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Inledning

Syftet med denna promemoria #r att redovisa vilken kalkylrénta i elnitsverksamhet som
Energimarknadsinspektionen (EI) kommer att tillimpa for tillsynsperioden 2012-2015.
Promemorian har foregétts 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 beréikningar genomforts,
Genom dessa berdkningar har effekterna pa kalkylrantans nivé av de synpunkter som
inhdmtats i remissomgangen beaktats. Vidare har det genom de kalkyler EI genomfort,
varit mgjligt att bedoma vad som ér en rimlig nivé pa kalkylrdntan. Slutligen har
synpunkterna frin remissinstanserna kommenterats, Denna analys redovisas i bilaga 4.
En sammanstallnmg av renussynpu.nktema aterfinns pa Els webbplats
riffer/Viktiga-
okument-fgg andsreglering/. Lénkar till rapporter m.m, som i Ovrigt refereras i denna

promemoria dterfinns pa El:s webbplats eller kan begéras hos LI

Energimarknadsinspektionens stéllningstagande

El beddmer att en real kalkylrénta fore skatt pé 5,2% dr rimlig att tillimpa for
tillsynsperioden 2012-2015. Vidare beddmer inspektionen att kalkylréantan inte behdver
uppdateras under dren 2012-2015 men att kalkylréntan vid avstdmningen efter
tillsynsperioden slut bér ingh som en del av avstémningen.

Underlag for bedémning av kalkylrénta 2012-2015

EI har bestillt underlag frdn de tvé konsultforetagen Grant Thornton och Ernst & Young
avseende beddmningar av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrinta for perioden
2012-2015.
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Béada konsulterna anger den bedémda kalkylrintan 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 kalkylrénta av de bada konsulternas
bedémning ér 5,50%.

En fraga som varit foremdl for sdrskild beddmning &r hur en kalkylrénta efter skatt ska
konverteras till en kalkylriinta fore skatt med anledning av elnétsfdretagens méjligheter
att gira sa kallade 6veravskrivningar och erhalla réntefria skattekrediter. Eftersom
effekten av dessa innebir att viss del av finansieringen kan ske med réntefria krediter dé
de verkliga ekonomiska livslangderna pa merparten av elnétsforetagens tillgangar dr ca
4() ar, sa finns det skal for att reducera kalkylréntan. Denna fraga har inte belysts ndrmare
av Grant Thornton eller Ernst & Young. Bdda konsulterna uppger dock att existensen av
obeskattade reserver innebér en réntefri kredit fr natféretagen. Konsulterna har trots
detta tillimpat standardmetoden for konvertering av kalkylréinta efter skatt till fre skatt
och dérmed inte gjort nagon justering av kalkylrédntan for denna skatteeffekt. Under 2010
inhiimtade El utlatande fran professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och Géran
Bergendahl avseende frdgan om obeskattade reserver och dess paverkan pa omrékning
av en kalkylriinta frin efter skatt till fore skatt. Professorerna Jan Bergstrand och Stefan
Yard limnade dérefter forslag pa hur kalkylrdntan skulle kunna justeras for att ta hénsyn
till att elnétsforetagen har obeskattade reserver. Skattefragan har ocksé pé Elis uppdrag
belysts av konsulten ICECAPITAL, se EL's rapport EI R 2010:25, bilaga 3 och dven de har
lamnat ett forslag pa hur kalkylréntan kan justeras.

El anser att utredningen klart visar att det finns underlag for att kalkylréntan ska beakta
elnitsforetagen mdjlighet att erhilla skattefria krediter.

ICECAPITAL har pa El's uppdrag analyserat fragan om kalkylriintan ska justeras med
héinsyn till foretagens mojligheter till réntefria skattekrediter. ICECAPITAL har i sin
analys kommit fram till att det dr motiverat att gbra en justering av kalkylrdntan.
ICECAPITAL anség dock att det ir osiikert vilken justering som ska goras men av
underlaget framgir att justeringen bér ligga i intervallet 0,0-0,6 procentenheter, se
bilaga 3. Av den analys som EI genomfort i bilaga 4, framgér av ett enskilt exempel att
den justering av kalkylréintan som behover goras ar 0,44% for att beakia méjligheten till
réntefria skattekrediter. Med ledning av de ovan angivna uppgifterna anser EI att den
justering av kalkylrdntan som ska ske for att beakta skatteeffekten bor giras med ett
genomsnitt av 0,0-0,6 procentenheter, dvs 0,3 procentenheter for tillsynsperioden 2012-
2015.

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

EI har ocksé genomfdrt en analys av kalkylréntans niva som framgér av bilaga 4. 1 denna
har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att slutligt beddma vilken niva pa
kalkylrintan som #r rimlig, oaktat vilken ansats som viljs for ingaende parametrar. Av
detta underlag framgar att 5,2% &r en rimlig kalkylrénta for perioden 2012-2015.
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Sammantaget anser EI mot bakgrund av ovanstéende att det finns underlag for att gora
bedémningen att en real kalkylriinta fore skatt pa 5,2% dr rimlig att tillampa fér
tillsynsperioden 2012-2015.

Bilagor:

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

4. Analys av parametrar i kalkylranteberékning mm
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Bilaga 4

Analys av parametrar i kalkylrdnteberakning mm

Inledning

Syftet med denna bilaga dr beddma nivéan pa kalkylrénta i elndtsverksamhet som El anser
fir rimligt for tillsynsperioden 2012-2015. Promemorian har foregétts av ett
utredningsarbete inom EI som ocksé innefattar underlag fran flera konsultrapporter.
Synpunkter pa EL's analys har inhémtats genom remittering av ett utkast av
promemorlan Sknfthga remlssynpunkter aterfinns pa ELs webbplats

okument forhandsreglermg[ Léinkar till rapporter m.m. som i évrigt refereras i denna
promemoria aterfinns pa EL:s webbplats eller kan begéras hos EL

El har anvént de tva konsultféretagen Grant Thornton och Ernst & Youngs
kalkylrénteberiikningar som ingangsvirden i bedomningen av kalkylréntan. El har
direfter beriknat ett genomsnitt av de tvé kalkylrinteberikningarna for att fa en
sammanviigd kalkylrinta, Darutover har en ytterligare justeringar gjorts for att inkludera
effekten av elnitsforetagens mojligheter till skattefria krediter med hénsyn till de langa
ekonomiska livslingder som giller i elnéitsforetag.

Tlera remissinstanser, ddribland Fortum, EON, Vattenfall och Svensk Energi, har framfort
synpunkter pd denna ansats da de menar att analysen avviker fran etablerade metoder
for kalkylriinteberidkning. LRF, Villadgarna m fl. har framfért synpunkter pa att EI valt att
utgd fran ingdngsvirdena i tva konsultrapporter. Istéllet anser dessa att El borde ha
genomfort berdkningar oberoende av konsulternas ingangsvérden. Vidare har kritik
riktats mot att anvinda ett genomsnitt av olika analyser och pa s vis erhalla en
kalkylrinta.

