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1. Kommentarer till synpunkter pa var rapport fran 2011

Natféiretagen® har anlitat en rad konsulter som haft i uppdrag aft berékna WAGG eller kommentera
enskilda parametrar. Dessa ar Ganslandt, Skogsvik, Johnsen, Jennergren, PwC och KPMG, vilka vi
gemensamt ben&mner "nétféretagens konsulter” eller bara "konsulterna”. Hari inkiuderar vi ocksa
nétféretagens juridiska ombud Vinge.

Konsuilternas synpunkter pé véar rapport fran 2011 kan sammanfaltas enligt foljande.

»  EY har bergiknal en "moementan” WAGC som inte kan ligga lill grund fér langsikliga invesleringar.
EYs riskfria rénta och kredilriskpremie &r historiskt [4ga och dédrmed inte 1ampliga | ett langsiktigt
perspektiv.

+ EY har inte justerat marknadsriskpremien och kreditriskpremien for att reflektera konjunkiuren
(den I&ga riskfria réintan).

+  Det &r inkonsekvent aft berékna riskfri ranta och kreditriskpremie utifrdn momentana observationer
och beta, kapitalstruktur och marknadsriskpremie utifran historiska genomsnitt.

» Vissa av EYs och Grant Thorntons ("GT") WACC-parametrar éverlappar inte och rapporterna
forkastar darmed varandra.

Vi beméter dessa synpunkter nedan.

Momentan eller langsiktig WACC?

Vart ursprungliga uppdrag enligt Ei:s 6nskemal var att 1amna en WACC-prognos fér vart och ett av
aren i tillsynsperioden. Var bedémning var alt detta inte var lampligt. Vi tog darfor fram en WACC som
géllde vid tidpunkten fér vart uppdrag i btirjan av 2011, med den 31 december 2010 som datum fér
aktuella marknadsobservationer och sista datum f6r historiska tidssarier.

Begreppen "momentan” respektive "langsiktig” WACC har myniats av natféretagens konsuiter och
forekommer oss veterligen inte i den finansteoretiska litteraturen, Vi anser infe att vi specifikt har tagit
fram en momentan WACC, utan vi anser att vi tagit fram en WACC pé det sitt som litteraturen

foreskriver.

Natiforetagens konsulter kritiserar en “momentan” WACC med argumentet att det laga aktuella
rénteléget inte speglar framfida kapitalkostnader och darfor riskerar att ge en fér lag avkastning i
forhallande till framtida avkastningskrav och dénmed inte ger incitament till investeringar idag.

Detta resonemang bygger dock pa ett missférsténd av CAPM-teorin. En WACC gller per definition
vid en viss fidpunkt. Enligt CAPM beddmer en investerare sitt avkastningskrav och dérmed sin
forvantade avkastning utifrén den marknadsinformation som finns vid investeringstidpunkien. Den
riskfria rénta som géller vid invesieringstidpunkten &r vad investeraren férvantas basera sitt beslut pa.
Detta galler &ven vid langsiktiga investeringar.

Natforetagens konsulter foresprékar en WACC som baseras pa en beddmd genomsnittlig langsiktig
riskfri réinta (som &r hogre &n nuvarande niva). Vinge anfor t.ex. alt en beddémd WACC ska kunna galla
i decennier. En sidan "genomsnittlig” ansats ger dock en fér hig avkastning n4r det aktuella
réintelaget &r lagt, som i nulaget, medan den ger en for 1ag avkastning nér det aktuella réntelaget &r
hégt. | det sistndmnda fallet kommer minimalt med investeringar att ske av rationella aktérer,
alternativt kommer nalféretagen att begéra att en ny, hgre bedémning av den "langsiktiga” WACC:en
gors, se figur nedan. Det framstar darfér som olampligt att forstka bedéma en WACC som ska g4lla
fér en l&ngre tidshorisont &n ett fétal &r.

? Det &r Fortum som &r konsullernas farmella uppdragsgivare, men ven Gvriga nélforetag aberopar konsullama.
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PWC och KPMG, vilka bada féresprakar en 30-4rig riskfri ranta, aberopar PwC:s riskpremiestudie’®
som kalla till sin bedémda marknadsriskpremie. Det framgar dock av PwC:s studie att cirka 75-92% av
de 38 respondenterna inom finanssektorn anvander sig av en obligationsrénta som &r tio &r eller
kortare, se tabell nedan.

PwC: Val av riskfri rdnta

Avdeiav pecpundany 2009 2010 Al mz
Andel 103l 60% W% % 59%
Andel 5-drig 23% 18% 13% 1%
Andel annan 2% 12% A% 25%
Summa 100% 100% 10 100%.
Rizbprovnion pa don syenska maknadan’, Pw (s, maes 7012

PwC:s metod far att bergkna marknadsriskpremien gar till pa foljande satt: PwC fragar
marknadsaktérerna om vilket avkastningskrav de fér narvarande tillampar fér en placering pa
Stockholmsbéirsen. Sedan berdknar PwC riskpremien implicit genom att subtrahera den 10-ariga
riskfria rantan fran medelvardet av respondenternas avkastningskrav. "’

Vi kan darfér sla fast féljande:

Det &r en minst lika etablerad praxis bland marknadsaktérer att anvanda en tioarig riskfri rénta
som en trettioarig.

