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Inledning

Bakgrund

Den 11 december 2013 meddelade férvaltningsratten i Linképing sina domar rérande ett stort antal
elnatféretags ("nétféretagen”) éverklaganden av Energimarknadsinspektionens ("Ei”) beslut om
intéktsramar fér tillsynsperioden 2012-2015 (“tillsynsperioden”) fr&n den 28 oktober 2011.
Forvaltningsréttens domar var till natféretagens férdel och Ei har darfér 6verklagat domarna till
kammarratten i Jonk&ping.

Uppdrag
I samband med &verklagandet har Ei bett Emst & Young AB ("EY”) att géra vissa analyser och
kommentarer som Ei &mnar bifoga till sin inlaga till kammarratten:
Kommentera synpunkter frn natféretagens konsulter p& den rapport om kalkylranta (WACC) som
EY gjorde pa uppdrag av Ei 2011, infér tillsynsperioden.’

Kartlagga vilken WACC som anvéands fér elnatreglering i de andra nordiska landerna och
kommentera likheter och skillnader mellan landerna.

Berakna en WACC som ska kunna gélla fér hela tillsynsperioden utan uppdateringar. (I var
rapport fran 2011 beréknade vi en WACC som gallde vid tidpunkten for rapportens fardigstéllande
och rekommenderade arliga uppdateringar.)

Begransningar

Denna rapport har forfattats pa uppdrag av Energimarknadsinspektionen fér ndmnda syfte utan nagon
annan mottagare i tanke. EY &r inte ansvariga for denna rapport gentemot nagon annan &n
uppdragsgivaren i ovan namnda syfte.

Sammanfattande slutsats betrdaffande WACC far tillsynsperiodean

EY:s prognostiserade WACC fér tillsynsperioden 2012-2015 uppgar till 5,4% realt fore skatt, med ett
osdkerhetsintervall pd 5,1-5,7%.

Stockholm den 26 mars 2014

Bjérn Gustafsson
Partner

1 "Estimering av kalkylranta for einatsverksamhet fér aren 2012-2015”, Emst & Young, 18 februari 2011
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1. Kommentarer till synpunkter pa var rapport fran 2011

Natféretagen® har anlitat en rad konsulter som haft i uppdrag att berakna WACC eller kommentera
enskilda parametrar. Dessa &r Ganslandt, Skogsvik, Johnsen, Jennergren, PwC och KPMG, vilka vi
gemensamt bendmner "nétféretagens konsulter” eller bara "konsulterna”. Hari inkluderar vi ocksa
natféretagens juridiska ombud Vinge.

Konsulternas synpunkter pa véar rapport fran 2011 kan sammanfattas enligt féljande.

» EY har beréknat en "momentan” WACC som inte kan ligga till grund fér langsiktiga investeringar,
EYs riskfria réanta och kreditriskpremie &r historiskt laga och darmed inte lampliga i ett langsiktigt
perspektiv.

= EY har inte justerat marknadsriskpremien och kreditriskpremien for att reflektera konjunkturen
(den I&ga riskfria rantan).

» Det &r inkonsekvent att berékna riskfri ranta och kreditriskpremie utifr&n momentana observationer
och beta, kapitalstruktur och marknadsriskpremie utifran historiska genomshnitt.

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

Vi beméter dessa synpunkter nedan.

Momentan eller langsiktig WACC?

Vart ursprungliga uppdrag enligt Ei:s 6nskemal var att lsmna en WACC-prognos for vart och ett av
aren i tillsynsperioden. Var beddmning var att detta inte var l&mpligt. Vi tog dérfor fram en WACC som
gélide vid tidpunkten for vart uppdrag i bérjan av 2011, med den 31 december 2010 som datum for
aktuella marknadsobservationer och sista datum for historiska tidsserier.

Begreppen "momentan” respektive "langsiktig” WACC har myntats av natféretagens konsulter och
férekommer oss veterligen inte i den finansteoretiska litteraturen. Vi anser inte att vi specifikt har tagit
fram en momentan WACC, utan vi anser att vi tagit fram en WACC pa det satt som litteraturen

foreskriver.

Natforetagens konsulter kritiserar en “momentan” WACC med argumentet att det laga aktuella
rantelaget inte speglar framtida kapitalkostnader och dérfér riskerar att ge en fér lag avkastning i
férhallande till framtida avkastningskrav och dérmed inte ger incitament till investeringar idag.

Detta resonemang bygger dock pa ett missférstand av CAPM-teorin. En WACC géller per definition
vid en viss tidpunkt. Enligt CAPM bedémer en investerare sitt avkastningskrav och dérmed sin
férvéntade avkastning utifran den marknadsinformation som finns vid investeringstidpunkten. Den
riskfria ranta som géller vid investeringstidpunkten &r vad investeraren férvantas basera sitt beslut pa.
Detta géller &ven vid langsiktiga investeringar.

Natféretagens konsulter féresprakar en WACC som baseras pa en bedémd genomsnittlig langsiktig
riskfri rénta (som &r hoégre &n nuvarande nivé). Vinge anfér t.ex. att en beddmd WACC ska kunna gélla
i decennier. En s&dan "genomsnittlig” ansats ger dock en fér hog avkastning nér det aktuella
rantelaget &r 1agt, som i nulaget, medan den ger en fér 1&g avkastning nar det aktuella rantelaget &r
hogt. | det sistnamnda fallet kommer minimalt med investeringar att ske av rationella aktérer,
alternativt kommer natféretagen att begara att en ny, hégre beddémning av den "langsiktiga” WACC:en
gors, se figur nedan. Det framstar darfér som olémpligt att férséka bedéma en WACC som ska galla
for en langre tidshorisont &n ett fatal ar.

% Det #r Fortum som &r konsulternas formella uppdragsgivare, men &dven 6vriga natféretag aberopar konsultema.
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Kreditriskpremie

Kritik har &ven framférts mot var bedémda kreditriskpremie, som av Ganslandt, Johnsen och Vinge
anses vara historiskt I&g och darfér olamplig for att faststalla en *langsiktig” WACC.

Vad vi anser om relevansen av denna kritik utifran begreppet "langsiktig” WACC framgdr av
féregdende avsnitt.

Vi vill dock korrigera konsulternas felaktiga pastaende att den kreditriskpremie vi bedémde i slutet av
2010 lag pa en historiskt lag niva. [ sjalva verket Iag kreditriskpremien vid denna tidpunkt mycket nara
ett tioarigt genomsnitt, och klart hégre &n aren fére finanskrisen (2004-2007), se avsnittet om
kreditriskpremie nedan.

Marknadsriskpramis

Vissa av natféretagens konsulter (Ganslandt, Johnsen, Vinge) har uttryckt att marknadsriskpremien
har ¢kat samtidigt som den riskfria rantan har minskat och att var analys inte tar hansyn till detta.

Vi héller med om detta i teorin. Konsulterna presenterar dock inte nagon kvantitativ bevisning rérande
marknadsriskpremiens eventuella férandring. Skalet till detta &r sannolikt att det &r mycket vanskligt att
berékna den implicita marknadsriskpremien. Det géngse séttet att géra detta pa &r att utifran
bérskurser och prognoser éver bérsforetagens vinster eller utdelningar rakna ut baklanges vilket
avkastningskrav marknaden har. Felkéllorna vid en sadan estimering &r betydande.

Det gér alltsa inte med sakerhet att pasta att marknadsriskpremien har 6kat i takt med att den riskfria
rantan har minskat, &ven om det kan finnas indikationer pa att sa ar fallet utifrdn namnda
bérskursanalys.

