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Kalkylranta avseende tillsynsperioden 2016-2019

Enligt 5 kap. 6 § ellagen (1997:857) ska intdktsramen ge en rimlig avkastning pa det
kapital som krévs for att bedriva verksamheten. Energimarknadsinspektionen (Ei) ska
déarfor faststdlla en kalkylranta som ska anvédndas vid berdkningen av intdktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019. I denna promemoria redovisas Ei:s tillvagagangsatt for att
faststélla kalkylrantan samt vilken kalkylrédnta som ska tillampas under tillsynsperioden
2016-2019 for elndtsverksambhet.

Kalkylrantan ska berdknas utifran vedertagna ekonomiska metoder och ge foretagen den
avkastning som kravs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk fa tillgang till kapital for investeringar (prop. 2008/09:141 sid. 79 och 102). Ellagen
och forarbetena ger utdver detta inte ndgon ytterligare viagledning nér det géller
berdkning av kalkylrantan. Ei ska dérfér bestimma vilken metod som ska anvéandas och
hur de ingadende parametrarna ska faststéllas.

For tillsynsperioden 2012-2015 faststallde Ei en kalkylranta med WACC-metoden
(Weigted Average Cost of Capital) som sedan overklagades av elndtsforetagen. Fragan
om nivan pa kalkylrantan for tillsynsperioden 2012-2015 avgjordes av Kammarratten i
Jonkoping den 10 november 2014 (se bl.a. mal nr 61-14). Efter att Hogsta
forvaltningsdomstolen beslutat att inte meddela provningstillstdnd har domarna i
“elndtsmalen” vunnit laga kraft. Kalkylrantan for tillsynsperioden 2012-2015 berdknades
av kammarratten genom den sa kallade WACC-metoden och faststéalldes till 6,5 procent.

Ei har for den hér aktuella tillsynsperioden inte funnit skal att &ndra den grundmetod
som tidigare har anvants i regleringen, dvs. WACC-metoden. I enlighet med vad som
foljer av kammarrattens bedomning i elndtsmalen &ar utgdngspunkten ocksa att varje
parametervarde ska faststéllas och redovisas separat. Nar det géller den dvriga
betydelsen av utgangen i elndtsmaélen aterkommer Fi till detta nedan.
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De huvudsakliga parametrar som ska faststillas genom WACC-metoden ar f6ljande.
o Kapitalstruktur
e Betavirde
e Riskfri rdnta
e Kreditriskpremie
e Marknadsriskpremie (rm-rf)
e  Sérskild riskpremie/Riskpremietilldgg

¢ Inflationsférvantning

Bolagsskatt

Vid en berdkning med WACC-metoden anvands foljande uttryck.
WACC = rd(1-t) ® (D/(D+E)) + re(E/(D+E)), dér

- rd = kostnad for lanat kapital fore skatt

- re = avkastningskrav/kostnad {or eget kapital efter skatt (skattas via Capital Asset
Pricing Model, CAPM)

- t = skattesats (exogent bestamd)

- D = uppskattat marknadsvarde av foretagets finansiella skulder (vid optimal
kapitalstruktur) — fas via analys av jamforelsebolag

- E = uppskattat marknadsvarde av foretagets eget kapital (vid optimal kapitalstruktur) —
fas via analys av jamforelsebolag

CAPM ger foljande: re = rf + e (rm —rf ), ddr

- re = avkastningskrav/kostnad for eget kapital

- rf = riskfri rdnta

- rm = forvantad avkastning pa aktiemarknadsindex
- Be = betavirde, “equity” beta

Betaviardet ([Be) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande
till marknadens risk (volatilitet i index). Ett foretags “equity beta” &r en funktion av dess
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rorelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en bransch ofta
har olika kapitalstruktur maste det s.k. “asset beta” (d.v.s. beta for ett foretag utan
finansiell nettoskuld) ocksa berdknas for att kunna jamstalla betaobservationerna och
berdkna ett branschsnitt. Detta gors genom foljande s.k. hdvstangsformel.

Be =BA (1 +(1-t)  (D/E)), dér

- Be = equity beta

- BA= asset beta

- t = skattesatsen

- D = marknadsvérde av skulder

- E =marknadsvérde av eget kapital

Vid faststéllande av en kalkylrdnta med WACC-metoden ar det vedertaget att berdkna
parametrarna utifran ett givet tidsperspektiv. Tidsperspektivet ska vara enhetligt for
samtliga parametrar och bor inte blandas for att sdkerstilla neutralitet mot 16ptiden.

Elnatsforetagens installning till kalkylranta i ans6kan om intaktsram for
perioden 2016-2019

En mindre andel av foretagen har i sina ansokningar om intdktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019 sarskilt hanvisat till kammarrattens bedomning i elndtsmalen.

Darutover har ett mindre antal elnatsforetag uttryckligen angett vilken kalkylrénta de
anser ska tillimpas vid berdkning av intdktsram. Dessa foretag har huvudsakligen
uppgett att de anser att samma kalkylrdnta, som blev utfallet av elndtsmalen, ska
anvandas. Det innebar en kalkylrdnta pa 6,5 procent, som efter justering for andrad
bolagsskatt for den nu aktuella perioden, motsvarar 6,19 procent.

