rinta fOr statsobligationer med en dterstiende 16ptid
pa 10 ar. Inflationsférvintningarna hirleds med hjilp av Fisherhypotesen, och real riskfri rdnta
baseras pa genomsnittlig realrdnta med motsvarande 16ptid.

= Nominell riskfri rdnta: 2,9 procent

= Real rianta: 1,0 procent

Inflationsférvintan har approximerats genom Fisherhypotesen. For att faststilla inflationsférvintan
respektive ar har genomsnittlig rinta pa realrdnteobligationer studerats.

= Inflationsférvintan: 1,9 procent
Marknadens riskpremie grundar sig pd den av marknaden anvinda riskpremien, f6r respektive ar
fran 2000 till 2010. Utifran framtaget dataunderlag har sedan ett 95 procentigt konfidensintervall
beriknats.

= Marknadens riskpremie (95 procent konfidensintervall hég): 4,8 procent

® Marknadens riskpremie (95 procent konfidensintervall 1ag): 4,2 procent
Tillimpligt betavirde har bestimts genom en jimfdrelse med noterade internationella bolags
betavirden for respektive ar. Bolagens betavirden dr himtade ur Capital 1QQ’s databas. Bolagen finns
namngivna i Appendix 1.

= Beta equity (relevered) (95 procent konfidensintervall hog): 0,68 procent

= Beta equity (relevered) (95 procent konfidensintervall 14g): 0,61 procent
Vad giller 6vriga riskpremietilligg dr det Grant Thorntons bedémning att de svenska onoterade
elnitsforetagen i viss utstrickning skall belastas med ett sadant da vissa risker ej blivit kompenserade
for i den systematiska risken och ej kan diversifieras bort.

= Riskpremietilligg: 1,2 procent
Med ovanstiende bedémningar avseende de ingiende parametrarna i CAPM har en, 6ver

konjunkturcykel, genomsnittlig kostnad f6r eget kapital for svenska elndtsbolag faststillts.
Sammanstillning av de 1 CAPM ingiende parametrarna framgir i nedanstdende tabell.
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Kostnad eget kapital

CAPM (95% konfidens hog/lag) 20122015
Riskfri rénta (medel) 2,9%
Marknadens riskpremie (95% konfidens hdg) 4.8%
Marknadens riskpremie (95% konfidens lag) 4.2%
Beta equity (Relevered) (95% konfidens hdg) 0,68
Beta equity (Relevered) (95% konfidens lag) 0,61
Riskpremietillagg 1,2%
Nominell kostn. fr EK (95% konfidens hdg) 7.4%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens 1ag) 6,6%
Inflationsférvantan 1,9%
Real kostn. fér EK (95% konfidens hdg) 5,3%
Real kostn. for EK (95% konfidens lag) 4,6%

10.2. Kostnad for lanat kapital (medel)

For att bedéma en genomsnittlig kostnad fOr ldnat kapital £6r bolag som verkar pa den svenska

elndtsmarkanden har vi analyserat f6ljande:

*  Genomsnittlig rinta for linefinansiering baserat pa svenska elnitbolags faktiska
rintekostnad och storleken pa dess lingfristiga skulder.

*  Genomsnittlig kupong f6r sa kallade fixed income securities.
= Bankernas uppfattning kring elnitsféretags kostnad for lanat kapital.

Utifran dessa analyser dr det rimligt att anta att kostnaden f6r ldnat kapital befinner sig ndgonstans
mellan 4,0 och 5,0 procent, med ett riktvirde pa cirka 4,7 procent.

Kostnad lanat kapital

Réntekostnad 2012-2015
Skatt 26,3%
Nominell kostn. for lanat kap. f skatt 4,7%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5%
Inflationsférvéntan 1,9%
Real kostn. for lanat kap. e skatt 1,5%
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10.3. Viktad kapitalkostnad (WACC) (95 procent konfidensintervall)

WACC beriknas genom en viktning av kostnaden foér eget kapital och kostnaden f6r linat kapital,
baserat pé faststilld limplig kapitalstruktur f6r respektive dr. Den tillimpade kapitalstrukturen
baseras pé jimférbara internationella noterade bolags genomsnittliga kapitalstruktur under
respektive ar under en 10 ars period. I nedanstdende tabell sammanstills de parametrar som ingar i
berdkningen av nominell och real WACC under perioden 2012-2015 med en konfidensgrad om 95
procent.

Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (95% konfidens hog/lag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 7,4% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,6%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens |ag) 6,6% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 74%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsférvantan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hdg) 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 53%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 5,4%
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11. Slutsats

Grant Thornton Sweden AB (Grant Thornton) har erhillit i uppdrag av EI att géra en oberoende
utredning som syftar till att estimera en real Kalkylrinta fére skatt f6r perioden 2012-2015.

Baserat pd de parametrar och det resonemang som presenteras 1 denna rapport har Grant Thorntons
berdkningar resulterat i en real WACC f6re skatt inom intervallet 5,3-6,6 procent for svenska
elnitsféretag under perioden 2012-2015. Notera dock att Kalkylrintan kan férindras under
tillsynsperioden ifall EI viéljer att f6lja Grant Thorntons rekommendation att den riskfria rintan bor
uppdateras arligen under tillsynsperioden. Vi foreslar att vid uppdatering av den riskfria rintan
anvinds den genomsnittliga rintan f6r en 10 4rig statsobligation baserat pa de 30 senaste dagarna
fran uppdateringstillfillet.

Kalkylrintan bor slutligen faststillas innan oktoberminads utgang 2011 {6r tillsynséret 2012.

Stockbolm, 27 april 2011

Robert Nordahl
Partner
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Appendix 1: Jamforelsebolag

Budapesti Elektromos Mlvek Rt.
Centralschweizerische Kraftwerke AG
Centrica plc

CEZ as.

Drax Group plc.

Edison SpA

EDP-Energias de Portugal, S.A.
Electricite de France SA

Electricite de Strasbourg SA

EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG
Endesa SA

Enel SpA

Energiedienst Holding AG

EVN AG

Fortum Oyj

Hafslund ASA

Hera S.p.A.

Iberdrola SA

Jamforelsebolag

A2A SpA International Power plc
Alpiq Holding AG Iren SpA

Andes Energia PLC MVV Energie AG
BKW FMB Energie AG National Grid plc

Public Power Cormporation S.A.
Red Eléctrica Comporacion S A.
Rubis SA

RWE AG

Scottish & Southern Energy plc
Societa Elettrica Sopracenerina sa
United Utilities Group PLC
Vallentuna Elverk AB
VERBUND AG

Acsm SpA.

Falck Renewables SpA

E.ON AG

EGL AG

Lechwerke AG
Sechilienne-Sidec

Gas Natural SDG SA
Vorarlberger Kraftwerke AG
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Appendix 2: Kanslighetsanalys

Beta (Bloomberg metoden)

Viktad kapitalkostnad (WACC) (ej justerad enligt Bloomberg-metoden)

WACC (95% konfidens hog/lag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 6,8% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,0%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens lag) 5,7% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 6,6%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsférvéntan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hég) 6,0%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 4,6%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berakningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 5,9%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 4.9%

Ovriga riskpremietillagg

Viktad kapitalkostnad (WACC) (exklusive riskpremietillagg)

WACC (95% konfidens hog/lag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 6,1% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 74%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens |ag) 5,4% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 6,3%
Nominell kostn. fér lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsforvéntan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hdg) 54%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 43%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 5,5%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 4.7%
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Extremvéarden skatt

Viktad kapitalkostnad (WACC) (exklusive eliminering extremvérden effektiv skattesats)

WACC (95% konfidens hog/lag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 7,4% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,7%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens |ag) 6,6% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 7,3%
Nominell kostn. fér lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsforvéntan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hdg) 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 53%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 5,4%
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Estimering av kalkylrdnta for elnatsverksamhet for aren 2012-2015

Ernst & Young har haft i uppdrag av Energimarknadsinspektionen (EI) att
estimera en kalkylranta for reglering av elnatsverksamhet for aren 2012-2015.

Denna rapport tillstalls El enbart fér namnda syfte, och har forfattats utan nagon
annan mottagare an El i atanke. Ernst & Young ar endast ansvariga gentemot
uppdragsgivaren fér denna rapport.

Vi bedbmer att det inte ar Iampligt att vid en och samma tidpunkt férsdka
prognostisera en WACC for varje ar i tillsynsperioden. Vi har darfor endast
beraknat en aktuell WACC.

Vi rekommenderar att den riskfria rantan och kreditriskpremien uppdateras
regelbundet genom att tilldampa samma metodik som vi anvant i denna rapport. Vi
anser att dvriga parametrar bor laggas fast for hela tillsynsperioden, férutsatt att
inga fundamentala férandringar intraffar pa marknaden.

Bjoérn Gustafsson
Partner
Ernst & Young AB
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Sammanfattning

Berzdkning av WACC per januari 2011 Sammanfattning

T—— :22 zlzg Ernst & Young har haft i uppdrag av Energimarknadsinspektionen (El) att estimera en kalkylrénta for

ST 26.3% %3,  reglering av elnatsverksamhet for aren 2012-2015 enligt CAPM/WACC-ansatsen.

2&3:32233??@5)[)/5 ‘7‘:; ‘6‘3; Vi har undersokt borsnoterade energibolag och utifran detta gjort ett urval av 21 bolag som vi bedémer vara

Hévsténgsfa?dfr 15; 14; de mest jdmférbara. Vi har darefter kartlagt skuldandel och betavarden per aktuellt datum samt under en

Equitybata 0,54 0,67 l&ngre tidsperiod for dessa bolag. Skuldandelen bedéms till 40-43% och asset beta till 0,35-0,45.

E'Sl:ft" Lae"tf 3235/4 3236/7 Den riskfria rantan skattas baserat pa en tioaring svensk statsobligation till 3,23%. Inflationsférvantan, som

Azﬁerynarknadsﬂskpremie 5.0% 5.0% ar en parameter vid évergangen fran nominell till real WACC, skattas till 2,06% utifran skillnaden mellan

Kostnad for eget kapital (ojusterat) 6,0% 6.6% den nominella tioarsobligationen och realranteobligationen med motsvarande 16ptid.

iarSk"d fiskpremie o 1% Aktiemarknadens riskpremie bedéms utifran ett antal svenska och internationella studier samt egen

ostnad for eget kapital 6,0% 7,6% o 4. o

Kreditriskpremie 1,0% 1,3% erfarenhet uppga till 5%.

:‘;Sg‘adtﬁ“ tanat kapital fore skatt 2‘6‘5; 2‘6‘2; Vi beddmer ocksa att en sarskild riskpremie om 1% &r motiverad fér vart beddmda maxvérde for att beakta
attesats ,9/0 ,970 . . o s .

Kostnad for lanat kapital efer skatt 3.1% 3.3% att marknadsaktorer kan ha olika syn pa risk och avkastningskrav.

EL e (e E) 4% ‘% Kostnaden for lanat kapital berdknas som den riskfria rantan enligt ovanstaende, plus en kreditriskpremie

g:;nﬁ::ltISWACC efter skatt 2‘;;;" 2::;" om 1,0-1,3% harledd fran foretagsobligationsmarknaden. Sammanlagt beréknas kostnaden for lanat kapital

Nominell WACC fére skatt 6.4% sow  fore skatt uppga till 4,2-4,5%.

il ST ST Ll 2.06% 206%  Sammantaget beraknar vi en nominell WACC efter skatt i intervallet 4,7-5,9%.

Real WACC fore skatt 4,3% 5,8%

Keila: Emst & Young Konvertering med hjélp av den s.k. schablonmetoden ger en real WACC fore skatt i intervallet 4,3-5,8%.

Var WACC ska betraktas som ett bedomt marknadsmassigt avkastningskrav som ar frikopplat fran metoden
for berakning av natféretagens reglermassiga kapitalbas.
Vi bedémer att det inte ar [ampligt att vid en och samma tidpunkt férsdka prognostisera en WACC for varje
ar i tillsynsperioden. Vi rekommenderar att den riskfria rantan och kreditriskpremien uppdateras regelbundet
genom att tilldmpa samma metodik som vi anvant i denna rapport. Vi anser att évriga parametrar bér laggas
fast for hela tillsynsperioden forutsatt att inga fundamentala férandringar intraffar pa marknaden.
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Bakgrund och syfte

Energimarknadsinspektionen (El) ska faststalla s.k. intdktsramar for elnatsféretagen for tillsynsperioden
2012-2015 enligt 5 kapitlet ellagen (1997:857) senast den 31 oktober 2011. Vid faststallande av
intaktsramen ska El bl.a. berdkna vad som ar en skalig avkastning pa natféretagens kapitalbas. Med skalig
avkastning avses i korthet att rAntan ska vara tillrackligt hdg for att attrahera kapital till elnatsbranschen
relativt andra branscher, men inte hogre.

Innan El faststaller kalkylrantan for vart och ett av aren i tillsynsperioden har El tillfragat nagra finansiella
analytiker, daribland Ernst & Young, om deras bedémningar av vad som ar en skalig WACC for
tillsynsperioden 2012-2015.

| uppdraget ingar tva delar.

» Den forsta delen bestar i att lamna en ranteprognos (WACC) for vart och ett av aren i tillsynsperioden
(2012-2015).

» | den andra delen ingér att 1amna forslag pa vilka delar i kalkylrantan (WACC) som i beslutet om
intdktsram bor laggas fast for hela tillsynsperioden.

Ernst & Young bedémer att det inte ar Iampligt att vid en och samma tidpunkt prognostisera en WACC for
varje ar i tillsynsperioden. Den enda av WACC-parametrarna som gar att prognostisera ar den riskfria
réantan. Aven om det vore teoretiskt mgjligt att utifran terminspriser géra en skattning av den implicita rantan
i framtiden kommer en sadan skattning sannolikt att avvika fran faktiskt utfall. Det ter sig darfor [Bmpligare
med arliga uppdateringar av rantan. Vi har darfor endast beraknat en aktuell WACC.
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Teori

3. Teori
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WACC - generellt

Texten i detta teoriavsnitt dr delvis hdmtad frdn Energimarknadsinspektionens anbudsférfragan fér detta
uppdrag.

Inledning

For att kunna berdkna en intaktsram som ger tillrackliga férutsattningar for att finansiera de kostnader som
natféretagen har for kapital maste en berakning av kapitalkostnaderna goéras. For detta kravs att det finns
ett matt pa kapitalbasen i monetara termer, avskrivningstider och en normranta (kalkylranta).

Kalkylrantan kan bestdmmas pa olika satt. Inom finansiell ekonomi finns flera metoder for detta. En metod
som ar den idag mest forekommande ar Capital Asset Pricing Method (CAPM) och Weighted Average Cost
of Capital (WACC). El har anvant CAPM/WACC sedan ar 2003 i samband med att El borjade utéva tillsyn
over nattarifferna med Natnyttomodellen forsta gangen. El kommer aven att anvanda sig av CAPM/WACC-
ansatsen for tillsynsperioden 2012 — 2015.

WACC

WACC innebar att man vager in hur stora langivarnas och aktiedgarnas avkastningskrav ar i forhallande fill
deras andel av det totala kapitalet (marknadsvarderat), och beréknas enligt féljande grundformel.

WACC = ry(1-t) » (D/(D+E)) + ro(E/(D+E)), dar

rq = avkastningskrav for lanat kapital fore skatt

re = avkastningskrav for eget kapital efter skatt

t = skattesats

D = uppskattat marknadsvarde av foretagets finansiella skulder (vid optimal kapitalstruktur)
E = uppskattat marknadsvarde av foretagets eget kapital (vid optimal kapitalstruktur)

Uttrycket ovan ger en nominell kalkylranta efter skatt, vilket ar det begrepp som normalt anvands pa
kapitalmarknaden.
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Kostnad for eget kapital - CAPM

Avkastningskravet pa lanat kapital

Avkastningskravet pa lanat kapital utgors av den ranta langivare kraver som kompensation for att lana ut
pengar. For att komma fram till vad som ar en rimlig rénta behdver kreditvardigheten fér foretagen
bestdmmas. Det gors genom att rorelserisken liksom den finansiella risken beddms. Vanligen bedéms
rorelserisken genom analys av branschspecifika forhallanden, exempelvis branschtillvaxt, konkurrens-
situation och statliga reglerférhallanden. Andra faktorer som kan vagas in ar foretagets diversifiering nar det
galler verksamhet och geografi. Den finansiella risken beddms bland annat utifran kapitalstruktur,
kassafléde och Idnsamhet.

Avkastningskravet pa eget kapital

Avkastningskravet pa eget kapital kan berédknas enligt olika finansiella teorier. Vedertaget ar att bestamma
kravet med hjalp av den s.k. Capital Asset Pricing Model (CAPM) som beskrivs med nedanstaende formel.

re =re+ B (rm—1r¢), dar

re = kostnad fér eget kapital

re = riskfri ranta

rn = forvantad avkastning pa aktiemarknadsindex
B = betavarde

Enligt formeln utgdrs avkastningskravet pa eget kapital av summan av “den riskfria réantan” och en
riskpremie, som i sin tur @r en funktion av det s.k. betavardet och aktiemarknadens genomsnittliga
riskpremie, "marknadsriskpremien” (uttrycket rp, —r¢).