Vi uppmarksammade just detta i var andra rapport till Ei som utarbetades i bérjan av 2012 for att
faststélla avkastningskravet for tillsynsaren 2010 och 2011.% | denna rapport bedémde vi att
marknadsriskpremien fér tillsynsaret 2011 borde justeras upp med en procentenhet fran 5% till 6%
(samtidigt som den riskfria rantan minskade med 0,64%). Denna bedémning byggde pa professor
Damodarans beradkningar av implicit marknadsriskpremie pa den amerikanska marknaden.* Denna
rapport gjordes alltsa ett ar efter det arbete som legat till grund fér tillsynsperioden 2012-2015, och

: “Estimering av kalkylrénta for elnatsverksamhet for tillsynsaren 2010 och 2011”, Ernst & Young, 23 februari 2012

4 http://pages .stern.nyu.edu/~adamodar/
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beaktade darmed mer aktuell marknadsdata (fér 2011). Nedan berér vi hur denna nya information bor
beaktas nar vi beréknar en uppdaterad WACC fér tillsynsperioden.

Konsekvens i WACC-parametrarna

Vissa av nétforetagens konsulter (Ganslandt och Vinge) pastér att EY varit inkonsekventa genom att
berakna riskfri rénta och kreditriskpremie utifrdn momentana observationer medan beta, kapitalstruktur
och marknadsriskpremie bedéms utifran historiska genomsnitt.

Konsulterna har dock missuppfattat var metodik. CAPM &r ett framéatblickande teoriverk. Vi har darfor
bedémt ett framatblickande betavarde och skuldandel. Sattet vi bedémt detta pa &r genom att
observera langa historiska tidsserier, eftersom betavérden och skuldandelar ofta uppvisar kortsiktiga
fluktuationer till féljd av kursrérelser som inte alltid reflekterar en fundamental syn pa dessa
parametrar. Baserat pa dessa tidsserier gér vi sedan en prognos fér framtiden.

Detta kan stéllas mot PwC:s berakning av en "momentan” WACC som bygger pa punktestimat av beta
och skuldandel vid en viss tidpunkt (september 2011). Detta anser vi vara en helt "mekanisk” ansats
som saknar en kvalitativ bedémning av om de matematiskt harledda parametrarna &r rimliga ur ett
framatblickande perspektiv.

Ej 6verlappande WACC-parametrar

Ganslandt och Vinge férsoker férminska vardet av EY:s och GT:s rapporter genom att peka pa att
intervallen av vissa WACC-parametrar (oklart vilka) inte éverlappar varandra och att EY och GT
darmed underkaénner varandras rapporter.

Detsamma kan sagas om nétféretagens konsulter. Exempelvis underkénns PwC:s och Ganslandts
Bloombergjustering av Johnsen och KPMG, medan Skogsviks konkursriskpremie underkanns av
samtliga andra konsulter (och av oss). Flertalet dvriga parametrar uppvisar ocksa stora differenser
mellan natféretagens konsulter.

Vi anser att det &r naturligt att olika experter gor olika beddmningar. Det finns en betydande osakerhet
vid beddmning av avkastningskrav.
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2. WACC for elnat i andra nordiska lander

| detta avsnitt beskriver vi den regulatoriska avkastningen for elntféretag i vara nordiska grannlander.
Eftersom de andra landerna inte definierar sin tilldtna avkastning realt fére skatt som i Sverige, raknar
vi om respektive lands WACC till att motsvara realt fore skatt genom att justera fér inflationen enligt
det s.k. Fishersambandet.” P4 sa satt far vi jamfdrbara storheter.

Eftersom realrantan skiljer sig at mellan I&nderna vill vi ocksa studera den reala riskpremien, vilken vi
definierar som skillnaden mellan real WACC och riskfri realranta, vilken vi definierar som nominell
riskfri ranta minus aktuell inflation.® P& sa satt far vi en mattstock som ar rensad fér skillnaden i
realranta.

| tabellen nedan beraknar vi den implicita reala riskpremien enligt Ei:s WACC till 3,2% respektive enligt
Forvaltningsréattens WACC till 4,0%. Denna riskpremie inkluderar bade kreditrisk och riskpremie pa
eget kapital.

Berékning av implicit real riskpremie som fbijer av Ei:s respektive forvaltningsrattens WACC

Forvaitn -

Ei ratten

Real WACC fre skatt A 5,2% 6,5%
Riskfri realranta B 2,0% 2,5%
Implicit real riskpremie ¢ A8 3,2% 4,0%

Kalla: EY analys

Danmark

Den regulatoriska avkastningen fér danska elnatféretag ar mycket enkel till sin struktur. Avkastningen
far inte 6verstiga den aktuella rantan’ pa 30-ariga s.k. realkreditobligationer plus 1%. Realkredit-
obligationer ar sékerstéllda obligationsldn som ges ut av hypoteksianeinstitut, vilka lanar ut pengar
mot pant i fastigheter.

Den tilldtna avkastningen uppdateras arligen. Under 2012 var den tillatna avkastningen 4,67% och
under 2013 4,48%?°, vilket utgdr en nominell avkastning fore skatt.” Om man réknar om detta till en
realiserad real ranta genom att justera for aktuel! inflation med Fishersambandet motsvarar det 2,21%
respektive 3,67%, se tabell nedan. Detta kan j&mféras med den svenska tilldtna avkastningen pa
5,2% enligt Ei och 6,5% enligt férvaltningsratten.

* (1 + nominellt) = (1 + realt) x (1 + inflation)

® Vi & medvetna om att vart matt pa riskfri realrdnta inte méter férvéintad realrénta utan realiserad. Rantemarknaden tar hénsyn
till den férvéintade inflationen under hela obligationens 16ptid, medan vi vill studera den realiserade realréntan ett visst ar givet
aktuell inflationstakt. Detta galler dock inte nar vi raknar ut Ei:s respektive férvaltningsrattens riskfria realrénta eftersom dessa &r
ex ante-bedémningar, inte heller for Finland som har ett normativt inflationsantagande.

") denna rapport anvander vi generellt ordet “rénta” som synonym till det mer korrekta begreppet "yield to maturity” vilket &r
detsamma som den effektiva rantan pa en obligation under dess &terstiende I6ptid.

¥ Kailla: http://www realkreditraadet.dk/Statistikker/Obligationsrente.aspx

® Trots namnet “realkreditobligationer” - som torde syfta pa att de anvénds for att finansiera reala tillgangar, dvs. fastigheter —
rér det sig om obligationer som I6per med nominell rénta.



WACC enligt dansk elnétreglering

2012 2013
'30-2rig realkrediiobligaon A 367%  348%
Paslag 1,00% 1,00%
"WACC", nominell fore skatt 4,67% 4,48%
Inflation* B 241% 0,78%
Real WACC fore skatt C 2.21% 367%
Implicit riskfi realrénta™ o AB 1,26% 210%
Implicit real riskprerrie E €D 0.85% 0.57%

*} Capitd IQ / EY analys
**) Obs att denna postinie 4r omraknad med Fishersambandet
K#la: EY analys

Vi beréknar den implicita riskfria realrantan till 1,26% respektive 2,70% som skillnaden mellan den
nominella obligationsréntan och aktuell inflation i Danmark. Darefter beréknar vi den implicita reala
riskpremien till 0,95-0,97% som skillnaden mellan real WACC och riskfri realranta. Detta kan jamféras
med den implicita reala riskpremien for Sverige, 3,2% enligt Ei och 4,0% enligt férvaltningsratten.

Den tillétna avkastningen pa elnat i Danmark &r alltsé avsevért lagre &n i Sverige och framstér som
alltfor 1&g fér att en marknadsmassig avkastning pé eget kapital enligt gangse CAPM-modell ska
kunna erhéllas.