Under utredningens gang har EI frén en rad konsulter mottagit flera olika utladtanden av
vad som bdr utgdra en rimlig kalkylrénta i elnétsverksamhet. Samtliga dessa aktbrer har
utgatt fran vad EI bedémer vara etablerade och vedertagna metoder for att berdkna
kalkylriinta, Det kan konstateras att dessa experter, trols detta, kommer fram till olika
nivéer pa en skilig kalkylrinta beroende pé att enskilda parametrar har beddmts olika.

Bakgrund

Rittsliga regler m.m.

EI ska enligt 5 kap. ellagen faststélla en intiktsram i elnitsverksamhet for varje
elnitsforetag for tillsynsperioden 2012-2015 senast den 30 oktober 2011.

Enligt 5 kap. 6 § ellagen (1997:857) ska intéiktsramen ge en rimlig avkastning pa det
kapital som kriivs for att bedriva verksamheten vid férhandsprévning av elnétstariffer.
Ay forarbetena framgdr att den s.k. Weighted Average Cost of Capital (WACC) metoden
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kan anvéndas for att beriikna kalkylréntan for en skélig avkastning pé investerat kapital.
Det anges ocksa att &ven andra metoder kan komma ifréga.! Metoden liksom resultatet i

form av vald kalkylrénta 4r dédrmed en fraga som El beslutar om och som ocksé dr mdjlig
for elndtsforetagen att Hverklaga till férvaltningsrétt.

Agarna av det svenska elniitet ska kompenseras for den kostnad som

' kapitalinvesteringarna innebér. Motiven f6r dgandet och investeringar i elnitsforetag
varierar beroende pa foretagens olika syften. Agande intressen kan & ena sidan vara
kommersiellt vinstdrivna foretag och & andra sidan féreningar for forvaltning av
gemensamt dgda elndtsanliggningar. Gemensamt ér att oberoende av foretagens syfte
ska samtliga foretag beredas méjlighet till en skiilig avkastning pé investerat kapital,

Kalkylréinta berdimad med metoden Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Weighted Average Cost of Capital (WACC) #r en vedertagen metod for att beriikna eft
avkastningskrav i en verksamhet, WACC @r den metod som anvénds av
tillsynsmyndigheten i exempelvis Finland och Storbritannien for att beriikna avkastning i
elnitsverksamhet.

Kalkylréintan beriknas genom att beakta hur stora langivarna och investerarnas
avkastningskrav ir i forhallande till deras andel av det totala kapitalet. Agarna och
investerarna forutsatts kriva en avkastning pé kapitalet som motsvarar riskfri ranta plus
en riskpremie, som ér bransch- eller verksamhetsberoende eller specifik for ett sarskilt
féretag, En investerare som viljer att investera i elnit ska ddrmed erhilla samma
avkastning som en investerare som viljer att investera i en annan bransch med
motsvarande riskniva, Ju hogre risk, desto hogre kalkylriinta och omvént.

Kalkylrinta enligt WACC-metod berdknas enligt féljande formel:

) D E
Kalkylranta,peer skare = Ta * (L —tp) * (m) + 7 * (m)

Fir att konvertera kalkylrénta till fore skatt gtrs det pa fdljande sitt

Kalkylréntasreer swate
1—-t

Kalkylrintassre skate =

Avkastningskravet for lanat kapital utgdrs av den rinta en langivare kriver som
kompensation for att 1ina ut pengar. For att komma fram till vad som &r en rimlig rénta
behover kreditvérdigheten fér foretagen bestdmmas. Detta giirs genom alt rérelserisken
liksom den finansiella risken beddms. Vanligen bedms rorelserisken genom analys av
branschspecifika forhallanden, exempelvis branschtillvixt, konkurrenssituation och
statliga reglerforhallanden. Den finansiella risken bedoms. utifrén kapitalstruktur,
kassafléde, lonsamhet och finansiell flexibilitet. Andra faktorer som kan vigas in &t
foretagets diversifiering nir det géller verksamhet och geografi.

1 Prop. 2008/09:141 s. 79.
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Avkastningskravet for eget kapital ér dgarnas krav p4 kompensation for investerat
kapital och formuleras som en summa av den riskfria réntan och olika risktillégg. Detta
kan beréknas enligt olika finansiella teorier. En vedertagen metod t &r att bestémma
kravet med hjélp av den sé kallade Capital Asset Pricing Model (CAPM-modellen) som
#r en portftljvalsteori och visar relationen mellan risk och férvéntad avkastning pa en
marknad i jaimvikt.

Risktilldgget utgdr en funktion av marknadens genomsnittliga risktilligg for eget kapital
och den riskfria rdntan. Storleken pa tillagget regleras av faktorn beta () som anger hur
internationellt vedertaget matt pa systematisk risk och anvinds av investerare. Ett
fisretags betaviirde speglar bolagets risk i forhallande till marknadens risk. Marknadens
betaviirde dr 1 och betavirden under 1 innebér en lagre risk &n marknadsgenomsnittet
och betaviérde hogre &n 1 det omvénda, dvs. en hdgre risk. Tanken med madellen ér att
beskriva det krav pa hdgre avkastning pa lang sikt som en investerare har pd ett riskfyllt
projekt jimfort med ett riskfritt investeringsobjekt.

Den riskfria réntan som anviinds i WACC berdkningen ska spegla investeringens
tidshorisont.

Avkastningskravet for langivarna och dgarna ska vigas samman med firetagets
kapitalstruktur dvs, andelen eget kapital respektive réntebirande skulder av det totala
kapitalet. For noterade bolag ska kapitalstrukturen marknadsvirderas och fér det egna
kapitalet gors det vanligen genom att multiplicera antalet utestiende aktier med
aktiepriset. Vid marknadsvérderingen av skulder anvinds ofta de bokférda virdena pa
grund av att dessa i normala fall inte avviker fran marknadsvérderingen.?

Els tillvigagangsstt for att faststélla en kalkylrédnta for aren 2003-2009

Under perioden 2003-2009 har EI arligen inhdmtat underlag av utomstiende konsulter
for att bedma kalkylréintan. Tidigare berdkningar av kalkylriintan har av konsulterna

presenterats som ett intervall mellan ldgsta och higsta viirde. Skillnaden mellan ligsta
och hogsta virdet har vanligtvis varit cirka en procentenhet.

De fireslagna intervallen behiver inte tolkas som en sannolikhetsférdelning fran
minimum till maximum, dir antagande om en normalférdelad sannolikhetskurva leder
till att mittvardet blir det mest sannolika utfallet for alla féretag under perioden. EI anser
atten rimlig tolkning av intervallet bor vara att elnétsféretagen idealt borde fa olika
kalkylrintor inom intervallet om beddomningen skett for vart och ett av nétféretagen.
Exempelvis beroende pa andelen skulder i forhallande till eget kapital. Andra faktorer dr
storleken pa verksamheten, geografiska férhéllanden eller om verksamheten bedrivs med
13g eller hég kundtithet. Under aren 2003-2009 har EI valt mittvirdet i det av konsulterna
foreslagna intervallen.