Riskfri ranta

Den riskfria rdntan som anvands i CAPM-formeln ska spegla investeringens tidshorisont. Den riskfria rantan
avseende elnatsforetag bor baseras pa langsiktiga vardepapper eftersom livslangden for anlaggningarna ar
lang. Vanligtvis antas den riskfria rantan representeras av rantan pa langfristiga statsobligationer.
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Kostnad for eget kapital - CAPM

Betavardet

Betavardet speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande till marknadens risk
(volatilitet i index) och definieras matematiskt pa féljande satt:

Be = cov (r;, rm) / var (rm), dar

Be = betavardet for aktien, s.k. "equity beta”

cov (r;, rm) = kovariansen mellan aktiekursen och marknadsindex under en viss matperiod
var (rn) = variansen i marknadsindex under samma matperiod

Betavarden under 1 innebar en lagre risk och betavarden hégre an 1 innebar en hdgre risk an genomsnittet
pa aktiemarknaden.

Betavardet for ett noterat féretag skattas genom linjar regressionsanalys av historiska data dver aktiekurs-
utveckling i forhallande till index. Parametrar som méaste bestdmmas ar matfrekvensen (t.ex. manads-
observationer) samt matperiodens langd. Utifran de erhallna matpunkterna beraknas sedan betavardet
enligt ovanstaende formel.

Foretag som ar foremal for tunn borshandel uppvisar ofta en 1ag korrelation i betaregressionen (s.k. R*-
varde), vilket innebar att det observerade betavardet ar mindre tillforlitligt (underskattas som regel).

Ett foretags "equity beta” ar en funktion av dess rorelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur). Eftersom
féretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur maste det s.k. "asset beta” (d.v.s. beta for ett foretag
utan finansiell nettoskuld) berdknas for att kunna jamstalla betaobservationerna och berdkna ett
branschsnitt. Detta gors genom den s.k. "havstangsformeln” som det finns flera olika varianter av. Vi har
anvant oss av foljande vedertagna variant:

Be = Ba (1 + (1-t) « (D/E)), dar

Be = equity beta

Ba= asset beta

t = skattesatsen

D = marknadsvarde av skulder

E = marknadsvarde av eget kapital

Da Ba losts ut anvands formeln en gang till. Denna gang appliceras varderingsobjektets bedémda optimala
skuldandel och skattesats pa det beddmda asset betavardet for att erhdlla ett equity beta for
varderingsobjektet.
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Kostnad for eget kapital - CAPM

De olika varianterna av ovanstaende formel skiljer sig bland annat med avseende pa implicita antaganden
om risken i rantekostnadernas skattemassiga avdragsmdjlighet samt risken férknippad med féretagets
skulder. Var beddémning ar att sa lange samma formel anvands vid berakning av asset beta fér branschen
som vid berdkning av equity beta for varderingsobjektet ar skillnaderna mellan olika formelvarianter
ovasentliga.

Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien skattas vanligen genom studier av historiska tidsserier av avkastning for olika
vardepapper, eller genom enkatundersdkningar bland marknadsaktorer.

Kapitalstrukturen

Nar avkastningskravet for langivarna och aktiedgarna har raknats ut aterstar det att beddéma
kapitalstrukturen, det vill sdga andelen eget kapital respektive rantebarande skulder av det totala kapitalet.
Kapitalstrukturen ska marknadsvarderas, och fér det egna kapitalet gbrs det lampligen genom att
multiplicera antalet utestaende aktier med aktiekursen. Vid marknadsvarderingen av skulder anvands ofta
de bokférda vardena pa grund av att dessa i normala fall ligger nara en marknadsvardering.
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Konvertering till real WACC fore skatt

Konvertering till real WACC fore skatt

| regleringen tillampas en real kalkylranta fore skatt. Kalkylrdntan méaste vara real pa grund av att en real
kapitalkostnadsmetod (real annuitet) anvands for att foérdela kapitalkostnaderna over tiden. Kalkylréantan
bestams fore skatt eftersom natféretagens resultat bedéms fére skatt.

Problemet med att tilldampa en WACC fore skatt ar att en sadan inte direkt kan observeras pa
kapitalmarknaden, eftersom aktieagarna staller ett avkastningskrav pa eget kapital efter belastning av skatt.
Man maste alltsa borja med att uppskatta en WACC efter skatt enligt ovan. Tidigare har El anvant féljande
metod, kallad "Fishersambandet”, for att omrakna WACC fran nominell efter skatt till real fore skatt:

1 Harled nominell WACC efter skatt utifran kapitalmarknadsdata.
2 Dividera med 1 minus skattesatsen for att komma till nominell WACC fére skatt.
3 Divideramed 1 + inflationen samt subtrahera kvoten med 1 fér att komma till real WACC fore skatt.
Ovanstaende benamns i det féljande "schablonmetoden” och uttrycks matematiskt nedan.
WACC,om sk = WACChom e sk / (1-t)
(1 + WACCea tsk) = (1 + WACCom 1sx) / (1+i), dar
t = skattesatsen
i = inflationen.

El har uppmarksammat att schablonmetoden ar en teoretisk férenkling som inte nddvandigtvis resulterar i
samma avkastning som om en modell med kassafloden efter skatt skulle tillampas. Vidare har ett
omfattande utredningsarbete av akademiker och konsulter, daribland Ernst & Young, visat att mgjligheten
att gora skattemassiga 6veravskrivningar leder till en hogre realiserad avkastning an den som avses ges av
schablonmetoden. Denna majlighet skiljer sig dock at mellan elnatbolagen. Utredningsarbetet har dock inte
annu resulterat i nagot praktiskt genomférbart alternativ till schablonmetoden.
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Skattning av WACC for tillsynsperioden

Jamforelsebolag
Kapitalstruktur

Kostnad for eget kapital
Kostnad for lanat kapital
Berakning av WACC
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Jamforelsebolag

Urval av jamforelsebolag

For att kunna skatta betavarde och skuldandel har ett antal jamférbara bolag identifierats och analyserats.
Utifran en population bestadende av samtliga boérsnoterade energiféretag i varlden har vi valt ut de foretag vi
bedomer mest jamfoérbara utifran typ av verksamhet (sa stor andel elnat eller annan reglerad
energiverksamhet som mojligt) samt tillforlitlighet i radatan (vi har eliminerat foretag med liten handelsvolym
och lag korrelationskoefficient i betaregressionen).

Vi har delat in vara jamférelsebolag i tre grupper:

» Europeiska transmissionsbolag (5 st)

» Amerikanska “regulated utilities” (innehaller i de flesta fall &ven gasverksamhet) (8 st)
» Europeiska integrerade energibolag med betydande elnatverksamhet (8 st)

For ett av jamforelsebolagen, Elia, har vi bortsett fran beta-observationen eftersom denna utgoér ett
extremvarde (asset beta 0,09) som &r svart att forstd. R>vardet ar ocksad mycket lagt (0,13), vilket
understryker att denna observation inte ar tillforlitlig. Vi har dock behallit deras observerade skuldandel for
att fa fler observationer.

Jamforelsebolagen presenteras i Appendix A.
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Kapitalstruktur

Skuldandel D/(D+E) Kapitalstruktur
10_'\1'2?1' 13"?2'3? Hedel L? Meﬂ)'zr: Kapitalstrukturen (andel eget respektive lanat kapital) har betydelse for WACC:en pa tva satt. Dels vid
Europeiska tranmsissionsbolag 46% 48% 40% 40% sammanvagningen av eget respektive lanat kapital, dels i havstangsformeln for omvandling mellan equity
Amerikanska regulated utilities 41% 43% 43% 43% beta och asset beta.
Europeiska integrerade energibolag 36% 40% 34% 33% X . . o . . . . .
Samtliga bolag 40% 43% 39% 39% Enligt finansiell teori ar det foretagets optimala skuldsattning som ska beaktas vid berakningen av WACC.
Klla: Factse, rsredovisningar, Emst & Young Den optimala skuldsattningen ar den som minimerar foretagets WACC. Foéretagets faktiska skuldsattning
ska inte beaktas om denna avviker fran den optimala. Det &r en komplex utmaning att bedéma ett foretags
Skuldandel dver tid optimala skuldséttning. | praktiken harleds denna ofta genom observationer av noterade jamférelsebolag.
Kl Focisel rstedodsninger, Emst& Young Implicit antas att dessa bolag har en sofistikerad finansforvaltning och ar kapabla att styra sin skuldsattning
60% - mot den optimala. Ernst & Young har anvant denna metod.
0% e Skuldandelen D/(D+E) for jamforelsebolagen har beraknats som finansiell nettoskuld dividerat med
S 40% { S summan av nettoskuld och borsvarde. Eftersom vi inhamtat finansiell information via databasen Factset &r
égo% | h P det av vikt att redogora for hur skuldséattningsparametrarna definierats.
5 20% AN > Nettoskuld definieras som rantebarande skulder minus rénteb&rande tillgangar. Balansposten "Long
R term investments” i Factset (ofta bestdende av aktier i intressebolag) har inte frandragits nettoskulden,
@ o vilket ar en bedémningsfraga.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 > Borsvarde definieras som totalt antal aktier multiplicerat med aktiekurs, plus bokfort varde av preferens-
Europeiska tranmsissinsbdag aktier och minoritetsintressen. Observationsdatum for aktiekurser ar 4 januari 2011.
Amerikanska reguiatedtiities Vi har gatt igenom dataunderlaget fran Factset och gjort manuella justeringar med hjélp av arsredovisningar
----- Europeiska integreradeenergibolag dar uppenbara orimligheter upptackts, framst avseende rapportering av pensionsskulder.

--------- AvEmst & Young bedbmd optmalscldsitring (max) | tabellen till vanster aterges skuldandel for de olika bolagsgrupperna per 31 december 2010 samt

--------- AvEmst &Y 5md optimal skuldséttning (mi e I .y . :
v Emst & Young bedom optimal sk ddBtning min) genomsnitt for de senaste tio aren (se dven diagram samt Appendix B).

Eftersom skuldandelen definieras utifran marknadsvarden pa skulder och eget kapital kommer i praktiken
en konstant skuld i kronor (eller annan valuta) att resultera i en skuldandel som varierar med foretagets
aktiekurs. Darfér bér den optimala skuldsattningen bedémas med hjalp av observationer éver en langre tid.
Av diagrammet till vanster framgar att skuldsattningen for jdmférelsegrupperna fluktuerar betydligt éver
tiden, sarskilt fér bolagen med konkurrensutsatt verksamhet (de europeiska integrerade energibolagen).

Var sammanfattande bedomning ar att skuldandelen for svenska natbolag torde ligga i intervallet 40-43%,
vilket ges av tioarssnittet for de europeiska transmissionsbolagen och de amerikanska bolagen. Vi bortser
fran de integrerade bolagen, vars lagre skuldsattning kan motiveras av en hogre rérelserisk pa grund av
konkurrensutsatt verksamhet.
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Riskfri ranta och inflationsforvantan

Obligationsréntor Riskfri ranta
f;fr: Z:g;;hz;tii R o Den riskfria rantan skattas vanligen utifran langfristiga statsobligationer. Enligt teorin ska I6ptiden pa
Statsobligation, RGKB 1047 (iptd 2020-12-01) 3.23% obligationerna matcha investeringshorisonten. Det ar dock i praktiken svart att hitta likvida obligationer med
Realranteobligation, RGKB 3102 (Iptid 2020-12-01) 1.15% en sa lang 16ptid som impliceras av investeringscyklerna i elnatféretag.
'Kmupl"j't:"I'g"&"R(bfmknad AL L) 206% Vi overvagde att harleda den riskfria rantan utifran en 30-arig svensk statsobligation. P4 grund av
begréansad handelsvolym av denna obligation bedémer vi att observerad ranta ar paverkad av bristen pa
Rinta pa tioarig svensk statsobligation (SE GVB 10Y) likviditet och darfor ofillforlitig. Vi har darfér harlett den riskfria rantan utifréin en 10-arig svensk
Kala: Rksbanken statsobligation, som ar mer likvid. Detta &r dessutom det vanligaste bland analytiker, enligt var erfarenhet.
7 Vi anvander oss av senast redovisade tioarsranta, till skillnad fran ett historiskt genomsnitt, eftersom WACC
6 ar ett framatblickande begrepp och aktuell ranta avspeglar marknadens framtidsbedémning.
K\ [\\/\ Tva ansatser ar mgjliga for denna analys. Antingen observeras ett enskilt obligationslan med forfall 2020-
5 Y 12-01 (RGKB 1047). Loptiden ar dock inte nédvandigtvis exakt 10 ar. Rantan pa detta instrument var 3,23%
. W’\/\ SN per den 4 januari 2011.
g W \ M / Det andra alternativet ar att anvéanda Riksbankens redovisade 10-arsrénta (SE GVB 10Y), som héarleds
w3 Y. utifran olika noterade instrument och som alltid ska ha tio ars I6ptid. Denna ranta var 3,23% per den 4
) januari 2011. Vi har valt det sistndmnda alternativet, detta for att konsekvent kunna anvédnda samma 16ptid
(tio ar) vid en framtida uppdatering av rantan.
! Diagrammet till vanster visar tioarsrantans utveckling dver tiden. Som synes varierar denna betydligt, varfor
0 . vi rekommenderar att El uppdaterar denna parameter regelbundet.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Inflationsforvantan

Inflationsférvantan, som ar en parameter vid évergangen fran nominell till real WACC, skattar vi som
skillnaden mellan den nominella tioarsobligationen RGKB 1047 (3,23%) och realranteobligationen med
motsvarande I6ptid RGKB 3102 (1,15%). Med hjalp av Fishersambandet beraknas en forvantad inflation pa
2,06% (1,0323/1,0115 - 1).
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Betavarde

Asset beta for jamforelsebolagen

Medel Median Medel 6 Median 6
10-12-31  10-12-31 ar ar
Europeiska tranmsissionsbolag 0,39 0,36 0,35 0,35
Amerikanska regulated utilities 0,38 0,39 0,40 0,39
Europeiska integrerade energibolag 0,60 0,54 0,54 0,53
Samtliga bolag 0,47 0,47 0,45 0,44
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
Asset beta over tid
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
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Harledning av asset beta

Vid harledningen av asset beta har vi inhamtat aktie- och indexdata samt balansrékningsdata fran Factset
enligt féljande.

> 48 senaste manadsobservationerna

» Fyra ars genomsnittlig skuldsattning

> Beta mot lokalt index (se Appendix A)

» Skuldsattning beraknad enligt rapporterad valuta
> Aktuell skattesats i hemlandet

» Havstangsformel som redovisats i tidigare avsnitt

De berdknade vardena for asset beta per 2010-12-31 for jamforelsebolagen presenteras i sin helhet i
Appendix A och C, och sammanfattas i tabellen till vanster.

Vi har aven undersokt betavardenas utveckling over tiden. | grafen till vanster presenteras sex ars varden
for asset beta per bolagsgrupp, vilket omfattar tio ars underliggande data beraknat enligt ovanstaende
metodik.

Som synes har de europeiska transmissionsbolagen och de amerikanska regulated utilities asset
betavarden omkring 0,4 eller strax under, medan de Kkonkurrensutsatta europeiska integrerade
energibolagen ligger omkring 0,5-0,6. Vi anser att svenska natbolag uppvisar stérre likheter med andra
reglerade féretag (europeiska och amerikanska) an med de konkurrensutsatta bolagen.

Vi anser att minvardet for asset beta bér bestammas av transmissionsbolagen. Pa grund av att endast tva
europeiska bolag varit noterade under hela maéatperioden, vilket vi bedémer underskattar betavardet,
bedomer vi att snittet under sexarsperioden (0,35) utgor ett minvarde.

Det ar tankbart att distributionsbolag kan ha en hogre rérelserisk @n transmissionsbolagen, t.ex. pa grund
av storre risk for skador orsakade av vadret. Vi anser darfor att intervallet for asset beta bor utvidgas uppat
till 0,45.

Vi bedémer darfér sammanfattningsvis att asset beta fér svenska natbolag ligger i intervallet 0,35-0,45.
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Marknadsriskpremie

Det finns ett antal vanligt forekommande metoder for att skatta marknadsriskpremien ("MRP”).
1 Historiska studier

2 Enkatundersokningar bland finansanalytiker

3 Implicita berékningar utifran kapitalmarknadsdata

4

Justerad historisk riskpremie

Historiska studier

Denna metod géar ut pa att berdkna skillnaden i langsiktig genomsnittlig avkastning mellan ett
aktiemarknadsindex och statsobligationer. Den beradknade genomsnittliga historiska riskpremien anvands
sedan som en uppskattning av férvantad MRP. Historiska riskpremier anses innehélla vasentlig information
for beddmning av framtida riskpremie, men tidsserierna paverkas av skeenden som inte nddvandigtvis
férvantas upprepas i framtiden.

Det har genomfoérts manga studier av historiska riskpremier med denna metod. Den genomsnittliga
aritmetiska riskpremien mellan 1926 och 2007 pa den amerikanska marknaden var t.ex. 7,1% enligt
Ibbotson. [1]

Professorerna Dimson, Marsh och Staunton vid London Business School publicerade 2002 en studie av
riskpremier for perioden 1900-2001. Av denna framgar att det aritmetiska medelvardet for Sverige var 7,1%.

[2]

Enkatundersdkningar bland finansanalytiker

Ett annat satt att harleda MRP ar att fraga finansekonomer om vilken MRP de beddémer. Nackdelen med
denna metod ar att respondenterna kan antas kalibrera sina prognoser efter historiska utfall och darefter
justera denna siffra uppat eller nerat beroende pa aktuellt marknadsklimat.

