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Angiende estimering av viigd kapitalkostnad for svenska elniitsforetag

1. Inledning

Med anledning av en pagéende tvist mellan Vistra Orusts Energitjdnst m.fl. svenska
elnétsforetag (fortséttningsvis “elnétsbolagen”) och Energimarknadsinspektionen (fort-
sdttningsvis “Ei”), har advokatfirman A1 Advokater KB bett mig att kommentera ett par
fragestillningar gillande viigd kapitalkostnad (WACC). De aktuella frigestillningarna
giller Ei’s val av jimforelsebolag vid bestimningen av skuldandel och behovet av sdrskild
riskpremie vid berdkningen av forrintningskravet pa eget kapital for svenska elnétsforetag.

For uppdragets fullgdrande har jag tagit del av Ei’s dokument “Faststéllande av intékts-
ram enligt ellagen”, inklusive bilagan “Kalkylrinta avseende tillsynsperioden 2016-2019”,
fran den 22 juni 2015 (fortséttningsvis “Ei’s beslut™), konsultrapporter frdn Ernst & Young
(Energimarknadsinspektionen: WACC for elnétsforetag for tillsynsperioden 2016-2019”
fran den 14 april 2015; fortsittningsvis "EY’s rapport”), Grant Thornton ("Energi-
marknadsinspektionen — Kalkylrinta (WACC) for elnitsforetagen under tillsynsperioden
2016-2019” frén april 2015) och Montell & Partners ("Energimarknadsinspektionen:
Framtagande av kalkylrénta f6r en skilig avkastning for elnétsforetagen for perioden 2016-
2019” fran april 2015), samt elnétsbolagens inlaga till Forvaltningsritten fran den 19
december 2015 (fortsittningsvis “nétbolagens inlaga”). Dirtill har jag erhéllit muntlig

information avseende ett antal sakfrigor i tvistemalet fran advokat Kristoffer Ribbing.

2. Val av jimforelsebolag for estimering av skuldandel
Ei’s beslut for tillsynsperioden 2016-2019 innebir att svenska elnétsforetag forutsétts
ha en skuldandel (kvoten mellan finansiella skulder och investerat finansiellt kapital)

uppgaende till 0,52. Detta virde utgor i EY’s rapport ett normvérde for svenska elnits-
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foretag, beriknat som ett aritmetiskt medelvérde av observerade skuldandelar for fem
noterade utlindska bolag.! De utvalda foretagen har dverforing av el som huvudsaklig
verksamhet, de dr foremél for offentlig reglering i respektive hemvistland, och de uppfattas
ha samma operativa risk som svenska elnéitsforetag enligt EY. Elnétsbolagen har ifrdgasatt
detta val av jaimfOrelseforetag, eftersom foretagen inte anses vara tillrdckligt lika svenska

elndtsbolag i ett antal avseenden:

e De utvalda jimfGrelseforetagen dr vdsentligt storre &n svenska elnétsforetag, savil
avseende balansomslutning som omséttning.

e Jimforelseforetagens rorelseverksamhet &r fokuserad pa eltransmission i stamniit,
vilket enligt géingse branschkunskap ar forknippat med ldgre operativ risk.

o Inget av jimforelseforetagen &r svenskt eller ens nordiskt, varfor lagstifining och
nationell reglering kan vara annorlunda jamfort med vad som géller for svenska

elnétsforetag.

Valet av likvirdiga jamforelseforetag &r av avgorande betydelse for att den av EY
tillimpade metoden ska vara lamplig for att bestimma ett normvérde for svenska elnits-
foretags skuldandel. De av elndtsbolagen angivna forhéllandena innebér dock att det finns
viktiga skillnader mellan jamforelseforetagen och de svenska foretagen.

I frAnvaro av perfekta “tvillingfSretag”, &r det i professionell praxis vanligt att anvéinda
medelvirdet for ett stérre urval av representativa jimforelseforetag som riktvérde for
det/de foretag som ska analyseras eller virderas. Poéngen med en ansats av detta slag kan

tydliggoras i foljande analys, ddr J stycken jamforelseforetag véljs ut, L” representerar det

korrekta virdet for skuldandelen och L' utgor medelvirdet for jamforelseforetagen:

(1) IZ*:Z i

dar:

L; =kvoten mellan vérdet pa finansiell skuld och viérdet pa
investerat finansiellt kapital (eget kapital + finansiell skuld)
for foretag j.

! De selekterade jamforelseforetagen var Elia System Operator (Belgien), Red Electrica (Spanien), Tema
(Italien), National Grid (Storbritannien) och REN (Portugal).