Fintand

Féljande WACC-parametrar tillampas i Finland for respektive &r under nuvarande tillsynsperiod, som
sammanfaller med den svenska.™

Finska WACC-parametrar

2012 2013 2014 Kommenlar

Assetbeta 0,40 0,40 0,40  Fastparameter

Skatiesats 245% 245% 20,0%  Akiuel skatiesats

Skuldandel D/(D+E) 30% 30% 30%  Fastparameter

Riskfi ranta (nominelt) 332% 182% 1,60%  Akuell 10-arig statsobligation, uppdateras rligen

Inflation 1,0% 1,0% 10%  Fastparameter, underskatiad fr att inte ge fir l4g realrénta
Akiemarknadsriskpremie 5,0% 5,0% 50% Fastparameter

likviditetspremie 0,5% 0,5% 0,5%  Fastparameter

Krediriskpremie 1,0% 1,0% 1,0%  Fastparameter under filsynsperioden

Kélla: Energiavirasto / Energimarknadsv erket

Den finska WACC-berakningen &r relativt lik den svenska férutom att det endast &r den riskfria réntan
och lanerdntan som inflationsjusteras, inte hela WACC:en som i Sverige. Det innebar att en real finsk
WACC inte &r direkt jamférbar med en real svensk WACC.

| tabellen nedan redovisas darfér en real WACC fore skatt som vi beraknar baserat pa finsk skatt och
inflation. Denna kan sedan jamféras med en real svensk WACC fére skatt.

19 Kalla: hitp://www.energiavirasto.filvalvontaparametrit1
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WACC enligt finska parametrar 2012-2014 beriknad enligt svensk metod

2012 2013 2014
Assetbeta 0,40 0,40 0,40
Skatiesats 24,5% 24.5% 20,0%
Skuldandel D/(D+E) 30% 30% 30%
Skuldsatningsgrad D/E 43% 43% 43%
Hévstingsfakior 1+1-§*D/E 1,32 1,32 1,34
Equity beta 0,53 0,53 0,54
Riskfri ranta A 3,32% 1,82% 1,60%
Akiemarknadsriskpremie 5,00% 5,00% 5,00%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) 5,97% 4,41% 4,29%
likviditetspremie 0,50% 0,50% 0,50%
Kostnad for eget kapital 6.47% 497% 4,79%
Krediriskpremie 1,00% 1,00% 1,00%
Kostnad fr lanat kapital fire skatt 4,32% 2,82% 2,60%
Skatiesats 24,5% 24,5% 20,0%
Kostnad for lanat kapital efter skatt 3,26% 2,13% 2,08%
Skuidandel D/(D+E) 30% 30% 30%
Nominell WACC efter skatt 551% 412% 3.97%
Skatiesas 24,5% 24.5% 20,0%
Nominell WACC fore skatt 7,29% 5,45% 497%
Inflation (regulatorisk) B 1,00% 1,00% 1,00%
Real WACC fore skatt C 6,23% 441% 3.93%
Implicit riskfri realrénta* D AB 232% 0,82% 0,60%
Implicit real riskpremie E GO 391% 3.59% 3,33%

*} Obs att denna postinte & omraknad med Fishersambandet
Kalla: EY analys

Av tabellen framgar att den finska WACC:en fér 2012 1&g pa 6,23%, alltsa strax under
forvaltningsrattens WACC. Under 2013-2014 har denna dock minskat till 3,93-4,41% pa grund av den
sjunkande realréntan. Detta &r l&gre an bade férvaltningsrattens och Ei:s WACC.

Den implicita reala riskpremien har sjunkit fran 3,91% 2012 till 3,33% 2014. Detta intervall ligger
mellan Ei:s motsvarande siffra pa 3,2% och férvaltningsréttens pé 4,0%.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att den finska regleringen ger en hégre real riskpremie &n med Ei:s
WACC och nagot lagre &n med forvaltningsrattens, men att ett I&gt rantelage 2013-2014 lett till en total
real avkastning som &r vasentligt lagre an Ei:s och férvaltningsrattens.

Norge

Norges energimyndighet NVE har frdn och med 2013 &ndrat parametrarna i WACC:en for eln4t. Thore
Johnsen var en av de tongivande personerna i utformningen av de nya parametrarna. Inspel kom
&ven fran bland annat PwC."" Tabellen nedan visar aktuella estimat for de olika parametrarna fér
tillsynsaren 2013 och 2014."

u "Forslag til endringer i kontrollforskriften. NVE-renten, handtering av FoU-kostnader og mer-/mindreinntekt”, NVE 2012

12 http://www.nve.no/no/Kraftmarked/Regulering-av-nettselskapene/Om-beregning-av-inntektsrammer/Referanserenten/
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Norska WACC-parametrar

= 2013 2014 Kommentar

Assetbety 0,35 035  Fastparameker

Skatesats 28% 28%  Fastparameter

Skuldandel D/(D+E) 60% 60%  Fastparameter

Riskfi rénta (real) 2,5% 2,5%  Bedomd langsikig reakrénta

inflaion 1656%  2,00%  Genomsnitav KP! fr 4 historiska & och & prognosar
Riskfri rénta (nominell) 4,15%  4,50%

Akfiemarknadsriskpremie 5,0% 5,0%

Sérskild riskpremie . Ingen sérskild riskpremie tildmpas

Basrénta for skulder 258%  2,74%  Akuell 5-arig swapranta

Krediriskpremie 101%  0,87%  Arlig spread mellan 5-riga krafobligationer och 5-arig swaprénta
Total lanekostnad 360 361%

Kalla: NVE .

Utifrdn dessa parametrar beraknar vi sedan en real WACC fére skatt pa 5,16% for 2013 och 5,00% for

2014, se nedan.

Norsk WACC fér 2013 och 2014

Assetbel

Skatesats

Skuldandel D/(D+E}
Skuldsétningsgrad D/E
Hévstingsfakior 1+D/E

Equity beta

Riskfri ranta
Akiemarknadsriskpremie
Kostnad for eget kapital
Kosinad fr lanat kapital fre skatt
Skatiesats

Kostnad for [anat kapital efter skatt
Skuldandel D/(D+E)

Nominell WACC efter skatt
Skatiesats

Nominell WACC fore skatt
Infiaion (regulatorisk)

Real WACC fore skatt

Regulatorisk riskfi realranta*
Implicit real riskpremie

D
E

AB
co

*) Obs att denna postinte 4 omraknad med Fishersambandet

Kélla: EY analys

Den nuvarande norska WACC:en &r alltsa nagot lagre &n Ei:s WACC pé 5,2%.

2013
035
28%
60%
150%
2,50
0,875
4,15%
5,00%
8,53%
3,60%
28%
2,59%
60%
4,97%
28%
6,90%
1,65%
516%

2,50%
2,66%

2014

035
28%
60%

150%
2,50

0,875

4,50%

5,00%

8,88%

3,61%
28%

2,60%
60%

511%
28%

7,10%

2,00%

5,00%

2.50%
280%

Vi beréknar den implicita reala riskpremien i Norge till 2,66% for 2013 och 2,50% fér 2014. Detta ligger

under Ei:s motsvarande 3,2% och klart lagre &n f6rvaltningsrattens motsvarande siffra 4,0%.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att den norska regleringen ger en avkastning som ligger strax

under Ei:s WACC.