Det stora flertalet av elnétsforetagen har dock inte explicit uttryckt vilken niva pa
kalkylrantan som de anser ska tillimpas eller vilka parametervarden som ska anvandas.

Med utgangspunkt i elnitsforetagens uppgifter och den metod som anvénds for
berdkning av intdktsram har Ei analyserat vad respektive foretags ansokta intaktsram
innebar i termer av avkastning. Vid denna berdkning har inte hansyn tagits till avdrag for
effektiviseringskrav. Dessa krav har dock i de allra flesta fall en marginell betydelse for
intdktsramens storlek.

I genomsnitt motsvarar elnétsforetagens ansokningar om intédktsramar en
avkastningsniva pa 5,5 procent. Det finns dock en stor spridning mellan elnétsforetagen
vilket illustreras nedan.
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Avkastningsniva berdknad med elnétsforetagens ansokta belopp  Antal féretagt

Under 0,99 % 16
1,00 % - 2,99 % 10
3,00 % - 4,99 % 18
5,00 % - 6,99 % 74
7,00 % - 8,99 % 35
Over 9,00 % 12

Ei gor foljande bedomning av betydelsen av kammarrattens domar

Det framgar av elndtsmalen att Ei vid anvdandning av WACC-metoden maste faststalla
och redovisa vardena pa de parametrar som ingar i metoden. Ett antal foretag har anfort
att Ei dessutom ar bunden av de parametervarden som kammarratten anvande i
elndtsmalen. Ei delar inte foretagens bedomning av foljande skal.

Nar det géller virdena pa de olika parametrarna framgar det tydligt av elndtsmalen att
bedomningen endast avsag elnatsforetagens intaktsramar for perioden 2012-2015 och att
parametervirdena inte ska vara vagledande for andra perioder eller regleringar.

Det framgar ocksa att kammarrdtten 6vervagde att aterforvisa malen till Ei for ny
berdkning av kalkylrantan. Kammarréatten ansag sig dock tvungen att sjalv gora
berdkningen framst pa grund av den tid som hade forflutit. Detta framgar bl.a. av
foljande uttalande i domen.

Kammarrétten anser darfor att rétten, med tillimpning av WACC-metoden, maste
bestamma en kalkylrdnta som ska anvandas for den aktuella tillsynsperioden.

Av elndtsmalen framgar ocksa att kammarratten ansett sig bunden av parternas
argumentation och den bevisning som hade aberopats. Det framgar bl.a. av foljande
uttalande i domen.

Kammarrattens beddmning av vad som kan vara ett rimligt varde for parametrarna gors
enbart utifrdn parternas argumentation och den bevisning som de har dberopat, fraimst i
form av expertutlatanden.

Det forhallandet att Hogsta forvaltningsdomstolen inte meddelade provningstillstand i
elndtsmalen talar ocksa for att domstolen inte ansett att bedomningen av kalkylrantan i
malen &r prejudicerande f6r kommande perioder och/eller regleringar.

Vad giéller de enskilda parametervardena kan Ei konstatera att den underliggande
utredning som lag till grund f6r kammarrittens bedomning av enskilda parametervarden
hade vissa allvarliga brister, fraimst vad betraffar faststallande av riskfri ranta.

! Totalt 165 redovisningsenheter for lokal- och regionnitsforetagen ingar i de redovisade uppgifterna. Cirka 20
foretag ingar inte i jamforelsen pa grund av att uppgifter saknats for att genomfora berdkningarna.
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De brister som kammarrétten av processuella skél ansett sig vara tvungna att utga fran i
elndtsmalen dr en direkt foljd av brister i underlaget till Ei:s beslut for tillsynsperioden
2012-2015. Det forhéllandet att Ei dr ansvarig for vissa brister i tidigare beslut innebar inte
att bristerna kan bortses fran vid kommande prévningar for andra tillsynsperioder och
regleringar. I den mén det vid bedémningen av kalkylrantan f6r kommande perioder
finns battre satt att sakerstalla att avkastningen blir rimlig, maste dessa kunna anvandas.
Syftet med regleringen av elnitsforetagens intékter och vikten av att kunderna skyddas
mot oskaliga avgifter maste tillmétas stor betydelse i ssmmanhanget. Ei har infor den hér
aktuella tillsynsperioden tagit fram ett nytt underlag dér bristerna ar atgdrdade.

Framtagande av underlag for faststallande av kalkylranta

For att faststélla kalkylrdntan f6r perioden 2016-2019 har Ei gett tre konsultforetag i
uppdrag att utifrain WACC-metoden estimera en real kalkylranta for hela
tillsynsperioden.