Om man anvénder sig av PwC:s marknadsriskpremie &r en tioarig riskfri ranta den rimligaste
|Gptiden.

1 PwC:s och KPMG:s riskfria ranta &r inte konsistent med deras valda marknadsriskpremie. Felel
leder sannolikt till att PwC och KPMG éverskattar WACC:en.

EY:s prognos av riskfri ranta for lillsynsperioden

Vi bedémer den riskfria réntan i eit intervall déar minvérdet utgérs av en 10-arsrénta och maxvardet av
en 30-arsrénta. Da vi gjorde var WACC-bedtmning i btrjan av 2011 observerade vi alt den svenska
30-arsobligationen uppvisade mycket sma handelsvolymer ach dérfor inte lampade sig alt ligga till
grund for den riskfria rantan. | slutet av 2011 handlades dock denna obligation i tillrdckliga volymer for
alt réntan ska kunna anses tillférlitlig. Vi beddmer att detta intervall av léptider representerar ett rimligt
uffallsrum fér marknadsaktdrers bedémning av den riskfria réntan.

Som vart minvarde vljer vi Riksbankens prognostiserade 10-arsranta for 2012-2014 fran oktober
2011." Vid denna tidpunkt fanns ingen prognos fér 2015. Vi antar darfér att 2015 &rs rénta motsvarar
2014. Snittet for de fyra aren blir da 3,45%, se nedan.

Rikshankens prognos for 10-arsrantan
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Det &r vér att notera att Riksbanken hésten 2011 alltsa gjorde beddmningen alt rantorna var pa vég
uppat. Denna prognos infriades dock inte, utan den langa réntan fortsatte sjunka. Mer om detta i slutet

av denna rapport.

19 *Rigkpremien pa den svenska marknaden"”, PwC, mars 2012,
17 3¢ sid 6-7 | PwC:s sludie frin 2012,
'® Riksbanken, Penningpoliisk rapport, oklober 2011, s. 54
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| vart max-scenario lagger vi till ranteskillnaden mellan en 30-arig och 10-arig statsobligation for att
illustrera en implicit 30-&rsranta utifran Riksbankens prognos, se diagram nedan. Denna skillnad
uppgick under perioden 2009-04-03" till 2011-10-28 1ill 0,56%, vilket ger en riskfri ranta pa 4,01%.

Riinta fir swvensk 30-drig vespektive 10-3rig statsobligation
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Aktiemarknadsriskpremie

Vi bedomer aktiemarknadens riskpremie till 5% i enlighet med var analys fran 2011. Eftersom vart val
av riskfri ranta bygger pa en tro pa en atergang till higre rantenivaer gor vi ingen justering av
marknadsriskpremien med anledning av var observation att den implicita riskpremien enligt
Damodaran tkat under 2011.%°

Sirskild riskpremic

| vér rapport 2011 var var beddmning att olika marknadsaktdrer trots att man tillampar samma
teoretiska ramverk kan gora olika bedémningar om avkastningskravet, och alt denna subjektivitet bor
reflekteras | form av ett osskerhetsintervall om 0-1% bendmnd "sarskild riskpremie”. Vi kopplar dock
inte denna premie till ndgon sérskild faktor, sdsom storlek eller illikvidilet, eftersom viinle anser dessa
faktorer &r relevanta i samband med nétregleringen.

Ingen smabolagspremie eller iilikvidilolspremie

Vi gjorde beddmningen att det inte bér appliceras ndgon storleksrelaterad premie trots att manga
nétbolag &r sma. Motiveringen var att det inte vore rimligt att sma bolag skulle fa en hégre intédktsram
&n stora bolag och att regleringen syftar fill att lata de effeklivaste féretagen styra intéktsramen.

PwC:s enk#tundersokning om tillimpade sméabolagspremier p& marknaden generellt pavisar olika

premier fér bolag med bérsvérde under 5 miljarder kr, men ingen storlekspremie vid bbrsvérden dver 5

miljarder kr. De tre stérsta natféretagen, E.ON, Fortum och Vattenfall, som tillsammans har drygt

hélften av alla nétkunder i landet, torde ha marknadsvérden som vida Sverstiger 5 miljarder kr. Om

man skulle anse att en generell smabolagspremie (alitsa géllande alla féretag) 8r rimlig baserad pa att

det typiska natbolaget 4r litet skulle allisa hélften av Sveriges natkunder (de som fillhér de tre stora

holagen) fa betala fér htga natpriser. |

'* Denna obligation borjade handlas omkring detta datum.
# 5om en upplysning kan nimnas att Damodarans riskpremie sjonk frin 6,01% 2011 (Il 5,78% 2012 ach 4,96% 2013. Kélla:

hilp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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