Sammanfattning av real WACC och riskpremie i de olika linderna

Diagrammen nedan sammanfattar véra berékningar av real WACC och real implicit riskpremie for de

olika l&nderna.
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Real WACC fdre skatt for de olika nordiska landerna

™ 9

Ed

Real WACC fare skatt
F B 8 & 8

Z

Danmark  Danmark Finland  Finland  Finland Norge 2013 Norge 2014
2012 2013 2012 2013 2014

s Respektive land B == -~ Foaltn.ratten

Kélla: EY analys

Som synes erhaller danska och norska elnatforetag en avkastning som &r lagre &n bade FEi:s och
forvaltningsrattens bedémda WACC, medan finska foretag 2012 erhéll en tilldten avkastning som var
hogre &n Ei:s WACC och négot lagre an forvaltningsrattens, medan den tillatna avkastningen for
2013-2014 ligger avsevért lagre an Ei och férvaltningsrétten.

Diagrammet nedan visar den realiserade (implicita) reala riskpremien fér de olika landerna jamfért
med motsvarande siffra fér Ei och férvaltningsréatten. Detta matt beraknas alltsa som skillnaden mellan

real WACC och real riskfri ranta.

Implicit real riskpremie for de olika nordiska landerna

4,5% -
4'0%. — e S e e i
3,5% 1
EY 1=k
g 3,0%
2 25%
S 20%
Ea 1,5%
1,0%
0,5% -
0,0% a .
Danmark Danmark Finland  Finland  Finland Norge 2013Norge 2014
2012 2013 2012 2013 2014
mwissoew Respektive land  ————El = = == Forvaltnritten
Kélta: EY analys

Av diagrammet framgar att ocks& nar man ser till den implicita reala riskpremien sa ger Danmark och
Norge en lagre avkastning &n Ei:s och férvaltningsrattens motsvarande siffra, medan Finland ger en

avkastning som ligger mellan Ei och férvaltningsratten.

Kommentarer om likheter och skillnader mellan landerna

De operationella forutsattningarna for att bedriva natverksamhet, liksom de framtida utmaningarna,
bedémer vi som likartade i de olika l&nderna. Detta reflekteras ocksa i betavardet, som ska mata den
operationella risken. Detta &r relativt likartat — omkring 0,4 ~ i de olika l&ndernas reglering (utom i
Danmark dar detta inte &r en parameter).

Den riskfria réntan ar av samma storleksordning i de olika landerna. Aven om smarre skillnader kan
observeras sé ligger alla l&nder inom +/- 0,6% fran arsgenomsnittet de senaste fem aren, se diagram
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Tiodrig statsobligation i de nordiska landerna, drsgenomsnitt 2009-2013
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Den langsiktiga inflationsprognosen &r likartad i samtliga fyra lander, omkring 2% enligt IHS." P4 kort
sikt skiljer sig dock inflationstakten.

Kreditmarknadens bedémning av kreditrisk, givet en viss rating, torde vara likartad i alla fyra landema.

Bedémd optimal skuldandel skiljer sig &t mellan de olika l&ndernas reglering, fran 30% i Finland till
60% i Norge. Skuldandelens nettoeffekt p&4 WACC:en &r dock begrénsad eftersom kostnaden fér det
dyrare egna kapitalet 6kar med 6kad skuldandel, samtidigt som dess vikt minskar.

Om det fanns en gemensam syn mellan I&nderna pa hur den regulatoriska WACC:en ska beraknas ar
det darfor mycket som talar for att WACC:en fér elnat éver tiden borde bli relativt lik mellan landerna.
Skillnader i realr&inta mellan landerna kommer dock att paverka WACC:en i ett kortare perspektiv.

En faktor som kan motivera en viss skillnad i WACC &r om regleringsrisken i sig skulle bedémas som
olika stor mellan landerna. Detta &r dock en fraga som &r mycket svar att utvardera och annu svérare

att 6versétta till en riskpremie.

'* IHS Global Insight 2014, prognos t.0.m. 2018, www.ihsglobalinsight.com
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3. Uppdaterad WACC for tillsynsperioden 2012-2015

Ei har bett oss géra en bedémning av vilken WACC som ar [amplig fér tillsynsperioden 2012-2015
givet att denna inte ska uppdateras I6pande vilket var férra rapport rekommenderade. Tidpunkten fér
bedémning av de olika parametrarna &r den 28 oktober 2011, dagen da Ei beslutade om
intéktsramarna for tillsynsperioden.

Asset beta och skuldandel

Vi gjorde en mycket omfattande analys av jamférbara bolags betavarden och skuldandelar i samband
med vér rapport till Ei 2011. Vara bedémningar betraffande dessa parametrar avsags vara sa
langsiktiga att de skulle kunna gélla fér hela tillsynsperioden. Vi ser darfor ingen anledning att revidera
var uppfattning att asset beta uppgar till 0,35-0,45 och skuldandelen uppgar till 40-43%. Fér att inte
skapa alltfér breda intervall véljer dock i denna rapport att l&gga oss mitt i vara intervall och anta ett
asset beta pa 0,40 och en skuldandel pa 41,5%.

Vi gor ingen Bloombergjustering (av PwC kallad Biume-justering) av betavardet. | likhet med Johnsen
anser vi att det inte finns nagot som talar for att elnatbranschens betavérden éver tid skulle réra sig
mot genomsnittet pa aktiemarknaden, detta eftersom elndtverksamhet &r ett reglerat monopol som
inte ar utsatt for marknadskrafterna.

Skattesats
Vi utgér ifran den vid 2011 gallande skattesatsen 26,3%."

Riskfri ranta

EY:s kommentarer till natféretagens argumentation

De flesta av nétféretagens konsulter foresprakar en 30-arig statsobligation som grund for
bedémningen av den riskfria rantan. Det hanvisas bland annat till att I6ptiden p& den riskfria rantan
ska motsvara investeringshorisonten som fér eln&t &r uppemot 40 &r.

Viinstammer i principen att I6ptiden pa den riskfria réntan ska motsvara investeringshorisonten.
Denna princip &r vanligt forekommande i litteraturen. Bland marknadsaktérer &r det dock i praktiken
vanligt att tilldmpa kortare 16ptider vid faststéllandet av den riskfria réntan, dven fér langsiktiga
investeringar sasom foretagsférvary, som kan betraktas ha en “evig” investeringshorisont. Enligt var
erfarenhet &r det minst lika vanligt, om inte vanligare, att anvanda sig av en 10-arig riskfri ranta an en
30-arig.

Aven kortare I6ptider &n tio &r férekommer. Som vi berért ovan anvande sig PwC i Norge av en
feméarig norsk statsobligation fér bedémning av kostnaden fér eget kapital i samband med sin
utvardering av NVE:s forslag till ny kalkylranta fér den norska elnatregleringen.

Ganslandt férsoker underbygga valet av en 30-arig riskfri ranta genom att hanvisa till en studie av
Bruner et al."® Ganslandt framhaller att 40% av de finansiella radgivare som deltagit i studien
anvander 30-ariga obligationer for att uppskatta den riskfria rantan pé lang sikt. Studien &r en
enkatundersokning dér inte bara finansiella radgivare, utan &ven féretag med erként kompetenta
finansavdelningar tillfrdgats om hur man harleder sin kapitalkostnad.

" Regeringens férslag till sénkning av skatten till 22% fr.o.m. januari 2013 blev kénd férst hésten 2012.

'3 Bruner, Eades, Harris, Higgins, "Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis”, Financial Practice
and Education, Spring / Summer 1999.

? EY



Ganslandt underlater dock att namna att de deltagande féretagen, som &r fler till antalet an de
finansiella radgivarna, har en storre preferens fér att anvanda kortare Ioptider an 30 &r. Sett till det
totala antalet respondenter framgar det av studien att 41% foredrar en rénta pd max 10 ar, medan
antalet respondenter som féredrar en ranta pa 30 ar endast uppgdr till 11%. 35% féredrar en ranta pa
10-30 &r, dér det inte framgar narmare var i intervallet man ligger. Se tabell nedan.