I uppdraget till konsulterna angav Ei fdljande.

e Vid bedomning av den riskfria rédntan ska svenska statsobligationer anvandas
som grund f6r bedomningen. Loptiden pa statsobligationerna ska vara 10 ar da
detta representerar kontinuerligt likvida statsobligationer med langst 16ptid.

e Vid estimering eller berdkning av andra parametrar dar dven statsobligationer
ingar direkt eller indirekt, s som marknadsriskpremien, &r det viktigt att
underliggande data har samma 16ptid som vid estimeringen av den riskfria
rantan.

e De jamforelsebolag som anvands vid estimeringen av bland annat betavardet ska
besta av Europeiska bolag som ér relevanta vid bestamning av en kalkylrédnta for
de svenska elnétsforetagen, d.v.s. foretag med en liknande struktur och riskniva.

e Vid bedomning av betavardet ska en Bloombergomréakning inte goras eftersom
elndtsverksamheten &r en reglerad och sedan tidigare etablerad verksamhet dar
riskerna ar begransade och valkanda.

e Kalkylrantan ska berdknas fore skatt. Nar en omrakning gors till en kalkylrdnta
fore skatt ska en schablonskatt motsvarande bolagsskatten pa 22 procent
anvéandas.

e Effekterna av foretagens mojlighet till skattemassiga veravskrivningar ska ocksé
analyseras. Om det anses vara rimligt ska ett forslag pa kalkylranta lamnas déar
aven denna effekt beaktats.

De tre konsultforetag som genomfort uppdraget ar Ernst & Young, Grant Thornton samt
Montell & Partners. Uppdraget har resulterat i tre konsultrapporter.
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Konsulternas beddémning av kalkylrdntan

Resultatet fran estimeringarna av kalkylrantan skiljer sig at mellan konsulterna. Grant
Thorntons kalkylranta uppgar till 3,8 procent, Montell & Partners kalkylranta uppgar till
4,55 procent och Ernst & Youngs kalkylranta uppgar till 4,42 procent utan sarskild
riskpremie respektive 4,72 procent med sérskild riskpremie.

Utover sjalva nivan finns det tre viktiga delar vid estimeringen av kalkylrdntan dar de tre
konsulternas metoder och resultat skiljer sig &t vasentligt. Den forsta ar hur nivan pa den
riskfria rantan har bestaimts. Den andra ar vilka jamforelsebolag som har anvants och den
tredje ar i vilken man olika typer av risktillagg har anvants.

Synpunkter fran elnatsféretagen och andra intressenter

Konsultrapporterna har kommunicerats med samtliga elndtsforetag i Sverige. Darutover
har aven andra intressenter haft méjlighet att inkomma med synpunkter pa
konsultrapporterna. Sammanlagt har svar inkommit fran 15 instanser.

Svaren kan sammanfattas enligt f6ljande.

Branschforeningen Svensk Energi, Vattenfall Eldistribution, E.ON Elnét, Fortum, Umea
Energi, Skelleftea Kraft, Kraftringen, Halmstad Energi och Malarenergi menar att
konsulternas skattning av en rimlig kalkylrdnta &r for laga och att kalkylrantan ska
faststéllas till samma niva som i elndtsmalen med korrigering f6r d&ndrad bolagsskatt.

Villadgarnas riksforbund, Fastighetsdgarna, Lantbrukarnas riksférbund, SKGS samt
Ekonomihogskolan i Lund menar att konsulternas forslag till kalkylrdnta ger en
overskattning av vad som ar en skilig avkastning for elnitsforetag for perioden 2016-
2019.

Ei aterkommer till ndtforetagens och dvriga intressenters synpunkter vid beddmningen
av respektive parameter.

Ei:s beddmning av parametervardena fér perioden 2016-2019

Kapitalstruktur

En WACC ska enligt teorin berdknas utifran en langsiktigt optimal kapitalstruktur. For
att skatta kapitalstrukturen anvéands jamforelsebolag. Olika typer av verksamheter och
framforallt graden av konkurrenstryck pa marknaden innebar olika risknivaer och ger
déarfor olika optimala kapitalstrukturer. Detta innebar att de bolag som anvéands som
jamforelsebolag bor vara sa lika svenska elnatsforetag som majligt.

Grant Thornton och Montell & Partners har anvént sig av jamforelsebolag med hogre risk
dn svenska elnatsforetag. Manga av jamforelsebolagen utgors av integrerade energibolag
som inte endast dr verksamma med drift av elndt utan ocksa bedriver framfor allt
produktion och forsiljning av el och gas. Ernst & Young har, till skillnad fran Grant
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Thornton och Montell & Partners, anvant jamforelsebolag med enbart
overforingsverksamhet och darmed motsvarar jamforelsebolagen en riskniva som kan
antas vara i paritet med svensk elndtsverksamhet. I Ernst & Youngs urval ingar dock
dven naturgasforetag vilket enligt deras bedomning innebar en hogre riskniva an for
elnatsverksamhet.

Av de synpunkter som inkommit frén elnitsforetagen sa menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldistribution och Malarenergi att den skuldandel som
kammarrétten faststéllde i elndtsmalen ska gélla. Som stdd for sin uppfattning uppger de
bland annat att kapitalstrukturen borde vara stabil.

