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1 Kalkylrantan for elnatsforetag
for perioden 2020-2023

Ei faststéller en real kalkylrénta fore skatt pa 3,39 procent som ska tillampas for
tillsynsperioden 2020-2023.

Detta dokument redovisar Ei:s metod for framtagande av kalkylrantan. Lankar till
rapporter och underlag som refereras aterfinns pa Ei:s webbplats eller kan begaras
hos Ei.

1.1 Inledning

Elnétsforetag dr naturliga monopol vilket innebar att de fasta kostnaderna utgor en
stor andel av verksamhetens kostnader medan de rorliga kostnaderna ar laga. Pa
grund av stordriftsfordelarna skulle det vara ineffektivt och resurssloseri att bygga
parallella elndt och elnatsforetagen ar darfor ocksa legala monopol genom att det
kravs koncession for att bedriva verksamheten. Med natkoncessionen foljer bade
réattigheter och skyldigheter for elnédtsforetagen. Monopol innebar att en marknad
enbart har ett foretag som erbjuder en vara eller tjanst, exempelvis distribution av
el. For att undvika att monopolisten ska kunna utnyttja sin stéllning och ta ut
hogre priser d@n vad den hade kunnat pa en konkurrensutsatt marknad och for att
sakerstalla att verksamheten bedrivs effektivt behdver monopolverksamhet

regleras.

Enligt 5 kap. ellagen ska elnétsforetagens intaktsramar inte vara storre dn vad som
behovs for att ticka kostnader for driften av en natverksamhet som har likartade
objektiva forutsattningar och bedrivs pa ett andamalsenligt och effektivt satt, tacka
avskrivningar och ge en sadan avkastning pa kapitalbasen som behovs for att i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till

kapital for investeringar.

For att berakna en intdktsram enligt ovan maste en berdkning av
kapitalkostnaderna goras. For detta kraver Ei:s metod att det bestams ett matt pa

kapitalbasen i monetédra termer, avskrivningstider och en kalkylranta.

Den metod som anvands for att faststélla kalkylrantan maste fungera med en
forhandsreglering av intdktsramar dar tillgangarna har lang livslangd och dar
tillsynsperioden varar i fyra ar. Metoden maste ocksa fungera givet att intakterna
ar garanterade for varje intaktsramsperiod, det vill sdga att intaktsrisken &r

begransad i verksamheten jamfort med konkurrensutsatta branscher.
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1.2 Beskrivnhing av WACC och CAPM

Natverksamhet finansieras typiskt sett med bade eget och lanat kapital. For det
lanade kapitalet betalar foretagen ranta till langivaren. For det egna kapitalet,
exempelvis aktier i foretaget, kraver dgarna en avkastning for att lasa sitt kapital i
foretaget och den risk som det medfdr. Avkastningen kan betalas i form av
utdelning fran foretagens vinstmedel. Ett rationellt agerande av foretagen innebar
att de véljer en fordelning mellan eget och lanat kapital som minimerar de totala
finansieringskostnaderna. For att kunna attrahera kapital till natverksamheten
behover avkastningen pa den reglerade kapitalbasen (kalkylrdantan) vara lika med
det viktade genomsnittet av avkastningarna pa eget respektive lanat kapital, det
vill siga den genomsnittliga kostnaden for kapital, pa engelska bendimnt Weighted
Average Cost of Capital (WACC). Om kalkylrantan inte ar lika med WACC skulle
antingen for lite eller for mycket kapital attraheras till ndtverksamheten i

forhallande till dess riskstruktur.

Ei utgar fran vedertagna ekonomiska metoder for att berakna WACC dar Capital
Asset Pricing Model (CAPM) anvands f0r att berdkna avkastningen pa eget
kapital. Denna metod anvéands ocksa av majoriteten av andra europeiska
tillsynsmyndigheter (CEER, 2024). Inom den finansiella litteraturen beraknas
WACC i sitt grundutforande enligt Ekvation 1.! Resultatet i Ekvation 1 ger en
nominell WACC efter skatt.

Ekvation 1. Standardmassig berakning av WACC

WACC = Rp(1 —T) X R

(D+E)+ EX(D+E)

dar

e Rj =kostnad for lanat kapital

e Ry =kostnad fOr eget kapital efter skatt
e T =skattesats

e D =f0retagets finansiella skulder (marknadsvéarderat)

e E=fOretagets eget kapital (marknadsvarderat, vanligtvis matt genom

borsviarde).

1 For utforligare beskrivningar av WACC och CAPM se exempelvis: Koller m.fl,, 2010, Valuation-
Measuring and managing the value of companies, 5% edition., Brealey m.fl., 2012, Fundamentals of corporate
finance, 7 edition. Eller Ei:s underlagsrapport, Nya regler for elnitsforetagen infor perioden 2020-2023, (Ei
R2017:7).
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For att berdkna avkastningen pa eget kapital (R;) &r CAPM en vedertagen metod.
CAPM anger att avkastningen pa eget kapital kan delas upp i en riskfri avkastning
(Rp) och en riskpremie (85 (R, — Rp)) enligt Ekvation 2.

Ekvation 2. Berakning av kapitalkostnaden for en tillgang med CAPM

Rr = Rp + ﬁE(RM — RF)

e Ry =riskfri ranta

e Ry =forvantad avkastning pa aktiemarknaden

B =betaviarde, aktiebeta.

Ei har utgatt fran WACC med CAPM vid berakningar av kalkylrdntan dven i

tidigare intaktsramsbeslut for elnéts- och naturgasverksamhet.

1.3 Ei:s tillampning av WACC med CAPM

Ei berdknar en real kalkylrédnta fore skatt (W) enligt nedanstaende formler och

variabler i Ekvation 3.
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Ekvation 3. Formler och variabler som ingar i Ei:s tillampning av WACC med CAPM

/1 . ((Rox (1 -T)) TE)T+ (Rg x (1 —S))\ )

W =
1—-7m

RD=RF+CR

Pe = Ba X L

L = 1+(1—T)x<ﬁ)

D

>=D+p

dar

e R, =kostnad for lanat kapital fore skatt

Ry = riskfri rénta

e CR=kreditriskpremie

e Ry =kostnad for eget kapital efter skatt
o [3; = aktiebeta

o [, =tillgangsbeta

e MRP = aktiemarknadsriskpremie

e L =Hamadas havstangsformel?

o T =skattesats

e S=skuldandel

¢ D =finansiell nettoskuld (marknadsvéarderat)

2 Anvinds i syfte att konvertera betavarden. I avsnitt 1.7 redogor vi mer i detalj kring detta.

9
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e E=egetkapital (marknadsvarderat, métt genom borsvirde)
e II=inflation.

Jamfort med den standardmassiga berakningen av WACC innebar Ei:s metodik en
konvertering av den berdknade kalkylrantan efter skatt till en kalkylranta fore
skatt. Detta gors eftersom elnatsforetagens intédktsramar berdknas fore skatt.
Kalkylrantan konverteras dven fran nominell till real genom att ta hansyn till
inflationen. Detta kréavs eftersom den regulatoriska kapitalbasen justerats for
forandringar i prisniva. Konverteringen av kalkylrantan beskrivs mer utforligt i
avsnitt 1.111.11.