Bruner et al: Val av riskfri ranta

10 &r eller kortare R 15 %

2
30 &r eller langre il 4 4 11%
10-30 &r 10 3 13 35%
Ej svar 4 1 & 14%
Summa o 27 10 37 100%

Bruner et al summerar "best practice” fér estimering av WACC, dér bland annat féljande sl3s fast:

"Risk free rate should match the tenor of the cash flows being valued. For most capital projects and
corporate acquisitions, the yield on the US government Treasury bond of ten or more years in maturity

would be appropriate.” (var understrykning)

Bruner et al framhéller att det finns olika perspektiv pa den riskfria réntan, vilket &ven framgar av
litteraturen. Ett perspektiv &r att anvanda 90-dagars statsskuldvéxlar som riskfri ranta, med
argumentet att dessa ar mer konsistenta med CAPM i dess ursprungliga version, medan det andra
perspektivet &r att matcha I6ptiden med investeringshorisonten. Det véasentliga i detta sammanhang &r
dock att det anvénda mattet pa riskfri ranta ar konsistent med skattningen av
aktiemarknadsriskpremien. Denna ska i teorin beréknas som skillnaden mellan avkastning pa aktier
respektive obligationer — samma obligationer som anvands i skattningen av den riskfria rantan.
Eftersom réntan vanligen ar hogre for léngre 16ptider &n for kortare kommer marknadsriskpremien,
matt som skillnaden mellan aktiemarknadens avkastning och obligationernas, att bli lagre da langa
obligationer anvands som mattstock an da kortare obligationer anvénds.

Diagrammet nedan illustrerar hur marknadsriskpremien raknas ut som skillnaden mellan
aktiemarknadens foérvéntade avkastning och den riskfria réantan och séledes &r beroende av vilken
I6ptid den riskfria réntan antas ha. | grafen antas att aktiemarknadens férvantade avkastning &r 8%,
den 10-ariga riskfria rantan 3% och den 30-ariga riskfria rantan 4%. Marknadsriskpremien blir da 5%
med 10-arig riskfri ranta respektive 4% med 30-arig riskfri rénta.

lllustration av sambandet mellan 16ptid pa riskfri ranta och marknadsriskpremien

| Aktiemarknadens avkastning = 8%
| i i

= * A
g MRP* 5% WBR4%
o

10-arig riskfri 30-arig riskfri
ranta ranta
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PwC och KPMG, vilka bada féresprakar en 30-arig riskfri ranta, dberopar PwC:s riskpremiestudie®
som kalla till sin bedémda marknadsriskpremie. Det framgar dock av PwC:s studie att cirka 75-92% av
de 38 respondenterna inom finanssektorn anvénder sig av en obligationsranta som &r tio &r eller
kortare, se tabell nedan.

PwC: Val av riskfri rdanta

Andel av respondenter 2009 2010 I 2012
Andel 10-arig 50% 70% 79% 59%
Andel 5-érig 23% 18% 13% 17%
Andel annan 21% 12% B% 25%
Summa 100% 100% 100 100%

"Riskpremien pa den svenska marknadsn”, PwC, mars 2012.

PwC:s metod for att berékna marknadsriskpremien gar till pa féljande satt: PwC fragar
marknadsakt6rerna om vilket avkastningskrav de for narvarande tillampar fér en placering pa
Stockholmsbdrsen. Sedan berdknar PwC riskpremien implicit genom att subtrahera den 10-ariga
riskfria réntan fran medelvéardet av respondenternas avkastningskrav.'’

Vi kan darfor sla fast féljande:

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

Om man anvénder sig av PwC:s marknadsriskpremie &r en tioarig riskfri ranta den rimligaste
I6ptiden.

3. PwC:s och KPMG:s riskfria rénta ar inte konsistent med deras valda marknadsriskpremie. Felet
leder sannolikt till att PwC och KPMG &6verskattar WACC:en.

EY:s prognos av riskfri rénta for tillsynsperioden

Vi bedémer den riskfria rantan i ett intervall dar minvardet utgérs av en 10-arsranta och maxvérdet av
en 30-arsrénta. DA vi gjorde var WACC-beddmning i bérjan av 2011 observerade vi att den svenska
30-arsobligationen uppvisade mycket sma handelsvolymer och déarfér inte lampade sig att ligga till
grund fér den riskfria réntan. | slutet av 2011 handlades dock denna obligation i tillrackliga volymer fér
att rantan ska kunna anses tillférlitlig. Vi beddmer att detta intervall av I6ptider representerar ett rimligt
utfallsrum f6r marknadsaktorers bedémning av den riskfria réntan.

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

Riksbankens prognos for 10-arsrantan

Procent 2012 2013 2014 2015  Snitt
10-arsranta 2,40 3,40 4,00 3.45
Kalla; 2012-2014 Riksbanken, 2015 EY

Det &r vart att notera att Riksbanken hésten 2011 alltsa gjorde bedémningen att réantorna var pa vég
uppat. Denna prognos infriades dock inte, utan den langa rantan fortsatte sjunka. Mer om detta i slutet

av denna rapport.

44 "Riskpremien pa den svenska marknaden”, PwC, mars 2012.
"7 Se sid 6-7 i PwC:s studie fran 2012,
' Riksbanken, Penningpolitisk rapport, oktober 2011, s. 54
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| vart max-scenario lagger vi till ranteskillnaden mellan en 30-arig och 10-arig statsobligation for att
illustrera en implicit 30-arsrénta utifrdn Riksbankens prognos, se diagram nedan. Denna skilinad
uppgick under perioden 2009-04-03" till 2011-10-28 till 0,56%, vilket ger en riskfri ranta pd 4,01%.

Rénta for svensk 30-drig respektive 10-arig statsobligation
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Aktiemarknadsriskpremie

Vi bedémer aktiemarknadens riskpremie till 5% i enlighet med var analys frén 2011. Eftersom vart val
av riskfri réanta bygger pa en tro pa en atergang till hégre rantenivaer gor vi ingen justering av
marknadsriskpremien med anledning av var observation att den implicita riskpremien enligt

Damodaran 6kat under 2011.%°

Sarskild riskpremie

I var rapport 2011 var var beddémning att olika marknadsaktérer trots att man tillampar samma
teoretiska ramverk kan géra olika bedémningar om avkastningskravet, och att denna subjektivitet bor
reflekteras i form av ett osakerhetsintervall om 0-1% benamnd "sérskild riskpremie”. Vi kopplar dock
inte denna premie till ndgon sarskild faktor, sésom storlek eller illikviditet, eftersom vi inte anser dessa
faktorer ar relevanta i samband med nétregleringen.

Ingen smabolagspremie eller illikviditetspremie

Vi gjorde bedémningen att det inte bor appliceras ndgon storleksrelaterad premie trots att manga
natbolag &r sma. Motiveringen var att det inte vore rimligt att sma bolag skulle f4 en hégre intaktsram
&n stora bolag och att regleringen syftar till att lata de effektivaste féretagen styra intaktsramen.

PwC:s enkatundersokning om tillampade smabolagspremier p& marknaden generellt pavisar olika
premier for bolag med bérsvarde under 5 miljarder kr, men ingen storlekspremie vid bérsvarden éver 5
miljarder kr. De tre stérsta natféretagen, E.ON, Fortum och Vattenfall, som tillsammans har drygt
hélften av alla natkunder i landet, torde ha marknadsvérden som vida éverstiger 5 miljarder kr. Om
man skulle anse att en generell smabolagspremie (alltsa gallande alla féretag) &r rimlig baserad pa att
det typiska né&tbolaget &r litet skulle alitsa hélften av Sveriges natkunder (de som tillhér de tre stora
bolagen) fa betala fér htga natpriser.