Ar 2001 genomférde professor Welch vid Yale-unversitetet en enkatundersékning bland 510 ekonomi-
professorer, som ombads prognostisera en global MRP pa ett respektive trettio ars sikt. Det genomsnittliga
svaret var 3,4% pa ett ars sikt samt 5,5% pa trettio ars sikt. [3]

PwC genomfér varje ar en motsvarande enkatundersokning bland svenska marknadsaktorer. Mellan aren
1998 och 2010 har genomsnittlig beddmd MRP varierat mellan 3,5 och 5,4%, senast 4,6%. [4]
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Marknadsriskpremie

Implicita berdkningar utifran kapitalmarknadsdata

En tredje metod ar berakna en implicit MRP baserat pa aktuella borskurser och rantenivéer samt
férvantningar om framtida vinstutveckling. Pa sa satt kan man rakna ut ett implicit avkastningskrav pa eget
kapital samt berakna MRP genom att subtrahera rantenivan fran avkastningen. Ett problem med denna typ
av studier ar svarigheten att faststalla vilka vinstférvantningar marknadens aktorer faktiskt har vid en given
tidpunkt, vilket gér MRP-estimatet volatilt.

Fama och French anvande denna metod for att kalkylera den amerikanska riskpremien mellan 1872 och
1999. De fann en premie om 3,8% for perioden fore 1949 och 3,4% for den efterfoljande perioden. [5]

Justerad historisk riskpremie

En fjarde metod att harleda en férvantad MRP &r att analysera historiska riskpremier, men justera dessa for
skeenden som inte forvantas aterkomma.

Ar 2002 beréknade Dimson, Marsh och Staunton en genomsnittig MRP under aren 1900-2001 fér USA,
Storbritannien samt globalt till 5,4%, 6,7% respektive 5,5% (aritmetiskt medelvarde). Som berdrts ovan
beradknades aven den svenska riskpremien till 7,1%. [2]

| ett andra steg justerade man for tre faktorer som man ansag hade haft en vasentlig paverkan pa
genomsnittet, kortfattat produktivitets- och teknologiférandringar, minskad risknivd generellt i ekonomin
samt lagre transaktionskostnader. Justeringarna beraknades till -1,5% fér USA, -2,1% fér Storbritannien
samt -1,7% globalt.

Om justeringen for Storbritannien (-2,1%) antas galla aven fér Sverige erhélls en svensk justerad MRP pa
5,0%, enligt Ernst & Youngs tolkning.
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Marknadsriskpremie

Sammanfattad bedémning

| tabellen nedan sammanfattas de olika undersokningarna vi studerat. Utdver dessa finns ett stort antal
studier med vitt skilda resultat.

Sammanfattning av riskpremiestudier

Studie Kalla Tidsperiod Marknad Index Medelvarde MRP
Historiska riskpremier

Ibbotson 1 1926-2007 USA S&P 500 Artimetiskt 71%
Dimson, et al. 2 1900-2001 Sverige n.a. Aritmetiskt 71%
Dimson, et al. 2 1900-2001 Globalt na. Aritmetiskt 5,4%
Enkétunders6kningar

Welch (2001) 3 30ar Globalt na. na. 5,5%
PwC (2010) 4 n.a. Sverige n.a. n.a. 4,6%
Implicit riskpremie

Fama & French 5 1872-1949 USA na. na. 3,8%
Fama & French 5 1949-1999 USA na. na. 3,4%
Justerad historisk riskpremie

Dimson, et al./ Emst & Young 2 1900-2001 Sverige n.a. Aritmetiskt 5,0%
Dimson, et al. 2 1900-2001 Globalt na. Aritmetiskt 3,7%

Vi gor en samlad bedémning att MRP for den svenska marknaden uppgar till omkring 5%. Bland de studier
som refereras ovan stoder vi oss framst pa Dimsons justerade historiska riskpremiestudie och PwC:s arliga
studie. Vi vill dock poangtera att erfarenhet och egna observationer av olika marknadsaktérers anvanda
riskpremier spelat en stor roll i var bedémning.

Referenser
Ibbotson Associates, SBBI 2008 Valuation Yearbook

2. Dimson, E, Marsh P, Staunton M, “Global Evidence on the Equity Risk Premium”, London Business
School, september 2002

—_

“Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden”, PwC, mars 2010

4. Welch, |, “The Equity Premium Consensus Forecast Revisited”, Working paper, Yale School of
Management, September 2001

5. Fama, E.F. and K.R. French, “The Equity Premium”, Journal of Finance, Vol 57, 2002
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Sarskild riskpremie

Sarskild riskpremie
Ingen generell storlekspremie

Det kan diskuteras om en storlekspremie, aven kallad smabolagspremie, ar motiverad. Majoriteten av de
svenska natféretagen ar vasentligt mindre an de noterade jamférelsebolagen. Olika akademiska studier har
visat att sma bolag under vissa matperioder givit en hdgre avkastning an stora bolag. Denna effekt har
ansetts motiverad av faktorer sdsom sarskilda risker, t.ex. kund- eller nyckelpersonberoende, samre
likviditet i handeln med aktien, sdmre genomlysning av analytiker, etc. Det saknas dock en allmant
accepterad teoribildning. Trots detta applicerar praktiker inom féretagsvardering, daribland Ernst & Young,
ofta en smabolagspremie, bland annat eftersom detta i manga fall impliceras av priser som betalas vid
foérvary.

Trots att manga natbolag ar sma kan det ifragasattas om detta bor beaktas vid bedémning av reglermassig
WACC. Ett skal ar att det strider mot principen att alla bolag ska behandlas lika i regleringen. Det vore
knappas rimligt att sma bolag skulle fa en hogre intédktsram an stora bolag. Tvartom forefaller andan i
regleringen vara att de mest effektiva aktérernas férutsattningar ska styra intédktsramen. Vi har darfér inte
applicerat nagon generell storlekspremie.

Sarskild riskpremie for osakerhet i bedémningen av WACC

Beddmning av avkastningskrav &r inte en rent mekanisk process. Olika analytiker och marknadsaktdrer kan
gora olika beddmningar av risk och avkastningskrav for en och samma investering. Appendix D visar den
WACC som olika aktieanalytiker beddémer for vissa av jamforelsebolagen (dar sadana uppgifter gatt att
finna). Tabellen visar att beddmningarna kan skilja sig betydligt mellan olika analytiker.

Vi bedomer darfor att en sarskild riskpremie pa eget kapital om 1% bor inkluderas i vart max-alternativ for
att ta hansyn till osékerheten i beddmningen av avkastningskravet.
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Kostnad for lanat kapital

Rating for visa onoterade natbolag Tillvégagéngss'aitt

Bola Land Verksamhet Rating S&P v 1o . . o e o . N .

Fmgr?d O - ——— Ag+ Kostnaden for lanat kapital ska motsvara féretagets langsiktiga upplaningskostnad. Eftersom manga féretag
Statnett SF Norg Transmission A+ véljer att delvis finansiera sig kort eller medelfristigt, och dessutom kan ha en kapitalstruktur som avviker
Transpower NZ NyaZeeland Transmission  AA fran den optimala, ar bolagens faktiska upplaningskostnad en missvisande indikator pa den langsiktiga
REN - Redes Energeticas Nacionais Portugal Transmission A- lanekostnaden.

S Vi har darfér uppskattat lanekostnaden for svenska natféretag som summan av en basranta i form av den
riskfria rantan som anvands vid beddmningen av kostnaden for eget kapital, plus en kreditriskpremie som ar
anpassad till den beddmda optimala skuldsattningen.

Basrantan utgors saledes av rantan pa en tioarig svensk statsobligation, 3,23%.

Kreditriskpremie

Vid beddmningen av kreditriskpremien har ansatsen varit att forska bedéma vilken ranta ett svenskt
natbolag skulle fa betala om det emitterat obligationer med en rating (kreditbetyg) som &r bedémd efter
deras verksamhet samt en beddémd optimal kapitalstruktur.

Av Appendix A framgar ocksa att vara jamforelsebolag har en rating "omkring” A enligt ratinginstitutet
Standard & Poor’s. Vi har aven studerat ratingen for ett antal onoterade europeiska natbolag, se tabell il
vanster. (REN ar borsnoterat relativt nyligen.) Av tabellen framgar att de flesta bolag har en A-rating.

Finansdatabasen Bloomberg tillhandahaller foretagsobligationsrantor. Den genomsnittliga rantan for
obligationer med tio ars 16ptid for ett index av europeiska "utilities” med A-rating per den 31 december 2010
var 4,2% (Bloomberg "Fair market yield curve” nr 583). Detta innebar en premie utdver den svenska riskfria
pa 1,0%. (Informationen fran Bloomberg méjliggdr inte en fordjupning i att de underliggande féretagen i
detta index har sin verksamhet i olika lander vars riskfria ranta eventuellt avviker fran den svenska.)

Vi beddmer att det finns en viss osdkerhet i huruvida kreditriskpremien for stora transmissionsbolag ar
tillampliga pa svenska distributionsbolag. Som vi berdrt under avsnittet om betavarden ar det tankbart att ett
riskpaslag bor appliceras for distributionsverksamhet. Vi antar att en saddan premie max torde uppga till ett
ratingsteg, vilket innebar i storleksordningen 0,3% (jfr. exempelvis Bloomberg fair market yield curve nr 465
och 468 eller 670 och 673).

Sammantaget bedémer vi en kreditriskpremie i intervallet 1,0-1,3%.

Eftersom kreditriskpremier historiskt har varierat vasentligt éver tiden rekommenderar vi att El uppdaterar
denna parameter regelbundet.
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Berakning av WACC

Berakning av WACC

Nedanstaende tabell sammanfattar var bedémning av aktuell WACC fér svenska elnatféretag. Real WACC
fore skatt bedéms uppga till 4,3-5,8%.

Berédkning av WACC

Rad Formel Min Max
Asset beta A 0,35 0,45
Skattesats B 26,3% 26,3%
Skuldandel D/(D+E) (] 43% 40%
Skuldséattningsgrad D/E D =C/(1-C) 75% 67%
Havstangsfaktor E =1+(1-B)*'D 1,56 1,49
Equity beta F =A'E 0,54 0,67
Riskfri ranta G 3,23% 3,23%
Equity beta H =F 0,54 0,67
Aktiemarknadsriskpremie | 5,0% 5,0%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) J =G+H* 6,0% 6,6%
Sérskild riskpremie K 0,0% 1,0%
Kostnad for eget kapital L =J+K 6,0% 7,6%
Kreditriskpremie M 1,0% 1,3%
Kostnad for lanat kapital fore skatt N =G+M 4.2% 4.5%
Skattesats 6] =B 26,3% 26,3%
Kostnad for lanat kapital efter skatt P =N*(1-0) 3,1% 3,3%
Skuldandel D/(D+E) Q =C 43% 40%
Nominell WACC efter skatt R =L*(1-Q)+P*Q 4,7% 5,9%
Skattesats S =B 26,3% 26,3%
Nominell WACC fore skatt T =R/(1-S) 6,4% 8,0%
Inflationsforvantning U 2,06% 2,06%
Real WACC fore skatt v =(1+T)/(1+U)-1 4,3% 5,8%

Kalla: Ernst & Young

Ytterligare kommentarer:

> Beddmt intervall for asset beta har omraknats till equity beta genom att applicera havstangsformeln med
asset beta 0,35-0,45 och skuldandel 40-43% (dar 43% placeras i min-kolumnen eftersom det leder till en
lagre WACC) och svensk bolagsskattesats 26,3%. Intervallet for equity beta uppgar till 0,54-0,67.

> Kostnad for eget kapital har berédknats med CAPM till 6,0-7,6% genom att beakta beddmd riskfri rénta
om 3,23%, marknadsriskpremie om 5% samt en sarskild riskpremie om 0-1%.

> Lanekostnaden efter skatt beraknas till 3,1-3,3%, vilket inkluderar en kreditriskpremie om 1,0-1,3%.
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Berakning av WACC

» Nominell WACC efter skatt beraknas till 4,7-5,9%. Genom att dividera med 1 minus skattesatsen 26,3% i
enlighet med "schablonmetoden” erhalls en nominell WACC fore skatt om 6,4-8,0%. Som vi berort i
teoriavsnittet innebar ett anvandande av schablonmetoden i vara berakningar att de natbolag som kan
gora skattemassiga Gveravskrivningar teoretiskt kan erhalla en hdgre avkastning an den vi beraknar.

> Real WACC fore skatt berdknas till 4,3-5,8% genom Fishersambandet med beaktande av
inflationsforvantan harledd fran skillnaden i ranta mellan tiodriga nominella respektive reala stats-
obligationer.

Var WACC ska betraktas som ett bedomt marknadsmassigt avkastningskrav som ar frikopplat fran metoden
for berdkning av natféretagens reglermassiga kapitalbas.
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tillsynsperioden

9. Parametrar att lagga fast for hela tillsynsperioden
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Parametrar att lagga fast for hela tillsynsperioden

Vi har i denna rapport beddmt en WACC som ar giltig per januari 2011. | oktober 2011 kommer El att 1dgga
fast WACC:en for tillsynsperioden 2012-2015. Vi har forstatt att EI har mgjlighet att revidera WACC:en
under tillsynsperioden om detta skulle bedémas [ampligt.

Vi rekommenderar att den riskfria rdntan och kreditriskpremien uppdateras regelbundet, och géarna i
anslutning till beslutet i oktober 2011. Det borde vara mgjligt att gora detta pa ett enkelt satt genom att
tilldmpa samma metodik som vi anvant i denna rapport.

Vi bedomer inte att det ar nodvandigt att uppdatera de Ovriga parametrarna arligen. Observerade
betavarden och skuldsattning férandras visserligen dagligen for noterade foretag, men vi bedémer att dessa
fluktuationer inte nodvandigtvis reflekterar en skiftande fundamental syn pa dessa parametrar, utan ar en
funktion av aktiekursrorelser som beror av andra faktorer. Detsamma galler marknadens riskpremie, sa
lange man valjer att basera denna pa langsiktiga, historiska tidsserier. Vi rekommenderar darfér att dessa
parametrar laggs fast under hela tillsynsperioden och en férnyad bedémning goérs infor nasta tillsynsperiod.
Detta forutsatter att inga fundamentala forandringar intraffar pa marknaden (liknande finanskrisen 2008-
2009).
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Appendix A - Jamforelsebolag

Skuldséttning och beta per januari 2011

Andel Borsvarde Kreditrating Marknads- Skuldandel D/(D+E) Asset beta Equity beta R?
Bolag Land Elnat (1) 2011-01-04 (MSEK) S&P index (senaste rapporterad) 48 man 48 man 48 man
Europeiska tranmsissionsholag
Alpiq Holding AG Schweiz 86% 69 380 SMI 26% 0,65 0,72 0,15
National Grid PLC Storbritannien 58% 207 948 A- FTSE 100 55% 0,28 0,50 0,22
Elia System Operator S.A. Belgien 95% 15653 A- BEL-20 59% na. na. 0,13
Red Electrica Corp. S.A. Spanien 96% 42038 AA- IBEX 35 48% 0,44 0,64 0,39
TERNA S.p.A. Italien 84-100% 56 910 A+ MIB 30 43% 0,20 0,28 0,17
Medel 46% 0,39 0,53 0,21
Median 48% 0,36 0,57 0,17
Amerikanska requlated utilities
Consolidated Edison Inc. USA 64% 86 976 A- S&P 500 43% 0,22 0,32 0,15
Northeast Utilities USA 91% 37762 BBB S&P 500 51% 0,30 0,50 0,28
NorthWestern Corp. USA 69% 7048 BBB S&P 500 51% 0,45 0,70 0,34
NSTAR USA 84% 29438 A+ S&P 500 44% 0,20 0,30 0,14
UIL Holdings Corp. USA 100% 10115 BBB S&P 500 12% 0,57 0,74 0,35
Duke Energy Corp. USA 74% 159 592 A- S&P 500 41% 0,33 0,45 0,37
ITC Holdings Corp. USA 88-100% 21608 BBB S&P 500 43% 0,52 0,79 0,38
NextEra Energy Inc USA 73% 148 216 A- S&P 500 40% 0,46 0,59 0,31
Medel 4% 0,38 0,55 0,29
Median 43% 0,39 0,54 0,32
Europeiska integrerade energibolag
EnBW AG Tyskland 64% 89 996 A- CDAX 42% 0,35 0,47 0,34
RWE AG Tyskland 40% 225475 A CDAX 30% 0,51 0,58 0,36
Endesa S.A. Spanien 31% 176 396 A- IBEX 35 27% 0,57 0,75 0,30
Hafslund Asa Norge 30% 15423 OSE OBXTR 46% 0,52 0,69 0,49
Electricite de France S.A. Frankrike 24% 527 381 A+ SBF 250 44% 0,89 1,10 0,52
EVN AG Osterrike 15% 17 980 A- WBI 44% 0,48 0,66 0,44
Fortum Oyj Finland 14% 176 212 A Helsinki Allshare 21% 0,62 0,73 0,41
E.ONAG Tyskland na. 394 572 A CDAX 39% 0,86 1,07 0,74
Medel 36% 0,60 0,76 0,45
Median 40% 0,54 0,71 0,42
Medel, alla bolag 40% 0,47 0,63 0,33
Median, alla bolag 43% 0,47 0,65 0,34
1) For amerikanska bolag avses andel reglerad verksamhet
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
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Appendix B - Historisk skuldsattning