J = totalt antal jimforelseforetag.
L' = (betecknar) estimerat véirde avL .
Om de observerade virdena pa skuldandelen f6r jamforelseforetagen (L;) utgdr en linjér
funktion av ett antal underliggande bestdmningsfaktorer (Fi; ), géller for varje foretags-

observation:

(2) Lj=Bl'E,j+Bz'F2,j+--'+BI'FJ+Ej

dar:
Fi; = bestdmningsfaktor i for foretag j.
B, = koefficient for bestamningsfaktor i.

€;= slumpterm for foretag ;.

I linje med vedertagen kunskap inom &mnesomradet finansiering, representerar de
underliggande bestdmningsfaktorerna for ett foretags skuldandel foretagsspecifika
egenskaper som t.ex. bolagsstorlek, kostnadsstruktur, marknadsforhallanden, men &ven
kontextuella forhallanden som olika legala och institutionella forhalianden.

Om jaimforelseforetagens virden pa bestdmningsfaktorerna L; sétts in i (1), erhélls:

BI Fu +Bz ; Fe.j +---+ﬂ1 Fl, +§j
J

(3) L= Z

J
=1
Den genomsnittliga skuldandelen I’ ska jamforas med det korrekta virdet L, vilket i

linje med (2) kan skrivas:
(4) Ife= Bl : Fl,Svenat + Bz i F2,Sveniit +...+ BI ' F[,Svenat »

dér Fj svenar betecknar vérden pa bestimningsfaktorerna som &r representativa for svenska

elnitsforetag. Kvalitén pa det beridknade genomsnittliga vérdet pa skuldandelen L' kan

beddmas enligt kriteriet “védntevdrdesriktighet”. Enligt géngse statistisk analys &r dérvid

L ett vintevirdesriktigt estimat om det forvintade vérdet pa detta sammanfaller med L :
(5) EdH=L,

eller omskrivet:

[,
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dér:
F =medelvirdet av bestimningsfaktor 7, i = 1,2,3,...1, for

L

jamforelseforetagen.

Uttrycket (57) visar att r utgor ett vintevirdesriktigt estimat pa den sokta skuldandelen

om:

. Fl,Svenéit’ F2 . F2,Sven5t EE ] E . FI,Sveniit ° samt
Z &

o« 0.

J
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Ovanstéende punkter innebir att medelvirdet r utgor ett bra (vantevdrdesriktigt)
estimat av den sokta skuldandelen L nir:
I.  Jamforelseforetagens genomsnittliga varden pa bestimningsfaktorerna F;
sammanfaller med motsvarande vérden for svenska elnétsforetag.

II.  Slumptermen €, antar ett virde som i genomsnitt &r 0.

For att jimforelseforetagen ska medge ett vintevirdesriktigt estimat av skuldandelen
for svenska elniitsforetag fordras séledes dels att de selekterade foretagens egenskaper i
genomsnitt sammanfaller med motsvarande egenskaper for svenska elndtsforetag, dels att
de utvalda foretagen ir tillrdckligt manga for att det genomsnittliga vérdet pa den slump-

miéssiga termen ¢; ska vara forsumbart.

Vad avser den metod som har anvints i EY’s rapport, kan hdrmed konstateras foljande.
For det forsta utgors EY’s jamforelseforetag av mycket stora borsnoterade foretag, med
huvudsaklig inriktning pé eltransmission i stamndt och med geografisk hemvist i andra
liinder #n Sverige. Detta betyder att egenskaper som &r centrala for ett elnétsforetags
mojlighet att finansiera sin rérelseverksamhet inte dr representativa for de svenska
foretagen. I ssammanhanget viktiga skillnader avseende rorelserisk (bolagsstorlek, rorelse-
inriktning och klimatforhallanden) bidrar systematiskt till att den av EY beréknade

skuldandelen blir #égre &n vad som bor vara lampligt for svenska elnétsforetag.

For det andra, med ett urval som inkluderar bara 5 foretag dr det inte rimligt att
forvénta sig att det genomsnittliga virdet pa feltermen (€;) dr av forsumbar storlek. EY’s
estimat av skuldandelen blir dirmed forknippat med hog osckerhet, dvs. att rent slump-

s . T3 . . A‘ . » . . o (3 .. .
missiga storningar kan medfora att L visentligt avviker ifrdn L' (iven om bestdmnings-



faktorerna for jimforelseforetagen exakt sammanfaller med de som géller for svenska
elnitsforetag). Antalet jimforelseforetag i EY’s rapport &r alltfor {2 for att den genom-
snittliga skuldandelen ska kunna utgéra ett tillforlitligt estimat av skuldandelen for svenska

elnétsforetag.