'¥ Denna obligation bérjade handlas omkring detta datum.

2 Som en upplysning kan ndmnas att Damodarans riskpremie sjénk fran 6,01% 2011 till 5,78% 2012 och 4,96% 2013. Kélla:
hitp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Vi stéller oss ocksa tveksamma till en generell illikviditetspremie vilket KPMG féresprakar. En
elnatséagare torde tamligen l&tt, och till en betydligt lagre kostnad &n KPMG implicit antar, kunna
avyttra hela sitt foretag. Vidare ar det teoretiskt tveksamt att hanvisa till att nuvarande agare har
svarigheter att diversifiera sitt innehav. Vi anser att det ratta perspektivet bor vara en finansiell
investerares, exempelvis en pensionsfond, som har mgjlighet att astadkomma tillracklig diversifiering,
detta analogt med vad som anférts ovan, dvs. den effektivaste dgarformen bér styra intéktsramen.

Balanserad syn pa den sarskilda riskpremien

Vi anser att det &r viktigt att ha en balanserad syn pa riskfragan och géra en helhetsbedémning av
storleken pa den sérskilda riskpremien utifran hur forsiktig man varit i valet av évriga parametrar.

| och med att vi i vart max-alternativ antagit en 30-arig riskfri ranta utan att justera ned
marknadsriskpremien anser vi att vart bedémda os#kerhetsintervall kan minskas fran 1% till 0,5%. Vi
anser dock att ett osékerhetsintervall &r motiverat dven fér min-alternativet fér att kompensera for
risken att den verkliga kapitalkostnaden under tillsynsperioden blir hégre &n den prognostiserade. (I
var rapport fran 2011 rekommenderade vi en arlig uppdatering av WACC:en, varfér ingen sarskild
riskpremie kravdes i min-alternativet.) Vi bedomer darfér att en sarskild riskpremie om 0,5% &r
motiverad bade i min- och max-alternativet.

Kreditriskpremie

Tidsperspektiv/loptid

| vara rapporter frdn 2011 och 2012 bedémde vi natféretagens l&nekostnad som den 10-ariga riskfria
rantan — som anvénts vid berakningen av kostnaden for eget kapital — plus en kreditriskpremie som
bedémts utifrdn samma 16ptid for energibolagsobligationer. Vi anvénder oss av samma metod &ven i
denna rapport.

Natforetagens konsulter bedémer kreditriskpremien utifran férutsattningen att denna ska bygga pa ett
30-arigt I&n med fast ranta. Vi anser att detta &r ett fullstandigt orimligt perspektiv. Ytligt sett kan denna
metod forefalla konsekvent med konsulternas antaganden om en 30-arig |&ptid pa den riskfria rantan. |
enlighet med vart resonemang ovan kan en 30-arig riskfri ranta vid berékning av avkastning pa eget
kapital motiveras utifrdn CAPM (&ven om en 10-arig rénta som sagt &r minst lika relevant utifran vad
marknadsaktérer tillampar). CAPM &r en teori for att berdkna ett avkastningskrav pa eget kapital, men
séger inget om hur /anat kapital prissatts av marknaden. Utifran en WACC-modell finns darfér ingen
strikt anledning att vélja samma I6ptid for bedémningen av den riskfria rantan till avkastningskravet pa
eget kapital som for lanekostnaden (varken basrantan eller kreditriskpremien).

Ju langre I6ptid pa en kredit, desto hdgre kreditpaslag kraver en langivare eftersom denne far en
motsvarande hdgre upplaningskostnad eller maste ta pa sig en omfinansieringsrisk. Dessutom I6per
léngivaren risken att lantagarens kreditvardighet férsamras under lanets 16ptid utan att I&ngivaren kan
kompensera sig fér detta.

Lan med trettiodriga Ioptider &r darfor extremt dyra och féljaktligen ovanliga, och de féretag som tar
upp sédana lan, gér det endast fér en mindre del av sitt finansieringsbehov. Det skulle betraktas som
oprofessionellt av en finanschef att finansiera alla sina investeringar med hjalp av dyra, 30-ariga
pengar. | praktiken gor féretagen en avvagning mellan kostnad och risken att inte kunna omfinansiera
sin verksamhet nér [&nen I6per ut. Resultatet &r normalt en bindningstid som &r klart kortare &n
livslangden pa tillgdngarna.

Detta styrks ocksa av KPMG:s rapport, sid 17, dar en rad jamférelsebolags Iéptider fér syndikerade
|an presenteras. Genomsnittet ligger runt fem ar.
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Som illustrativa exempel kan namnas att koncernerna E.ON, Fortum och Vattenfall 2010 hade
omkring hélften av sin skuldfinansiering pa I6ptider kortare an fem ar, se tabell nedan. Merparten av
finansieringen som I&per éver mer &n fem 4r &r kortare &n tio ar.”" Livslangden pa andra investeringar
an elnat torde inte vara vésentligt kortare &n for elnat. Att anta en genomsnittlig 16ptid pa tio ar vid
beddmningen av nétféretagens lanekostnad innebar alltsé ingen underskattning, utan snarare en viss
6verskattning av faktiskt tillampad I6ptid pa lanefinansieringen.

Férdelning av I6ptider for rantebdrande skulder fér E.ON, Fortum, Vattenfall 2010

Not :5 4r >5 ar Totalt
E.ON AG 1 45% 55% 100%
Fortum Qyj 74% 26% 100%
Vatenfall AB 55% 45% 100%

1) Galler obligationsportfeljen (71% av totala faneskulder). Uppgift om i8ptid saknas #r den totata laneportfalien
2) Tillfgliig skuld (<5 &r} til s&jama av Nuon har ej raknats med
Kalla: Arsredovisningar 2010

Som jémférelse kan ocksa ndmnas den metod som norska NVE:s numera anvander for att uppskatta
foretagens lanekostnad. Metoden gar ut pa att anvénda bankernas 5-ariga s.k. swapranta® som
basranta, och sedan addera en kreditriskpremie som NVE harleder fran 5-ariga
kraftbolagsobligationer.

Rating

| vér rapport fran 2011 gjorde vi en kartlaggning av ratingen fér véra jamférelsebolag. Vi kom da fram
till att dessa bolag, med i huvudsak privat 4gande, i genomsnitt hade en A-rating enligt Standard &
Poors skala. | samband med var rapport fran 2012 gjorde vi en uppdatering av ratingen och fann inga
stérre féréndringar, varfér vi da bedémde att en A-rating fortfarande var ett rimligt estimat, se tabell
nedan. Vi bedémde sedan var kreditriskpremie som skillnaden mellan A-ratade "utility bonds” med tio
ar |optid, respektive en 10-arig statsobligation. Detta &r fortsatt var uppfattning.?

?' E.ON: 14% av totala obligationslan > 10 &r; Fortum 0% > 10 &r; uppgift saknas for Vattenfal.
N Swapréntan &r den rénta som banker offererar varandra i transaktioner dar man swappar ("byter”) rérliga lan mot fasta.