Fastighetsdagarna Sverige och Villadgarnas Riksforbund menar att Ernst & Youngs
resultat har den mest relevanta kretsen av jamforelsebolag med en liknande riskniva som
svenska elnatsforetag. SKGS anser att skuldandelen bor uppga till 80-90 procent.

Kammarratten uttalade i elndtsmalen att kapitalstrukturen ska baseras pa
marknadsvéirden. Kammarrattens bedomning av en skuldandel baserades pa ett
genomsnitt av resultaten i konsultrapporter fran Ernst & Young och Grant Thornton och
skuldandelen faststélldes till 37 procent.

Att ta ett genomsnitt av resultaten avseende konsulternas jamforelsebolag ger ett felaktigt
resultat eftersom jamforelsebolagen till viss del ar 6verlappande. Ett antal
bolagskarakteristika skulle da bli 6verviktade. Darfor bor endast ett av konsulternas
urval anvandas. Marknaderna for produktion och forsiljning av el och gas skiljer sig
avsevdrt frdn marknaden for 6verforing av el (elndtsverksamhet). P& produktions- och
forsaljningsmarknaderna rader konkurrens och priserna fluktuerar vasentligt fran tid till
annan. Svenska elndtsforetag ar daremot inte exponerade for risken att efterfragan
sjunker eftersom de bedriver sin verksamhet i reglerat monopol. I valet mellan tre delvis
overlappande urval av jamforelsebolag anser Ei att det urval som bestar av bolag med sa
stora likheter (verksamhet och kontext) som mojligt med svenska elnatsforetag ar att
foredra. Det urval ddr man tagit bort integrerad konkurrensutsatt verksamhet, dvs. det
urval som Ernst & Young anvént sig av for berdkning av bland annat kapitalstruktur och
betavarden, ar det som har storst likheter med de svenska elnétsforetagen. Ei anser darfor
att detta urval ska anvandas vid berdkning av kapitalstrukturen och att skuldandelen ska
beréknas till 52 procent.

Betavarde

Betaviardet ([Be) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande
till marknadens risk (volatilitet i index). Ett foretags “equity beta” ar en funktion av dess
rorelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur). Eftersom foretag 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. Betavardena beraknas med utgangspunkt i samma jamforelsebolag som
anvands vid faststdllandet av kapitalstrukturen och kreditriskpremien. Ei har i uppdraget
till konsulterna angett att vid bedomning av betavérdet ska en sa kallad
Bloombergomrékning inte goras. Detta pa grund av att elndtsverksamheten ar en
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reglerad och sedan tidigare etablerad verksamhet déar riskerna &r begransade och
valkénda. Ei:s uppfattning ar att elnétsforetagen, pa grund av den laga risken till f6ljd av
att verksamheterna bedrivs som monopol, inte kommer att rora sig mot ett betavéarde
motsvarande genomsnittet pa aktiemarknaden. En Bloombergomrakning ska darfor inte
goras.

Grant Thornton har berdknat asset beta respektive equity beta till 0,29-0,51 respektive
0,64-0,45, Montell & Partners till 0,32 respektive 0,54 och Ernst & Young till 0,39
respektive 0,72.

Av de synpunkter som inkommit frén elnitsforetagen sa menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON att det betavirde som kammarratten
faststéllde i elnatsmalen ska gélla. Som stod {or sin uppfattning uppger de bland annat
att forutsattningarna bor vara likartade for perioden 2016-2019.

Villadgarnas Riksforbund menar att asset beta hogst bor uppga till 0,28 baserat pa att
Ernst & Youngs jamforelsebolag dr den mest relevanta kretsen trots att urvalet av bolag
har en hogre riskniva an svenska elnitsforetag.

I elndtsmalen faststdllde kammarratten asset beta till 0,38 och equity beta till 0,544,
baserat pa ett genomsnitt av resultaten i konsultrapporter fran Ernst & Young och Grant
Thornton.

Eftersom samma jamforelsebolag ska anvandas som vid berdkningen av
kapitalstrukturen och kreditriskpremien dr det Ernst & Youngs urval som ska anvandas
dven vid berakningen av betavardena. For dessa bolag har asset beta (3A) berdknats till
0,39 och equity beta (Pe) till 0,72.

Riskfri ranta

Nar den riskfria rantan ska faststallas ar en viktig utgdngspunkt vilket tidsperspektiv
som ska anvandas. Fragan har fatt stor betydelse i elndtsmalen. Ei har i uppdraget till
konsulterna angett att 10-ariga svenska statsobligationer ska anvandas som
utgangspunkt vid skattningen av den riskfria rantan.

Vattenfall Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON m.fl. anser att den riskfria
rantan ska faststéllas p4 samma satt som i elndtsmalen. Som stod for sin uppfattning
uppger de bland annat att forutsdttningarna bor vara likartade for perioden 2016-2019.

