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Inledning

| samband med éverklagandet av forvaltningsrattens dom i december 2016 i elnatsmalen for tillsyns-
perioden 2016-2019 har Energimarknadsinspektionen (Ei) bett EY att kommentera domen i vissa
delar, framst rérande den sa kallade |6ptidspremien och marknadsriskpremien, tva parametrar som
ingick i forvaltningsrattens bedomda kalkylranta. Detta yttrande har dven relevans for gasnatsmalen.

1. Sammanfattning

Om det anses viktigt att det inte ska uppsta en reinvesteringsrisk till okanda rantesatser framstar Kl:s
niorsscenario 6ver den 10-ariga rantan som ett daligt val av riskfri ranta, dels for att det inte ar ett
marknadsnoterat ranteinstrument (vilket forutséatts i CAPM), dels for att det antar att hela rantekurvan
forandras under prognosperioden (vilket framgéar av data fran Kl), och dels for att det har dalig
prognosférméaga. En riskfri ranta som baseras pa aktuella marknadsobservationer och uppdateras
infor varje tillsynsperiod erbjuder den bésta vardesakringen for natféretagen utan att vare sig under-
eller verkompensera.

Om de regulatoriska aspekterna ska vagas in i kalkylrantans parametrar och Kl:s niorsscenario
anvandas bor inte nagon loptidsdifferens adderas eftersom regleringen i praktiken anda ersatter
denna differens vad avser marknadsforvantningar om framtida réantor, inflationsrisk och realranterisk.

Om en loptidsdifferens pa 0,3% anda skulle adderas till den 10-ariga rantan enligt KI:s niodrsscenario
anser EY att en marknadsriskpremie pa 4,95% &ar konsekvent med detta.

2. Forvaltningsrattens dom rérande riskfri rdnta och
marknadsriskpremie

Forvaltningsratten i elnatsmalen (december 2016) saval som i gasnatsmalen (februari 2016) anser att
nivan pa avkastningen ska kunna bedémas pa langre sikt med viss forutsagbarhet och att den riskfria
rantan darfor bor utga ifran Konjunkturinstitutets (KI) nioariga scenario dver den tiodriga stats-
obligationsréntan.

Forvaltningsratten (december 2016) ansdg dessutom att en 30-arig |6ptid speglar investerings-
horisonten battre &n en 10-arig l6ptid. Forvaltningsratten faststallde darfor den riskfria rantan till Kl:s
nio&rssnitt for den tiodriga statsobligationsrantan 3,71% plus en I6ptidspremie pa 0,3% som ska
reflektera skillnaden i ranta mellan en 10-arig och 30-arig statsobligation. Sammanlagt beraknades
den riskfria rantan saledes till 4,01%.

Forvaltningsratten faststallde sedan marknadsriskpremien, efter ett resonemang om att denna maste
faststallas pa ett satt som ar konsekvent med I6ptiden pa den riskfria rantan, till 5,0%, i avsaknad av
annan utredning.

3. Disposition
Var analys i denna rapport har foljande disposition:

1. Ar det rimligt att anvanda Kl:s nioarsscenario utifrdn ett resonemang om langsiktighet?
2. Om ja, ar det rimligt att applicera en loptidspremie p& 10-arsrantan?

3. Om ja, vilken marknadsriskpremie ska da anvandas.
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4. Ar det rimligt att anvanda Kl:s nioarsscenario utifran ett
resonemang om langsiktighet?

Med forutsattningen, som fastslagits av kammarréatten, att nivan pa avkastningen ska kunna bedémas
pa langre sikt med viss forutsagbarhet, ar da Kl:s nioarsscenario det basta mattet pa riskfri ranta?

| var rapport fran augusti 2016 visade vi att Kl:s langsiktiga scenarier har haft en mycket lag
overensstammelse med faktiskt utfall for 10-arsrantan de senaste 15 aren, delvis forklarat av att
scenarierna baseras pa ett antal forenklade antaganden. Nedanstdende graf redovisades i var
rapport.

10 ars statsobligationsranta (Kl:s prognos/scenario jamfort med faktiskt utfall)
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Kalla: KI, Riksbanken

Det har framhallits av natféretagens ombud och experter, vilket dven citeras av forvaltningsratten, att
|6ptiden pa den riskfria rantan maste matcha investeringarnas livslangd for att det inte ska uppsta en
reinvesteringsrisk till okanda rantesatser (en central forutsattning enligt CAPM?). Kl:s niodrsscenario
éver den 10-ariga rantan framstar utifran detta kriterium som ett daligt val av riskfri ranta, dels for att
det inte ar ett marknadsnoterat ranteinstrument (vilket forutsatts i CAPM), dels for att det i sig antar att
hela rantekurvan forandras under prognosperioden (vilket framgar av data fran Kl, se appendix), och
dels for att det, som konstaterats ovan, har dalig prognosférmaga.