Ei faststaller varje ingdende parametervarde i kalkylrantan separat. Grunden &r en
konsistent helhetsbedomning av olika parametrar i kalkylréntan, till exempel
gallande val av 16ptid och tidsperspektiv. Vid eventuell forandring av enskilda
parametrar i kalkylrantan dr det nédvandigt att beakta inbyggda samband och

kopplingar mellan parametrar.

1.4 Domstolsprocesser i elnatsmalen 2020-2023

Den 16 juni 2022 meddelade Kammarritten i Jonkdping domar i mal om elnats-
foretagens intaktsramar for den nu aktuella tillsynsperioden (se exempelvis
kammarrattens mal nr 1103-1210-21). Kammarréatten bedomde att 17-26 §§
intaktsramsforordningen strider mot vissa artiklar i elmarknadsdirektivet® och
darfor inte far tillampas néar elndtsforetagens intaktsramar faststalls for

tillsynsperioden.

Kammarréatten angav ocksa att de principer som framgar av dldre forarbeten till
ellagen och kammarréttens tidigare avgoranden, som grundas pa dessa forarbeten,
inte ska vara vigledande nér Ei berdaknar kalkylrantan. Ei ska i stéllet agera inom

de ramar som det unionsrattsliga regelverket stiller upp nar kalkylrantan
beréknas.

Elmarknadsdirektivet adr ett centralt unionsréttsligt regelverk inom energiomradet.
Av direktivet framgar bland annat att den nationella tillsynsmyndigheten, det vill

sdga Ei, ska

e utdva sina befogenheter pa ett opartiskt och transparent sitt,

e sdkerstdlla lampliga forutsattningar for effektiv och tillforlitlig drift av naten
med beaktande av de langsiktiga malen, det vill sdga att elndtsforetag ges

forutsattningar att pa lang sikt ha formaga att uppfylla rimlig efterfragan pa

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2019/944 av den 5 juni 2019 om gemensamma regler fér den
inre marknaden for el och om adndring av direktiv 2012/27/EU.
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overforing av el, och ges forutsattningar att pa affarsmassiga villkor driva,
underhalla och utveckla sakra, tillforlitliga och effektiva overforingssystem

med vederborlig hansyn till miljon,

e utforma till exempel tariffer eller metoder sé att nodvandiga investeringar kan

genomforas for att sikra natens funktion, samt

e bade pa kort och lang sikt ge lampliga incitament att oka effektiviteten, framja
integrationen av marknaden och sédkra leveranser samt stodja forsknings-

verksamheten pa omradet.

1.5 Overgripande om tidsperspektiv fér vissa parametrar i
kalkylrantan
For att fa till stdnd en effektiv ndtverksamhet, och for att kunna mota det 6kade
elbehov som en omfattande elektrifiering medfor, kréavs ett kontinuerligt tillskott
av kapital for investeringar i befintliga och nya natanldggningar. Det ar
nodvindigt att den avkastning som ges i regleringen ar pa en sadan niva att det
gar att attrahera det kapital som kravs for att vidmakthalla och utveckla elnaten.
En for lag avkastning innebar att elnatsforetagen inte kan attrahera nodvandigt
kapital. En alltfor hog avkastning leder inte bara till att kundkollektivet far betala
oskaligt mycket for nattjansten, utan ocksa att de ekonomiska incitament som ges i
regleringen blir snedvridna. Det kan ocksa paverka elnatsforetagens avvagningar
mellan kapitalkostnader och l16pande kostnader, exempelvis vid kop av en
potentiellt mer effektiv flexibilitetslosning, nar olika teknikval i ndtverksamheten
stélls mot varandra. For att kunna mé&ta samhallets behov krévs omfattande och
effektiva natinvesteringar, men ocksa investeringar i mer elproduktion, energilager

och ett flexibelt elsystem.

For att kalkylrdntan ska hamna pa en rimlig niva bedomer Ei att de ingaende
parametrarna behover utga ifran marknadsvarden som speglar relevanta
investeringsforhallanden for liknande typer av verksamhet justerat till den
riskniva som svenska elndtsforetag har. Det dr viktigt att beakta att
tillsynsperioderna ar fyra ar, vilket innebar att kalkylrantan uppdateras
regelbundet, men ocksa att de investeringar som gors under tillsynsperioden
typiskt sett har ett tidsperspektiv som &r betydligt langre &n tillsynsperiodens fyra

ar.

Enligt teorin ska den riskfria rdantan som anvands i CAPM spegla investeringens
tidshorisont. En tillgangs investeringshorisont motsvarar den tid 6ver vilken
tillgangen forvantas generera kassafloden for investeraren. Denna period kan
begransas antingen av tillgdngens ekonomiska livslangd eller av tidpunkten da
investeraren planerar att avyttra tillgdngen. Den rekommenderade matchningen

mellan kassaflodena och den riskfria rantan avser dessas duration, vilket inte exakt
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motsvarar l6ptiden eftersom durationen alltid &r kortare &n 16ptiden. Med
duration i detta avseende menas den nuvardesvagda, genomsnittliga 16ptiden pa

kassaflodena fran investeringen (se exempelvis EY 2017).

For merparten av elnédtsforetagens anldggningar dr den ekonomiska livslangden
runt 40 ar, men durationen, den viagda genomsnittliga 16ptiden utifrdn nuvardet av
alla kassafloden fran investeringen, ar inte 40 &r utan cirka 12-13 ar. Den
genomsnittliga finansieringshorisonten/rantebindningstiden ligger pa cirka 5-10 ar
for svenska elnatsforetag. Dessa fakta talar for ett langre perspektiv pa parametrar
i WACC och CAPM. Att ha ett langre perspektiv pa centrala parametrar i
kalkylrantan kan ocksa leda till mindre variation, vilket i sin tur medfor stabilare
kapitalkostnader, nagot som skulle kunna vara attraktivt for potentiella

investerare.

Prognoser och scenarier in i framtiden ar dock behaftade med osékerhet. Ju langre
in i framtiden en prognos eller ett scenario stracker sig desto storre dr osakerheten
och darmed risken for avvikelser i férhallande till faktiskt marknadsutfall. Som
namnts tidigare ar den riskfria rantan en viktig parameter i kalkylrantan. Eftersom
langa prognoser/scenarier {or riskfria rantor historiskt sett har haft lag
traffsakerhet ndr man utvarderat i efterhand finns det en utmaning kopplad till att
matcha relevanta marknadsfoérutsattningar med anvandning av prognoser och
scenarier. Under- eller 6verskattning innebar att ett elnatsforetags avgifter fran det
samlade kundkollektivet kan skilja sig mot vad som &r samhallsekonomiskt
effektivt. Dessa utmaningar behdver stéllas mot det investeringsbehov som
elektrifieringen medfor och att elnatsforetagen enligt elmarknadsdirektivet ska ges
lampliga forutsattningar for effektiv och tillforlitlig drift av naten med beaktande
av langsiktiga mal och att kunderna ska kunna mota konkurrenskraftiga priser for

nattjansten*.