Villadgarnas riksforbund, Fastighetsdgarna Sverige och Ekonomihdgskolan i Lund menar
att det ar rimligt att tillampa svenska 10-ariga statsobligationer for att faststalla den
riskfria rantan. Villadgarnas riksforbund och Fastighetsagarna Sverige menar dessutom
att Ernst & Young och Montell & Partners skattningar av den riskfria rantan ar for hoga
da de baserar sig pa langa tidsserier samtidigt som ranteléget de senaste aren &r
vasentligt forandrat.
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I elndtsmalen anvédnde kammarratten summan av den férviantade BNP-utvecklingen
(baserad pa historisk data) och langsiktigt inflationsmal som metod for att bestdimma den
riskfria rantan. Kammarréatten utgick fran argumentationen i en underbilaga till Ei:s
beslut for tillsynsperioden 2012-2015 och fann inte skal att franga Ei:s bedomning. Ei:s
bedomning, sdsom den kom till uttryck i underbilagan, var dock bristféllig vilket
utvecklas nedan. Ei har darfor inte anvant samma metod for att bestimma den riskfria
rantan som kammarrétten gjorde.

Avkastning ar ett ekonomiskt begrepp som beskriver hur mycket en tillgang forandrats i
védrde fran en tidigare tidpunkt. Den riskfria rantan ar den forvantade avkastningen pé
tillgdngar som inte har nadgon risk och utgor ett fundament i all finansiell vardering. Nar
man anvéander riskfri rénta ar det centralt att ocksa definiera vilken som &r den
underliggande tillgangen. Statsobligationer anvéands ofta som underliggande riskfri
tillgang i lander dér risken for statskonkurs ar obefintlig eller ndra noll, exempelvis
Sverige.

Att utga fran summan av forvantad BNP-utveckling och inflationsmal vid skattning av
riskfri ranta dr inte ett bra tillvagagangssatt av flera skal. Det dr heller inte ett vedertaget
satt att skatta riskfri ranta. Det finns ingen underliggande tillgang kopplat till en
avkastning som definieras som summan av forviantad BNP-utveckling och ett
inflationsmal. Det finns inget instrument pa de finansiella marknaderna som har en
avkastning kopplat till summan av BNP-utveckling och inflationsmal. Den summan
representerar darfor varken en avkastning eller nagon tillgang som finns att tillga pa de
finansiella marknaderna. Riksbankens mal f6r inflation &r en given policyvariabel som &r
giltig endast fram till nédsta policybeslut. Policyvariabeln inflationsmal skiljer sig
dessutom markant fran bade inflationsprognos och faktiskt inflationsutfall i marknaden
och denna diskrepans mellan mal och utfall har bestatt under ett antal ar. Férvantad
BNP-utveckling gér inte att observera eftersom forvantningar inte dr observerbara.
Istéllet méste en prognos anviandas som baseras pa historiska data vilket per definition
innebér osakerheter.

Vid anvéndning av BNP och inflationsmal som utgangspunkt for att faststélla den
riskfria rdntan finns ocksa ett flertal risker. Ansatsen ger fér hog avkastning nar
ranteldget ar lagt, som idag, och for 1ag avkastning nar ranteldget dr hogt. De olika
experterna som aberopades i elndtsmalen har istéllet utgatt fran statsobligationer med
olika 1optid. Detta ar ocksa en allmént vedertagen metod vél forankrad i ekonomisk teori
for att skatta riskfri ranta. I elndtsmalen uttalade kammarréatten féljande.

Experterna har anvant sig av flera olika metoder och berakningssétt for att uppskatta ett
rimligt varde pa den riskfria rantan. De flesta experter baserar sina bedomningar pa olika
statsobligationer med olika Ioptider, men d@ven andra metoder forekommer.

Summan av forviantad BNP-utveckling och inflationsmal d4r med héansyn till ovanstdende
inte en lamplig metod for att bestimma riskfri ranta i en WACC-berédkning.

Ei:s uppfattning ar att den riskfria rdntan for perioden 2016-2019 ska bestimmas med
utgédngspunkt i svenska statsobligationer.
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Loptiden pa den riskfria rédntan ska i teorin motsvara investeringshorisonten. Om man
skulle likstalla investeringshorisonten med tillgangarnas ekonomiska livslangd skulle
perspektivet for elndtsforetag behova vara 40-50 ar. Det finns inga statsobligationer med
den loptiden. Det finns inte heller nagon annan data tillganglig for att kunna berdkna
WACC med detta tidsperspektiv. Det narmaste man kan komma vad galler obligationer
ar enstaka ar med likvida svenska 30-ariga statsobligationer, alternativt utlindska 30-
ariga statsobligationer. Det gar alltsa inte att matcha den ekonomiska livslangden med
svenska likvida statsobligationer. Det dr dessutom inte lampligt att anvdnda utlandska
statsobligationer eftersom de inte representerar den svenska kontexten i vilken
elnétsforetagen verkar. Det finns sledes inte kontinuerlig representativ data for langre
tidsperioder an 10 &r.

Ei menar dessutom att ett 10-arigt tidsperspektiv ar bra av flera skal. For de flesta
infrastrukturinvesteringar finns det en tydlig skillnad mellan tillgangens livslangd och
tidshorisonten for finansieringen. Livslangden kan for infrastrukturinvesteringar vara
lang, exempelvis 40 ar. Daremot finansieras inte investeringar med en livslangd pa 40 ar
med lan dér 16ptiden &r 40 ar. Den typen av lan finns i praktiken inte. Istéllet dr en vanlig
loptid och ibland dven rantebindningstid for infrastrukturinvesteringar 5-10 ar. 10 ar
anses generellt vara lang sikt i finansieringssammanhang.