1 EY, "WACC fér elnatsféretag for tillsynsperioden 2016-2019, Kommentarer till yttranden frén elnétsféretagen”, 25 augusti
2016.

2 Capital Asset Pricing Model. Se var rapport frén den 14 april 2015 fér en éversikt av denna teori.
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Om man féredrar en 30-arig 16ptid® finns det en "riktig” svensk statsobligation att utgd ifran (lat vara att
den aterstaende I6ptiden inte &r exakt 30 ar)*. Den 27 mars 2015° var rantan 0,88% pa denna
obligation.® Med utgangspunkt i detta vet man med sakerhet vad den riskfria rantan ar under denna
obligations aterstaende I6ptid (24 ar), saledes ar CAPM:s forutsattning betraffande reinvesteringsrisk
val uppfylld i detta avseende.

Eventuellt kan ndgon invanda att detta bara ar en "momentan” ranta och att rantan maste vara fast
under hela investeringens loptid (40 ar eller langre). Vi har tva argument emot detta. For det forsta kan
den momentana rantan kompletteras med marknadens férvantan om framtida réantor med olika I6ptider
som kan harledas ur t.ex. swaprantekurvan (se var rapport fran augusti 2016). Man far da en
marknadsbaserad férvantan éver langrantans utveckling som kan galla under tillsynsperioden.

Det andra argumentet galler vad som anses utgora kriterium pa langsiktighet ur ett investerings-
perspektiv. Som vi uppfattar det resonerar natféretagen att avkastningen maste vara marknads-
massig, kand och fast fran investeringstidpunkten och under hela anlaggningens livslangd. | annat fall
kommer branschen inte att kunna attrahera kapital.

Vi ifrdgasatter detta resonemang. Enligt var uppfattning torde det viktigaste for en investerare ur ett
riskperspektiv vara att investeringen ar vardesékrad, inte att avkastningen &r fast. Det &r enkelt att visa
matematiskt att en vardesakrad investering erhalls endast da den regulatoriska kalkylrantan
uppdateras |6pande vartefter marknadens avkastningskrav férandras, medan en fast avkastning
skapar fluktuationer och osékerhet betraffande investeringens varde.

Lat oss anta att vi har ett nat med kapitalbasen 1 000 och att den regulatoriska kalkylrantan vid
tidpunkten for investeringen ar 6,5%. Detta ger en arlig avkastning pa 65.” Om vi antar att foretagets
egna avkastningskrav ocksa ar 6,5% ar vardet pa foretaget 1 000 (65 / 6,5%).8

Om marknadens avkastningskrav férandras, t.ex. pa grund av makroekonomiska faktorer, kommer
bade den regulatoriska kalkylrantan och foretagens avkastningskrav att forandras at samma hall,
forutsatt att bada dessa faststalls pa ett kompetent och marknadsmassigt satt, vilket torde vara en
malsattning for bada parter.

Antag sedan att det marknadsmassiga avkastningskravet sjunker till 4,5% och detta far genomslag
bade pa den regulatoriska kalkylrantan och foretagens avkastningskrav. Den nya arliga regulatoriska
avkastningen i exemplet blir da 45 (4,5% av 1 000). Om foretagets egna avkastningskrav ocksa ar
4,5% blir vardet pa foretaget oférandrat 1 000 (45 / 4,5%). Investerarna far dd mindre avkastning i
procent och kronor an de férvantade sig i utgangslaget, men vardet pa deras investering ar
oférandrad. Motsvarande géaller om avkastningskravet okar, dvs. avkastningen blir hdgre i procent och
kronor an ursprungligen forvantat, men vardet pa investeringen ar oférandrat.

Om man istallet for ovanstdende modell hade en reglering dar den regulatoriska kalkylrantan inte
uppdateras, utan ligger kvar pa en konstant niva under hela investeringens livslangd — antag 6,5% —
s& kommer foretagets varde att oka till 1 444 om kalkylrantan/avkastningskravet sjunker till 4,5% (65 /

8 Detta &r ett illustrativt resonemang. EY har inte frangétt sin uppfattning att en 10-arig 16ptid &r lamplig med CAPM som
utgangspunkt.

4 Obligationen gavs ut 2009 och férfaller 2039.
5 Detta &r den sista dagen fér de marknadsobservationer som I&g till grund fér var rapport av den 14 april 2015.
6 Kalla: Capital 1Q

" Vi antar att livslangden fér nya anlaggningar &r 40 &r, snittdldern pa natet 20 &r och att féretaget &rligen nyinvesterar ett belopp
som motsvarar de anlaggningar som utrangeras pga. alder. Darmed &r de regulatoriska avskrivningarna konstanta och lika med
investeringarna och vi kan bortse frdn dem i exemplet. Den regulatoriska rantekomponenten motsvarar alltsd kassaflodet.