Sammantaget gor Ei bedomningen att det ar rimligt att vissa parametrar i WACC
och CAPM bestams utifran Konjunkturinstitutets (KI) niodriga prognoser och

scenariers.

1.6 Konsultrapport och inhamtning av synpunkter

Vid framtagandet av kalkylrantan anlitade Ei ar 2019 konsultféretaget Montell &
Partners (konsulten). I uppdraget till konsulten ingick det att identifiera Iampliga
jamforelseforetag. I uppdraget ingick dven att ta fram data och forslag pa hur

parametrarna skuldandel, kreditriskpremie, tillgdngsbeta och

4 Se exempelvis artikel 58 (a) i Europaparlamentets och Radets direktiv 2019/944 av den 5 juni 2019 om
gemensamma regler for den inre marknaden for el och om @ndring av direktiv 2012/27/EU.

5 Konjunkturinstitutet, som &r en oberoende statlig myndighet, publicerar 16pande prognoser/scenarier
for tioariga svenska statsobligationer (se publikationen “Konjunkturlaget” som offentliggdrs en gang
per kvartal).
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aktiemarknadsriskpremien kan faststéllas for tillsynsperioden 2020-2023.
Utgangspunkten i uppdraget till konsulten var intdktsramsférordningens
forutsattningar om hur kalkylrantan och parametrarna ska bedémas. Uppdraget
utmynnade i tva rapporter (Montell & Partners, 2019 a och b) vilka Ei har
kommunicerat till samtliga elndtsforetag i Sverige. Konsulten har efter
elndtsforetagens inkomna synpunkter dven kompletterat uppdraget (Montell &
Partners, 2020 a och b).

Som en {oljd av att intdktsramsforordningen inte langre far tillimpas i dessa delar
har Ei behovt komplettera konsultens underlag for att kunna anvanda underlaget
med den nya metodiken. Vilka kompletteringar som har gjorts beskrivs under

respektive rubrik nedan.

Overgripande synpunkter fran elnatsféretagen pa konsultens underlag

Som namnts i ovan kommunicerade Ei konsultens rapporter till samtliga
elndtsforetag i Sverige. Synpunkter inkom fran Malarenergi ElIndt AB (2019) och
Energiforetagen Sverige (2019), nedan Energiforetagen. Energiforetagens svar var
ett gemensamt svar fran elnédtsbranschen pa uppdrag av flera elnatsforetage. I
Malarenergis svar angavs ocksa att de staller sig bakom Energiforetagens

synpunkter.

Energifdretagens svar kopplat till konsultens rapporter kan sammanfattas enligt
foljande. For tillgangsbeta har de detaljerade synpunkter pa bland annat
konsultens forslag till aktiemarknadsindex, tidsperiod f6r berdakning av betavérden
och skattesats. For aktiemarknadsriskpremien ansag de att en annan metod bor
anvandas for att battre stimma overens med tidsperspektivet for den riskfria
rantan som anges i intaktsramsférordningen. Slutligen ansag de att urvalet av
jamforelseforetag har gjorts pa ett rimligt satt utifran praxis, men att foretaget C.N.

Transelectrica ocksa bor inga i urvalet.

Synpunkterna fran Energiforetagen var till stor del kopplade till hur Ei tillampat
intaktsramsforordningen och flertalet av dessa synpunkter har darfor forlorat sin
relevans i och med Kammarritten i Jonkopings domar fréan juni 2022. Vissa
synpunkter dr dock fortfarande relevanta och behandlas under respektive

parameter nedan.

1.7 Skuldandel, betavarden och kreditriskpremie

Eftersom fa svenska elnatsforetag ar noterade pa nagon bors, finns det inte nagon

marknadsvardering for skuldandelar och betavarden att tillga. Ei har tidigare

¢ Ellevio AB, E.ON Energidistribution AB, Vattenfall Eldistribution AB, Mélarenergi Elnat AB, Goéteborg
Energi Nat AB, Jonkoping Energinit AB, Kraftringen Nat AB, Landskrona Energi AB, Skanska Energi
Nat AB, Skelleftea Kraft Elnédt AB, Telge Nat AB, Umea Energi Elndt AB och Ystad Energi AB.
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utgatt ifran jamforelseforetag vid skattningen av parametrarna skuldandel,
tillgdngsbeta och kreditriskpremie. Det ar ocksd ett vanligt f{érekommande
tillvagagangssatt bland 6vriga europeiska tillsynsmyndigheter for
elndtsverksamhet (CEER, 2024). Ei anser fortsatt att det &r en rimlig utgangspunkt

och viéljer darfor att utga fran jamforelseforetag vid dessa skattningar.

Jamforelseforetag

Nar konsulten identifierade lampliga jamforelseforetag utgick de fran de kriterier
som var uppstillda for jamforelseforetag i intaktsramsforordningen. Det innebar
att jamforelseforetagen skulle ha 6verféring av el som sin huvudsakliga

verksambhet, vara noterad pa en europeisk handelsplats och ha sitt sate i Europa.

Utover de kriterier som framgick av intaktsramsférordningen angav konsulten att
volatiliteten i aktiekurs och definitionen av risk, beror bade pa foretags-,
marknads- och handelsspecifika faktorer. Aktiernas likviditet som handlade
instrument ar en funktion av hur manga aktier som finns tillgdangliga for handel,
vilket brukar kallas free float. Ju storre antal aktier och andel av bolaget som ar
tillgangligt for handel, desto effektivare prissattning och darmed minskad
volatilitet i det handlade instrumentet. Omvént har bolag med lag free float hogre
volatilitet och ar dessutom ofta samre genomlysta av marknaden, da de tilldrar sig
mindre intresse fran analytiker, marknadsaktorer etcetera. Stockholmsborsen OMX
Nasdaq har exempelvis ett noteringskrav for foretag pa minst 25 procent free float.
Konsulten valde darfor att exkludera de foretag som har lag free float som lampligt

jamforelseforetag baserat pa en hog volatilitet och simre transparens.

Utifran urvalskriterierna ovan identifierade konsulten sex jamforelseforetag, Elia
Group SA-NV, National Grid PLC, Red Eléctrica Corporacion SA, REN - Redes
Enérgeticas Nacionais, SGPS, S.A, Terna SPA, och C.N. Transelectrica. Av dessa
ingick alla forutom C.N. Transelectrica som jamforelseforetag under
tillsynsperioden 2016-2019.

Konsulten rekommenderade vidare att C.N. Transelectrica bor exkluderas som
jamforelseforetag pa grund av att det saknades information for detta foretag for

flera ar7 och att det for flera ar uppvisar extrema vardens.