2 Det kan uppstd skillnader om ctt féretag uifirdat obligationer och virderingen av dessa har foréndrats.
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Metod for alt faststéilla kalkylréinta efter dvergéng till férhandsprévning

I rapporten “Férhandsreglering av elnétsavgifter - principiella val i viktiga frégor” som
El limnade till regeringen i oktober 2009 redovisade EI att EI avsig fortsitta anvénda
WACC metoden vid 6vergangen till férhandsprovning av elnatstariffer.? I némnda
rapport férutskickades dock att tva frégor skulle granskas nirmare innan slutligt
stillningstagande presenterades om metodens utformning. Den ena frigan rérde
tillampligheten av standardmetoden for att rikna om en kalkylrinta fran efter skatt till
fore skatt pa grund av elniitsforetagens méjlighet att genom sé kallade Sveravskrivningar
erhalla skattefria krediter. Den andra fragan rérde om det fanns anledning att
differentiera riskbedémningen mellan elnitsforetagen. Nér det giller den sistnimnda
fragan har EI valt att inte vidta ytterligare utredningar med héinsyn till att det for
nirvarande saknas reell mgjlighet att gora annat én en generell beddmning av risken i
svensk elndtsverksamhet.

Els utredningsarbete

Under 2010 inhémtade EI utlitande fran professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och
Goran Bergendahl avseende fragan om obeskattade reserver och dess paverkan pa
omrikning av en kalkylrinta frén efter skatt till fore skatt, Professorerna Jan Bergstrand
och Stefan Yard limnade darefter forslag pa hur kalkylréntan skulle kunna justeras fér
att ta hinsyn till att elnétsforetagen har obeskattade reserver. Professor Stefan Yard har
darefter sdnt in skrivelser dar han utvecklar denna ansats. Vidare uppdrog El 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 hdsten 2010 mottog EI skrivelser fran bl.a. branschorganisationen Svensk Energi,
E.ON, Vattenfall samt Konkurrensverket avseende kalkylrinta. Fortum har sedan under
véren 2011 lamnat in en skrivelse med forslag till beréikning av kalkylrénta for
tillsynsperioden 2012-2015.

For att inhdmta underlag for att faststélla kalkylréntan for perioden 2012-15 har El under
véaren 2011 erhallit underlag fran tva konsulter, Grant Thornton och Ernst & Young.

Slutligen har El under varen 2011 remitterat ett utkast till promemoria om kalkylrdnta i
elnéitsverksamhet och &ven en si kallad hearing genomférdes i juni 2011.

Allméant om val av kalkylrénta for tillsynsperioden 2012-2015

For att bedéma vad som &r en rimlig avkastning i ndtverksamhet for perioden 2012-15
har El tillampat WACC-metoden och CAPM-metoden. Under varen 2011 begérde Elin
forslag till kalkylrénta for perioden fran tvé konsulter, Grant Thornton och Ernst &
Young. Den forstnimnde konsulten har foreslagit en real kalkylrénta fore skatt i
intervallet 5,3-6,6 procent och den sismimnda en kalkylrénta i intervallet 4,3-5,8 procent.
Tillsammans ger konsulterna fisrslag pd en real kalkylrénta fore skatt i intervallet 4,3-6,6
procent. Konsulternas intervall for kalkylrintan har en spridning p4 2,3 procentenheter.

3 EIR 2009:9.
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Konsulterna har haft uppdraget att motivera varje parameter i kalkylrintan. Nar det
giller den sirskilda frigan om hur en kalkylranta efter skatt ska konverteras till en
kalkylrinta fiire skatt med anledning av obeskattade reserver sa har denna friga inte
belysts pa djupet av konsulterna. Bdda konsulterna féreslér att standardmetoden biir
anvindas for konvertering av en kalkylrdnta efter skatt till fore skatt &ven om de uppger
att existensen av obeskattade reserver innebér en réintefri kredit for nitféretagen. Motivet
till att &inda anvinda standardmetoden grundar konsulterna pa praktiska dverviganden
kring bestdmningen av storleken pa de obeskattade reserverna.

Mot bakgrund av att det foreslagna intervallet ér brett och att skattefragan inte sarskilt
har belysts av Grant Thornton eller Ernst & Young, har El bedomt att det dr vasentligt att
vidta viss ytterligare utredning av de ingdende parametrarna i kalkylréintan innan en
kalkylrénta kan faststillas for tillsynsperioden. EL har utifrén den vedertagna WACC-
metoden, konsulternas analyser och vrigt utredningsmaterial beslutat att utreda fem
faktorer vidare. Dessa ir:

s Den riskfria réntan, 1.

Den riskfria réintan r den forvéntade avkastningen for tillgangar som inte har nagon
risk. Den reala riskfria réintan utgor vardet pa den rena tidspreferensen, d v s vad en
investerare realt vill ha | en given framtid som ersittning for att inte anviinda resursen
i nutid.

« Den systematiska risken, B equity beta, B asset beta,
Risken i elndtsverksamhet relativt andra branscher.

« Den icke-systematiska risken (riskpremie), g, riskpremietillégg.

Ett riskpremietilligg pa eget kapital utdver det som estimeringarna av beta ger for att
fanga upp icke-systematiska risker. En sddan kan exempelvis vara lagre likviditet
hanforligt till att foretaget inte ér noterat pd en aktiebors.

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

Finansieringen av elndtforetagens anldggningstillgangar sker dels genom eget (igar-)
kapital, dels genom upptagna lan. Det ses som en storre risk for éigarna att
tillhandahélla eget kapital eftersom de tar den stérsta risken vid insolvens. Agarna vill
dirmed ha htgre kompensation &n den lanerinta som krévs nér elndisforetagen tar
lan, Fordelningen mellan eget kapital och skulder varierar mellan olika elniitsféretag
beroende pé graden av skuldsiittning.

« Konverteringen av en rinta efter skatt till en rénta fore skatt, to, te.
Avvigning av hur stor hinsyn som ska tas till férekomsten av obeskattade reserver.

I det féljande kommenterar EI respektive parameter samt ger freslag pa hur dessa skulle
kunna justeras i konsulternas kalkylrdnteberékningar.
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Den riskfria rédntan

Bakgrund

For att kunna beriikna kalkylrédnta med WACC-metoden behdver en riskfri ranta
bestimmas.* Den riskfria rintan 4r den forvintade avkastningen for tillgdngar som inte
har ndgon risk. Det innebér att denna riinta &r den minsta avkastning en investerare kan
kriiva. Med andra ord den reala riskfria rintan utgdr virdet pa den rena tidspreferensen,
dvs. vad en investerare realt vill ha i en given framtid som ersiittning for att inte anvénda
resursen i nutid.