Historisk skuldandel D/(D+E)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medel 10 ar
Europeiska tranmsissionsholag
Alpiq Holding AG (CH) 23% 34% 40% 29% 16% 4% 3% 2% 18% 26% 19%
National Grid PLC (UK) na. na. 54% 49% 51% 46% 38% 53% 67% 55% 52%
Elia System Operator S.A. (BE) na. na. na. na. 60% 61% 64% 67% 65% 59% 63%
Red Electrica Corp. S.A. (ES) 22% 54% 52% 46% 44% 38% 31% 37% 37% 48% 41%
TERNA S.p.A.(IT) na. na. na. 32% 37% 31% 32% 42% 40% 43% 37%
Medel bolagsvis 23% 44% 49% 39% 42% 36% 34% 40% 46% 46% 42%
Median bolagsvis 23% 44% 52% 39% 44% 38% 32% 42% 40% 48% 41%
Medel av alla observationer 40%
Median av alla observationer 40%
Amerikanska requlated utilities
Consolidated Edison Inc. (US) 38% 39% 37% 35% 37% 37% 38% 47% 43% 43% 39%
Northeast Utilities (US) 63% 64% 57% 61% 55% 43% 46% 62% 56% 51% 56%
NorthWestern Corp. (US) na. na. na. 49% 44% 39% 46% 53% 53% 51% 48%
NSTAR (US) 51% 52% 49% 42% 47% 47% 46% 49% 47% 44% 47%
UIL Holdings Corp. (US) 44% 53% 47% 39% 43% 27% 38% 47% 42% 12% 39%
Duke Energy Corp. (US) 31% 54% 50% 39% 36% 29% 29% 41% 40% 41% 39%
ITC Holdings Corp. (US) na. na. na. na. 35% 43% 48% 51% 48% 43% 44%
NextEra Energy Inc (US) 34% 34% 39% 34% 29% 25% 22% 38% 39% 40% 34%
Medel bolagsvis 44% 49% 47% 43% 41% 36% 39% 48% 46% 41% 43%
Median bolagsvis 41% 53% 48% 39% 40% 38% 42% 48% 45% 43% 42%
Medel av alla observationer 43%
Median av alla observationer 43%
Europeiska integrerade energibolag
EnBW AG 31% 53% 60% 56% 33% 30% 22% 35% 44% 42% 41%
RWE AG (DE) 37% 65% 62% 52% 40% 13% 1% 12% 29% 30% 34%
Endesa S.A. (ES) 51% 58% 41% 42% 40% 32% 32% 29% 37% 27% 39%
Hafslund Asa 'A" Nok1 (NO) 1% 69% 61% 56% 38% -11% 26% 47% 47% 46% 45%
Electricite de France S.A. (FR) n.a. n.a. n.a. n.a. 33% 16% % 27% 37% 44% 27%
EVN AG (AT) 30% 31% 33% 31% 24% 26% 23% 36% 41% 44% 32%
Fortum Oyj (FI) 31% 37% 35% 27% 15% 17% 12% 28% 22% 21% 25%
E.ON AG (DE) 17% 43% 29% 22% 13% 9% 12% 37% 34% 39% 25%
Medel bolagsvis 38% 51% 46% 41% 30% 17% 17% 31% 36% 36% 33%
Median bolagsvis 31% 53% 41% 42% 33% 16% 17% 32% 37% 40% 33%
Medel av alla observationer 34%
Median av alla observationer 33%
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Appendix B - Historisk skuldsattning

Historisk skuldandel (forts.)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medel 10 ar
Samtliga bolag
Medel bolagsvis 38% 49% 47% 41% 37% 29% 29% 40% 42% 40% 39%
Median bolagsvis 34% 53% 48% 41% 37% 30% 31% 41% 41% 43% 39%
Medel av alla observationer 39%
Median av alla observationer 39%
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
Uppgifter for 2001-2009 avser arsbokslut, medan 2010 avser senast rapporterade
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Appendix C - Historiska asset beta

Historiska asset beta

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medel
Europeiska transmissionsholag
Alpiq Holding AG (CH) 0,30 0,39 0,51 0,61 0,72 0,65 0,53
National Grid PLC (UK) na. na. 0,11 0,23 0,26 0,28 0,22
Elia System Operator S.A. (BE) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Red Electrica Corp. S.A. (ES) 0,18 0,31 0,42 0,48 0,37 0,44 0,37
TERNA S.p.A.(IT) na. na. na. 0,30 0,22 0,20 0,24
Medel 0,24 0,35 0,34 0,41 0,39 0,39 0,35
Median 0,24 0,35 0,42 0,39 0,31 0,36 0,35
Medel av alla observationer 0,37
Median av alla observationer 0,31
Amerikanska requlated utilities
Consolidated Edison Inc. (US) 0,11 0,35 0,17 0,19 0,20 0,22 0,21
Northeast Utilities (US) 0,20 0,50 0,35 0,44 0,30 0,30 0,35
NorthWestern Corp. (US) na. na. na. 0,49 0,44 0,45 0,46
NSTAR (US) 0,32 0,44 0,40 0,19 0,16 0,20 0,28
UIL Holdings Corp. (US) 0,56 0,86 0,54 0,39 0,55 0,57 0,58
Duke Energy Corp. (US) 0,87 0,83 0,13 0,32 0,36 0,33 0,47
ITC Holdings Corp. (US) n.a. n.a. n.a. n.a. 0,61 0,52 0,57
NextEra Energy Inc (US) 0,37 0,37 0,39 0,52 0,52 0,46 0,44
Medel 0,41 0,56 0,33 0,36 0,39 0,38 0,40
Median 0,35 0,47 0,37 0,39 0,40 0,39 0,39
Medel av alla observationer 0,40
Median av alla observationer 0,39
Europeiska integrerade energibolag
EnBW AG (DE) 0,04 0,19 0,48 0,53 0,38 0,35 0,33
RWE AG (DE) 0,45 0,45 0,33 0,49 0,51 0,51 0,46
Endesa S.A. (ES) 0,81 0,93 0,70 0,57 0,59 0,57 0,69
Hafslund Asa 'A" Nok1 (NO) 0,33 0,49 0,56 0,65 0,56 0,52 0,52
Electricite de France S.A. (FR) na. na. na. na. 1,05 0,89 0,97
EVN AG (AT) 0,61 0,74 0,67 0,64 0,53 0,48 0,61
Fortum Oyj (FI) 0,04 0,16 0,11 0,80 0,70 0,62 0,40
E.ON AG (DE) 0,41 0,46 0,58 0,84 0,91 0,86 0,68
Medel 0,38 0,49 0,49 0,65 0,65 0,60 0,54
Median 0,41 0,46 0,56 0,64 0,57 0,54 0,53
Medel av alla observationer 0,55
Median av alla observationer 0,54
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Appendix C - Historiska asset beta

Historiska asset beta (forts.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Medel
Samtliga bolag
Medel alla, per ar 0,37 0,50 0,40 0,48 0,50 0,47 0,45
Median alla, per ar 0,33 0,45 0,41 0,49 0,52 0,47 0,44
Medel av alla observationer 0,45
Median av alla observationer 0,46
Kalla: Factset, arsredovisningar, Emst & Young
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Appendix D - WACC enligt aktieanalytiker

Nominell WACC efter skatt enligt aktieanalytiker

Analyserad Publicerings- Bedomd nominell

Jamforelsebolag Analytikerhus verksamhet datum WACC efter skatt ~ Kommentar
Europeiska transmissionsholag
National Grid PLC Credit Suisse Koncernen 2010-11-16 6,0%

HSBC Koncernen 2010-11-15 5,6%
Red Electrica Corp. S.A. JP Morgan Spanska elnat 2011-01-21 6,8%

Macquarie Koncernen 2010-12-31 6,4%

BPI Koncernen 2010-11-19 54%

Morgan Stanley Koncernen 2010-09-15 6,2%

Credit Suisse Koncernen 2010-06-16 7,3%
TERNA S.p.A. HSBC Koncernen 2011-01-13 4,4%

Macquarie Koncernen 2011-01-03 4,9%
Min 4,4%
Max 7,3%
Medel 5,9%
Median 6,0%
Amerikanska requlated utilities
Northeast Utilities Deutsche Bank Koncernen 2010-08-04 4,8-5,3% 2010-2012
NSTAR Deutsche Bank Koncernen 2010-07-23 4,3-4,7% 2010-2012
NextEra Energy Inc Deutsche Bank Koncernen 2010-07-25 5,5-5,6% 2010-2012
Min 4,3%
Max 5,6%
Medel 5,0%
Median 51%
Europeiska integrerade energibolag
Endesa S.A. Morgan Stanley Reglerad verksamhet 2010-07-29 6,9%
Electricite de France S.A. Santander GBM Elnat 2011-01-21 na. 6% WACC fore skatt
EVN AG Unicredit Elnat 2010-07-23 8,0%
E.ON AG Credit Suisse Centraleuropeisk reglerad verksamhet 2010-12-01 8,0%

Kepler Capital Markets Reglerad verksamhet 2010-11-24 5,6%

Kepler Capital Markets Nordisk reglerad verksamhet 2010-11-24 5,6%
Fortum Oyj JP Morgan Distribution 2010-12-20 5,5%

Kepler Capital Markets Distribution 2010-10-25 6,3%
Min 5,5%
Max 8,0%
Medel 6,6%
Median 6,3%

Kalla: Analytikerrapporter enligt ovan
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INLEDNING

1 INLEDNING

Energimarknadsinspektionen, EI, dr den av regeringen utsedda tillsynsmyndigheten av
elmarknaden. Inspektionen har till uppgift att 6vervaka och reglera den ledningsbundna
delen av elmarknaden. EI har tidigare foljt den sa kallade Nitnyttomodellen foér att
bedoma skiligheten i de tariffer féretag med koncessionsritt pa lokalniva har. I och
med att fOretagen har en monopolstillning finns det en risk att foretagen tar ut
monopolvinster, vilket leder till valfardsforluster f6r samhillet. Tariffers skalighet har
hittills granskats 1 efterhand varje dr, sa kallad ex-post reglering. En ny reglering
innebdrande fortida prévning av  tariffer (ex-ante reglering) ska  ersitta
Nitnyttomodellen och kommer tas i bruk ar 2012. Under aren fram till 2012 kommer
Energimarknadsinspektionen att bedéma foretagens avgifter utifran de ekonomiska
nyckeltal som branschen ocksa dr skyldig att varje dr rapportera till inspektionen.
Foretag som visar sig ha for hoga marginaler kommer att fa justera sina avgifter.

En av de poster i det finansiella virdet som beriknas for att bedoma skiligheten i
elnitbolagens tariffer dr kapitalkostnaden. For att berikna kapitalkostnaden behovs
bland annat en kalkylrinta bestimmas, en WACC (Weighted Average Cost of Capital).

Pa uppdrag av EI har ICECAPITAL estimerat ett intervall for WACC ar 2009 for
lokala svenska elndtsbolag. ICECAPITAL har dven pa uppdrag av EI belyst frigan om
skattemissiga Gveravskrivningars paverkan pa WACC.

-
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WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

2 WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

Den nominella viktade kapitalkostnaden efter skatt beriknas enligt formeln:

WACCzrd(l—t)*( b jw{ E j

D+E D+E
r, = kostnad for lanat kapital fore skatt
r, = kostnad for eget kapital efter skatt
2 = skatt
D = skulder
E = eget kapital

Sambandet mellan den reala och nominella WACC:en kan hirledas genom Fisher-
ekvationen:

(Il+r)=0+r,)1+i)

r, = nominell rinta
r, = real rinta
Z = inflation

Genom att tillimpa detta samband mellan reala och nominella termer erhaller man
férhallandet mellan real och nominell WACC:

(1+wAcc,, )=([1+WAcCcC,,, )1+i)

WACC,,,, = nominell WACC

WACC,,, = real WACC

Z = inflationsforvintning
-
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Rinta och inflation 2000-2009
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Figur 1. Rinteutveckling lingsiktig rinta baserad pa
statsobligationer med éterstdende 16ptid pa >10 ar samt
implicit inflationsférvintning

WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

2.1 Kostnad for eget kapital

Kostnaden for det egna kapitalet har enligt teori beskriven 1 ”WACC 2004 och 2005”
beriknats i enlighet med CAPM.

Enligt CAPM ges en tillgangs forvintade avkastning av formeln:

r,=r1, +,Be(rm —rf)+8

r, = kostnad for eget kapital efter skatt

re = riskfri ranta

r, = marknadsavkastning

B, = equity beta

£ = riskpremietilligg till foljd av anomalier som paverkar tillgangens avkastning

som ¢f kan diversifieras bort

Den riskfria rintan, baserad pa statsobligationer med en aterstiende 16ptid pa minst 10
ar, uppgick ar 2009 till 3,3% nominellt och 1,6% realt.

Teoretiskt och givet att inga arbitragemdéjliheter finns pa rintemarknaden, kan vi av
sambandet mellan reala och nominella rintor hirleda den implicita langsiktiga
inflationsférvintningen som ar 2009 uppgick till 1,7%.

Marknadens riskpremie baseras liksom 1 tidigare rapport pa 1 branschen tillimpad
marknadsavkastning. Denna uppgick 2009 till 54%'. Precis som i féregdende ars
beridkningar har hir ett spann medgetts da en relativt stor spridning finns i tillimpade
marknadsriskpremier.

" Ohrlings PriceWaterhouseCoopers, “Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden - Studie mars

20107
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WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

Betavirdet har bestimts med samma metod som vid estimering av WACC ar 2004 och
2005 och baseras pi europeiska noterade energibolag’. Fér de noterade
jaimforelsebolagen var medelvirdet och medianen pé equity beta 0,51 respektive 0,53 ar
2009. Utrvalet av noterade jaimforbara bolag dr det samma som féregiende ar. Vissa av
bolagen i det ursprungliga urvalet av jamforbara bolag har forvarvats och 1 samband
dirmed avnoterats varfor relevant data for dessa bolag inte finns tillganglig. Vidare finns
det for ett fatal bolag inte tillricklig information tillginglig i Bloombergs databas,
varifran vi himtat tidigare ars uppgifter, varfor dessa bolag inte inkluderas i berakningen
av asset beta ar 2009. I appendix framgar vilka bolag som ligger till grund for berikning
av betavirdet.

Justerat for finansiell risk erhalls ett asset beta f6r branschen, baserat pa medianvirdet
av de jamforbara bolag dir finansiell information finns tillganglie, pa 0,35. Da
spridningen 1 asset betavirden mellan de olika jamforelsebolagen ar relativt stor har vi
vid berikning av kostnad for eget kapital valt att anvinda oss av ett spann pa +/- 0,05.

Skattesats som tillimpats vid berakningarna dr 26,3%.

Riskpremietilligget har antagits vara oforindrat och uppga till 1% med hinvisning till
foregiende ars rapport’.

2.2 Kostnad for Iinat kapital

De svenska nitbolagen verkar inom en bransch med tillsynes ldg risk som kan jamforas
med ett monopolférhallande. Siledes borde dven olika nyckeltal f6r den finansiella
risken kunna vara gynnsamma framgent. Dock dr det svart att avgoéra eftersom
Energimarknadsinspektionen indirekt, genom beslut om rimlig avkastning, paverkar
tariffnivaerna och saledes vilka intikter ett bolag kan erhalla. Med andra ord kan ett
bolag endast paverka l16nsamheten och de finansiella nyckeltalen genom att arbeta med
kostnadssidan och kapitalstrukturen.

2 ICECAPITAL Securities, "WACC ar 2004 och 2005, December 2006
> ICECAPITAL Securities, "WACC ar 2004 och 2005”, December 2006

N
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WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

Kostnaden for lanat kapital som anvinds i berikningarna ska motsvara den rinta som
ett nitbolag far betala vid upptagande av lan. Loptiden pa lanen ska teoretiskt sitt ta
hinsyn till tidshorisonten foér investeringar. Dessutom skall rintenivan avspegla
kapitalkostnaden for bolaget sasom enskilt bolag. Saledes skall man inte ta hinsyn till en
situation dir ett nitbolag ingar i en storre koncernstruktur eller dr dgd av en kommun
som mojligeor bittre lanevillkor dn som fristaende bolag.

For att bedoma ett nitbolags kostnad for lanat kapital har banker tillfragats. Vid
diskussioner har framkommit att en kreditriskpremie pa mellan 100-150 basispunkter 1
torhillande till en riskfri rinta dr rimligt givet att natbolagen skall bedomas sasom ett
fristaiende bolag utan koncerntillhorighet eller kommunalt dgarsamband. Saledes kan
bolagens verkliga lanekostnad idag vara ldgre dn den ovanstdende.

Vi har anvint oss av intervallet 1,00-1,50 procent som riskpremie i berikningarna. For
en mer utférlig diskussion avseende riskpremie hinvisas till forgiende ars rapport”

2.3 Kapitalstruktur

I vara beridkningar har vi precis som 1 tidigare ars berikningar utgatt ifrin de
internationella  noterade  energibolagens  kapitalstrukturer.  Den  tillimpade
kapitalstrukturen baseras pa medianvirdet av skulsdttningsgraden baserat pa
marknadsvirden fér jimférelsegruppen, som ar 2009 var 0,63. Aven i denna parameter
har ett spann medgivits med +/- 0,1.

*ICECAPITAL Securities, "WACC ar 2004 och 2005”, December 2006

N
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WACC AR 2009

3 WACC AR 2009

Givet ovan nimnda parametrar erhaller man en nominell kostnad for eget kapital efter
skatt mellan 6,5%-7,7% . Detta motsvarar en real kostnad for eget kapital fore skatt pa
6,9%0-8,6%.

Den reala kostnaden for lanat kapital fore skatt har f6r 2009 estimerats till mellan 2,6%-
3,0%.