Externa synpunkter pa féreslagna jamférelseféretag
Elnétsforetagen ansag att dven C.N. Transelectrica ska inkluderas som
jamforelseforetag. De ansag att foretaget uppfyller kriterierna for att inkluderas

som jamforelseforetag och att de exkluderats for att styra mot ett mer 6nskat

7 Rantebarande skulder hade inte redovisats i foretagets arsredovisningar for kalenderaren 2009-2011.

8 Med extrema véarden menas enligt konsulten att det for tva ar i métperioden &r likvida medel storre an
foretagets rantebarande skulder och for tva andra ar &r skuldandelen pa en niva som konsulten inte
ansédg vara representativa.
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resultat, samt att det dr en fordel om sd manga foretag som mdajligt kommer med i

analysen.

Ei:s bedémning av jamforelseforetag
Som ndmnts tidigare far inte intdktsramsforordningen vara vigledande for Ei vid

faststéllande av kalkylrantan eller dess parametrar.

Nar jamforelseforetag valjs ut ar det viktigt att dessa foretag har samma eller
liknande verksamhet, motsvarande riskprofil och helst omfattas av liknande
regelverk som de svenska elnatsforetagen. For att uppfylla detta har Ei utvecklat
kriterierna for jamforelseforetag sedan konsulten gjorde sitt urval av foretag. Ei har

aven inkluderat konsultens synpunkter i denna analys.

De uppsatta kriterierna syftar till att sakerstalla att jamforelseforetagen ar sa lika
natforetagen i Sverige som mdjligt givet metodens begransningar. Vid val av
jamforelseforetag dr det en avvagning mellan att faststélla lampliga urvalskriterier
och att fa tillrackligt antal observationer till grund for berikningarna. Aven om
konsultens utvalda jamforelseforetag ger relativt fa observationer bedomer Ei att
utvidgade urvalskriterier skulle innebéra att foretag inkluderas som har helt andra
forutsattningar och bedriver annan verksamhet an de svenska elnétsforetagen. Ett
sadant urval skulle ge ett avsevart simre underlag. Ei anser att det ar viktigare att
ha representativa jamforelseobjekt &n manga men mindre representativa
jamforelseobjekt. Aven Ernst & Young (2015) delar denna uppfattning och
argumenterade infOr tidigare intédktsramsbeslut att det ar viktigare att ha
kvalitativa jamforelseforetag an flera men mindre representativa for svenska

elndtsforetag.

For att sakerstilla att jamforelseforetagens riskstruktur i sa hog utstrackning som
mojligt Overensstaimmer med de svenska elnatsforetagens inkluderas endast de
identifierade jamforelseforetagen under de &r som de har ”investment grade”?
under minst halva dret. Om nagot av de tre storsta kreditinstituten, S&P Global
Ratings, Moody’s och Fitch, gor beddmningen att foretaget inte uppnar kraven for
investment grade exkluderas foretaget for dessa ar, eftersom de inte haft samma
mdojlighet att belana sig som Ovriga jamforelseforetag och svenska elnatsforetag. I
de fall ett foretag haft olika kreditbetyg under ett ar bedoms det utifran det betyg

som fOretaget haft storsta delen under aret. Om ett féretag exempelvis haft

9 En lantagare anses ha investment grade om den har en kreditrating for langsiktiga skulder hdgre an
BBB- pa Fitch och S&P, eller Baa3 pa Moody’s. Noteringen indikerar att lantagaren har en relativt 1ag
risk och sannolikt kommer att kunna uppfylla sina betalningsataganden till langivaren. Ett lagre
kreditbetyg indikerar en hogre risk till f6ljd av saimre betalningsformaga hos foretaget.
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investment grade under januari till oktober kommer de sdledes att inkluderas,

dven om foretaget under de sista manaderna pa aret saknat investment grade.

Ei har 6vervégt inkludering av foretaget C.N. Transelectrica och bedomer att det
kan inkluderas som jamfdrelseforetag utifran de uppsatta kriterierna. Foretaget
exkluderades vid de ursprungliga besluten eftersom varden saknades och att vissa
ar utgjorde extremvéarden'®. Det har vidare varit osdakert om foretaget uppfyllde
kriteriet om huvudsaklig affarsverksamhet till f6ljd av en stor andel ”zero profit
activities”. Vid en ndrmare granskning av kostnadsposterna konstaterades att det
huvudsakligen omfattar natrelaterade aktiviteter, exempelvis kostnader for
balansering, som dven flera av de andra jamforelseforetagen har. De uppgifter som
saknades nar konsulten utfort sitt ursprungliga uppdrag har identifierats.
Foretaget inkluderas darfor som jamforelseforetag under de ar som det har

investment grade.

Sammanfattningsvis, for att inkluderas som jamfdrelseforetag for tillsynsperioden
2020-2023 ska foljande kriterier vara uppfyllda:

1 Jamforelseforetagets huvudsakliga affairsverksamhet!! ska vara 6verforing av

el for nagon annans rakning.

2 Jamforelseforetaget ska ha sitt sdte i Europa och vara noterad pa en europeisk

handelsplats.
3 Jamforelseforetagen ska minst ha 25 procent i free float!2.

4  Jamforelseforetagets riskstruktur ska i sa stor utstrackning som majligt

Overensstimma med de svenska elnétsforetagens.
5 Jamforelseforetagen ska ha investment grade!s.

Av de foretag som ingick bland konsultens utpekade jamforelseforetag, och
darmed uppfyllde de fyra forsta kriterierna, dr det REN och C.N. Transelectrica

som under vissa ar saknar investment grade och darfor exkluderas for de aren.

Skuldandel

Som namnts tidigare finansieras investeringar oftast med bade eget och lanat

kapital. Finansieringskostnaden bestdms av vilken avkastning som kapitaldgaren

10 Ei medgav i forvaltningsrétten att Transelectrica skulle inga som jamforelseforetag da nya uppgifter
(data) framkommit.

11 Mer &n 50 procent av foretagets nettoomsattning.

12 Med "free float” avses hur stor andel av ett foretags aktier som kan handlas fritt, det vill siga som inte
kontrolleras av huvudéagare eller insiders.

13 Om foretaget har ett kreditbetyg under investment grade hos nagot av de tre kreditinstituten ska de
exkluderas under de ar de saknar kreditvardighet.
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kraver for att investera i ndtverksamheten. Avkastningskravet pa eget och lanat

kapital ar normalt sett olika stora.

Skuldandelen, det vill sdga andelen lanat kapital, ar en central parameter nar
kalkylrantan ska berdknas. WACC ska enligt teorin berdknas utifrdn en langsiktigt
optimal skuldandel, den kapitalstruktur som minimerar foretagens kostnad for
kapital. For att skatta en effektiv niva pa skuldandelen f6r onoterade foretag
anvands ofta observationer fran likartade borsnoterade jamforelseforetag eftersom
dessa kan antas driva verksamheten rationellt for att maximera vardet till 4garna.
Olika typer av verksamheter, dgarformer och framfor allt graden av
konkurrenstryck pa marknaden innebar olika risknivaer och ger darfor olika
optimala nivaer. Detta innebér att de féretag som anvands som jamforelseforetag
bor vara sa lika svenska elndtsforetag som mgjligt, vilket aven specificerades vid

urvalskriterierna for jamforelseforetagen (se avsnitt 1.7).