En langsiktig real riskfri réinta ska i princip motsvara den langsiktiga tillvixten av real
BNP. T den nu ridande penningpolitiken har Riksbanken som mal 2 procent inflation.
Jamfért med den hga inflationstakt som radde under 70- och 80-talen har
prisdkningstakten minskat betydligt.

Olika obligationer med olika tidslingder kan utgéra grunden for att uppskatta virdet pa
en riskfri rinta, Konsulterna Grant Thornton och Ernst & Young har uppgett att de anser
att det ar rimligt att en estimering av rdntor bor ske baserat pa en loptid som
sammanfaller med investeringens livslangd, dvs. dess anvéndningstid.

Bada konsulterna har dock valt att utga frén réntan for 10-ariga statsobligationer da de
langre obligationerna ér mindre likvida, dvs. att de inte omsitts i lika stor utstrickning
som de 10-ariga obligationerna. Detta iir savitt Bl kan beddma {rén andra utredningar, en
vanlig utgangspunkt vid faststillande av den riskfria rintan.

Ernst & Young och Grant Thornton féreslér att virdet faststills genom att medelvérdet
for den 10-&riga statsobligationen fér en viss manad utgr utgéngspunkt. Grant Thornton
foreslar den genomsnittliga rintan for en 10-arig statsobligation f6r de 30 senaste
handelsdagarna fran uppdateringstillfillet, Det kan jamforas med regleringen av
elnditsverksamhet i t.ex. Osterrike, dér virdet utgdr ett snitt dver flera ar.

Fortum har framfort att man inte bér utgd frin 10-&riga statsobligationer utan istéllet bor
titta pa utvecklingen av den riskfria rintan dver en lingre tidsperiod.®

I regleringen av elniitsforetag i Danmark har man valt en lingre tidshorisont &n 10 ar.
Istéllet utgér man frén 30 ariga fastighetsobligationer plus en procentenhet.”
| remissen gjorde El féljande beddmning om den riskfrla rantan.

El anser att det riktiga dr att utga fran att den riskfria riintan i princip ska motsvara den
langsiktiga tillvéixten av BNP. Det &r diirfor rimligt att vid bestimmande av den riskfria

4 re=riskfrirdnta

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

7 Mer om kalkylrinta i den danska regleringen kan ldsas pa: http://www.dera.dk
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réntan utgd frén underlag med en lingre tidshorisont &in vad 10-ariga statsobligationer
har. Det finns obligationer med lingre 18ptid, men likviditeten i dessa dr dock lagre.

Om EI utgar frén den 10-ariga statsobligationen kommer det att fé till f5ljd att réntan for
tillsynsperioden 2012-2015 blir forhallandevis 1ag sett i ett historiskt perspektiv. P langre
sikt, i takt med att konjunkturen féréindras kommer ett 10-8rigt perspektiv innebira att
den riskfria rintan “hoppar upp och ner” mellan aren i tillsynsperioden och mellan
tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrinta som gar upp och ner dver tiden. En bittre ansats
ar att utgd frén en stabil riskfri rédnta utifrin vad som dr rimligt utan hinsyn till
konjunktursvingningar.

El bed6mer sammantaget att utgdngspunkten for faststillande av den riskfria réntan i
regleringen bor vara att utgé frén den férvintade BNP-utvecklingen. Fran ett empiriskt
perspektiv synes det darfér rimligt att utg fran en nominell riskfri réinta runt 4 procent
dvs. i niva med den férvintade BNP-tillvéixten och radande penningpolitiska
inflationsmal.

EI har dérf6r vid en samlad bedémning funnit att en riskfri real rénta pd ca 2 procent ar
rimlig att utgé fran vid en sddan ansats.

Inkomna remissynpunkter

Fortums remissvar framhaller att en riskfri réinta utifrin ett 30-arigt perspektiv bor ligga
p4 2,5 procent i reala termer. Ovriga remissinstanser anser antingen att den riskfria réinta
bdr uppdateras arligen sasom t.ex. EON. Det finns hiir tvi principiellt olika synsitt. Det
ena synsittet tar sikte pa 10 ar och ett framatriktat tidsperspektiv dar den riskfria réntan
uppdateras varje ar. Det andra synsittet har fokus pa den lingsiktiga utvecklingen av
BNP och inflation.

EI kan konstatera att nigra remissinstanser anser att det &r lampligt att arligen uppdatera
den riskfria rintan. Samtidigt kan EI konstatera att det ocksa finns féresprakare for att
anlagga ett mer langsiktigt perspektiv vid faststéllande av den riskfria rintan. Flera av
remissinstanserna anser att en arlig uppdatering bor ske av bade den riskfria réintan och
kreditriskpremien och foredrar dérfor det mer kortsiktiga perspektivet, t ex Svensk
Energi. Dértill &r det ett antal remissinstanser som inte niirmare berdrt fragan,

El gor foljande sammanfattande beddémning.

EI anser vid en sammantagen beddmning att det vore bittre att anlégga ett langsikligt
perspektiv vid faststillande av den riskfria réntan. Nar det géller berdkningen av nivan
pé den riskfria rintan har bl.a. Fortum framfort att denna niva ér for lag. El beddmer
dock att det kan vara att foredra att utgé fran Riksbankens mal for inflation och en
langsiktig forvéantan 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 &r skulle det innebiira att den riskfria nominella rantan blir 4 procent.
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Den systematiska risken

Bakgrund

I WACC-metoden ingér att virdera den systematiska risken, dvs. risken i
elniitsverksambhet relativt andra branscher. Det vedertagna begreppet for finansiella
risker bendamns med beta (). 8

Elnétsverksamheten &r bade ett naturligt och legalt monopol. Elnétsverksamhet har
funnits i ménga &r s branschen #r viil etablerad. Darmed &r ocksa riskerna ldga och vil-
kinda, Risken med en 1&g grad av diversifiering, som bl.a. konsulterna framhaller, upp-
végs av att eldistribution &r en nddvéndighetstjanst med en mycket siker efterfrigan och
avsaknaden av substitut, Risken kan variera var i landet elnétsforetaget &r verksamt, I
avfolkningsbygd r risken dérfor ndgot stisrre jamfort med elnét i stiader.

Konsulten Grant Thornton har i sin beréikning av den systematiska risken i
elnatsverksamhet valt att gora en justering genom den s.k. Bloombergomrikningen (mer
information om beriikning av rdbeta och Bloombergomrikningen aterfinns i Grant
Thorntons rapport). Motiveringen bakom denna riskfaktor ér att noterade féretag dver
tiden ror sig mot genomsnittet fr aktiemarknaden, dvs, 1,0. Forklaringen till behovet av
justeringen ér att mer etablerade foretag har en ldgre risk &n mer nyetablerade foretag.