Baserat pa tidigare nimnda kapitalstruktur resulterar detta i en real WACC fére skatt pa
mellan 5,4%-6,3% ar 2009.

N
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SKATTEEFFEKTENS PAVERKAN PA WACC

4 SKATTEEFFEKTENS PAVERKAN PA WACC

Elnitsdistribution ar en kapitalintensiv verksamhet med tillgangar som har lang teknisk
och cekonomisk livslingd. EI har efter granskning kommit fram till att den
genomsnittliga livslingden pa tillgangarna hos elndtsbolagen ar 36 ar. Detta innebir att
tillgdngarna planenligt i genomsnitt skrivs av pa 36 ar. Dock finns ofta méjlighet for
bolagen att skattemassigt gora storre avskrivningar dn planenliga avskrivningar s.k.
skattemissiga Overavskrivningar som dr tillfilliga bokslutsdispositioner som anger
skillnaden mellan planenliga avskrivningar och skattemassigt tillitna avskrivningar. De
ackumulerade skattemissiga Gveravskrivningarna bokférs som obeskattade reserver i
balansrikningen. De skattemissiga 6éveravskrivningarna medfor att bolagen erhiller en
skattelittnad de ar som 6veravskrivningar medges.

Da ICECAPITAL vid berikning av. WACC tillimpat schablonskatt motsvarande
bolagsskatten har hinsyn till 6veravskrivningarnas skatteeffekter inte beaktats. Kritik
har framkommit avseende detta synsitt varfor ICECAPITAL fatt i uppdrag att belysa
de skattemassiga Gveravskrivningarnas paverkan pa WACC:en.

4.1 Skattemdssiga overavskrivningar

Overavskrivningar dr avskrivningar utéver plan som ett foretag far gbra for att utnyttja
skattemissiga avdragsmoijligheter. Ett foretag gor planenliga avskrivningar for sina
anlidggningstillgdangar 1 enlighet med den bista mojliga bedémningen av hur dessa
tillgdngar forbrukas i foretaget. De planenliga avskrivningarna kan vara ligre dn de
skattemissigt tillatna eller hogre dn de skattemassigt tillatna och detta skapar behovet av
att gora skattemassiga Overavskrivningar respektive skattemassiga underavskrivningar.

Tva olika avskrivningsregler finns att tillimpa vad giller skattemassiga avskrivningar pa
maskiner och inventarier som ar de frimsta tillgangsslagen i eldistributionsverksamhet.
Rikenskapsenlig avskrivning kan goras enligt huvudregeln eller kompletteringsregeln.
Enligt huvudregeln far ett féretag dra av hogst 30 % av:

- tillgangarnas bokférda virde vid arets borjan,

-
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Antal nitforetag

2009 2008

B Skattemassiga 6veravskrivningar HEEM Inga 6veravskrivningar

Underavskrivningar

2007 2006 2005

= N egativt rotrelseresultat

SKATTEEFFEKTENS PAVERKAN PA WACC

- 6kat med viardet av de tillgangar som anskaffats under aret som fortfarande finns kvar
vid drets slut,

- minskat med betalning f6r tillgangar som salts under aret som anskaffades till
verksamheten tidigare ar dn detta ar.

Kompletteringsregeln innebar att anliggningstillgangar skrivs av éver 5 ar med 20 % av
anskaffningsvirdet per ar.

Overavskrivningar och underavskrivningar ir tillfilliga bokslutsdispositioner som beror
pa skillnader mellan planenliga avskrivningar och skattemissigt tillaitna avskrivningar.
Overavskrivningar och underavskrivningar kommer att aterforas forr eller senare da en
tillging aldrig kan skrivas ned till ett virde som ir ligre in 0. Overavskrivningar medfor
dirmed endast en tillfillig skatteforskjutning och virdet av skatteeffekten till foljd av
overavskrivningar ar saledes endast hanforbar till tidsaspekten i skattebetalningarna.

Endast i de fall dd ett bolag har positivt resultat fére skatt kan bolaget utnyttja
skatteldttnaden till f6ljd av 6veravskrivningar. Maximal skattelattnad kan endast erhallas
om bolagets resultat fore skatt Overstiger den skattemassigt tillitna 6veravskrivningen.

4.2 Skattemdssiga 6veravskrivningar 1 svenska elnitsbolag

I svenska elnitsbolag tillimpas i stor utstrickning 6veravskrivningar. Huruvida foretag
tillimpar Overavskrivningar eller inte beror pa investeringsgraden, vilken typ av
investeringar som gjorts, vilket resultat bolaget uppvisar samt om bolaget skatteplanerar
eller inte.

Vid analys av Gveravskrivningar i svenska elnitsbolag under de senaste 5 dren kan
utlisas att i genomsnitt 54% av elnitsbolagen gbr skattemissiga Overavskrivningar.
Granskar man de ackumulerade 6veravskrivningarna hos bolagen som bokférs i form
av obeskattade reserver har dessa under de senaste 5 dren i genomsnitt uppgatt till 45%
av bokfort restvarde pa materiella anliggningstillgangar. Storleken pa de ackumulerade
6veravskrivningarna beror dock pa nir i investeringscykeln ett bolag befinner sig, men

-
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SKATTEEFFEKTENS PAVERKAN PA WACC

siffrorna ger en god indikation pa att svenska eldistributionsbolag historiskt sett inte
gjort maximala Overavskrivningar. For att bittre kunna bestimma hur stora
Overavskrivningar bolagen 1 genomsnitt gor kravs data under en hel investeringscykel,
dvs 36 ar, vilket tyvirr inte finns tillgingligt.

4.3 Skattemdssiga éveravskrivningar och WACC

Da ett bolag gbr skattemissiga Gveravskrivningar kommer detta att paverka bolagets
skattebelastning. Overavskrivningen ger en skattelittnad motsvarande skattesatsen
multiplicerat med den tillitna 6veravskrivningen. Likasa uppkommer en
skattebelastning vid underavskrivning och aterforing av Gveravskrivningar som
motsvarar skattesatsen multiplicerat med underavskrivningen respektive dterféringen av
Overavskrivningen. Detta medfér att bolagens effektiva skattesats ofta avviker fran
schablonmissig bolagsskattesats.

Vid berikning av WACC tillimpas skatt vid flera moment. Dels vid konvertering av
WACC efter skatt till WACC fore skatt dels vid omrikning av kostnad for lanat kapital
fore skatt till efter skatt, men dven vid konvertering fran asset beta till equity beta. I de
bada sistnimnda fallen anvinds skatten for att ta hinsyn till den skatteskold
rintekostnader pa lanat kapital medger.

Den kritik som framkommit avseende att schablonskatt anvinds i WACC beridkningen
grundar sig framfor allt pa att hansyn inte tas till de omfattande 6veravskrivningar som
de svenska elnitsbolagen gor. Den effektiva skattesatsen hos bolagen ir ofta liagre dn
schablonmassig skatt vilket medfor att vid konvertering av WACC efter skatt till WACC
fore skatt 6verskattas WACCen da schablonmissig skatt anvinds. Dirutéver har sjilva
konverteringssittet kritiserats. Vid omrakning av WACC efter skatt till WACC fore
skatt anvands formeln:

WA CC [ .skatt — WA CC;(;ZGZZ

nom (1 —t )

-
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SKATTEEFFEKTENS PAVERKAN PA WACC

WACC/ s = Nominell WACC fire skatt
WACC:: = Nominell WACC efter skatt
t = skattesats
Samt:
1+WACC/ >
(1 + WA CC ;i):lkatt ) — ( nom )
(1+1)
WACC/ s = Real WACC fire skatt
i = inflationsforvintning

Denna konvertering av WACC efter skatt till fore skatt stimmer inte helt 6verens med
de simulationer som gjorts’ baserade pi annuitetsberikningar dven om inga
overavskrivningar antas. Detta av berikningstekniska skidl och de antaganden som
implicit gors vid tillimpning av annuiteter.

ICECAPITAL har wvalt att fokusera pd att analysera de skattemassiga
overavskrivningarnas effekter pa WACC.

4.4 Justering av WACC

Som poingterats Gverskattas WACC fore skatt dia ingen hinsyn tas till
overavskrivningar. Analyseras Gveravskrivningarnas paverkan pa bolagens effektiva
skattesats’ under de senaste 5 4ren si kan urskiljas att de svenska elnitsbolagens

> Jan Bergstrand, “Riinteberikning vid reglering av monopolverksamhet”, 2009-12-04
Ernst & Young, "WACC och rorelsekapital”’, 2010-05-19
® Effektiv skattesats beriiknad som [(rorelseresultat-overavskrivningar)*schablonskatt]/rorelseresultat

-
ICECAPITAL

12



35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0% ~

Effektiv skattesats

5,0% ---mmmmmmmomomn s

SKATTEEFFEKTENS PAVERKAN PA WACC

0,00/0 T T T T

2009 2008 2007 2006
Median == Medel
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effektiva skattesats skiljer sig frain schablonskatt med i genomsnitt -6%. Den effektiva
skattesatsen varierar dock stort mellan bolag och ar och for att kunna gbra en mer
korrekt analys krivs data 6ver en hel investeringscykel.

Skulle dock hinsyn tas till denna skattelittnad vid berikning av WACC skulle detta
medféra att real WACC fore skatt 2009 sjunker fran ett intervall pa 5,4%-6,3% till
5,0%-5,9%.

ICECAPITAL har dven genomfort simulationer baserade pa reala annuiteter for att
analysera de skattemissiga Gveravskrivningarnas paverkan pa WACC. Dock medfor
dessa simulationer att manga nya antaganden gors bl.a. om konstanta betalningsfléden
6ver tiden, kalkylrinteniva, fast kalkylrinta under hela prognosperioden (36 ar), samt
om hur investeringscykeln ser ut hos féretagen och nir i tiden dessa investeringar gors.
Likasa maste antagande goras om hur stora 6veravskrivningar bolagen gor.

Gors antagande om en enperiodsinvestering pa 100, livslingd pa 36 ar, skatt 26,3% en
real WACC efter skatt pa 4,0% (vilket motsvarar en real WACC fore skatt enligt
schablonmetoden pa 6,1%), samt att maximala Gveravskrivningar kan tillimpas (20%
avskrivning under 5 ar), Overskattas real WACC fore skatt med 0,6%-enheter med
schablonmetoden. Den korrekta reala WACCen fore skatt skulle enligt simuleringen
vara 5,6% (avrundning medfor att det inte summerar), se vidare 1 appendix. Dock ar
detta scenario inte vidare realistiskt, att ett niat byggs upp dr O och att inga l6pande
investeringar darefter gors.

Antar man istillet att konstanta l6pande underhallsinvesteringar gors (100 per ar) och i
Ovrigt samma antaganden, kommer Overavskrivningarna och aterféringar i steady state
att ta ut varandra under férutsittning att lika stor andel 6veravskrivning gors per ar. De
skattemissiga effekterna av Gveravskrivningarna kommer dirfor att vara 0 och ddrmed
inte ha ndgot virde eller effekt pa WACC.

Om man diremot antar att l6pande underhallsinvesteringar gbérs med ett cykliskt
monster under en investeringscykel pa 36 dr kommer O6veravskrivningar och
aterforingar 1 de flesta fall inte att ta ut varandra och dirmed ha ett virde och
motsvarande effekt pi WACC. Detta virde varierar beroende pa hur investeringarna

-

e
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tordelas och nir i tiden de sker. Stora investeringar i nirtid medfér ett hogre virde och
en storre skattebesparing dn investeringar ligre fram i tiden. Storleken pa denna
skattebesparing och dirmed dess effekt pa WACC beror helt pa hur investeringscykeln
ser ut och vilken kalkylrinta som tillimpas i scenariot. Virdet av Gveravskrivningarna i
steady state kan 4dven bli negativt. Dock kan sigas att jimfért med en
enperiodsinvestering ar effekten av eventuell skattelittnad betydligt mindre i fallet med
l6pande investeringar.

4.5 Slutsats

Minga av de svenska elndtsbolagen anvinder sig av skattemissiga Gveravskrivningar,
varfor kritiken kring anvandandet av schablonskatt vid berakning av WACC ir befogad.

ICECAPITAL har analyserat effekterna av dessa Overavskrivningar och metoder for att
justera WACC:en efter mer realistiska forutsittningar. Dock anser vi inte att det
existerar nigon tillfredstillande metod for att gora en justering av WACC:en da en
sadan justering antingen skulle bygga pa bristfillig data eller pa att manga nya, och ofta
bristfilliga, antaganden maste goras. Bista sittet att undvika problematiken kring
skattemassiga Gveravskrivningar dr att istillet anvinda WACC efter skatt. Detta skulle
dock krava dndringar i reglermodellen, t ex att skatt hanteras direkt i reglermodellen.

ICECAPITAL har, baserat pa tillginglig information Over 5 ar, analyserat
elnitsbolagens obeskattade reserver och skattemissiga Gveravskrivningar. Analysen
visar att bolagen generellt inte anvander sig av maximala skattemassiga avskrivningar
men att den effektiva skattesatsen i genomsnitt ar ligre an schablonskatt. ICECAPITAL
kan dock inte rekommendera att man bygger en justeringsmodell pa dessa data da en
mer ingdaende analys Gver en lingre tidsperiod (minst en investeringscykel) behovs for
att kunna bedéma genomsnittlig 6veravskrivningsniva och effektiv skattesats, vilket inte
varit mojligt baserat pa tillginglig information.

Likasa finner vi det inte rimligt att man anvinder sig av en justeringsmodell som kriver
antaganden 1 form av storlek och férdelning av investeringar 6ver en investeringscykel,
storlek pa 6veravskrivningar, samt dir kalkylrintan antas ligga fast 6ver hela perioden.

-
ICECAPITAL
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Man kan dock konstatera av genomférda analyser och simuleringar att
overavskrivningarnas effekt pa WACC:en ir relativt liten, som mest nigra tiondels
procentenheter. Det framtagna intervallet for real WACC fore skatt spianner Gver
ndstan en procent (5,4%-6,3%). Man kan anta baserat pa genomférda analyser att
majoriteten av de svenska elndtsforetagen, oberoende av om de tillimpar sig av
skattemassiga Overavskrivningar eller ej, hamnar inom detta intervall f6r WACC. De
foretag som gor stora Overavskrivningar borde rimligtvis hamna i den ligre delen av det
framtagna intervallet f6r WACC.

-_
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APPENDIX

Kostnad for eget kapital

Nominell kostnad for eget kapital

2009
Kostnad for eget kapital e skatt 6,5% 7,7%
Kostnad for eget kapital f skatt 8,8% 10,5%
riskfri rinta 3,3% 3,3%
matknadstiskpremie 5,2% 5,6%
equity beta 0,41 0,61
asset beta 0,30 0,40
riskpremietillagg 1,0% 1,0%
D/D+E 34% 42%
E/D+E 66% 58%
D/E 0,53 0,73
skatt 26,3% 26,3%
inflationsforvintning 1,7% 1,7%

Real kostnad for eget kapital

Min Max

Kostnad for eget kapital e skatt 4,7% 5,9%
Kostnad for eget kapital f skatt 6,9% 8,6%
inflationsforvintning 1,7% 1,7%

Kostnad for Iinat kapital

Nominell kostnad for lanat kapital

2009
Kostnad f6r lanat kapital e skatt 3,2% 3,5%
Kostnad f6r 1anat kapital f skatt 4,3% 4,8%
riskfti rinta 3,3% 3,3%
rintepremie fOr lanat kapital 1,00% 1,50%

Real kostnad f6r lanat kapital

Min Max

Kostnad f6r lanat kapital e skatt 1,4% 1,8%
Kostnad for lanat kapital f skatt 2,6% 3,0%
inflationsférvintning 1,7% 1,7%

-

-
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Nominell WACC fore och efter skatt

Nominell WACC efter skatt

WACC e skatt 5,3% 6,0%
Kostnad for eget kapital e skatt 6,5% 7,7%
Kostnad for ldnat kapital e skatt 3,2% 3,5%
D/D+E 34% 42%
E/D+E 66% 58%
skatt 26% 26%

Nominell WACC fore skatt

WACC f skatt 7,2% 8,1%
Kostnad for eget kapital f skatt 8,8% 10,5%
Kostnad for ldnat kapital f skatt 4,3% 4,8%
D/D+E 34% 42%
E/D+E 66% 58%
skatt 26% 26%

Real WACC fore och efter skatt

Real WACC efter skatt

WACC e skatt 3,6% 4,2%
Kostnad for eget kapital e skatt 4,7% 5,9%
Kostnad for lanat kapital e skatt 1,4% 1,8%
D/D+E 34% 42%
E/D+E 66% 58%
skatt 26,3% 26,3%
inflationsforvintning 1,7% 1,7%

Real WACC fore skatt

Min Max

WACC f skatt 5,4% 6,3%
Kostnad for eget kapital f skatt 6,9% 8,6%
Kostnad for lanat kapital f skatt 2,6% 3,0%
D/D+E 34% 42%
E/D+E 66% 58%
skatt 26,3% 26,3%
inflationsforvintning 1,7% 1,7%
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APPENDIX

Simulering Enperiodsinvestering

Antaganden:

Real rinta efter skatt: 4,00%

Nominell rinta efter skatt: 6,08%

Real rinta fore skatt: 6,13%

Nominell rinta fore skatt: 8,25%

Planenlig avskrivningstid: 36 ar

Skattemissig avskrivningstid: 5ér

Investering (ar 0): 100

Summa nuvirdefaktor (4,0%0,36): 18,9

Skattesats 26,3%

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17

Arlig annuitet f skatt 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
Avskrivningar planenliga 36 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28 -28
Overavskrivningar(-)/aterforingar(+) 5 -172 -172 -172 -172 -172 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Skatteeffekt av

overavskrivningar/aterforingar 4,5 4,5 4,5 4,5 45 -07 -07 -07 -07 -07 -07 -07 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
Nuvérde skattebesparing 9,6
pga dveravskrivningar v
Investering minus 90,4
nuvarde av dveravskrivningar g
Arlig inbet fore skatt (annuitet) 6,5
Motsvarar real ranta fore skatt 5,56%
summa nuvardesfaktor (5,6%,36) 15,4
Diff schablon -0,56%

-
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APPENDIX

Simulering Ldpande konstanta underhallsinvesteringar

Antaganden:

Ar]iga underhallsinvesteringar
Planenlig avskrivningstid
Skattemissig avskrivningstid

Investering 100 100
Ar 1 2
Gveravskrivning(-)/ hénforlig ¢
Aterforing(+) investering &
- 28
34 28 28
-33 2,8 28
32 28 28
-31 28 28
-30 28 28
29 28 28
28 28 28
-27 2,8 28
26 28 28
-25 28 28
24 28 28
23 28 28
22 28 28
-21 28 28
-20 28 28
-19 28 28
-18 28 28
-17 28 28
-16 28 28
-15 2,8 28
-14 28 2,8
-13 28 28
-12 28 28
-1 28 28
-10 28 28
-9 2,8 28
-8 28 28
-7 28 28
R 28 28
-5 28 28
-4 -17,2 2,8
-3 ‘172 17,2
-2 ‘172 17,2
-1 ‘172 17,2
1 172 17,2
2 -17,2
3
4
5
5
7
8
9
10
1
12
13
4
15
16
17
18
19
20
21
2
23
2
25
2%
27
28
29
30
31
2
E}
34
35
3
Summa 6veravskrivningar/
aterforingar 00 00

100

100
4

100

100
6

100

100/4r
36 ar
5ar

100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
28
28 28

28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28

28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28

‘172 17,2 28 28 28 28 28 28 28 28 28
172 172 172 28 28 28 28 28 28 28 28
172 -172 72 172 28 28 28 28 28 28 28
172 172 72 172 -17.2 28 28 28 28 28 28
172 72 472 172 172 28 2,8 28 28 28

72 472 172 -172 172 2,8 28 28 28

‘172 172 4172 172 17,2 28 28 28

172 172 172 172 172 28 28

172 172 172 172 172 28

172 172 172 172 172

‘17,2 172 4172 -17,2

172 72 -17,2

‘172 17,2

-17,2
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Bilaga 4

Analys av parametrar i kalkylranteberakning mm

Inledning

Syftet med denna bilaga ar beddma nivan pa kalkylrédnta i elndtsverksamhet som EI anser
ar rimligt for tillsynsperioden 2012-2015. Promemorian har foregétts av ett
utredningsarbete inom EI som ocksd innefattar underlag fran flera konsultrapporter.
Synpunkter pé El:s analys har inhdmtats genom remittering av ett utkast av
promemorian. Skriftliga remissynpunkter aterfinns pa El:s webbplats:
http://www.ei.se/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-
dokument-forhandsreglering/. Lankar till rapporter m.m. som i 6vrigt refereras i denna

promemoria aterfinns pa El:s webbplats eller kan begéras hos EI

El har anvint de tva konsultforetagen Grant Thornton och Ernst & Youngs
kalkylranteberdkningar som ingangsvarden i bedomningen av kalkylrantan. EI har
darefter berdknat ett genomsnitt av de tva kalkylrédnteberdakningarna for att fa en
sammanvégd kalkylranta. Darutover har en ytterligare justeringar gjorts for att inkludera
effekten av elndtsforetagens mojligheter till skattefria krediter med hansyn till de langa
ekonomiska livslangder som galler i elnédtsforetag.

Flera remissinstanser, daribland Fortum, EON, Vattenfall och Svensk Energi, har framfort
synpunkter pa denna ansats d& de menar att analysen avviker fran etablerade metoder
for kalkylranteberdkning. LRF, Villadgarna m fl. har framfort synpunkter pa att EI valt att
utga fran ingangsvardena i tva konsultrapporter. Istéllet anser dessa att EI borde ha
genomfort berdkningar oberoende av konsulternas ingangsvarden. Vidare har kritik
riktats mot att anvianda ett genomsnitt av olika analyser och pa s vis erhalla en
kalkylranta.

Under utredningens gang har EI fran en rad konsulter mottagit flera olika utlatanden av
vad som bor utgodra en rimlig kalkylrdnta i elndtsverksamhet. Samtliga dessa aktorer har
utgatt fran vad EI bedomer vara etablerade och vedertagna metoder for att berdkna
kalkylranta. Det kan konstateras att dessa experter, trots detta, kommer fram till olika
nivaer pa en skalig kalkylranta beroende pa att enskilda parametrar har bedomts olika.

Bakgrund

Rattsliga regler m.m.

EI ska enligt 5 kap. ellagen faststdlla en intdktsram i elndtsverksamhet for varje
elnitsforetag for tillsynsperioden 2012-2015 senast den 30 oktober 2011.

Enligt 5 kap. 6 § ellagen (1997:857) ska intdktsramen ge en rimlig avkastning pa det
kapital som krévs {or att bedriva verksamheten vid férhandsprovning av elnétstariffer.
Av forarbetena framgar att den s.k. Weighted Average Cost of Capital (WACC) metoden

4(24)


http://www.ei.se/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-dokument-forhandsreglering/
http://www.ei.se/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-dokument-forhandsreglering/

Energimarknads PR
Yy

inspektionen &M

kan anvandas for att berdkna kalkylréntan for en skalig avkastning pa investerat kapital.

Det anges ocksa att dven andra metoder kan komma ifraga.! Metoden liksom resultatet i

form av vald kalkylrénta dr ddrmed en fraga som EI beslutar om och som ocksa &r majlig
for elnatsforetagen att dverklaga till forvaltningsratt.

Agarna av det svenska elnitet ska kompenseras for den kostnad som
kapitalinvesteringarna innebar. Motiven for d4gandet och investeringar i elnétsforetag
varierar beroende pa foretagens olika syften. Agande intressen kan 4 ena sidan vara
kommersiellt vinstdrivna foretag och a andra sidan foreningar for forvaltning av
gemensamt dgda elnédtsanlaggningar. Gemensamt &r att oberoende av foretagens syfte
ska samtliga foretag beredas mojlighet till en skilig avkastning pa investerat kapital.

Kalkylranta beraknad med metoden Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Weighted Average Cost of Capital (WACC) dr en vedertagen metod for att berdkna ett
avkastningskrav i en verksamhet. WACC &r den metod som anvénds av
tillsynsmyndigheten i exempelvis Finland och Storbritannien for att berdkna avkastning i
elndtsverksamhet.

Kalkylrdantan berdknas genom att beakta hur stora langivarna och investerarnas
avkastningskrav ar i forhallande till deras andel av det totala kapitalet. Agarna och
investerarna forutsatts krava en avkastning pa kapitalet som motsvarar riskfri réanta plus
en riskpremie, som ar bransch- eller verksamhetsberoende eller specifik for ett sarskilt
foretag. En investerare som véljer att investera i elndt ska darmed erhalla samma
avkastning som en investerare som valjer att investera i en annan bransch med
motsvarande riskniva. Ju hogre risk, desto hogre kalkylrdanta och omvant.

Kalkylranta enligt WACC-metod berédknas enligt foljande formel:

. D E
Kalkylrantaefter skatt = Ta * (L —1tp) * (D T E) t T x (D T E)

For att konvertera kalkylrénta till fore skatt gors det pa foljande séatt

Kalkylranta,fier skate

Kalkylrantassye skaee = 1— ¢t

Avkastningskravet for lanat kapital utgors av den rénta en langivare kraver som
kompensation for att lana ut pengar. For att komma fram till vad som é&r en rimlig rénta
behover kreditvardigheten for foretagen bestaimmas. Detta gors genom att rorelserisken
liksom den finansiella risken bedoms. Vanligen beddms rorelserisken genom analys av
branschspecifika forhallanden, exempelvis branschtillvaxt, konkurrenssituation och
statliga reglerforhallanden. Den finansiella risken bedoms. utifran kapitalstruktur,
kassaflode, 1onsamhet och finansiell flexibilitet. Andra faktorer som kan végas in ar
foretagets diversifiering nar det géller verksamhet och geografi.

1 Prop. 2008/09:141 s. 79.
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Avkastningskravet for eget kapital dr dgarnas krav pa kompensation for investerat
kapital och formuleras som en summa av den riskfria rantan och olika risktilligg. Detta
kan berdknas enligt olika finansiella teorier. En vedertagen metod t &r att bestimma
kravet med hjélp av den sa kallade Capital Asset Pricing Model (CAPM-modellen) som
dr en portfoljvalsteori och visar relationen mellan risk och férvéantad avkastning pa en
marknad i jamvikt.

Risktillagget utgor en funktion av marknadens genomsnittliga risktillagg for eget kapital
och den riskfria rantan. Storleken pa tillagget regleras av faktorn beta (3) som anger hur
riskfylld investeringen dr jamfort med en genomsnittlig riskinvestering. Beta &r ett
internationellt vedertaget matt pa systematisk risk och anviands av investerare. Ett
foretags betavarde speglar bolagets risk i forhallande till marknadens risk. Marknadens
betavarde dr 1 och betavarden under 1 innebér en ldgre risk 4n marknadsgenomsnittet
och betavérde hogre dn 1 det omvéanda, dvs. en hogre risk. Tanken med modellen ar att
beskriva det krav pa hogre avkastning pa lang sikt som en investerare har pa ett riskfyllt
projekt jamfort med ett riskfritt investeringsobjekt.

Den riskfria rantan som anvands i WACC berédkningen ska spegla investeringens
tidshorisont.

Avkastningskravet for ldngivarna och dgarna ska vdgas samman med foretagets
kapitalstruktur dvs. andelen eget kapital respektive rantebarande skulder av det totala
kapitalet. For noterade bolag ska kapitalstrukturen marknadsvarderas och for det egna
kapitalet gors det vanligen genom att multiplicera antalet utestadende aktier med
aktiepriset. Vid marknadsvéarderingen av skulder anvénds ofta de bokférda vardena pa
grund av att dessa i normala fall inte avviker fran marknadsvarderingen.2

El:s tillvagagangssatt for att faststalla en kalkylranta for aren 2003-2009

Under perioden 2003-2009 har EI arligen inhdamtat underlag av utomstdende konsulter
for att bedoma kalkylrantan. Tidigare berdkningar av kalkylrdantan har av konsulterna
presenterats som ett intervall mellan lagsta och hogsta vérde. Skillnaden mellan lagsta
och hogsta vardet har vanligtvis varit cirka en procentenhet.

De foreslagna intervallen behover inte tolkas som en sannolikhetsférdelning fran
minimum till maximum, dar antagande om en normalférdelad sannolikhetskurva leder
till att mittvardet blir det mest sannolika utfallet for alla foretag under perioden. EI anser
att en rimlig tolkning av intervallet bor vara att elnédtsforetagen idealt borde fa olika
kalkylrantor inom intervallet om beddmningen skett for vart och ett av nitforetagen.
Exempelvis beroende pa andelen skulder i forhallande till eget kapital. Andra faktorer ar
storleken pé verksamheten, geografiska forhallanden eller om verksamheten bedrivs med
lag eller hog kundtéthet. Under aren 2003-2009 har EI valt mittvardet i det av konsulterna
foreslagna intervallen.

2 Det kan uppstd skillnader om ett foretag utfardat obligationer och vérderingen av dessa har forandrats.
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Metod for att faststélla kalkylrénta efter 6vergang till forhandsprévning

I rapporten “Forhandsreglering av elnétsavgifter — principiella val i viktiga fradgor” som
EI ldmnade till regeringen i oktober 2009 redovisade EI att EI avsag fortsdtta anvanda
WACC metoden vid dvergangen till forhandsprovning av elnétstariffer.?  ndmnda
rapport forutskickades dock att tva fragor skulle granskas ndrmare innan slutligt
stdllningstagande presenterades om metodens utformning. Den ena fragan rorde
tillampligheten av standardmetoden for att radkna om en kalkylrénta fran efter skatt till
fore skatt pd grund av elnatsforetagens majlighet att genom sé kallade 6veravskrivningar
erhalla skattefria krediter. Den andra fragan rérde om det fanns anledning att
differentiera riskbeddmningen mellan elnétsforetagen. Nér det géller den sistndmnda
frdgan har EI valt att inte vidta ytterligare utredningar med héansyn till att det for
narvarande saknas reell majlighet att gora annat an en generell bedomning av risken i
svensk elndtsverksamhet.

El:s utredningsarbete

Under 2010 inhamtade EI utldtande fran professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och
Goran Bergendahl avseende fragan om obeskattade reserver och dess paverkan pa
omrakning av en kalkylrédnta fran efter skatt till fore skatt. Professorerna Jan Bergstrand
och Stefan Yard lamnade darefter forslag pa hur kalkylréantan skulle kunna justeras for
att ta hansyn till att elndtsforetagen har obeskattade reserver. Professor Stefan Yard har
dérefter sant in skrivelser dédr han utvecklar denna ansats. Vidare uppdrog EI under 2010
at Ernst & Young att utreda denna och andra fragor. Skattefragan har ocksa pa El:s
uppdrag belysts av konsulten Ice Capital, se El:s rapport EI R 2010:25, bilaga 3.

Under hosten 2010 mottog EI skrivelser fran bl.a. branschorganisationen Svensk Energi,
E.ON, Vattenfall samt Konkurrensverket avseende kalkylranta. Fortum har sedan under
varen 2011 ldmnat in en skrivelse med forslag till berdkning av kalkylrénta for
tillsynsperioden 2012-2015.

For att inhamta underlag for att faststélla kalkylrantan for perioden 2012-15 har EI under
varen 2011 erhallit underlag fran tva konsulter, Grant Thornton och Ernst & Young.

Slutligen har EI under varen 2011 remitterat ett utkast till promemoria om kalkylréanta i
elnéatsverksamhet och dven en sa kallad hearing genomfordes i juni 2011.

Allmant om val av kalkylranta for tillsynsperioden 2012-2015

For att bedoma vad som é&r en rimlig avkastning i ndtverksamhet for perioden 2012-15
har EI tillampat WACC-metoden och CAPM-metoden. Under varen 2011 begarde El in
forslag till kalkylranta for perioden fran tva konsulter, Grant Thornton och Ernst &
Young. Den forstnamnde konsulten har foreslagit en real kalkylrédnta fore skatt i
intervallet 5,3-6,6 procent och den sistnamnda en kalkylrédnta i intervallet 4,3-5,8 procent.
Tillsammans ger konsulterna forslag pa en real kalkylrdnta fore skatt i intervallet 4,3-6,6
procent. Konsulternas intervall for kalkylrantan har en spridning pa 2,3 procentenheter.

3 EIR 2009:9.
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Konsulterna har haft uppdraget att motivera varje parameter i kalkylrdantan. Nar det
galler den sérskilda fragan om hur en kalkylrédnta efter skatt ska konverteras till en
kalkylranta fore skatt med anledning av obeskattade reserver s har denna fraga inte
belysts pa djupet av konsulterna. Bada konsulterna foreslar att standardmetoden bor
anvandas for konvertering av en kalkylrédnta efter skatt till fore skatt &ven om de uppger
att existensen av obeskattade reserver innebar en rantefri kredit for natforetagen. Motivet
till att anda anvanda standardmetoden grundar konsulterna pa praktiska 6verviaganden
kring bestimningen av storleken pa de obeskattade reserverna.

Mot bakgrund av att det foreslagna intervallet &r brett och att skattefragan inte sarskilt
har belysts av Grant Thornton eller Ernst & Young, har El bedomt att det dr vésentligt att
vidta viss ytterligare utredning av de ingdende parametrarna i kalkylrantan innan en
kalkylranta kan faststéllas for tillsynsperioden. EI har utifrdn den vedertagna WACC-
metoden, konsulternas analyser och 6vrigt utredningsmaterial beslutat att utreda fem
faktorer vidare. Dessa ar:

o Den riskfria rantan, r¥.

Den riskfria rantan dr den forvantade avkastningen for tillgangar som inte har nagon
risk. Den reala riskfria rantan utgor virdet pa den rena tidspreferensen, d v s vad en
investerare realt vill ha i en given framtid som ersittning for att inte anvanda resursen
inutid.

o Den systematiska risken, (3. equity beta, 3. asset beta.
Risken i elndtsverksamhet relativt andra branscher.
o Den icke-systematiska risken (riskpremie), ¢, riskpremietillagg.

Ett riskpremietilligg pa eget kapital utover det som estimeringarna av beta ger for att
fénga upp icke-systematiska risker. En sddan kan exempelvis vara ldgre likviditet
hanforligt till att foretaget inte dr noterat pa en aktiebdrs.

o Kapitalstrukturen hos elnétsforetag, D/E, skulder jfr med eget kapital.

Finansieringen av elnatforetagens anlaggningstillgangar sker dels genom eget (dgar-)
kapital, dels genom upptagna lan. Det ses som en storre risk for dgarna att
tillhandahalla eget kapital eftersom de tar den storsta risken vid insolvens. Agarna vill
dédrmed ha hogre kompensation dn den lanerdnta som krédvs nar elnétsforetagen tar
lan. Férdelningen mellan eget kapital och skulder varierar mellan olika elnatsforetag
beroende pa graden av skuldsattning.