2 Vi har dock bytt statsobligationen frén svensk till tysk for att battre aterspegla obligationernas euro-valuta enligt Bloomberg.
Skillnaden torde vara férsumbar.
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Kreditrating for EYs jamforelsebolag

S&P kreditrating per
Jan 2011 {Dec 2011

Europeiska transmissionsbolay

Alpiq Holding AG na. fla
Natonal Grid PLC A- A
Elia System Operator S.A. A- A
Red Electrica Corp. SA. AA- hA
TERNA Sp.A. A+ A
Amerikanska requlated il

Consolidated Edison Inc. A na
Northeast Ufiliies BBE na
NorthWestern Corp. BBH na.
NSTAR A+ .,
UIL Holdings Corp. BB 1.8,
Duke Energy Corp. A n.a,
ITC Holdings Corp. BBH na
NextEra Energy Inc A- na
Europeisk inrgrerade energibolai

EnBWAG A A
RWE AG A A-
Endesa S.A. A- n.a
Hafslund Asa n.a. n.a
Electricile de France S.A. A+ fn.a
EVN AG A- na,
Fortum Oyj A 4
E.ON AG A A

o LE B g

PwC anser att elnatbolag bor asattas en lagre rating i egenskap av fristdende verksamhet jamfért med
vad koncerner med diversifierad verksamhet har. | sin rapport sénker de ratingen frén A till BBB med
detta argument. Vi haller inte med om denna sénkning, utan anser det mer sannolikt att reglerad
elnatverksamhet skulle aséttas en tagre kreditrisk &n konkurrensutsatt elproduktion, elhandel och
fiarrvarme, vilket ar de normalt fsSrekommande verksamheterna i stora energikoncerner. Denna
bedémning stéds ocksé av att de bland véra jamférelsebolag som &r renodlade nétféretag i samtliga
fall hade A-rating i slutet av 2011.%*

EY:s prognos av kreditriskpremie fér tillsynsperioden

Det finns inga prognoser 6ver kreditriskpremier som kan hjalpa oss att beddma en lamplig nivéa for
tillsynsperioden. Vi tvingas dérfér gora ett estimat baserat p3 ett historiskt genomsnitt. Vi anvander oss
“réntan” (yield to maturity) for 10-ariga s.k. “utility bonds” (kraftbolagsobligationer) med A-rating enligt
Bloomberg. Vi beraknar sedan skillnaden mellan dessa och réntan pa en tysk statsobligation med
samma I6ptid. Anledningen till att vi véljer en tysk obligation &r att dessa &r i samma valuta (euro) som
kraftbolagsobligationerna. Vi beréknar darefter genomsnittet fér de senaste tio ren (den 31 december
respektive ar) till 1,03%, se nedan.

i nuldget (2014) har dock de tre sydeuropeiska transmissionsbolagen fatt sankt rating till BBB/BB medan 6vriga europeiska
transmissionsbolag ligger kvar pa A. Vi bedémer att skiltnaden férklaras av den sydeuropeiska krisen.
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Kreditriskpremie fér 10-ariga utility bonds 2002-2011

. i I R 7
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| véra tidigare rapporter har vi utékat intervallet for kreditriskpremien med +0,3% fér att reflektera
osékerhetsintervallet i var beddémda rating (vi uppskattar skillnaden i ranta mellan A och BBB till 0,3%,
se vér rapport frdn 2011). | denna uppdaterade bedémning anser vi dock att denna effekt uppvags av
att en tioarig 6ptid &r | 6verkant jamfort med hur kraftbolagen de facto finansierar sig. Vi utvecklar
denna analys nedan.

Tabellen nedan visar 5-ariga obligationsrantor och kreditriskpremier analogt med tabellen ovan,
Diagrammet nedan visar 5-ariga respektive 10-ariga rantor och kreditriskpremier sida vid sida.

Kreditriskpremie for 5-ariga utility bonds 2002-2011

%
[ ! L N,

Lol ) e | = # S
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2004-12-31 3,42% 3,06% 0,36% i .__ e I-'-‘ i .
2003-12-31 411% 3,56% 0.55% W@ W03 004 205 206 20T 2008 2009 2010
2002-12-31 4,25% 3.47% 0,78%
Genomsnitt 3,86% 2.95% 0.90% ~ 10-2rig "utity bond® 5-2rig "utilty bond"
JInfsnitt 10 ar -0,70% +0,58% 40,13% Kreditriskpremie 10 &r ~ ===e=e= Kreditriskpremie 5 &

i Snitt 10 ar Snitt 5 ar

Som synes |8g den 5-ariga obligationsrantan i snitt 0,70% under de tiodriga under den senaste 10-
arsperioden. Den riskfria femarsrantan lag 0,58% under den tioariga, vilket netto resulterade i en
kreditriskpremie som 14g i snitt 0,13% lagre for femariga l6ptider jamfért med tioariga. Saledes finner vi
att en 5-arig finansieringskostnad ligger vasentligt under en 10-arig. Eftersom vi bedémer att en
kompetent investerare skulle I&gga sig nagonstans emellan fem och tio ars I6ptid pa sin
lanefinansiering finner vi att detta motiverar att inte utdka vart intervall fran de 1,03% vi harleder frén

10-ariga obligationer.

Inflationsférvdntning

Eftersom vi anvander oss av Riksbankens prognos vid estimeringen av den riskfria réntan anser vi det

konsekvent att anta en inflationsprognos fran samma kalla. | sin penningpolitiska rapport®®
prognostiserar Riksbanken inflationen till 1,9% for 2012, 2,4% fér 2013 och 2,6% fér 2014. Det finns

% Riksbanken, Penningpolitisk rapport, oktober 2011, s. 54

EY
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ingen prognos for 2015, varfor vi antar det langsiktiga inflationsmalet 2,0% for detta ar. Genomsnittet

for tillsynsperioden blir 2,23%, se tabell nedan.

Inflationsprognos enligt Riksbanken

Procent 2012 2013 2014 2015 Snitt
KPI 1,90 2,40 0 =

Kélia: 2012-2014 Riksbanken, 2015 EY

Resultat: WACC for tillsynsperioden 2012-2015

Sammanfattningsvis bedémer vi féljande parametrar fér var prognos éver WACC for elnat under

tillsynsperioden:

EY:s WACC-parametrar for tillsynsperioden 2012-2105

Min Max
Assetbe 040 040
Skatiesats 263%  26,3%
Skuldandel DAD+E) 415% 45%
Riskdi ranta 345%  401%
Akiemarknadsriskpremie 5,0% 5,0%
Sérskid riskpremie 0,5% 0,5%
Kreditriskpremie 1,03% 1,03%
Inflation 223%  223%

Kalta: EY

Vi beréknar utifran dessa parametrar en WACC pa 5,1-5,7% realt fére skatt, med ett mittvarde pa

5,4%, se nedan.

EY:s beddmda WACC for tillsynsperioden 2012-2015

Min Max Mitt
Assetbeta 040 0,40 0,40
Skatiesats 26,3% 26,3% 26,3%
Skuldandel D/(D+E) 41,5% 415% 41,5%
Skuldsétningsgrad D/E 71% 1% 71%
Havstingsfakior 1+(1-)*D/IE 152 1,62 1,62
Equity beta 061 0,61 0,61
Riskfi ranta 3,45% 4,01% 3.73%
Equily beta 0,61 0,61 0,61
Akfemarknadsriskpremie 5,00% 5,00% 5,00%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) 6.50% 7,06% 6.78%
Sérskild riskpremie 0,50% 0,50% 0,50%
Kostnad f6r eget kapital 1,00% 1.56% 1,28%
Kredifriskpremie 1,03% 1,03% 1,03%
Kostnad fr lanat kapital fre skatt 4,48% 5,04% 476%
Skatesats 26,3% 26,3% 26,3%
Kostnad for lanat kapital efter skatt 3,30% 3.711% 3.51%
Skuldandel D/(D+E) 42% 42% 42%
Nominell WACC efter skatt 5,46% 5.96% 511%
Skatiesals 26,3% 26,3% 26,3%
Nominell WACC fore skatt 1.41% 8,09% 7.75%
Inflation 2,23% 2,23% 2,23%
Real WACC fdre skatt 5.07% 513% 5,40%
Real WACC fire skatt, avrundat 5,1% 57% 54%

Kalla; EY analys
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Rimlighetsbedémning

Jamfodrelse med norsk regulatorisk WACC

En kontroll av rimligheten i var bedémda WACC kan géras genom att jamféra med den norska elnét-
WACC:en som vi uppfattar som rimlig, genomarbetad och férankrad med elnatféretagen.