En invéindning som kan riktas mot omrakningen med Bloombergmetoden &r att
eldistribution #r en myclet etablerad verksamhet dér de flesta foretag &r etablerade
sedan ldnge. De skattningar som gors av betavérdet visar att elnétsféretagen har ett
betavirde som ligger under 1,0 ach att en justering med Bloombergformeln okar risken
Over tiden, dvs. att nér man ska skatta en framtida ranta blir denna hogre én den
historiska rantan, allt annat lika. Det innebér att nir beta ér mindre én ett (1) kommer
kostnaden for eget kapital att bli hogre med denna typ av skatining. Det talar for att
Bloombergformeln endast bijr anviindas nér beta har estimerats till véirden 6ver ett (1)
niir det handlar om en bransch (eller ett foretag) som #r relativt nyetablerad. En bransch
som ir viiletablerad sedan linge, med i de flesta fall kommunalt dgande, bor inte justeras
upp for att de forvintas fa ett betavirde som ar hogre d.v.s med hogre risk.

El gjorde féljande beddmning | den promemoria som har remitterats

El bedémer i likhet med Ernst & Young att en justering enligt den s k.
Bloombergomrikningen inte ska giiras. Det innebidr sammantaget att justeringar som
Grant Thornton gbr i sina berikningar bir elimineras. Eftersom Ernst & Young inte gbr
nagon sddan korrigering av betavirdet foreslds ingen justering av deras berdkning,

Remissinstansernas synpunkter

Av inkomna remissynpunkter framgr bl.a. foljande. Fortum har fort fram kritik mot de
bada konsultrapporterna nér det géller beddmningen av den systematiska risken.
Kritiken ror i huvudsak konsulternas val av jimforelseféretag. Grant Thornton och

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

8 B. (aktiebeta, equity beta)= Ba (tillgéngsbeta, asset beta) *[1+(1- t)*D/E]
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analys har valt féretag med mer renodlad inrikining pé transmission och distribution av
el- och gas liksom VA-foretag. Fortum uppskattar asset betavirdet till 0,31. GT och E& Y
estimerade asset beta Lill mellan 0,35 - 0,45 resp. 0,42 - 0,54 vilket ger ett snittvirde p&
asset beta fiir konsulterna till 0,44.

Fortum har féresprakat ett nagot ligre asset beta dn vad EI har utgétt frén. De olika
slutsatserna om riitt niva pa asset beta beror i huvudsak pa att jaimforelseforetagen i
Fortums resp. EL:s konsulters analys skiljer sig at. Det hogre asset beta viirdet gor att EI
uppskattar den systematiska risken nagot hégre an vad Fortum gor. EL anser dock inte att
tillriickliga skill presenterats for att sénka asset beta till en ldgre niva.

Den négot ligre risk som ett ligre asset betavirde kan dock motivera att skuldandelen
biir vara hijgre 8n den skuldandel som jimférelsegruppens foretag har (42 procent). Detta
kan motivera en hdgre skuldandel (se avsnittet om kapitalstrukturen i elnétsverksamhet)
utan att ratingen for foretaget minskar.

El gbr féljande sammanfattande bed&mning

El valde i remissen att utgd frén de asset beta viirden som foreslagits av Grant Thornton
och Ernst & Young. Dock anség EI att den justering som Grant Thornton tillimpat genom
Bloombergomriikningen inte skulle anvéndas. EI bedomer inte att det framkommit nagra
skl som motiverar att EI giir en annan bediymning dn vad som redovisades i remissen
avseende behovet av den s.k. Bloombergomrikningen.

Den icke- systematiska risken (riskpremie), €

Bakgrund

1 WACC-metoden ingar att faststélla ett riskpremietilligg pé eget kapital utéver det som
estimeringarna av asset beta ger for att fanga upp icke-systematiska risker.?

Det finns inga renodlade bérsnoterade elnétsforetag i Sverige, vilket medfor en ligre
grad av ekonomisk rapportering och insyn i dispositionen av féretagens ekonomiska
resultat. Delta kan utgdra en risk for att insolvens inte upptécks i tid och/eller doljs. En
generell beddmare av investeringar i olika branscher kan darf6r gora bedémningen att
investeringar i ett elndtsforetag som inte &r noterat kan vara riskfylld. Detta talar for en
viss illikviditetspremie. A andra sidan gér ELs Arliga rapportering av
elnitsverksamhetens ekonomiska status att eventuella problem offentligg6rs tidigt.

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

1 den finska regleringen av elnitféretag som galler for aren 2008 - 2011 faststillde den
finska regleraren (Energimarknadsverket (EMV)) denna premie till 0,2 procent. Denna

9 e=riskpremietillagget
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premie har dven, efter réttslig provning, accepterats av finlindska Marknadsdomstolen
och den hogre forvaliningsratten i Finland. 1

Ibland motiveras riskpremien med att foretagen ér smé. Konkurrensverket har framfért
att man anser att det kan vara rimligt att enbart tillampa tilligget vid berdkning av
Lalkylrintan fér mindre elnétsforetag. En ny studie bestilld av Konkurrensverket med
analys av asset betaviirden pa arsrapportdata for svenska elnitsforetag visar att det
saknas ett direkt samband mellan storlek och den systematiska risken (beta).!

El gjorde foljande bedbmning | den promemotrla som har remitterats

Sammantaget delar EI konsulternas bedémning att det finns viss anledning att ta héinsyn
till ett sirskilt riskpremietillagg for egel kapital utbver det som estimeringarna av den
systematiska risken ger. El beddmer att premien bir vara forhillandevis lag och att den
bor kunna uppg till hogst 0,2 procentenheter.

Av Inkomna remissynpunkter framgér bl.a. filjande

De konkreta synpunkter som limnats pa denna parameter fran de elniitsféretag som
svarat pi remissen &r att denna faktor bir ligga pa minst 1 procent. Det har ocksa varit
det paslag som t ex konsulten Ice Capital utgétt ifrén i sina berdkningar av kalkylranta
frén tidigare r till EL Svensk Energi och Fortum pépekar i sitt remissyttrande att i
Finland kommer denna faktor fran och med 2012 inte att uppgé till 0,2 utan till 0,5
procent. Svensk Energi féreslar 0,5 procent som péslag med motiveringen att denna niva
kommer att giilla i Finland fran och med ar 2012.

El gér f6ljande sammanfattande bedémning

Flera remissinstanser har ansett att riskpremien bt sittas i enlighet med vad som géller i
den finska regleringen. Vid kontakt med Energimarknadsverket (EMV) i Finland har EI
fatt information om att EMV erhéllit synpunkter pé storleken av denna parameter som
varierat fran noll till 1,0 procent. EMV har beslutat att frdn och med tillsynsperioden 2012
utgé fran att riskpremien motsvarar ett medelvérde av fem forslag pé risktilligg samt
beslutet fran den finska Marknadsdomstolen (dvs. 0,2 procent). Detta ger sammantaget
ett medelvirde pa 0,5 procent.