3. Angaende tolkning och estimering av sérskild riskpremie

Ei har i sin berdkning av avkastningskravet fér svenska elnétsforetag tilldelat den
sirskilda riskpremien virdet noll, varfor avkastningskravet pa eget kapital (£(rg)) enbart

bestdms enligt CAPM-sambandet:
(6) E(g) =1 +E(ty —15)-Bg

dar:
rr = nominell riskfri rénta.
E(rm - rf) = forvintat virde pé riskpremien for en marknadsport{olj
av placeringstillgdngar.
Be = matt pa samvariationsrisk ("beta”) for i foretaget satsat eget kapital.

CAPM-sambandet &r ett teoribaserat resultat, vilket bygger pé bl.a. foljande forut-

sittningar:?

1. Kapitalplacerare har riskaversion och utvirderar kapitalplaceringar med hjilp av
matt pa forvdntad forrdntning och dess varians.

2. Kapitalplacerare har homogena forvintningar och samma en-periods sparhorisont.

3. Ut- och inlaning kan ske till riskfri rénta .

4, Kapitalmarknaden #r i teknisk mening “perfekt”, med innebord att samtliga
placeringstillgangar &r borsnoterade, transaktionskostnader &r forsumbara och alla
kapitalplacerare har tillgang till samma information utan négra insamlings- eller

analyskostnader.

CAPM-sambandet bygger saledes p4 starkt forenklade forutséttningar for hur kapital-
placerare fattar beslut och hur kapitalmarknaden fungerar. Modellens krav pé att alla
placerare ska ha samma sparhorisont och att matt pa placeringsrisk enbart méts med ett
spridningsmaétt (varians), har varit foremal for betydande akademisk kritik. Vidare bor

observeras att CAPM-sambandets formaga att empiriskt forklara den observerade

2 Se t.ex. Copeland & Weston “Financial Theory and Corporate Policy”, Addison-Wesley Publishing
Company, 1979; s. 160-161.



forrantningen pa Kapitalplaceringar i svenska och utldndska aktier genomgéende har visat
sig vara mycket lag.

Ei har i sitt faststidllandebeslut (Ei’s beslut; bilaga 6) bestdmt forréntningskravet pé eget
kapital i svenska elndtsbolag enligt CAPM-sambandet, utan négon tillkommande “sérskild
riskpremie”. Med hénsyn till de forenklade frutséttningar som modellen bygger pé och
modellsambandets svaga empiriska forklaringsférméga, 4r detta val férvanande. Det borde
exempelvis vara uppenbart att kapitalplacerare inte har samma sparhorisont (bl.a. beroende
pa placerarnas intjaningsformaga, alder och konsumtionsbehov) och att modellen inte
beaktar betydelsen av risker som uppstar i flerperiodsanalyser, t.ex. foretags obestdnds-
risk. Uppenbarligen anser Ei — utan ndgon egen substantiell analys — att modellbegrins-
ningar av detta slag inte bor tillmétas ndgon betydelse vid bestimningen av avkastnings-
kravet for svenska elnétsforetag.

Elnitsbolagen har i sin inlaga argumenterat for att en sdrskild riskpremie fordras som
kompensation for bl.a. regulatorisk risk, en risk som &r unik for foretag som &r féremal for
reglering. I det aktuella sammanhanget utgér regulatorisk risk av den osékerhet som &r
forknippad med framtida drifts-, sdkerhets- och miljokrav for elnétsbolag samt nivan pa
framtida tillatna nétavgifter. Ei har kategoriskt avvisat tanken pa att ndgon sérskild risk-

premie skulle kunna motiveras av regulatorisk risk, och skriver:

”Vad giller den regulatoriska risken sa har det fréimst pekats pé att det &r osikert hur
regleringen kommer att utvecklas, men att det dven finns risker i den nuvarande
regleringen som till exempel det kapacitetsbevarande synséttet. Férdndringar i ramverk
som péverkar en verksamhet &r en systematisk risk som redan ingér i marknadsrisk-
premien. Denna typ av risk motiverar dérfor inte nagot ytterligare tillagg ...”