I sammanhanget ar det ocksé relevant att ndmna att det i den studie av den svenska
aktiemarknaden, som foretaget PwC arligen gor, och som konsulterna héanvisar till (PwC-
studien) tydligt framgar att tva tredjedelar av alla respondenter anvénder sig av 10-ariga
statsobligationer som underlag for den riskfria rantan.

Ei:s uppfattning ar att 10-ariga svenska statsobligationer &r det bésta tillgdngliga
underlaget. Det tidsperspektivet dr ocksa att anse som langsiktigt i finansiella
sammanhang. Detta langsiktiga tidsperspektiv har sedan ocksa anvénts vid faststallande
av marknadsriskpremien. Det ar viktigt att beakta sambandet mellan de olika
parametrarna.

Iunderlagen fran de tre konsulterna har den riskfria rantan estimerats med
utgangspunkt i 10-ariga svenska statsobligationer. De olika konsulterna har dock gatt
tillvdaga pa olika satt. Grant Thornton har utgatt fran en dagsnotering av den 10-ariga
statsobligationen och funnit att den riskfria réantan ska séttas till 0,4 procent. Av
underlaget frdn Grant Thornton framgar att de baserar den riskfria rantan pa hur
marknaden som helhet bedomer den framtida statsobligationsrantan. Grant Thornton har
i sin utgangspunkt for WACC-berdkningen gjort ett tilligg genom en s.k. riskpremie for
att kompensera for dandrade forutsittningar i ranteniva etc.

Montell & Partners och Ernst & Young har istéllet valt ansatsen att prognostisera
rantenivéerna for den riskfria rantan for hela tillsynsperioden. Utgangspunkten for bade
Montell & Partners och Ernst & Young har varit att skatta den riskfria rantan utifran
Konjunkturinstitutets prognoser 6ver 10-arsranta. Montell & Partners har estimerat den
riskfria rantan till 3 procent under perioden och Ernst & Young till 2,80 procent. Ernst &
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Young har ocksa redovisat att deras estimat ligger forhallandevis néra vad tioarsrantan
legat pa de senaste tio aren (2,88 procent).

Ei:s beddmning av konsulternas underlag ar att Grant Thorntons metodik har brister
eftersom de endast anviander en dagsnotering fOr att estimera den riskfria rantan for en
fyradrsperiod. Ernst & Young och Montell & Partners har skattat den riskfria rantan pa
samma satt, det vill saga med prognoser fran Konjunkturinstitutet. Resultaten skiljer sig
at, vilket beror pa att Ernst & Young har anvant sig av en senare prognos fran
Konjunkturinstitutet (mars 2015). Med hénsyn till att Ernst & Young dels har anvant
senaste tillgangliga underlag samt att resultaten vil sammanfaller med resultaten fran
jamforelse i ett historiskt langsiktigt perspektiv bedomer Ei att den riskfria rantan ska
vara 2,80 procent.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ar skillnaden mellan riskfri ranta och kostnad for lanat kapital. Pa de
finansiella marknaderna idag ar langa lan extremt dyra och mycket ovanliga. Langivare
kraver hogre kreditpaslag pa lan med langa Ioptider for att skydda sig mot exempelvis
omfinansieringsrisk och hogre upplaningskostnad. Ei menar att ett 10-ars perspektiv ar
relevant for att 4stadkomma enhetlighet i tidsperspektiven vid faststdllandet av de olika
parametrarna i kalkylréntan. Vid faststidllande av kreditriskpremien ska samma
jamforelsebolag anviandas som vid faststédllande av kapitalstruktur och betavérden.

Resultaten fran de olika konsulterna skiljer sig at vad géller bedémningen av
kreditriskpremien. I Grant Thorntons underlag framgar inte direkt vad kreditriskpremien
berdknats till. Montell & Partners har estimerat den till 1,05 procent medan Ernst &
Young har skattat kreditriskpremien till 1,73 procent.

Vattenfall Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON m.fl. anser att
kreditriskpremien ska vara 1,83 procent i enlighet med vad kammarratten faststallde i
elndtsméalen. Som stod for sin uppfattning uppger de bland annat att férutsattningarna
bor vara likartade for perioden 2016-2019 som for tidigare reglerperiod.

Villadgarnas riksforbund menar att kreditriskpremien bor vara mellan 0,5 och 1,0 procent
och Fastighetsagarna Sverige anfor att den bor vara mycket 1ag med hansyn till
elnatsforetagens laga risk.

Kammarrétten konstaterade i elndtsmalen att resultaten fran olika experter varierade
mellan 0,5 procent och 3,5 procent. Kammarratten baserade sin beddmning pé det hogsta
vardet av de konsultrapporter som tagits fram for den da aktuella perioden, dvs. 1,83
procent.