Utifran de valda jamforelseforetagen baserat pa tio ars historiska data, i enlighet
med intaktsramsforordningen (aren 2009-2018), har konsulten berdknat
skuldandelen genom att dividera bolagens nettoskuld med summan av bérsvardet
och nettoskulden’. Konsulten berdknade borsvardet utifran antal aktier 2018 och

veckovisa aktiekurser.

Ei:s bedémning av skuldandel

Ei har utgatt ifran konsultens metod for berdkning av skuldandel, det vill sdga att
dividera bolagens nettoskuld med summan av borsvardet och nettoskulden.
Dataunderlaget har uppdaterats med nya dataserier fran Factset for
jamforelseforetagens aktiekurser och nettoskuld. Utdver detta har dven
berdkningen av borsvardet uppdaterats, dér respektive ars borsvarde ar baserat pa

det arliga antalet aktier och veckovisa aktiekurser for jamforelseforetagen.

For att harmonisera tidsperioden med 6vriga parametrar faststills skuldandelen
utifran nio ars historiskt data, i det héar fallet ar 2010-2018.

Ei faststéller skuldandelen i kalkylrantan for elnétsforetag, for perioden 2020-2023,
till 49 procent.

Betavarde och parametern tillgadngsbeta
Beta dr ett vedertaget matt pa systematisk risk'> och anger hur riskfylld en
investering &r i forhéllande till en investering med en genomsnittlig risk pa

marknaden som helhet. Marknadens betavarde ar per definition 1,0. Betavarden

14 Konsulten har definierat jamforelseféretagens nettoskuld som genomsnitt av skillnaden mellan
identifierade rantebarande skulder och kassa for innevarande och foregaende ars balansrakning.
15 En risk som investerare inte kan eliminera genom diversifiering (breddning) av sin aktie- eller
investeringsportfolj.
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under 1,0 innebér en lagre marknadsrisk och betavarden 6ver 1,0 innebér en hogre

marknadsrisk dn genomsnittet pd marknaden.

Det finns tva betavarden som behover beaktas vid berdkningar med CAPM,
aktiebeta (“equity beta” pa engelska) och tillgdngsbeta (”asset beta” pa engelska).
Aktiebeta (fg) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i
forhallande till marknadens risk (volatilitet i marknadsindex). Ett foretags
aktiebeta dr en funktion av dess rorelserisk samt finansiella struktur
(kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur
maste dven tillgangsbeta (f,) berdknas, vilket dr betavardet for ett foretag utan
finansiell nettoskuld. Tillgdngsbeta baserats pa foretagets aktiebeta,
skuldsattningsgrad och skattesats. Med tillgdngsbeta gar det att jamstélla
betaobservationer mellan exempelvis olika foretag och gor det darav majligt att

berdkna ett branschgenomsnitt.

Konsulten angav i sitt underlag att den 6vergripande risken i ett foretag kan delas
in i finansiell risk, branschspecifik risk och operationell risk. Genom att berakna
tillgangsbeta for obelanade tillgangar i foretag inom samma bransch tas i hog grad
hénsyn till bade finansiell risk och branschspecifik risk. Det som kvarstar da &r i

huvudsak operationell risk dar det finns naturlig spridning.

Vid berdkning av avkastningskravet pa eget kapital med hjalp av CAPM ska
aktiebeta anvéandas. Ei berdaknar darfor forst jamforelseforetagens aktiebeta och
konverterar dem till foretagsspecifika tillgangsbeta med jamforelseforetagens
respektive skuldandel och skattesats. Medelvardet av jamforelseforetagens
tillgangsbeta konverteras darefter till det aktiebeta som Ei anvander for att berdkna

avkastningskravet pa eget kapital.

Instruktion till konsulten

Ei angav i instruktionerna till konsulten att, i enlighet med
intaktsramsforordningen, anvanda samma jamforelsebolag som anvands vid
faststdllandet av skuldandelen och kreditriskpremien. I férordningen framgar att
tillgangsbeta ska bestimmas utifran ett genomsnitt av jamforelseforetagens
aktiekursutveckling i forhallande till ett globalt aktiemarknadsindex for de tio
kalenderar som foregar Ei:s beslut om intédktsram och utga fran publicerade
veckovarden och aktuella skattesatser for jamforelseforetagen. Av bilaga 2 till
intaktsramsforordningen framgar det att Hamadas formel ska anviandas for att
konvertera tillgangsbeta till aktiebeta'¢. For att det skulle bli en enhetlig hantering
av havstangsformeln gav Ei instruktioner till konsulten att Hamadas formel dven

skulle anvandas for att konvertera jamforelseforetagens aktiebeta till tillgangsbeta.

16 ] denna berdkning beaktas foretagens optimala nettoskuldsattningsgrad.

18

2024-06-04

2024-101536-0002



Externa synpunkter pa konsultens forslag pa tillgangsbeta

Energiforetagen inkom med synpunkter pa konsultens metodmassiga forslag kring
berdkningen av tillgdngsbeta. Energiforetagen lamnade forslag om att berdkna
betavérden utifran rullande tvaarsperioder, att anvanda samtliga veckodagar till
grund fOr berdkningen, samt att observationer med lag forklaringsgrad (R?) ska
exkluderas i berdkningen och den gransniva som konsulten har foreslagit (0,3) ar

rimlig att anvanda.

Ei:s bedémning av tillgangsbeta

Vid uppskattning av betavardet har Ei valt att gora vissa justeringar av den metod
som anges i intdktsramsforordningen, och darav ocksa av konsultens underlag. Ei
har valt att tillampa lokala aktiemarknadsindex for jamforelseforetagen. Detta gors
eftersom lokala index battre aterspeglar risk- och avkastningsmonster for den
specifika marknaden dér foretaget dr verksamt. Genom att anvanda lokala index
undviks d@ven valutaeffekter, dar variation i vaxelkurser kan leda till en felaktig
uppskattning av den risk som foretagen utsatts for. De lokala aktiemarknadsindex
som Ei anvéant dr baserat pa konsultens bedomningar infor intaktsramsbesluten for
elnat 2024-2027'7 (Montell & Partners, 2023). Nya dataserier for
jamforelseforetagens aktiekurser har dven anvéants vid berakningarna (hamtade

fran Factset), i likhet med berakningen av skuldandelen.

Vidare har Ei undersokt effekterna av att anvanda dagliga aktiekurser till grund
for betavardet for att se om det paverkar bedomningen av riskstrukturen. Att
beridkna betavardet utifran dagliga observationer gav endast en marginell skillnad
mot veckovisa observationer med fredag som bas vilket ar den metodik som
rekommenderats av konsulten. Ei ser darfor inget behov av att franga den tidigare

metodiken som aven tillimpats under tidigare tillsynsperioder.