(Ei’s beslut, bilaga 6; s.13)

Uppenbarligen bygger Ei’s slutsats pa en felaktig tolkning av den placeringsrisk som
CAPM-sambandet kan kompensera for, samt en bristande insikt i hur marknadsrisk-
premien (E(rm - rr)) och mattet pa samvariationsrisk (beta-vdrdet) har estimerats i EY’s
rapport. Min bedomning bygger dérvid p4 foljande resonemang:

e Regulatorisk risk 4r en “down-side " risk, dvs. risken att elniitsbolagens avkastning
blir séimre 4n det forvéntade virdet. Ett antagande i CAPM dr att placeringsrisk
fangas upp i spridningsmattet varians, dvs. ett matt som implicerar att placerings-

risken kan generera utfall som savil 6ver- som understiger den forvéntade forrént-



ningen. Saledes dr ”down-side” risk en sadan risk som CAPM-sambandet explicit
inte beaktar.

Den regulatoriska risk som #r relevant for svenska elnétsforetag har inte beaktats i
Ei’s skattning av marknadsriskpremien. Ei’s skattning bygger pa de kartldggningar
som PWC har genomfort av finansanalytikers forvantningar om den svenska
marknadsriskpremien. Denna premie avspeglar avkastningskravet pa foretag som &r
bérsnoterade. Eftersom 1i stort sett inga svenska elnitsforetag dr borsnoterade i
Sverige, kan en risk som specifikt dr férknippad med borsnoterade foretag inte
avspeglas i den av PWC berdknade marknadsriskpremien.

Ei’s virde pa S (= 0,72) impliceras av virdet pa "asset beta” (fv) i EY’s rapport,
ett virde som baserades pa finansiella data for fem utldndska elndtsforetag. Det
forefaller osannolikt att den regulatoriska risk som dessa foretag har varit ex-
ponerade for skulle vara densamma som for svenska elnétsforetag. Darmed &r det
osannolikt att svensk regulatorisk risk har paverkat Ei’s vérde pa S for svenska

elnitsforetag.

En mer stringent problematisering av regulatorisk risk och dess konsekvens for avkast-

ningskravet pa eget kapital, kan goras enligt foljande:

a)

b)

d)

Ett elnétsbolags skuldandel antas for enkethets skull vara 0, varvid vigd kapital-
kostnad sammanfaller med forréantningskravet pa eget kapital i ett foretag utan
finansiella skulder. Detta forrédntningskrav betecknas fortsittningsvis 7z.

Bolagets intiiktsram faststills av den reglerande myndigheten vid tidpunkten £ = 0
och intdktsramen blir dérefter foremal for omprovning vart fjérde &r (dvs. vid 1 =4,
t=38,1=12, osv.).

Elnitsbolaget maste uppritthélla den transmissionskapacitet som det har vid £=0
under framtida ar, men bolaget kommer inte att expandera denna kapacitet. For
enkelhets skull antas att framtida allménna och specifika prisédndringar dr férsum-
bara.

Vid varje omprovningstillfille faststéller den reglerande myndigheten en intéiktsram
som medger en avkastning pa eget kapital i elnétsbolaget som &r skdlig med

sannolikheten (71 — p) och for lag med sannolikheten p.

Med ovanstdende forutsittningar blir virdet pa eget kapital i elndtsbolaget (Vo(EK)) vid
starttidpunkten (# = 0):



~p)-Ey(FCE) +p-Ey(FCE})
(1+1,)'

™ V@) = 3¢

. Z*;(t—p)—Eo(FCE‘)+p-Eo(FCP;:) N
(1+1)°

+ 3 0-p) By(FCE) +p-ByFCR)
(1+1,)

i (1-p)-E,(FCE) i p-E,(FCE)

t=1 (1+1p) T ()’

dér:
FCE = kassaflode till dgarna vid utgéngen av ar ¢, betingat att den

reglerande myndigheten faststéller korrekta intdktsramar.

FCFE' =kassafldde till dgarna vid utgdngen av ar #, betingat att den

reglerande myndigheten faststiller for ldga intdktsramar.
re = fOrrintningskrav pad eget kapital.
I viirderingsmodellen (7) ger sannolikheten p och skillnaden mellan kassaflodena FCE'

och FCE uttryck for regulatorisk risk.

Om anskaftningskostnaden for elnétsbolagets tillgdngar vid tidpunkten 7 = 0 betecknas
OAjp och bolaget 16pande gor reinvesteringar sé att den initiala transmissionskapaciteten
bevaras, kommer foretaget att ha tillgdngar till anskaffningsvérdet OA¢ i borjan av
samtliga ar. Med korrekta intdktsramar vid ¢ = 0 och utan risk for att intdktsramarna i
framtiden blir for 1aga, blir de arsvisa kassaflodena till bolagets dgare lika med &garnas
forrantningskrav multiplicerat med anskaffningskostnaden for tillgdngarna, dvs. rz - O4o.
Detta betyder att virdet pa eget kapital i franvaro av regulatorisk risk, betecknat V,(EK)",
kan skrivas:
®) V,(EK)" = i E,(FCR ) - 50%