Eftersom samma jamforelsebolag ska anvandas som vid berdkningen av
kapitalstrukturen och kreditriskpremien &r det Ernst & Youngs urval som ska anvandas
aven vid berakningen av kreditriskpremien. Ei bedomer darfor att kreditriskpremien ska
uppga till 1,73 procent.
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Marknadsriskpremie

Grant Thornton har uppskattat marknadsriskpremien till 4,7-5,3 procent. Montell &
Partners har estimerat marknadsriskpremien till 5,5 procent och Ernst & Young har
skattat den till 5,56 procent.

Av de synpunkter som inkommit fran elnétsforetagen sa menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON att marknadsriskpremien ska uppga till
4,735 procent i enlighet med vad kammarratten faststillde i elndtsmalen.

Kammarréatten anvéande resultaten fran tva olika konsultrapporter och baserade sin
beddmning pa ett genomsnitt av dessa, d.v.s. 4,735 procent.

Konsulterna har skattat marknadsriskpremien pa olika sitt. Grant Thornton har anvants
sig av historiska genomsnitt for en tioarsperiod av den sa kallade PwC-studien medan
bade Montell & Partners och Ernst & Young har anvéant sig av flera underlag for att
déarefter viga samman en beddmning av marknadsriskpremien.

Ei anser att marknadsriskpremien ska baseras pa svenska observationer. Det ar dven
viktigt att 16ptiden pa statsobligationerna som anvands for att héarleda
marknadsriskpremien motsvarar 16ptiden pa statsobligationerna vid estimeringen av den
riskfria rantan. Ei anser att PwC-studien, som gors arligen sedan 1998, bast lampar sig
som utgangspunkt vid estimering av marknadsriskpremien eftersom studien avser
svenska observationer dar 16ptiden pa statsobligationerna till storsta delen &r 10 ar.

For att undvika att stora variationer ett enskilt ar ger ett orimligt utslag bor mer an ett ar
anvandas vid bedomning av marknadsriskpremien. Med hénsyn till att
marknadsriskpremien ska avspegla férhallanden f6r den nu aktuella tillsynsperioden gor
Ei bedomningen att det &r resultat som ligger relativt néra i tid som ska anvéndas. En
lamplig tidsserie &r enligt Ei:s uppfattning de tre senaste aren. Ett genomsnitt av PwC:s
studie de senaste tre aren (5,8 % ar 2012, 6,0 % ar 2013 och 5,6 % ar 2014) ger en
marknadsriskpremie pa 5,80 procent. Marknadsriskpremien ska darfor faststallas till 5,80
procent.

Sarskild riskpremie/Riskpremietillagg EK

For vissa typer av verksamheter forekommer det ibland att man till CAPM lagger till en
sarskild riskpremie/riskpremietilligg. Tanken bakom ett sadant tilldgg ar att det ska
fanga upp eventuella risker som inte ar systematiska och som inte redan fangas av
marknadsriskpremien. Normala risker ersétts sadledes genom marknadsriskpremien och
motiverar darfor inte en sérskild riskpremie.

Konsulterna har i beddmningarna f6r den nu aktuella perioden delvis gjort olika
beddmningar. Ei:s tolkning av underlagen fran konsultstudierna &r att motiven till
riskpremier framst ar hanforliga till hur 6vriga WACC-parametrar faststallts. Grant
Thornton har exempelvis uppskattat att ett riskpremietilligg ska utgé med 1,2 procent
utan att direkt ange vilka risker som avses. Samtidigt har Grant Thornton berdknat den
riskfria réntan till en niva som ar mer dn tva procentenheter lagre an 6vriga konsulter.



Energimarknadsinspektionen
Swedish Energy Markets Inspectorate

Montell & Partners anger en sarskild riskpremie pa 1,0 procent. Ernst & Young menar,
sadsom Ei tolkar underlaget, att det inte finns sérskilda motiv for att ligga pé en sarskild
riskpremie men foreslar anda ett tillagg pa 0,5 procent. I ssmmanhanget framhaller Ernst
& Young att om en renodlad WACC-metod anvands kan man bortse fran att anvanda en
sarskild riskpremie. Ingen av konsulterna pekar tydligt pa vilka sarskilda risker det &r
som ska erséttas.

Av de synpunkter som inkommit fran elnétsforetagen sa menar bland annat Vattenfall
Eldistribution och Fortum Eldistribution att en sarskilt riskpremie bor utga i enlighet
med vad kammarratten faststdllde i elndtsmalen om Ovriga parametrar faststalls pa
samma satt och att den i annat fall bor 6ka.

Villadgarnas riksforbund och Fastighetsagarna Sverige framhaller att reglerad
monopolmarknad inte dr en sddan marknad dér det ar relevant att berdkna en sarskild
riskpremie.

Kammarrétten faststallde i elndtsmélen en sdrskild riskpremie pé 1,00 procent med
hénsyn till framtida osédkerheter, framst avseende regleringen, och manga andra
osdkerhetsfaktorer. Vilka dessa osédkerhetsfaktorer dr framgar inte av domen.