Vid konvertering av betavarden anvander Ei fortsatt Hamadas hdvstangsformel.
Det finns flera olika havstangsformler, som kan ge olika resultat. I den analys av
olika havstangsformler som Montell & Partners (2023) utfort anses Hamadas
havstangsformel vara den bast lampade for konvertering av betavarden for de
jamforelsebolag som identifierats. Ernst & Young (2017) och Ei har dven tidigare
ansett att skillnaderna mellan formlerna ar relativt sma och att det viktigaste ar att
konsekvent tillimpa samma formel i alla berdkningsled. Ei anser darfor att
Hamadas formel ar lamplig att anvanda i bada berdkningsled. Vid konvertering av
jamforelseforetagens betavarden har konsultens underlag for foretagens arliga
skuldandel uppdaterats med nya dataserier fran Factset i enlighet med

berakningen av skuldandel, se foregdende avsnitt. Ei har dven sdkerstallt att den

17 De lokala aktiemarknadsindex som anvéants ar BEL 20 (Elia), FTSE100 (National Grid), IBEX35 (Red
Electrica), PSI20 (REN), FTSE MIB (Terna) samt BET (Transelectrica). Dessa indexserier ar hamtade fran
Factset.

19

2024-06-04

2024-101536-0002



skattesats som anvands i konverteringen av betavarden ar respektive lands arliga

bolagsskattesats.

Ei anser att en filtrering av observationer utifran R2-véarden ger en felaktig
representation av underliggande data. Alla observationer innehéller en viss
information om hur sambandet mellan aktiekurserna och aktiemarknadsindex ser
ut och bor endast exkluderas om de &r direkt felaktiga eller ej representativa for
svenska elnatsforetag. En filtrering utifran R2-varden skulle innebéra att
observationer rensas bort for att de inte samvarierar med index i en tillrdckligt hog
utstrdckning trots att de laga R2-vardena har helt naturliga orsaker. Darutover &r
det normalt att eventuella avvikelser fran aktiemarknadsindex har en spridning.
En filtrering av observationer utifran R2-vdrden skulle ocksa kunna innebaéra att

risknivan for elnétsforetagen felbedoms.

For att harmonisera tidsperioden med Ovriga parametrar faststalls tillgangsbeta

utifran nio ars historiskt data, i det har fallet 2010-2018.

Utifran ovanstaende bedomningar faststaller Ei tillgangsbeta i kalkylrantan f6r

elnatsforetag till 0,34 avseende perioden 2020-2023.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ar den extra avkastning som en langivare far for att lana ut
pengar till ett foretag jamfort med en riskfri investering. Den extra premien avser
att tacka risken for att ett foretag hamnar pa obestand och inte kan betala tillbaka

de lanade pengarna.

Nar det géller 16ptiden pa en kredit gor foretagen i praktiken en avvagning mellan
dagens kostnad for lan med langa loptider och risken att kostnaderna for att fornya
lanen nér de 16per ut 6kar. Resultatet 4r normalt en bindningstid som ar betydligt

kortare &n livslangden pa tillgangarna.

Instruktion till konsulten och konsultens forslag pa kreditriskpremie

Ei instruerade konsulten, i enlighet med intdktsramsforordningen, att
kreditriskpremien ska motsvara skillnaden i avkastning mellan
jamforelseforetagens obligationslan med tio ars 16ptid och tiodriga
statsobligationer. Konsulten skulle vidare utreda hur jamférelseforetagens

obligationslan ska bedémas och/eller uppskattas.

For att uppskatta avkastningen pa jamforelseforetagens obligationslan med tio ars
16ptid har konsulten foreslagit att ett index for obligationer emitterade av

europeiska kraftbolag och tioarig 16ptid, IGEEUB10%, ska anvandas. Valet av index

18 JGEEUBI0 ar konstruerat av Bloomberg och reflekterar avkastning pa osékrade foretagsobligationer
med fast réanta f6r en period pa tio &r och som ar utstdllda i EUR av europeiska energibolag.
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ar baserade pa jamforelseforetagens genomsnittliga kreditvardighet, BBB.
Foretagen som ingér i detta index har kreditrating BBB+, BBB och BBB-, och
prissétts dagligen, dar slutkursen ingér i underlaget for indexberakning. Eftersom
index, IGEEUBIO, &r baserat pa foretagsobligationer utstallda i valutan EUR ar det
rimligt att det dd jamfors med en statsobligation utstdlld i EUR med samma l6ptid
(tio ar). Konsulten rekommenderade tyska tiodriga statsobligationer da det &r den

i volym storsta och mest likvida tioariga statsobligationen som handlas i EUR.

Konsultens uppldgg grundades pa vilken réanta jamforelseféretagen (och
darigenom svenska elnétsforetag) skulle fa betala om de hade emitterat
obligationer med en kreditvardighet som dr bedomd efter deras verksamhet och

bedomd optimal nettoskuldséttningsgrad.

Ei:s bedémning av kreditriskpremien
Da jamforelseforetagen endast har emitterat begransat med tioariga
foretagsobligationer under métperioden anser Ei att konsultens foreslagna metod

for att uppskatta kreditriskpremien &r rimlig och ska anvéndas.

Den genomsnittliga 16ptiden pa lan for foretag inom energisektorn bedémer Ei
vara mellan fem och tio ar, en bedomning som delas av Ernst & Young (2015).
Enligt Ernst & Young lag den genomsnittliga 16ptiden pa stora lan for nagra
svenska elnatsbolag vid tidpunkten for deras studie pa cirka fem ar. Mot denna
bakgrund anser Ei att en genomsnittlig 10ptid pa tio ar ska anviandas vid
estimering av elnatsforetagens lanekostnad (kreditriskpremie). Eftersom Ei anser
att jamforelseforetagen ska ha investment grade, utgor ett index baserat pa BBB
kreditrating ett bra substitut till jimforelseforetagens faktiska

upplaningskostnader.

Sammantaget bedomer Ei att konsultens foreslagna metod med en historisk
matperiod om nio &r ska anvandas for berdkning av kreditriskpremien for att
harmonisera tidsperioden med Ovriga parametrar. Eftersom fullstandiga data vid

det ursprungliga beslutstillfallet saknades for ar 2019 blir perioden 2010-2018.

Utifran ovanstdende bedomningar faststaller Ei kreditriskpremien i kalkylrantan

for elnatsforetag for perioden 20202023 till 1,44 procent.

1.8 Riskfri ranta

Med riskfri ranta avses den forvantade avkastningen fran investeringar i
finansiella instrument som saknar risk. I verkligheten finns det inga investeringar
som dar helt riskfria. Statspapper utgivna av finansiellt starka lander och som
handlas fritt pa marknaden brukar dock betecknas ha vildigt lag marknadsrisk
och likviditetsrisk. I PricewaterhouseCoopers (PwC:s) riskpremiestudie fran 2019

angav 80 procent av respondenterna att de anvéander tiodriga eller femariga
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statsobligationer som referensranta for en riskfri investering (PwC, 2019). For att
uppskatta den riskfria rantan behdver en obligation med lamplig 16ptid véljas. Den
riskfria rantan som anvands i CAPM bor spegla investeringens duration (den

nuvardesberdknade aterbetalningstiden).