EI har granskat de studier som EMV utgér ifrdn och anser att resultaten av den utredning
som EMV genomfért skulle kunna tillimpas éven pd utformningen av kalkylrintan {&r
elndtsforetag i Sverige. Svensk och finsk elnétsverksamhet bor i detta avseende antas ha
sadana likheter att det ir motiverat att ha en likvirdig premie som i den finska
regleringen.

10 Utslaget fran finska ritten: 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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Kapltalstruktur hos elnatsforetag, D/D+E

Bakgrund

Eor att tillimpa WACC-metoden behover andelen eget kapital respektive rantebérande
skulder av det totala kapitalet bestimmas.™

Finansieringen av elnitféretagens anldggningstillgdngar sker dels genom eget insatt
kapital, dels genom upptagna lan. Det 4r en storre risk for dgarna att tillhandahalla eget
kapital till elnitsforetaget och dgarna vill dérmed ha hégre kompensation for detta
kapital &n den l&nerinta som géller nidr elnétsféretagen tar lan. EI redovisar nedan
utvecklingen av skuldandelen i forhéllande till totalt kapital for lokalnitsforetag,
Uppgifterna éir hamtade ur elndtsféretagens arsrapporter.

Figur 1 Skulder i forhdllande till totalt kapital ar 2002-2009
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Kailla: Energimarknadsinspektionen

Figur 1 visar att andelen skulder har tkat kraftigt sedan ar 2005. Skuldandelen &r
betydligt hogre dn den skuldandel som konsulterna utgdr fran i sina bedomningar av
kalkylrinta, T konsultrapporterna redovisas en skuldandel pd 38-43 procent.
Arsrapporterna for perioden 2002-2009 visar pa en skuldandel som #r Sver 70 procent.
Den kraftiga skillnaden beror pa att konsulterna har utgétt fran referensgrupper
bestiende av firetriidelsevis internationella energiftretag med bide produktion och
distribution av el och gas som &r noterade pa borsen, vilket innebér att det da finns en
marknadsvirdering av tillgangarna. Marknadsvardet &r normalt higre &n det bokférda

vardet.

12 D (Debts)=Skulder (extern finansiering), E (Equity)=Eget kapital
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1 remissen gjorde El féljande beddmning

Ll anser att en utgangspunkt for regleringen bor vara att den ska styra mot att
elnitsforetagen villjer en kapitalstruktur som &r optimal. Lig risk med, éver éren, stabila
intikter bér for ett rationellt agerande foretag leda till en relativt hog skuldandel. Av
tradition har svenska elniitsforetag (kommunalt dgda foretriidesvis) varit
sjilvfinansierade i hig utstréickning. Andelen skulder har varit och dr fortfarande ldgre
an vad som borde vara fallet med hénsyn till den laga risken i verksamheten. De
referensforetag som konsulterna anvént har i de flesta fall utgjorts av féretag med bade
produktion i el och/eller gas och transmission/distribution av dessa energislag. Dessa
foretags riskniva &r (trots deras diversifiering) hdgre 4n vad som giller for svenska
elnitsforetag,

Med hinsyn till ovanstdende véljer EI att anviinda sig av en storre skuldandel i
forhallande till den som konsulterna rekommenderat. En forsiktig bedémning leder till
att andelen skulder bér hgjas till 50 procent fér bade nedre och &vre grinsen for
intervallet.

Inkomna remissynpunkter

Nir det giller valet av skuldandel har de flesta remissinstanser inte kommenterat nivan
P4 50 procent. De kommentarer som kommit frén elniitsforetagen giller att EI inte bor
frang den skuldandel som Grant Thornton och Ernst & Young byggt sina berikningar
pA (vilken &r ligre &n ELs). Om skuldandelen héjs sd bor éven detta paverkar den rating
som t ex Standard & Poor gor. Enligt remissvaret fran Fortum bér en hdjning av
skuldandelen med 10 procentenheter (fran 40 procent till 50 procent) leda till en
férsamrad rating som i procent skulle leda till en héjning av den s.k. kreditriskpremien
med 0,3 procentenheter, Nagra remissinstanser, Villadgarna och Ekonomihogskola har
framfért att skuldandelen bor vara higre dn 50 procent.

El gor foljande sammanfattande beddmning

I remissynpunkterna foresprakas tvé olika synsitt, Det finns de remissinstanser som
féresprékar att EI utgar frén den referensgrupp av utlindska foretag som Grant Thornton
och Ernst & Young utgétt frén, Med det finns ocksa remissinstanser som menar att det ar
rimligt att ta intryck av den faktiska skuldandelen som elnitsforetagen har. Dessa
remissinstanser menar darfor att en skuldandel om 50 procent dérmed &r for lag.

En genomgéng av sambandet mellan rating, skuldandelen ach kreditriskpremien for de
jimférelseféretag som anvénds i Fortums berdkning av kalkylrénta, visar dels att
sambandet mellan ratingniva och kreditriskpremien i de obligationsréntor som finns i
underlaget &r hdgt, men att sambandet mellan skuldandel och kreditriskpremie inte ar
signifikant. Sambandet har visserligen rétt tecken s4 att en hogre skuldniva visar en
hégre kreditriskpremie, men det ar inte, savitt EI kan beddma, si hdgt som hévdas i
Fortums remissvar. Enligt EL:s genomgang av det empiriska underlaget uppgér
férandringen till 9-10 réntepunkter om skuldandelen dkar fran 40 procent till 50 procent.
Men detta samband #r inte signifikant.

BRINOCSHEROANHRAETIIORELYEBITVDLBUIITIO MRS

15(24)




Energimarknadsﬂ
inspektionen

En granskning av de rintor som anviinds av de europeiska tillsynsmyndigheterna,
genomfdérd av deras samarbetsorganisation CEER, visar att 18 av EU:s
tillsynsmyndigheter i genomsnitt anviinder en skuldandel pa 50 procent."® Virdena ligger
mellan 30 - 60 procent. For t ex den norska regleringen ar denna andel stigande dver aren.
For ar 2011 ligger nivan pé 34 procent for att direfter stiga med 4 procentenheter per ar
fram till 50 procent &r 2015. Detta talar fr att 50 procent bor vara en limplig niva pa
skuldandelen for elnitsforetag.

Utredningen i drendet visar att det inte dr sjilvklart vilken skuldandel som &r optimal vid
faststéllande av en rimlig kalkylréinta for svenska elnétsféretag. De referensgrupper som
Grant Thornton och Ernst & Young utgatt fran bestar av europeiska energiforetag, vilket
gor att denna grupp inte helt kan anses molsvara svenska elnétsforetag. Det ar dérfor
enligt EI motiverat att ocks3 jamftira med elnétsféretagens verkliga skuldandel.