t=1 (I + l.l-'.)l Iy

= 0A,

Utan regulatorisk risk sammanfaller saledes virdet pa eget kapital i elnétsbolaget med
anskaffningskostnaden OAy , vilket betyder att dgarna kan tillskjuta ett eget kapital mot-
svarande beloppet OAp och fé ett véirde pa detta kapital som sammanfaller med kapital-

tillskottet ifrdga. Forekomsten av regulatorisk risk innebdr dock att virdet pa eget kapital



maste understiga V,(EK) om E,(FCE) = rg* O4o. Om exempelvis E (FCE") =
Y 1 - OA, , dédr parametern y < 1,0 indikerar hur korrekt den reglerande myndighetens

intdktsram #r, kan virderingsmodellen i (7) forenklas enligt foljande:

E,(FCE") -1, -OA, _
(1+1)'

) V,(EK) = OA, +p-3Y

= 0A, +p--(—Y——l)':Eﬁ N OA0[1+p-(y—1)]
E

I och med att faktorn [l +p-(y —1)] har ett virde som understiger 7,0, visar (7°) att
vérdet pa eget kapital i elnétsbolaget understiger tillgdngarnas anskaffningsvirde. Detta
innebér att dgarna inte kan f& en marknadsmissig avkastning pé i bolaget satsat eget
kapital. Med denna insikt skulle dgarna inte tillskjuta nagot kapital vid tidpunkten ¢ =0,
varvid bolagets verksamhet inte skulle kunna bedrivas.

Nir regulatorisk risk forekommer maste siledes virdena pé kassaflédena FCE hojas
for att dgarna i forvintan ska kunna erhdlla forrantningen 7z pé i bolaget satsat eget kapital.
Med de forutsittningar som har preciserats ovan, kan den avkastning (betecknad X) som dé

fordras beréknas enligt foljande:

(I1-p)-X-OA,  p-v-5-04,

© V,(EK) = = OA,
Iy Iy
vilket betyder:
) X =1, {I;P_l']
I-p

Regulatorisk risk innebir att virdet pa faktorn (1 - p-y)/(1 - p) i hoger led i (97) 6ver-
stiger virdet 7,0, vilket betyder att den forréantning som #garna fordrar maste 6verstiga

forrantningskravet rg. Vérdet pa tillkommande premie sammanfaller harvid med skillnaden

mellan X och rg, dvs.:

10)  Rpm = Xor = 1. [%‘—'”}
—P
dér:
Rpm = tillkommande premie for regulatorisk risk.



(10) visar att den tillkommande premie som fordras for att dgarna ska f& en marknads-
maéssig avkastning pé i bolaget satsat eget kapital, uppgar till 7z multiplicerat med den
positiva faktorn p+(1 - v )/(I - p). Premien blir séledes alltid positiv nir regulatorisk risk

forekommer.

4. Avslutande kommentarer

I sitt beslut om vigd kapitalkostnad for svenska elnétsforetag har Ei for tillsynsperioden

2016-2019 baserat sitt stillningstagande avseende 1dmplig skuldandel p4 ett urval av fem
utldndska foretag som ingar i EY’s rapport. De utvalda foretagen ér emellertid i ett antal

viktiga avseenden inte jimforbara med svenska elnitsforetag. Detta betyder att de under-

liggande bestimningsfaktorer som dr avgérande for normvérdet pa skuldandelen, blir mer

eller mindre missvisande. I och med att de utvalda foretagen bara &r fem stycken, kan inte

heller forvintas att slumpméssiga avvikelser i uppmitta vérden for jaimforelseforetagen i
genomshnitt jimnar ut sig. Sammantaget betyder detta att Ei’s metod for att bestimma
normvérdet f6r skuldandelen ar klart bristfillig.

Vad giller sirskild riskpremie, bygger Ei’s beslut att ignorera denna parameter pa en
onyanserad och felaktig argumentation. En sirskild riskpremie motiveras av risker som
inte fAngas upp av CAPM, men Ei har i sammanhanget valt att helt bortse ifrén de starkt
forenklade forutsittningar som maste vara uppfyllda for att CAPM-sambandet och den
estimeringsteknik som EY har anviint, ska vara korrekta. Med mer realistiska fOrutsétt-
ningar #r behovet av sirskild riskpremie vl motiverat, inte minst som kompensation for

den typ av regulatorisk risk som anges i nétbolagens inlaga.

Stockholm den 18 maj 2016,

Kenth Skogsvik
Professor Extern redovisning och Finansiering
Handelshdgskolan i Stockholm
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