« Konverteringen av en rdnta efter skatt till en ranta fore skatt, t, te.
Avviégning av hur stor hdnsyn som ska tas till forekomsten av obeskattade reserver.

I det f6ljande kommenterar EI respektive parameter samt ger foreslag pa hur dessa skulle
kunna justeras i konsulternas kalkylranteberdakningar.
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Den riskfria rantan

Bakgrund

For att kunna berdkna kalkylranta med WACC-metoden behover en riskfri ranta
bestammas.* Den riskfria rantan dr den forvintade avkastningen for tillgdngar som inte
har nagon risk. Det innebér att denna rdnta ar den minsta avkastning en investerare kan
krdva. Med andra ord den reala riskfria rantan utgdr vardet pa den rena tidspreferensen,
dvs. vad en investerare realt vill ha i en given framtid som ersittning for att inte anvanda
resursen i nutid.

En langsiktig real riskfri réanta ska i princip motsvara den langsiktiga tillvixten av real
BNP. I den nu radande penningpolitiken har Riksbanken som mal 2 procent inflation.
Jamfort med den hoga inflationstakt som rddde under 70- och 80-talen har
prisokningstakten minskat betydligt.

Olika obligationer med olika tidslangder kan utgdra grunden for att uppskatta vardet pa
en riskfri rdnta. Konsulterna Grant Thornton och Ernst & Young har uppgett att de anser
att det ar rimligt att en estimering av rantor bor ske baserat pa en 16ptid som
sammanfaller med investeringens livslangd, dvs. dess anvandningstid.

Bada konsulterna har dock valt att utga fran rantan for 10-ariga statsobligationer da de
langre obligationerna dr mindre likvida, dvs. att de inte omsitts i lika stor utstrackning
som de 10-ariga obligationerna. Detta &r savitt EI kan bedoma fran andra utredningar, en
vanlig utgdngspunkt vid faststdllande av den riskfria rantan.

Ernst & Young och Grant Thornton foreslar att vardet faststélls genom att medelvéardet
for den 10-ariga statsobligationen for en viss manad utgor utgangspunkt. Grant Thornton
foreslar den genomsnittliga réantan for en 10-arig statsobligation for de 30 senaste
handelsdagarna fran uppdateringstillfallet. Det kan jamforas med regleringen av
elnitsverksamhet i t.ex. Osterrike, dar vardet utgor ett snitt 6ver flera ar.5

Fortum har framfort att man inte bor utga fran 10-ariga statsobligationer utan istéllet bor
titta pa utvecklingen av den riskfria rantan 6ver en langre tidsperiod.®

I regleringen av elnétsforetag i Danmark har man valt en langre tidshorisont dn 10 ar.
Istéllet utgar man fran 30 ariga fastighetsobligationer plus en procentenhet.”
| remissen gjorde El foljande bedomning om den riskfria rantan.

El anser att det riktiga ar att utga fran att den riskfria rantan i princip ska motsvara den
langsiktiga tillvaxten av BNP. Det ar darfor rimligt att vid bestaimmande av den riskfria

4 re=riskfrirdnta

5 Mer om kalkylridnta den Osterrikiska regleringen kan ldsas pa: http://www.e-control.at
¢ Ganslandt M, "The Weighted Average Capital Cost of Fortum Distribution AB”, 2011-
02-16.

7 Mer om kalkylranta i den danska regleringen kan lasas pa: http://www.dera.dk
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réntan utga fran underlag med en langre tidshorisont d4n vad 10-ariga statsobligationer
har. Det finns obligationer med lédngre 16ptid, men likviditeten i dessa dr dock lagre.

Om EI utgar fran den 10-ariga statsobligationen kommer det att fa till f6ljd att rantan for
tillsynsperioden 2012-2015 blir forhéallandevis lag sett i ett historiskt perspektiv. Pa langre
sikt, i takt med att konjunkturen forandras kommer ett 10-arigt perspektiv innebéra att
den riskfria rantan “hoppar upp och ner” mellan aren i tillsynsperioden och mellan
tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrédnta som gar upp och ner 6ver tiden. En béttre ansats
dr att utga fran en stabil riskfri ranta utifran vad som &r rimligt utan hansyn till
konjunktursvangningar.

EI bedomer sammantaget att utgdngspunkten for faststallande av den riskfria rantan i
regleringen bor vara att utga fran den forviantade BNP-utvecklingen. Fran ett empiriskt
perspektiv synes det darfor rimligt att utga fran en nominell riskfri ranta runt 4 procent
dvs. i niva med den forvantade BNP-tillvaxten och radande penningpolitiska
inflationsmal.

EI har darfor vid en samlad bedémning funnit att en riskfri real rénta pa ca 2 procent ar
rimlig att utga fran vid en sddan ansats.

Inkomna remissynpunkter

Fortums remissvar framhaller att en riskfri ranta utifran ett 30-arigt perspektiv bor ligga
pa 2,5 procent i reala termer. Ovriga remissinstanser anser antingen att den riskfria ranta
bor uppdateras arligen sasom t.ex. EON. Det finns hér tva principiellt olika synsatt. Det
ena synsattet tar sikte pa 10 &r och ett framatriktat tidsperspektiv dar den riskfria rantan
uppdateras varje ar. Det andra synsattet har fokus pa den langsiktiga utvecklingen av
BNP och inflation.

El kan konstatera att nagra remissinstanser anser att det dr lampligt att arligen uppdatera
den riskfria rantan. Samtidigt kan EI konstatera att det ocksa finns foresprakare for att
anldgga ett mer langsiktigt perspektiv vid faststdllande av den riskfria rantan. Flera av
remissinstanserna anser att en arlig uppdatering bor ske av bade den riskfria rantan och
kreditriskpremien och foredrar dérfor det mer kortsiktiga perspektivet, t ex Svensk
Energi. Dartill dr det ett antal remissinstanser som inte nédrmare berort fragan.

El gor féljande sammanfattande bedémning.

El anser vid en sammantagen beddmning att det vore béttre att anldgga ett langsiktigt
perspektiv vid faststallande av den riskfria rantan. Nar det géiller berdkningen av nivan
pa den riskfria rantan har bl.a. Fortum framfort att denna niva ar for 1ag. EI bedomer
dock att det kan vara att foredra att utgé fran Riksbankens mal for inflation och en
langsiktig forvantan av utvecklingen av BNP ger en stabil grund for den riskfria
rantenivan.

Med en 6kning i real BNP med 2 procent sammantaget med antaget inflationsmal om 2
procent per ar skulle det innebéra att den riskfria nominella rédntan blir 4 procent.
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Den systematiska risken

Bakgrund

I WACC-metoden ingar att vérdera den systematiska risken, dvs. risken i
elnédtsverksamhet relativt andra branscher. Det vedertagna begreppet for finansiella
risker bendmns med beta ((3). 8

Elndtsverksamheten &r bade ett naturligt och legalt monopol. Elndtsverksamhet har
funnits i ménga ar s& branschen &r vél etablerad. Darmed &r ocksa riskerna laga och val-
kdnda. Risken med en lag grad av diversifiering, som bl.a. konsulterna framhaller, upp-
véags av att eldistribution dr en nodvandighetstjanst med en mycket sidker efterfragan och
avsaknaden av substitut. Risken kan variera var i landet elndtsforetaget ar verksamt. I
avfolkningsbygd ar risken dérfor nagot storre jamfort med elnét i stader.

Konsulten Grant Thornton har i sin berdkning av den systematiska risken i
elndtsverksamhet valt att gora en justering genom den s.k. Bloombergomréakningen (mer
information om berakning av rabeta och Bloombergomriakningen aterfinns i Grant
Thorntons rapport). Motiveringen bakom denna riskfaktor &r att noterade foretag 6ver
tiden ror sig mot genomsnittet for aktiemarknaden, dvs. 1,0. Forklaringen till behovet av
justeringen ar att mer etablerade foretag har en lagre risk 4n mer nyetablerade fGretag.

En invindning som kan riktas mot omrakningen med Bloombergmetoden ér att
eldistribution dr en mycket etablerad verksamhet dar de flesta foretag &r etablerade
sedan lange. De skattningar som gors av betavardet visar att elnédtsforetagen har ett
betavirde som ligger under 1,0 och att en justering med Bloombergformeln okar risken
over tiden, dvs. att ndr man ska skatta en framtida rdnta blir denna hogre dn den
historiska réntan, allt annat lika. Det innebar att nér beta dr mindre &n ett (1) kommer
kostnaden for eget kapital att bli hogre med denna typ av skattning. Det talar for att
Bloombergformeln endast bor anvédndas nar beta har estimerats till varden over ett (1)
ndr det handlar om en bransch (eller ett foretag) som ar relativt nyetablerad. En bransch
som dr véletablerad sedan lange, med i de flesta fall kommunalt d&gande, bor inte justeras
upp for att de forviantas fa ett betavarde som ar hogre d.v.s med hogre risk.

El gjorde féljande beddomning i den promemoria som har remitterats

El bedomer i likhet med Ernst & Young att en justering enligt den s.k.
Bloombergomrakningen inte ska goras. Det innebar sammantaget att justeringar som
Grant Thornton gor i sina berdkningar bor elimineras. Eftersom Ernst & Young inte gor
nagon sadan korrigering av betavérdet foreslas ingen justering av deras berdkning.

Remissinstansernas synpunkter

Av inkomna remissynpunkter framgéar bl.a. foljande. Fortum har fort fram kritik mot de
béada konsultrapporterna nar det géller beddmningen av den systematiska risken.
Kritiken ror i huvudsak konsulternas val av jamforelseforetag. Grant Thornton och

Ernst & Young har valt att ha med stora integrerade energikoncerner, medan Fortum i sin

8 Be (aktiebeta, equity beta)= 3a (tillgangsbeta, asset beta) *[1+(1- te)*D/E]
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analys har valt foretag med mer renodlad inriktning pa transmission och distribution av
el- och gas liksom VA-foretag. Fortum uppskattar asset betavirdet till 0,31. GT och E & Y
estimerade asset beta till mellan 0,35 - 0,45 resp. 0,42 - 0,54 vilket ger ett snittvarde pa
asset beta for konsulterna till 0,44.

Fortum har foresprakat ett nagot lagre asset beta dn vad EI har utgatt fran. De olika
slutsatserna om rétt nivéa pé asset beta beror i huvudsak pa att jamforelseforetagen i
Fortums resp. EI:'s konsulters analys skiljer sig at. Det hogre asset beta vardet gor att EI
uppskattar den systematiska risken nagot hogre dn vad Fortum gor. El anser dock inte att
tillrackliga skal presenterats for att sdnka asset beta till en lagre niva.

Den nagot lagre risk som ett lédgre asset betavarde kan dock motivera att skuldandelen
bor vara hogre dn den skuldandel som jamforelsegruppens foretag har (42 procent). Detta
kan motivera en hogre skuldandel (se avsnittet om kapitalstrukturen i elndtsverksamhet)
utan att ratingen for foretaget minskar.

El gor foljande sammanfattande bedomning

El valde i remissen att utga fran de asset beta varden som foreslagits av Grant Thornton
och Ernst & Young. Dock ansag EI att den justering som Grant Thornton tilldmpat genom
Bloombergomrikningen inte skulle anvandas. EI bedomer inte att det framkommit nagra
skdl som motiverar att EI gor en annan bedomning &n vad som redovisades i remissen
avseende behovet av den s.k. Bloombergomrakningen.

Den icke- systematiska risken (riskpremie), €

Bakgrund

I WACC-metoden ingar att faststélla ett riskpremietillagg pa eget kapital utdver det som
estimeringarna av asset beta ger for att fanga upp icke-systematiska risker.®

Det finns inga renodlade borsnoterade elnitsforetag i Sverige, vilket medfor en lagre
grad av ekonomisk rapportering och insyn i dispositionen av foretagens ekonomiska
resultat. Detta kan utgora en risk for att insolvens inte upptécks i tid och/eller doljs. En
generell bedomare av investeringar i olika branscher kan darfor géra bedomningen att
investeringar i ett elnédtsforetag som inte dr noterat kan vara riskfylld. Detta talar for en
viss illikviditetspremie. A andra sidan gor Els arliga rapportering av
elndtsverksamhetens ekonomiska status att eventuella problem offentliggors tidigt.

Grant Thornton har valt att utga frén en premie pé 1,23 procent, medan Ernst & Young
valt att ldgga den i intervallet 0 — 1,0 procent.

I den finska regleringen av elnitforetag som géller for aren 2008 — 2011 faststéllde den
finska regleraren (Energimarknadsverket (EMV)) denna premie till 0,2 procent. Denna

° e=riskpremietillagget
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premie har dven, efter rattslig provning, accepterats av finlandska Marknadsdomstolen
och den hogre forvaltningsratten i Finland. 0

Ibland motiveras riskpremien med att foretagen dr sma. Konkurrensverket har framfort
att man anser att det kan vara rimligt att enbart tillimpa tilligget vid berdkning av
kalkylrantan for mindre elnitsforetag. En ny studie bestalld av Konkurrensverket med
analys av asset betavdrden pa arsrapportdata for svenska elnétsforetag visar att det
saknas ett direkt samband mellan storlek och den systematiska risken (beta).!

El gjorde foljande bedomning i den promemoria som har remitterats

Sammantaget delar EI konsulternas bedomning att det finns viss anledning att ta hansyn
till ett sarskilt riskpremietilldgg for eget kapital utover det som estimeringarna av den
systematiska risken ger. EI bedomer att premien bor vara forhallandevis lag och att den
bor kunna uppga till hogst 0,2 procentenheter.

Av inkomna remissynpunkter framgar bl.a. féljande

De konkreta synpunkter som lamnats pa denna parameter fran de elnatsforetag som
svarat pa remissen &r att denna faktor bor ligga pa minst 1 procent. Det har ocksa varit
det paslag som t ex konsulten Ice Capital utgatt ifrdn i sina berdkningar av kalkylrénta
fran tidigare ar till EI. Svensk Energi och Fortum papekar i sitt remissyttrande att i
Finland kommer denna faktor fran och med 2012 inte att uppga till 0,2 utan till 0,5
procent. Svensk Energi foreslar 0,5 procent som paslag med motiveringen att denna niva
kommer att gélla i Finland fran och med &r 2012.

El gor foljande sammanfattande bedémning

Flera remissinstanser har ansett att riskpremien bor sattas i enlighet med vad som géller i
den finska regleringen. Vid kontakt med Energimarknadsverket (EMV) i Finland har EI
fatt information om att EMV erhallit synpunkter pa storleken av denna parameter som
varierat fran noll till 1,0 procent. EMV har beslutat att fran och med tillsynsperioden 2012
utgd frén att riskpremien motsvarar ett medelvarde av fem forslag pa risktillagg samt
beslutet fran den finska Marknadsdomstolen (dvs. 0,2 procent). Detta ger sammantaget
ett medelvarde pa 0,5 procent.

El har granskat de studier som EMV utgar ifran och anser att resultaten av den utredning
som EMV genomfort skulle kunna tillampas dven pa utformningen av kalkylrantan for
elnatsforetag i Sverige. Svensk och finsk elndtsverksamhet bor i detta avseende antas ha
sadana likheter att det 4r motiverat att ha en likvardig premie som i den finska
regleringen.

10 Utslaget fran finska ratten: 635-688/10 31.12.2010.
1 sturluson J,”Heterogenous systematic risk in electricity distribution — the case of
Sweden, working paper 2011-02-05.
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Kapitalstruktur hos elnatsféretag, D/D+E

Bakgrund

For att tillampa WACC-metoden behover andelen eget kapital respektive rantebarande
skulder av det totala kapitalet bestdimmas.?

Finansieringen av elnétforetagens anldaggningstillgangar sker dels genom eget insatt
kapital, dels genom upptagna lan. Det ar en storre risk for dgarna att tillhandahalla eget
kapital till elnétsforetaget och dgarna vill darmed ha hogre kompensation for detta
kapital dn den lanerdnta som géller nar elnétsforetagen tar 1an. EI redovisar nedan
utvecklingen av skuldandelen i forhallande till totalt kapital f6r lokalnatsforetag.
Uppgifterna dr hamtade ur elnitsforetagens arsrapporter.

Figur 1 Skulder i forhallande till totalt kapital ar 2002-2009
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Kalla: Energimarknadsinspektionen

Figur 1 visar att andelen skulder har 6kat kraftigt sedan ar 2005. Skuldandelen &r
betydligt hogre dn den skuldandel som konsulterna utgar fran i sina bedémningar av
kalkylranta. I konsultrapporterna redovisas en skuldandel pa 38-43 procent.
Arsrapporterna for perioden 2002-2009 visar pa en skuldandel som r 6ver 70 procent.
Den kraftiga skillnaden beror pa att konsulterna har utgatt fran referensgrupper
bestdende av foretrddelsevis internationella energiféretag med bade produktion och
distribution av el och gas som ar noterade pa borsen, vilket innebar att det da finns en
marknadsvérdering av tillgangarna. Marknadsvardet dr normalt hogre dn det bokforda
vérdet.