EI har i remisspromemorian funnit att det #r rimligt att utg# fran en skuldandel pa 50
procent. EI anser inte att det framkommit sddan information under remitteringen som
gor att det finns skil att gora en annan bedémning, EI beddmer heller inte att en hojning
med 10 procentenheter (fran 40 procent till 50 procent), som Fortum anfér, kan antas leda
till en forsédmrad rating och en hdjning av kreditriskpremien,

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

Bakgrund till skattefragan

El ska utga fran en real kalkylriinta fore skatt vid berékning av en skilig avkastning for
tillsynsperioden. Ddrmed behover en kalkylrintan som enligt vedertagen metod
beréknas efter skatt konverteras till en kalkylrédnta fére skatt. Den traditionella formeln
for denna konverlering har som ovan redovisats varit foremal for en sarskild utredning
av EI och bakgrunden aterges i det féljande.'

Genom mojligheterna att skriva av dver plan kan elnitsfdretagen disponera sina
skattebetalningar frén ér till ar med hénsyn till de arliga dver- eller underskotten i
verksamheten. Mdjligheterna till bokslutsdispositioner (obeskattade reserver) ger
elnitsféretagen en rintefri kredit pé sina skattebetalningar, Kreditens lingd varierar med
bolagets investeringstakt Gver aren. Elndtsforetagens érsrapporter for aren 2003-2009
visar att den faktiska skattesatsen for svenska elnétsforetag ar c:a 20 procent som
branschgenomsnitt.

Frigan om tillimplig skattesats vid omrikning av kalkylrénta fran efter skatt till fGre
skatt av elndttariffer r aktuell pa grund av den stora skillnaden mellan planméssiga
avskrivningstider och skattemissiga avskrivningstider. Den svenska bolagsskatten ar
26,3 procent sedan 2009. I praktiken betalar elndtsforetagen bade lagre och hogre skatt
enskilda &r beroende av mojligheterna till bokslutsdispositioner. I figur 2 visas

13 Enkiit som genom{érts av samarbetsorganisationen Cooperation of European Energy
Regulators (CEER), www.ceer.org.
14 [Kalkylrénta]_(fore skatt)=[Kalkylrinta]_(efter skatt)/(1- t_b (alternativt 1-1{_e))
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utvecklingen av mingden obeskattade reserver'® i svenska elnétsféretag under perioden
2001-2009 i jamforelse med redovisade investeringar's, De obeskattade reserverna har
kat frén 23,4 till 68,5 miljarder kronor medan investeringar i anliggningstillgéngar Skat
fran 5,2 till 8,4 miljarder kronor under samma period.

TFigur 2 Obeskattade reserver och investeringar i lokalnét &r 2001-2009
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Killa: Energimarknadsinspektionens drsrapporter.

Skattesatsen anvands vid berikning av kalkylrénta i berdkning av kostnaderna for eget
kapital och for lanat kapital. Nedanstaende diagram visar exempel pé fdrindringen i
kalkylréntenivin vid olika skattesatser.

15 Kod i AR dr BR72200 obeskattade reserver.
16 AR: materiella anléggningstillgngar och investeringar.
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Figur 3 Férhdllandet mellan faktisk skattesats och kalkylriinta fore skatt
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I ovanstiende exempel sjunker den faktiska skattesatsen med 6 procentenheter, vilket
resulterar i att real kalkylrédnta fore skatt minskar med 0,44 procentenheter.

Forslag pa hantering av skattefragan

El behover ta stillning till om genomférda avskrivningar éver plan ska beaktas vid
berékning av kalkylriinta for elnétsforetag i férhandsregleringen.

Professorerna Stefan Yard och Jan Bergstrand har, som tidigare ndmnts, foreslagit
metodansatser fOr att justera for att elndtsforetagen har obeskattade reserver. Det
overvigande antalet synpunkter som inkommit, dven i de av EI bestéllda
konsultrapporterna, foresprakar den traditionella schablonen fér att konvertera en
kalkylranta efter skatt till en kalkylrinta fore skatt &ven om det rader enighet om att
denna i mindre eller stérre utstrickning leder till en hégre kalkylrénta.

El har | remisspromemaorian gjort féljande beddmning

Utifrén det utredningsmaterial som El nu har till sitt forfogande gr EI bedémningen att
det &ér klarlagt att det traditionella séttet att konvertera en kalkylrinta efter skatt till en
kalkylrinta fire skatt ger elnétsforetagen en for hog kalkylrénta, EI:'s mal &ér att vilja en
ansats som &r enkel att tillimpa och som kan forstés av finansmarknaden, elnatskunder
och elnétsfdretag, Samtidigt ska ansatsen ocksa beakta att elnétsforetagen har olika stora
andelar obeskattade reserver i sin verksamhet.

En metod som skulle kunna tillimpas fér att motsvara uppstillda krav ér att:
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« Skattesatsen vid berdkningen av kalkylrintan for tillsynsperioden anges till ett
sammanvégt utfall av den genomsnittliga faktiska skattesatsen i alla elnatsfdretagen
fisr &ren 2003 -2009. Denna uppgdr till ca 20 procent for branschen som helhet, istillet
for bolagsskattesatsen om 26,3 procent (fore ar 2009 var skatten 28 procent)."”
Referensperioden 2003-2009 har valts d& EI bedémer att underlaget i &rstapporterna
for denna period dr vederhiiftigt.

« Efter tillsynsperioden (2012 — 2015) sker en avstimning av de faktiska inbetalningarna
av skatt foor respektive elnétsforetag, dvs, den faktiska skattesatsen for foretaget under
tillsynsperioden, Om ett elniitsforetag i genomsnitt har betalat mer i skatt &n 20
procent f6r perioden 2003-2015, far denna skattesats utgéira en grund fér omprévning
av det enskilda elndtsforetagets intéktsram.

Metoden skulle innebéra att man utgar frén elndtsforetagens faktiska skattesats om én
som ett snitt Hver tiden. Denna har berdknats utifran inrapporterade vérden till
Arsrapportema, not 9 och posten Skillnad mellan bokférd avskrivning och avskrivning
enligt plan (TU771323). Analys har genomf6rts av den verkliga andelen skatt som
resultatforts pa elndtforetagens redovisningsenheter. Ett medelvirde for den faktiska
skattesatsen har darefter berdknats for tidsperioden 2003-2009. El avser att under {Srsta
tillsynsperioden fortsitta utredningsarbetet av kalkylrdntan och det &r sdledes inte
uteslutet att konvertering av en kalkylrinta fran efter skatt till fore skatt ocksd kan ske pa
annat satt.

Av inkomna remissynpunkter framgar bl.a. foljande

Remissinstanserna Vattenfall, EON, Fortum och Svensk Energi anser i huvudsak att
schablonmetoden bor behallas eftersom denna anvénds i andra linder och dr vedertagen.
Om den effektiva skattesatsen utgdr utgdngspunkt leder det till skatteplanering som inte
ir onskvirt, EON anser att det ér felaktigt att utga frén 20 procent skattesats i beslutet
och sen tillata uppdatering i efterhand om skattesatsen dndras. Detta minskar momentet
av reglering pé forhand om justeringar gors i eflerhand.