Ei:s beddmning av den riskfria rantan

Som tidigare namnts dr Ei:s bedomning att vissa parametrar, daribland den riskfria
rantan, ska utga ifrdn marknadsvarden som speglar relevanta investerings-
forhallanden for liknande typ av verksamhet justerat till den riskniva som svenska
elndtsforetag har. Det &r viktigt att beakta tillsynsperiodens langd men ocksa att de
investeringar som gors under tillsynsperioden typiskt sett har ett tidsperspektiv

som dr langre an tillsynsperiodens fyra ar.

Som underliggande tillgang i langsiktiga investeringsbeslut sasom i elnats-
verksamhet antas vanligen den riskfria rantan representeras av réantan pa
langfristiga likvida statsobligationer. De utvalda statsobligationerna ska dven
spegla den kontext som de svenska elndtsforetagen verkar inom. Det innebar att

svenska statsobligationer bor anvandas.

For svensk elnatsverksamhet anser Ei att tiodriga svenska statsobligationer &r en
lamplig utgangspunkt som underliggande tillgang nar den riskfria rantan ska
bestammas. Denna 16ptid ar vedertagen vid investeringar med lang tidshorisont
och vanligast i foretagsvardering avseende langsiktiga investeringar. Dessutom
utgar en 6vervagande majoritet av de europeiska tillsynsmyndigheterna for
elndtsverksamhet fran tioariga statsobligationer, oftast inhemska, som
underliggande tillgang vid bedomningen av riskfri ranta i kalkylrantan'® (CEER,
2024).

Vad giller 16ptidspremie sdger teorin att en Ioptidspremie i huvudsak bestar av tva
komponenter. Den forsta komponenten ar férvantningar om framtida korta rantor,
eftersom den langsiktiga rantan, enligt forvantningshypotesen, utgor ett
genomsnitt av forvantade framtida korta rantor under motsvarande period. Den
andra komponenten dr en riskpremie for att investerare ska vilja anvanda en 16ptid
som avviker fran investerarens egen 10ptidspreferens. Denna riskpremie kan i sin
tur delas in i risken for hogre inflation &n forvantat och risken for hogre realranta

an forvantat.

Det finns inget som tyder pa att elnatsféretagen har uttalade 6nskemal om att
finansiera sig pa langre an tio ars sikt. Istallet finansierar sig flera elnatsforetag pa

fem ars sikt, medan andra inte alls finansierar sig med lan.

19 Darutdver dr den vanligaste metoden ett historiskt genomsnitt med en métperiod pa omkring fem-tio
ar.
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Gallande inflationen ar bade kalkylrantan och kapitalbasen reala, vilket innebar att
inflationen beaktas. Det innebér att risken for att vardet pa en investering urholkas

pa grund av inflationen begransad.

Sammantaget gor Ei bedomningen att den riskfria rantan for perioden 20202023
ska bestammas utifran Kl:s niodriga prognos och scenario for den tioariga svenska
statsobligationsrantan. Enligt Ei:s bedomning finns inget behov av att inkludera en

16ptidspremie.

KI:s prognos/scenario for avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer for ar
2020-2028 aterfinns i Tabell 1 nedan.

Tabell 1 Berakning av riskfri ranta

o

Ar Riskfri ranta2
2020 0,49%
2021 0,95%
2022 1,39%
2023 1,81%
2024 2,18%
2025 2,52%
2026 2,82%
2027 3,08%
2028 3,30%
Medelvirde 2020-2028 2,06%

Kailla: Konjunkturinstitutet (2019)

Utifran ovanstdende bedomningar faststaller Ei riskfri ranta for elnatsforetag, for
perioden 20202023, till 2,06 procent.

20 Konjunkturinstitutets prognos och scenario i juni 2019
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1.9 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkastning som en investerare
kraver pa aktiemarknaden for risken att investera i aktier jamfort med riskfria
tillgdngar. Aktiemarknadsriskpremien gér inte att observera utan skattas ofta
genom studier av historiska tidsserier av avkastning for olika vardepapper, studier
av nuvarande marknadsdata for hédrledning av en framatblickande riskpremie
(implicit prissattning), intervju- eller enkdtundersokningar bland marknadsaktorer

eller en kombinerad metod.

Ei:s beddmning av aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien gar inte att observera och vad Ei kédnner till finns heller

inga tillforlitliga prognoser for aktiemarknadsriskpremien.

Montell & Partners foreslog infor intdktsramsbesluten for gasnat 20232026 att
utga fran véletablerade befintliga intervju- och enkatundersokningar for att skatta
aktiemarknadsriskpremien, exempelvis PwC:s riskpremiestudie (Montell &
Partners AB, 2022). Med intervju- och enkdtundersokningar uppnas enligt
konsulten langsiktighet och stabilitet eftersom metoden samlar in marknadens

olika forvantningar och skapar en aggregerad bild med viss langsiktighet.

For telekom, som har flera infrastrukturella likheter med elnat, har EU-
kommissionen kommit med en végledning och ett sa kallat “Commission staff
working document” for just parametrar i WACC-berakningar och anvandning av
CAPM (European Commission, 2019). I dessa dokument konstaterar
kommissionen att det inte finns nagon battre metod for att ta fram
aktiemarknadsriskpremien &n att anvéanda historiska data och ta ett aritmetiskt
medelvarde. Post- och telestyrelsen (PTS) foljer EU-kommissionens vagledning i
sina WACC-berédkningar {or reglering pa omradet elektronisk kommunikation
(PTS, 2019).

Ei anser att PwC:s arliga riskpremiestudie bast lampar sig som utgangspunkt vid
estimering av aktiemarknadsriskpremien, eftersom studien avser svenska
observationer dar majoriteten av respondenterna anvéander tiodriga svenska
statsobligationer som estimat for den riskfria rantan. For aktiemarknadsrisk-
premien utgar Ei fran ett genomsnitt av PwC:s riskpremiestudier for uppskattade

marknadsriskpremier under 2011-2019, se
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Tabell 2 nedan. En nioarig matperiod innebér att tidsperspektivet harmoniseras

med Gvriga parametrar.
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Tabell 2 Berakning av aktiemarknadspremien

Ar Aktiemarknadsriskpremie
2011 4,5%
2012 5,8%
2013 6,0%
2014 5,6%
2015 6,8%
2016 6,5%
2017 6,5%
2018 6,4%
2019 6,8%
Medelvéarde 2011-2019 6,10%

Kélla: PWC (2019)

Utifran ovanstaende beddmningar faststaller Ei aktiemarknadsriskpremien i

kalkylrantan for elndtsforetag, for perioden 2020-2023, till 6,10 procent.