12D (Debts)=Skulder (extern finansiering), E (Equity)=Eget kapital
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| remissen gjorde El foljande bedomning

El anser att en utgdngspunkt for regleringen bor vara att den ska styra mot att
elnétsforetagen valjer en kapitalstruktur som &r optimal. Lag risk med, 6ver aren, stabila
intdkter bor for ett rationellt agerande foretag leda till en relativt hog skuldandel. Av
tradition har svenska elnédtsforetag (kommunalt 4gda foretradesvis) varit
sjdlvfinansierade i hog utstrackning. Andelen skulder har varit och &r fortfarande lagre
an vad som borde vara fallet med hansyn till den laga risken i verksamheten. De
referensforetag som konsulterna anvént har i de flesta fall utgjorts av foretag med bade
produktion i el och/eller gas och transmission/distribution av dessa energislag. Dessa
foretags riskniva ar (trots deras diversifiering) hogre dn vad som galler for svenska
elnitsforetag.

Med hénsyn till ovanstdende viljer EI att anvanda sig av en storre skuldandel i
forhallande till den som konsulterna rekommenderat. En forsiktig beddmning leder till
att andelen skulder bor hojas till 50 procent for bade nedre och Gvre gréansen for
intervallet.

Inkomna remissynpunkter

Nar det géller valet av skuldandel har de flesta remissinstanser inte kommenterat nivan
pa 50 procent. De kommentarer som kommit fran elnatsforetagen galler att EI inte bor
frdnga den skuldandel som Grant Thornton och Ernst & Young byggt sina berdkningar
pa (vilken &r lagre &n El:s). Om skuldandelen hojs sa bor dven detta paverkar den rating
som t ex Standard & Poor gor. Enligt remissvaret fran Fortum bor en hdjning av
skuldandelen med 10 procentenheter (fran 40 procent till 50 procent) leda till en
forsamrad rating som i procent skulle leda till en héjning av den s.k. kreditriskpremien
med 0,3 procentenheter. Nagra remissinstanser, Villadgarna och Ekonomihogskola har
framfort att skuldandelen bor vara hogre an 50 procent.

El gor foljande sammanfattande bedomning

I remissynpunkterna foresprakas tva olika synsatt. Det finns de remissinstanser som
foresprakar att EI utgar fran den referensgrupp av utlandska foretag som Grant Thornton
och Ernst & Young utgatt fran. Med det finns ocksa remissinstanser som menar att det ar
rimligt att ta intryck av den faktiska skuldandelen som elnétsforetagen har. Dessa
remissinstanser menar darfor att en skuldandel om 50 procent darmed ar for l1ag.

En genomgéng av sambandet mellan rating, skuldandelen och kreditriskpremien for de
jamforelseforetag som anvands i Fortums berdkning av kalkylranta, visar dels att
sambandet mellan ratingnivé och kreditriskpremien i de obligationsréntor som finns i
underlaget dr hogt, men att sambandet mellan skuldandel och kreditriskpremie inte ar
signifikant. Sambandet har visserligen rétt tecken sa att en hogre skuldniva visar en
hogre kreditriskpremie, men det &r inte, savitt EI kan beddma, sa hogt som héavdas i
Fortums remissvar. Enligt El:s genomgéang av det empiriska underlaget uppgar
forandringen till 9-10 rantepunkter om skuldandelen 6kar fran 40 procent till 50 procent.
Men detta samband &r inte signifikant.
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En granskning av de rantor som anvénds av de europeiska tillsynsmyndigheterna,
genomford av deras samarbetsorganisation CEER, visar att 18 av EU:s
tillsynsmyndigheter i genomsnitt anviander en skuldandel pa 50 procent.’® Vardena ligger
mellan 30 - 60 procent. For t ex den norska regleringen dr denna andel stigande 6ver aren.
For ar 2011 ligger nivan pa 34 procent for att darefter stiga med 4 procentenheter per ar
fram till 50 procent ar 2015. Detta talar for att 50 procent bor vara en lamplig niva pa
skuldandelen for elnétsforetag.

Utredningen i drendet visar att det inte &r sjalvklart vilken skuldandel som &r optimal vid
faststédllande av en rimlig kalkylrdnta for svenska elnidtsforetag. De referensgrupper som
Grant Thornton och Ernst & Young utgatt fran bestar av europeiska energiforetag, vilket
gor att denna grupp inte helt kan anses motsvara svenska elnatsforetag. Det dr darfor
enligt EI motiverat att ocksa jamfora med elnatsforetagens verkliga skuldandel.

El har i remisspromemorian funnit att det &r rimligt att utga fran en skuldandel pa 50
procent. EI anser inte att det framkommit sddan information under remitteringen som
gor att det finns skal att géra en annan bedémning. EI bedomer heller inte att en hdjning
med 10 procentenheter (fran 40 procent till 50 procent), som Fortum anfor, kan antas leda
till en forsdmrad rating och en hojning av kreditriskpremien.

Konvertering av WACC fran efter skatt till fore skatt - obeskattade reserver

Bakgrund till skattefragan

El ska utga fran en real kalkylranta fore skatt vid berdkning av en skalig avkastning for
tillsynsperioden. Darmed behover en kalkylrantan som enligt vedertagen metod
berdknas efter skatt konverteras till en kalkylrdnta fore skatt. Den traditionella formeln
for denna konvertering har som ovan redovisats varit féremal {6r en sdrskild utredning
av EI och bakgrunden aterges i det foljande.*

Genom mgjligheterna att skriva av 6ver plan kan elnatsforetagen disponera sina
skattebetalningar fran ar till ar med hénsyn till de arliga 6ver- eller underskotten i
verksamheten. Mojligheterna till bokslutsdispositioner (obeskattade reserver) ger
elnétsforetagen en rantefri kredit pa sina skattebetalningar. Kreditens ldngd varierar med
bolagets investeringstakt 6ver aren. Elndtsforetagens arsrapporter for aren 2003-2009
visar att den faktiska skattesatsen for svenska elndtsforetag ar c:a 20 procent som
branschgenomsnitt.

Fragan om tillimplig skattesats vid omrdkning av kalkylranta fran efter skatt till fére
skatt av elnéttariffer ar aktuell pa grund av den stora skillnaden mellan planméssiga
avskrivningstider och skattemassiga avskrivningstider. Den svenska bolagsskatten &r
26,3 procent sedan 2009. I praktiken betalar elnatsforetagen bade lagre och hogre skatt
enskilda ar beroende av mojligheterna till bokslutsdispositioner. I figur 2 visas

13 Enkédt som genomfdrts av samarbetsorganisationen Cooperation of European Energy
Regulators (CEER), www.ceer.org.
14 [Kalkylranta)_(fore skatt)=[Kalkylrénta)_(efter skatt)/(1- t_b (alternativt 1-t_e))
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utvecklingen av méngden obeskattade reserver' i svenska elndtsforetag under perioden
2001-2009 i jamforelse med redovisade investeringar'¢. De obeskattade reserverna har
okat fran 23,4 till 68,5 miljarder kronor medan investeringar i anlaggningstillgangar okat
fran 5,2 till 8,4 miljarder kronor under samma period.

Figur 2 Obeskattade reserver och investeringar i lokalnat ar 2001-2009

i tkr 80000 000 e Obeskattade reserver 2001-

70 000 000 2009

== TOtala investeringar
60 000 000 //
50 000 000 /
40 000 000 /
30 000 000 /

/

10 000 000 e

20 000 000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kalla: Energimarknadsinspektionens arsrapporter.

Skattesatsen anvands vid berakning av kalkylrédnta i berakning av kostnaderna for eget
kapital och for lanat kapital. Nedanstdende diagram visar exempel pé forandringen i
kalkylrantenivan vid olika skattesatser.

15 Kod i AR ar BR72200 obeskattade reserver.
16 AR: materiella anlaggningstillgangar och investeringar.
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Figur 3 Forhdllandet mellan faktisk skattesats och kalkylrdnta fore skatt
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I ovanstaende exempel sjunker den faktiska skattesatsen med 6 procentenheter, vilket
resulterar i att real kalkylrénta fore skatt minskar med 0,44 procentenheter.

Forslag pa hantering av skattefragan

El behover ta stallning till om genomforda avskrivningar 6ver plan ska beaktas vid
berdkning av kalkylranta for elnatsforetag i forhandsregleringen.

Professorerna Stefan Yard och Jan Bergstrand har, som tidigare namnts, foreslagit
metodansatser for att justera for att elndtsforetagen har obeskattade reserver. Det
overvagande antalet synpunkter som inkommit, &ven i de av EI bestéllda
konsultrapporterna, foresprékar den traditionella schablonen for att konvertera en
kalkylranta efter skatt till en kalkylranta fore skatt &ven om det rdder enighet om att
denna i mindre eller storre utstrackning leder till en hogre kalkylréanta.

El har i remisspromemorian gjort foljande bedémning

Utifran det utredningsmaterial som EI nu har till sitt forfogande gor EI bedomningen att
det ar klarlagt att det traditionella sattet att konvertera en kalkylrédnta efter skatt till en
kalkylranta fore skatt ger elnatsforetagen en for hog kalkylranta. El:s mal ar att vélja en
ansats som ar enkel att tillimpa och som kan forstds av finansmarknaden, elnatskunder
och elnéatsforetag. Samtidigt ska ansatsen ocksa beakta att elnatsforetagen har olika stora
andelar obeskattade reserver i sin verksamhet.

En metod som skulle kunna tilldmpas for att motsvara uppstéllda krav ar att:
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o Skattesatsen vid berdkningen av kalkylrdntan for tillsynsperioden anges till ett
sammanvégt utfall av den genomsnittliga faktiska skattesatsen i alla elnétsforetagen
for aren 2003 -2009. Denna uppgér till ca 20 procent for branschen som helhet, istéllet
for bolagsskattesatsen om 26,3 procent (fore ar 2009 var skatten 28 procent).'”
Referensperioden 2003-2009 har valts da EI beddmer att underlaget i arsrapporterna
for denna period &r vederhaftigt.

 Efter tillsynsperioden (2012 — 2015) sker en avstamning av de faktiska inbetalningarna
av skatt for respektive elndtsforetag, dvs. den faktiska skattesatsen for foretaget under
tillsynsperioden. Om ett elnétsforetag i genomsnitt har betalat mer i skatt dn 20
procent for perioden 2003-2015, far denna skattesats utgora en grund f6r omprovning
av det enskilda elndtsforetagets intdktsram.

Metoden skulle innebéra att man utgér fran elnatsforetagens faktiska skattesats om an
som ett snitt over tiden. Denna har beraknats utifran inrapporterade varden till
Arsrapporterna, not 9 och posten Skillnad mellan bokférd avskrivning och avskrivning
enligt plan (TU771323). Analys har genomforts av den verkliga andelen skatt som
resultatforts pa elnatforetagens redovisningsenheter. Ett medelvérde for den faktiska
skattesatsen har darefter berdknats for tidsperioden 2003-2009. EI avser att under forsta
tillsynsperioden fortsatta utredningsarbetet av kalkylrantan och det ar saledes inte
uteslutet att konvertering av en kalkylrdnta fran efter skatt till fore skatt ocksa kan ske pa
annat satt.

Av inkomna remissynpunkter framgar bl.a. féljande

Remissinstanserna Vattenfall, EON, Fortum och Svensk Energi anser i huvudsak att
schablonmetoden bor behallas eftersom denna anvands i andra lander och ar vedertagen.
Om den effektiva skattesatsen utgor utgdngspunkt leder det till skatteplanering som inte
ar onskvart. EON anser att det ar felaktigt att utgéa fran 20 procent skattesats i beslutet
och sen tillata uppdatering i efterhand om skattesatsen dndras. Detta minskar momentet
av reglering pa forhand om justeringar gors i efterhand.

Fortum anser att skattelagstiftningens formanliga regelverk som ar till for att stimulera
investeringar, inte ska paverkas och undermineras av EI. Ekonomihdgskolan i Lund,
papekar att det svenska skattesystemet ar formanligt for svenska elndtsforetag jamfort
med natforetag som verkar i andra ldnder. I andra lander finns inte samma behov av
justeringar for obeskattade reserver eftersom skatteregelverken inte ar jamforbara. Det ar
dérfor naturligt att schablonmetoden for skattekonvertering anvands i andra lander.

Villadgarna, SABO m fl. anser att omprovning i efterhand ska kunna ske av kalkylrantan
i sankande riktning om nétforetaget har en hogre effektiv skattesats an 20 procent under
kontrollperioden, justeringen bor darfor vara symmetrisk om den nu ska finnas. Det
innebar att de anser att EI ska omprova om skattesatsen ar annu lagre dn 20 procent.

17 For detaljerad information om berdkning se dokument: Berdkning av faktisk skattesats,
EI, 2011.
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El gor féljande sammanfattande bedémning

EI bedomer att det dven fortsattningsvis finns skal att i regleringen ta hansyn till att
natforetagen far en skattekredit p.g.a mojligheten att bygga upp obeskattade reserver. EI
beddmer inte att det framkommit sadana skl som gor att det finns anledning att
fortsattningsvis tillampa den etablerade schablonmetoden for skattekonvertering sasom
framfort av ndgra remissinstanser.

El anser att den ansats som EI foresprakar och som utgar fran att foretagens effektiva
skattesats anvinds istdllet for den lagstadgade skattesatsen pa ett rimligt satt beaktar
effekten av den skattefria kredit som kan skapas genom sa kallade 6veravskrivningar. EI
bedomer dock att ansatsen ar enkel att tillimpa och skapar forutsidgbarhet i regleringen.
EI bedomer istallet att skattesatsen om 20 procent bor ses som en schablon som kan vara
tillamplig for samtliga elndtsforetag alldeles oaktat hur den faktiska skattebelastningen
sett ut under den gangna tillsynsperioden. Utifran behovet av forutsdagbarhet har EI
beslutat att inte lata metoden bygga pa forutsattningen att det enskilda foretagets effekter
inte ska utgora grund for omprovning. EI anser att detta ar en férenkling som gynnar
kunderna, elnitsforetagen och @ven El:s uppfoljning.

Kalkylranta for perioden 2012-2015

El:s metod fér att bedéma nivan pa kalkylrantan i forhandsregleringen

El anser att det ar viktigt att utga ifran den analys och bedémning som experter inom
finansmarknaderna gor betraffande en rimlig kalkylranta. EI bedomer dock att det ar
viktigt att belysa konsulternas ingdngsvarden och lyfta fram sddana aspekter som EI
beddmer vésentliga for att den svenska sararten i elndtsverksamheten ska beaktas. EI har
déarfor pa sdtt som beskrivits ovan gjort vissa andringar av ingangsvardena i denna
analys av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrdnta. Nar det géller EI:s val att ta ett
genomsnittligt varde av tva olika kalkylranteberdkningar bedomer EI dven
fortsattningsvis att denna ansats ar forsvarbar da det innebar att den slutliga
kalkylrantan foregatts av en bred analys och innebdr en sammanvagning av flera
experters bedomningar.

Utfall av kalkylrédnteberékningen

Ingangsvardena for El:s kalkylranteberdakning utgors av de ranteberdkningar som Ernst
& Young och Grant Thornton lamnat till EI och ingangsvarden utgors saledes av
konsulternas motiverade min respektive max parametervérden. I tabell 1 redovisas i fem
steg hur EI har justerat konsulternas min och max parametervarden.'s Forst i sista steget
av berdkningen gors en konvertering till en kalkylranta fore skatt.

18 Vissa korrigeringar har genomférts i forhallande till den kalkylrédnteberdakning som EI
presenterades i remissen.

20(24)



Energimarknads Rl
. . VA d
inspektionen  “aa®

1 Risk fri ranta

I ett forsta steg gor EI en justering av konsulternas parametervarden for riskfri ranta.
Notera att berdkningen av kalkylrdnta inledningsvis gors efter skatt.

2 Den systematiska risken

I steg tva exkluderas den Bloombergomriakning som Grant Thornton gor av
betavardena.

3  Den icke-systematiska risken

I steg tre gors en justering av konsulternas parametervarden avseende den icke-
systematiska risken. Parametern justeras till 0,5 procent for att kompensera for
bristande likviditet.

4 Kapitalstruktur

I steg fyra justeras konsulternas parametervarden avseende andelen skulder till 50
procent.

5 Konvertering till fore skatt

I steg fem ridknas kalkylrdntan om fran efter skatt till fore skatt.

De olika stegen leder till att forandringarna slutligen ackumuleras. Medelvardet {6r de
fyra berdkningarna blir 5,2 procent.

Tabell 1 Ridntenivaer vid alternativ berikning/analys

Grant Thornton Ernst & Young Gen':)ongsnitt
ada
Intervall Intervall konsulterna
Nedre Ovre Nedre Ovre
Steg Parameter grans grans grans grans
Ingangsvarde
Real ranta fore skatt.
eal ranta fore ska 533 659 4,27 581 5,5
1 Den riskfria rantan (4 %)
757 9,67 518 6,72 7,3
2 Den systematiska risken
6,97 89 556 6,32 7,0
3 Den icke-systematiska risken.
Riskpremie for illikviditet (0,5 %
tskpremle for lilkviditet (0,5 %) 599 69 544 6,17 6,1
4 Kapitalstruktur i elnatsféretag.
Andel kulder (50 %
ndelen skulder (; o) 5’27 6,41 5,8
5 Konvertering av en real kalkylréntan
fran efter till fore skatt
an efterfiore ska 4,7 575 4,86 5,52 5,2
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Medelvérdet for de fyra ranteberdkningarna uppgar till 5,2 procent. F6r mer information
om berdkningarna hanvisas till EI:s webbplats: http://www.ei.se/For-
Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-dokument-
forhandsreglering/.

I den analys som EI genomfort i denna bilaga s& har olika invindningar och alternativa
satt att bedoma kalkylrdntan pa beaktats. EI ser detta som ett underlag for att narmare
beddma nivan pa vilken kalkylranta som slutligt ska tillampas i elndtsregleringen for
aren 2012-2015.
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