Ei anser att om en sarskild riskpremie ska anvéandas, ska det tydligt ska framga vilken
typ av risker som motiverar ersattning.

Sma bolags utsatthet &r en risk som brukar foras fram som motiv till ett sarskilt
riskpremietillagg. Svenska elnitsforetag ar naturliga och legala monopol och intdkterna
ar reglerade for alla elndtsforetag oavsett storlek. Elnédtsforetagen &r inte ens exponerade
for risken att efterfragan sjunker genom att kunderna i koncessionsomradet férsvinner
utan dr berattigade att ta ut en fastslagen summa i intakter. Det finns ddrmed inte nagon
anledning att lagga till nagot sarskilt risktilldgg ens till sma natbolag.

Utover smabolagspremien har d&ven den regulatoriska risken ndamnts som skal for ett
sarskilt risktilldgg. Vad giller den regulatoriska risken sa har det fraimst pekats pa att det
dr osakert hur regleringen kommer att utvecklas men &aven att det finns risker i den
nuvarande regleringen som till exempel det kapacitetsbevarande synsattet. Forandringar
i ramverk som paverkar en verksamhet dr en systematisk risk som redan ingér i
marknadsriskpremien. Denna typ av risk motiverar darfor inte ngot ytterligare tillagg
och nagra andra sarskilda risker som kan motivera en sarskild riskpremie finns inte
heller.

Inflationsférvantning

Uppskattningarna av inflationsférvantningarna i Grant Thorntons rapport (1,4 procent)
skiljer sig vasentligt fran vad Montell & Partners (2,0 procent) och Ernst & Young (2,03
procent) kommer fram till. Det ar oklart utifrdn underlaget hur Grant Thornton estimerat
inflationsférvantningarna medan de 6vriga utgatt fran Riksbankens inflationsmal och
Konjunkturinstitutets langsiktsprognos.
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Av de synpunkter som inkommit fran elnétsféretagen sa menar bland annat Vattenfall
Eldistribution och Fortum Eldistribution att inflationen ska bedomas till 2,00 procent i
enlighet med vad kammarrétten faststéllde i elndtsmalen och hanvisar i detta
sammanhang till principer for hur 6vriga parametrar enligt deras uppfattning bor
faststallas.

Villadgarnas riksforbund anser att en inflationsfoérvantan pé 2,00 procent ar rimlig.

Kammarritten tillampade i elndtsmalen en inflationsférvéantan om 2,00 procent. Ei anser
att inflationsforvantningarna ska estimeras genom Riksbankens eller
Konjunkturinstitutets prognoser for tillsynsperioden. Om det saknas prognos f6r nagot
av aren i tillsynsperioden kan riksbankens langsiktiga mal istéllet anvandas for aret/aren
dér uppgifter saknas. Ernst & Young och Montell & Partners har skattat den riskfria
réntan pa samma satt, det vill siga med prognoser fran Konjunkturinstitutet. Resultaten
skiljer sig at, vilket beror pa att Ernst & Young har anvént sig av en senare prognos fran
Konjunkturinstitutet (mars 2015). Med hénsyn till att Ernst & Young har anvént senaste
tillgdngliga underlag ska detta anvandas som underlag for att faststélla
inflationsférvantan.

Inflationsférvantningen for perioden 2016-2019 beréknas till 2,03 procent.

Bolagsskatt

Bolagsskatten ska uppga till 22 procent da detta dr den aktuella skatten vid faststallandet
av kalkylrantan.

Skattekrediter

Det finns en mojlighet for foretag att gora skatteméssiga Overavskrivningar. Om detta
gors innebar det att foretagens effektiva skattesats blir lagre an 22 procent. Skattesatsen
har betydelse for berdkningen av kalkylrantan. Den effektiva skattesatsen ar olika for
olika foretag och ar. Det gar darfor inte att faststdlla nagon generell skattesats for alla
foretag. Daremot skulle det kunna vara mojligt att anvanda ett schabloniserat avdrag. En
sadan schablonisering kraver ett bra underlag och en grundlig analys. I uppdraget till
konsulterna ingick sarskilt att analysera effekterna av foretagens mojlighet till
skattemassiga Overavskrivningar och om det var rimligt ta fram ett forslag pa hur detta
skulle kunna beaktas. Ingen av konsulterna har foreslagit ett generellt avdrag och Ei kan
for ndrvarande inte presentera underlag f6r hur kalkylrdntan skulle behdva justeras.
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Ei:s bedémning av en rimlig kalkylranta fér perioden 2016-2019 i
elnatsverksamheten

Ei bedomer att en real kalkylranta fore skatt pa 4,53 procent (motsvarar 6,65 procent
nominellt fore skatt) dr rimlig att tillimpa for tillsynsperioden 2016-2019. Kalkylrantan
berédknas utifran foljande parametrar:

Equity beta 72 %

Riskfri ranta 2,80 %
Marknadsriskpremie 5,80 %
Sarskild riskpremie 0,00 %
Kreditriskpremie 1,73 %
Skuldandel 52,0 %
Inflationsférvantning 2,03 %

Kalkylrantan ska vara densamma under hela perioden.
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