Fortum anser att skattelagstiftningens forménliga regelverk som ér till for att stimulera
investeringar, inte ska paverkas och undermineras av EL Ekonomihdgskolan i Lund,
pépekar att det svenska skattesystemet Ar formanligt for svenska elndtsforetag jamfort
med nétfdretag som verkar i andra linder. L andra ldnder finns inte samma behov av
justeringar for obeskattade reserver eftersom skatteregelverken inte &r jamfdrbara. Det ir
dirfor naturligt att schablonmetoden f6r skattekonvertering anviinds i andra lénder.

Villaigarna, SABO m fl. anser att omprdvning i efterhand ska kunna ske av kalkylrintan
i sinkande rikining om natforetaget har en hogre effektiv skattesats &n 20 procent under
kontrollperioden, justeringen bor darfor vara symmetrisk om den nu ska finnas. Det
innebir att de anser att EI ska omprova om skattesatsen dr @nnu ligre 4n 20 procent.

17 For detaljerad information om berékning se dokument: Berikning av faktisk skattesats,
EI, 2011.
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El gor foljande sammanfattande bedomning

El beddmer att det dven fortsdttningsvis finns skél att i regleringen ta héinsyn till att
nitféretagen far en skattekredit p.g.a méjligheten att bygga upp obeskattade reserver. EI
bedémer inte att det framkommit sadana skal som gor att det finns anledning att
fortstttningsvis tillimpa den etablerade schablonmetoden for skattekonvertering sdsom
framfdrt av ndgra remissinstanser.

EI anser att den ansats som EI foresprdkar och som utgar fran att foretagens effektiva
skattesats anviinds istéllet for den lagstadgade skattesatsen pd ett rimligt sitt beaktar
effekten av den skattefria kredit som kan skapas genom s kallade éveravskrivningar. EI
beddmer dock att ansatsen dr enkel att tilldmpa och skapar férutsigbarhet i regleringen.
EI beddmer istillet att skattesatsen om 20 procent bor ses som en schablon som kan vara
tillimplig for samtliga elnétsforetag alldeles oaktat hur den faktiska skattebelastningen
sett ut under den géngna tillsynsperioden. Utifrin behovet av férutsdgbarhet har El
beslutat att inte Idta metoden bygga pa forutsittningen att det enskilda foretagets effekter
inte ska utgora grund fér omprévning, EI anser att detta &r en forenkling som gynnar
kunderna, elnétsforetagen och dven El:s uppféljning.

Kalkylrénta for perioden 2012-2015

Elis metod for att beddma nivan pa kalkylréantan i forhandsregleringen

El anser att det &r viktigt att utgd ifran den analys och beddmning som experter inom
finansmarknaderna gor betréffande en rimlig kalkylrénta. EI bedémer dock att det &r
viktigt att belysa konsulternas ingdngsvirden och lyfta fram sidana aspekter som EI
beddmer viésentliga for att den svenska sérarten i elndtsverksamheten ska beaktas. EI har
dérfor pa sitt som beskrivits ovan gjort vissa dndringar av ingédngsvirdena i denna
analys av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrinta. Nir det géller ELs val att ta ett
genomsnittligt véirde av tva olika kalkylrénteberdkningar bedémer EI &ven
fortsdttningsvis att denna ansats dr fdrsvarbar da det innebér att den slutliga
kalkylréntan féregatts av en bred analys och innebér en sammanvégning av flera
experters bedémningar.

Utfall av kalkylrénteberdkningen

Ingéngsvérdena for Els kalkylrénleberdkning utgéirs av de ranteberékningar som Ernst
& Young och Grant Thornton Idmnat till EI och ingéngsvirden utgrs siledes av
konsulternas motiverade min respektive max parametervirden. I tabell 1 redovisas i fem
steg hur EI har justerat konsulternas min och max parametervérden.1® Forst i sista steget
av berdkningen gors en konvertering till en kalkylrénta fore skatt.

18 Vissa korrigeringar har genomforts i forhallande till den kalkylréinteberdkning som EI
presenterades i remissen.
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I ett forsta steg gor El en justering av konsulternas parametervirden for riskfri rinta.
Notera att berdkningen av kalkylrénta inledningsvis gors efter skatt.

2 Den systematiska risken

1 steg tvé exkluderas den Bloombergomrékning som Grant Thornton gbr av

betavirdena.

3 Denicke-systematiska risken

I steg tre giirs en justering av konsulternas parametervérden avseende den icke-
systematiska risken. Parametern justeras till 0,5 procent for att kompensera fér

bristande likviditet.

4 Kapitalstruktur

I steg fyra justeras konsulternas parametervirden avseende andelen skulder till 50

procent.

5 Konvertering till fore skatt

I steg fem riknas kalkylrdntan om fran efter skatt till fére skatt,

De olika stegen leder till att fordndringarna slutligen ackumuleras, Medelvérdet for de

fyra berdkningarna blir 5,2 procent.

Tabell 1 Riintenivder vid alternativ berikning/analys

Genomsnilt
bada
Konsuiterna

Grant Thornton
Intervall

Ernst & Young
Intervall

Steg Parameter

Nedre Ovre Nedre Gvre

grans grins grins grans
In%éngsvéirde
Real rénta fore skatt. 5,33 6,59 4,27 5,81 55
1 Den riskfrla rantan (4 %) A
7,57 967 518 6,72 7,3
2 Den systematiska risken !
697 896 556 6,32 7,0
3 Pen Icke-syglema(lska risken. | 4
Riskpremie for lllikviditet (0,5 %) 5,99 6,96 5,44 6,17! 5,11
4 Kapitalstruktur i elndtsforetag. :
Andelen skulder (50 %) 5,27 6,41 ; 5,8
5 Konvertering av en real kalkylrantan
fran efter till fore shatt 4,7 5,75 4,86 5,52 52

SescosDRI0CPSEOERTSRECEeRNRIRIRNINERED BEN
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Medelvirdet for de fyra rinteberdkningarna uppgar till 5,2 procent. Fér mer information
om berdkningarna hénvisas till ELs webbplats: http://www.ei.se/For-

Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-dokument-
forhandsreglering/.

I den analys som EI genomfort i denna bilaga si har olika invdndningar och alternativa
sitt att bedoma kalkylréntan pa beaktats. EI ser detta som ett underlag for att nirmare
beddma nivéan pa vilken kalkylrdnta som slutligt ska tillimpas i elnéitsregleringen for
aren 2012-2015.
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Finsk reglermg och bedémning av den riskfria rdntan i Finland

0.fi %3D133

Finska forvaltningsdomstolens beslut om réntan (risk premierna) redovisas i beslut 635-
688/10 31.12.2010: 635-688/10 31.12.2010
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