1.10 Sarskild riskpremie

I sin ursprungliga form innehéller CAPM ingen sarskild riskpremie. All risk gar
antingen att diversifiera bort eller ersdtts via marknadsriskpremien. Kritik mot
CAPM har bland annat inkluderat att empiriska resultat visat att det kan finnas
risker som inte fangas i den ursprungliga CAPM. Det skulle da vara risker som
inte dr diversifierbara eller systematiska och som inte redan ersétts via
marknadsriskpremien eller betavardet. Normala/vanliga risker i den aktuella

typen av verksamhet ersétts redan genom dessa parametrar.

Karakteristika som tidigare forts fram av vissa natféretag, men som redan tacks av
ovriga parametrar, inkluderar effekterna av EU-forordningar och effekterna av en
politik som styr bort fran fossil energi. Detta paverkar manga lander och Sverige ar
ddrav inget undantag vilket innebar att ingen sarskild riskpremie kravs for att
tacka dessa risker. Aven effekter av forandringar i regleringen har lyfts, men detta
ar inte heller unikt for svenska elnatsforetag vilket gor att det redan &r ersatt i
CAPM. Det ar dven relevant att notera att flera av de jamforelseforetag som
anvands ocksa bedriver verksamhet inom andra omréaden som sannolikt har en

hogre riskprofil dn elnédtsverksamheten.
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Marknaden ger inte heller ersattning for att man véljer att investera i en viss typ av
verksamhet. Marknaden ersétter inte subjektiva risker och inte heller osakerhet.
Osékerheter i marknaden &r ndgot som investerare upplever och inget som

marknaden prissétter och ersétter.

En sérskild riskpremie innebar att CAPM-ekvationen @ndras och att avkastningen
pa eget kapital 6kas utan att betavardet for den aktuella verksamheten andras. Det
betyder att forhallandet mellan risk och avkastning inte blir korrekt atergivet i
forhallande till den teori som CAPM grundar sig i. Det ar darfor inte vedertaget att
lagga till en sdrskild riskpremie till CAPM.

Ei anser att investeringar i elndt kan betraktas vara behaftade med lag risk pa
grund av sin monopolstruktur och garanterade intdktsram. En reglering kan aldrig
vara statisk eftersom forutsattningar i omvéarlden férandras och regleringen
behover utvecklas for att kunna mota samhallets behov. Att en reglering édndras
kan skapa en oséakerhet eller trygghet beroende pa perspektiv. Eftersom
upplevelsen av en forandring &r subjektiv prissitts inte den av marknaden pa det
satt som objektiva risker prissatts och redan inkluderas i berdkningen av
kalkylrantan. Ei anser inte att en sadan kravs for att kompensera for en

regulatorisk osakerhet.

Utifran ovanstaende beddmningar faststéller Ei att ingen sarskild riskpremie ska

inga for elnatsforetag for tillsynsperioden 2020-2023.

1.11 Konvertering av kalkylrantan

Eftersom Ei tillampar en real kapitalvarderingsmetod for kapitalbasen behdver en
real kalkylranta tillimpas. Vidare ska kalkylrantan faststéllas fore skatt eftersom
elndtsforetagens resultat bedoms fore skatt. En kompensation ges darmed for detta
i kalkylrantan. En WACC fore skatt gér inte att observera direkt fran
kapitalmarknaderna, eftersom aktiedgarnas avkastningskrav pa eget kapital ar

baserat pa foretagets resultat efter skatt.

Den nominella kalkylréntan efter skatt behover déarfor konverteras till en real

kalkylranta fore skatt.

Skattesats
Den statliga svenska bolagsskatten under perioden 2020-2023 ar enligt Ei den

skattesats som ska anvandas nar kalkylrantan konverteras.

Bolagsskatten i Sverige var vid ingédngen av tillsynsperioden 21,4 procent, men
fran och med 2021 uppgick bolagsskatten till 20,6 procent. Ei har tagit medelvardet
av skattesatserna under fyraarsperioden och anvant skattesatsen 20,8 procent som

grund for berdkning av kalkylrantan.
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Utifradn ovanstdende bedomningar faststéller Ei skattesatsen i kalkylrantan for

elndtsforetag, for perioden 2020-2023, till 20,80 procent.

Inflation

For att radkna om den nominella kalkylrdntan till real anvénder Ei Ekvation 4.
Metoden innebaér att inflationen dras av fran nominell kalkylranta fore skatt enligt

foljande:

Ekvation 4 - Inflationsjustering

(1 + Nominell WACC fore skatt) 1

Real WACC fore skatt =
ea fore ska 1+ inflationen

For att uppskatta inflationsforvantningarna anvander Ei KI:s nioariga prognos och
scenario av KPIF for aren 2020-2028 vilken publiceras en gang per kvartal i KI:s
rapport “Konjunkturldget”, se Tabell 3 nedan. Att utga fran KI:s prognos och
scenario samt ett nioarigt tidsperspektiv dr enhetligt med faststédllandet av den

riskfria rdntan som beskrivs i avsnitt 1.8.

Tabell 3 - Inflationsforvantning KPIF

Ar Inflationsférvantning KPIF2:
2020 1.71%
2021 1.81%
2022 1.93%
2023 2,00%
2024 2,00%
2025 2,00%
2026 2,00%
2027 2,00%
2028 2,00%
Medelvirde 2020-2028 1,94%

Kaélla: Konjunkturinstitutet (2019)

21 Konjunkturinstitutets prognos och scenario i juni 2019
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Utifradn ovanstdende faststaller Ei inflationsparametern i kalkylrantan for

elndtsforetag, for perioden 2020-2023, till 1,94 procent.

2 HKalkylrantan for elnatsforetag
2020-2023 ar 3,39 procent

Ei anvédnder en real kalkylranta vid berakningen av avkastning for elndtsforetagen
under 2020-2023. Ei anser att kalkylrdntan ska bestimmas enhetligt for de &r som
omfattas i tillsynsperioden och att kalkylrantan ska vara densamma under hela
perioden 2020-2023.

Ei bedomer att en real kalkylréanta fore skatt pa 3,39 procent ska tillimpas for
tillsynsperioden 2020-2023. De parametrar och funktioner som Ei anvant vid

berdkningen framgar av Tabell 4.

Tabell 4. Parametrar och funktioner samt dess varden i beddmningen av kalkylrantan for elnatsforetag
avseende tillsynsperioden 2020-2023

2024-06-04

2024-101536-0002

Parameter samt funktioner i fetmarkerad text Vérde
Skuldandel 49 %
Tillgangsbeta 0,34
Aktiebeta 0,60
Riskfri ranta 2,06 %
Aktiemarknadsriskpremie 6,10 %
Kreditriskpremie 1,44 %
Skattesats 20,8 %
Inflation, KPIF prognos 1,94 %
Nominell kostnad for eget kapital efter skatt 571%
Nominell kostnad for lanat kapital efter skatt 2,77 %
Nominell kalkylranta fore skatt 5,39 %
Real kalkylranta fore skatt22 3,39 %

22 Genomgaende har vi avrundat parametrarna till tva decimaler.
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