Som vi konstaterat ovan tilldter NVE en WACC pa omkring 7% nominellt fére skatt. Detta &r nagot
lagre &n vad vi beréknar i tabellen ovan ~ 7,4-8,1% nominellt fére skatt. Var prognostiserade WACC &r
allts& ingen underskattning i férhallande till den norska.

Det &r vért att notera att PwC Norge beraknade en WACC fér 2011 till 5,9-7,8% nominellt fére skatt i
samband med reformeringen av den norska regleringen.?® Var prognostiserade WACC fér Sverige
ligger alltsa i den évre delen av PwC:s bedémda intervall fér Norge.

Vad hande i verkligheten 2012-20137

Eftersom vi de facto i nulaget redan befinner oss i den senare hélften av regleringsperioden vet vi hur
rantelaget utvecklades under 2012 och 2013. Det visade sig att Riksbankens prognos om hégre rantor
och inflation var felaktig. | sjalva verket sjonk den langa réntan till omkring 2% medan inflationen sjénk
till nara noll, se tabell nedan.

Riksbankens prognos dver rdanta och inflation jamfért med faktiskt utfall

Riksbankens prognos
EY 2012
2012 2013 2015
Tioarig statsobligaon 2,4% 4%  35%
inflationstakt (KPI) 1,9% 14% 2,2%
Realrdnta 0,5% 1,0% 1,2%
Kaila: Riksbanken
Faktiskt utfall
Snitt 2012
2009 ‘010 2011 2012 2013 2013
Tiodrig statsobiigafion 3.2% 9% 2,6% 1,5% 2,1% 1,8%
Inflationstakt (KPI) -0,3% 1,3% 2,6% 0,9% 0,0% 0,4%
Realranta 3.6% 1.6% 0,0% 0,6% 2.2% 1,4%
Kalla: Capital 1Q

Den faktiska realréntan 2012-2013 blev i snitt 1,4%, vilket kan jamféras med véar implicita
prognostiserade realrénta for hela tillsynsperioden pa 1,2%. Efter de férsta tva aren har alltsd
natforetagens faktiska kapitalkostnad varit 0,2% hégre &n var prognos, dvs. de skulle ha blivit
underkompenserade p& denna parameter om var WACC varit styrande fér regleringen. Dock tacks
denna differens av var sérskilda riskpremie pa 0,5%.

Obligationsréntorna och kreditriskpremierna minskade ocksa kraftigt jamfért med 2011-10-28.
Kreditriskpremien minskade till en niva som ligger n&ra det genomsnitt som vi baserade vart estimat
pa, omkring 1%,

% pwC:s antog féljande parametrar i mitt-alternativet ("base case”) som ger en WACC om 6,8% nominellt fére skatt: Asset beta
0,38 (Harris & Pringle-omrékning), 60% skuldande, riskfri ranta baserad pa 5-arig statsobligation 2,9%, marknadsriskpremie
5,0%, ingen sarskild riskpremie, kreditriskpremie 1,43% baserat pa en femdrig europeisk industriobligation (snitt mellan A och
BBB-rating) minus tysk 5-drig statsobligationsrénta.

Kalla: "Energi Norge. NVE referansernente” PwC 21 oktober 2011. Bilaga till "Forslag til endringer i kontroliforskriften. NVE-
renten, handtering av FoU-kostnader og mer-/mindreinntekt”, NVE 2012.
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Kreditriskpremie for utility bonds 2011-2014

10-arig tysk

10-drig "utility stats Kreditrisk
Datum bond" (A) obligation (B)  miremie (A-B)
2014-03-05 2,54% 1,60% 0,94%
2013-12-31 2,90% 1,93% 0,98%
2012-12-31 2.52% 1,.28% 1,24%  +1,39%
2011-12-31 3.71% 1,75% 1,96%
2011-10-28 3.87% 2,15% 1,72%
Snitt 2012-2013 3.04% 1,65% 1,39%

Kalia: Bloomberg (utlily bond curve F583)

WACC f6r 2012-2013 "med facit i hand”

Nedan visar vi illustrativt hur en WACC fér 2012-2013 skulle kunna berdknas med facit i hand. Vi har
antagit en riskfri rénta om 1,8% och en inflation om 0,4% i enlighet med utfallet fér 2012-2013.
Aktiemarknadsriskpremien har antagits vara 5,8% i enlighet med PwC:s riskpremiestudie fér 2012.
Kreditriskpremien har antagits vara 1,39% (genomsnittet av faktiskt utfall 2012-2013 beraknat efter de
tre observationerna 2011-12-31, 2012-12-31 och 2013-12-31). Vi beréknar d4 en WACC om 5,5%
realt fére skatt, vilket &r nara vart prognostiserade mittvarde, se nedan.

WACC for 2012-2013 med beaktande av historiskt utfall

Assetbeta 0,40

Skatiesats 26,3%
Skuldandel D/D+E) 41,5%
Skuldsétiningsgrad D/E 1%
Havstangsfaktor 1+{1-)*D/E 1,62

Equity beta 0.61

Riskii rénta 1,80%
Equity beta 0,61

Akiemarknadsriskpremie 5,80%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) 533%
Sérskild riskprerrie 0,50%
Kostnad f6r eget kapital 5,83%
Krediriskpremie 1,39%
Kostnad fr lanat kapial fore skatt 3,19%
Skatiesats 26.3%
Kostnad for lanat kapital efter skatt 2,35%
Skuldandel D/(D+E) 42%
Nominell WACC efter skatt 4,39%
Skatiesals 26,3%
Nominell WACC fdre skatt 5.95%
Inflation 0,40%
Real WACC f6re skatt 5,53%
Real WACC fore skatt, avrundat 5,5%

Kalla: EY analys

Sammanfattningsvis finner vi att det kénda utfallet fér 2012-2013 inte omkullkastar var
prognostiserade WACC fér tillsynsperioden.

Vi vill ocksa tilldgga att det finns en okvantifierad méjlighet fér natféretagen éver tiden att astadkomma
en hdgre avkastning tack vare éveravskrivningarnas sénkande effekt pa den effektiva skattesatsen,
vilket vi inte beaktat i vara berékningar.

Om mindre nitforetags kapitalkostnad

Vi vill géra ett fértydligande betraffande de mindre natféretagens kapitalkostnad. Det &r sannolikt att
vér bedémda WACC underskattar den verkliga kapitalkostnaden fér de mindre natféretagen, dels
avseende den eventuella storlekspremien — som &r svar att mata i verkligheten — dels mer konkret
avseende kreditriskpremien.

2 EY



Det ar troligt att sma, privatégda natféretag upplever en hégre faktisk l&nekostnad &n den
kreditriskpremie vi bedémer i var analys ovan. Var kreditriskpremie galler for foretag med A-rating. Ett
mindre féretag har ingen officiell rating och far sannolikt betala ett hégre kreditpaslag (vilket ar
konsekvent med vissa konsulters hanvisningar till nivéer pa kreditpaslag som namnts i samtal med

banker).

Fér agare till nétféretag som bedémer att deras kapitalkostnad underkompenseras av regleringen
finns dock méjligheten att sélja sitt foretag till en stérre aktér med lagre kapitalkostnad, och darigenom
tillgodogdra sig det fulla vardet av féretaget.

EY

23