8 Den s& kallade Gordonformeln séger att véardet pa en tiliging kan beréknas som det arliga kassaflédet dividerat med
avkastningskravet. (Tillvaxten i kassafléde ingér ocksa i formeln men antas i exemplet vara noll i reala termer.)
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4,5%). Omvant, om det marknadsmassiga avkastningskravet stiger till t.ex. 8,5%, s kommer, med 65
i &rlig fast regulatorisk avkastning, foretagsvardet att sjunka till 765 (65 / 8,5%).

En regulatorisk kalkylranta som uppdateras regelbundet ger alltsd investeraren vardesakring genom
det langsiktiga erbjudandet att erhalla "vid var tid gallande realranta plus en marknadsmassig
riskpremie”. Detta framstar i vara 6gon som ett erbjudande som har goda forutsattningar att attrahera
langsiktiga investerare. En parallell kan goras till realranteobligationer vilka ocksa ger investeraren vid
var tid gallande realranta, dock utan riskpremie. Man kan ocksa gora paralleller till icke-reglerade
branscher som inte f&r ndgon garanterad avkastning pa langsiktiga investeringar, utan genomfor
dessa anda utifrdn de marknadsrantor som géller vid investeringstidpunkten.

5. Ar det rimligt att applicera en |6ptidspremie pa 10-arsrantan?

Om man i sin bedémning av den riskfria rantan avser att tillampa ett 30-arsperspektiv, men av
praktiska skal utgar ifrin en 10-arig statsobligation, som foérvaltningsratten gér med Kl-scenariot, ar det
da rimligt att addera en s kallad l6ptidspremie?

For att undvika missforstand betraffande ordet premie véljer vi att kalla skillnaden i ranta mellan tva
ranteinstrument med olika 16ptid for loptidsdifferens. Enligt de teorier som finns pa detta omrade, och
som det tycks rada konsensus kring mellan parterna, bestar denna differens av i huvudsak tva
komponenter.

Loptidsdifferens — komponenter

Forvantningar om framtida kortrantor

Loptidsdifferens Inflationsrisk

Riskpremie for att halla langa I()ptider<
Realranterisk

Den forsta komponenten ar férvantningar om framtida kortrantor, detta d& den langa rantan utgor ett
"genomsnitt” av framtida korta rantor under motsvarande period.

Den andra komponenten ar en riskpremie for att investerare ska vilja halla Ianga |6ptider. Vardet pa en
obligation &r en funktion av dess fasta (i kronor) rantebetalning ("kupong”) och den aktuella
marknadsrantan under aterstaende l6ptid. Risken for att marknadsrantan andras (dvs. stiger) i
forhallande till vad den var vid investeringstidpunkten vill investeraren enligt teorin ha kompensation
for i form av en premie.®

Riskpremien kan i sin tur delas in i risken for hogre inflation &n foérvantat samt risken fér hogre
realranta an forvantat.

Det har papekats fran natféretagen att det ar en "regulatorisk WACC” som ska faststéllas, dvs. den
regulatoriska kontexten maste vagas in nar kalkylrantan faststalls. Om man driver denna linje framstar
det som inkonsekvent utifrdn nuvarande reglering att addera en |optidsdifferens till den 10-ariga
rantan, av skal som utvecklas nedan.

De nuvarande regleringen innebar att den regulatoriska kalkylréantan ar real och uppdateras infér varje
tillsynsperiod, dvs. vart fiarde ar. Eftersom kalkylrantan &r real och foretagen far sin intaktsram
uppraknad med inflationen finns sdledes inget behov av att kalkylrantan ska ersétta inflationsrisk.
Vidare, eftersom kalkylrantan uppdateras vart fjarde ar, ar realranterisken begransad till fyra ar — alltsa

® Om réantan stiger s sjunker vardet pé obligationen.
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till och med en kortare period an vad som &r inprisat i 10-arsrantan. Dartill kommer kalkylrantan under
nasta tillsynsperiod att bygga pa de forvantade kortrantor som idag (eventuellt) reflekteras i en
observerad |optidsdifferens mellan 10 och 30 ar, och saledes finns inget behov att kompensera for
detta i forvag.'°

Aven Thore Johnsen, gasnatsforetagens expert, gjorde denna reflektion i samband med gasnéts-
malen. Johnsen anser att rantedifferensen mellan 10-ariga och 30-ariga (amerikanska) stats-
obligationer i allt vasentligt reflekterar en inflationsriskpremie och att en sadan ar irrelevant for
avkastningskravet pd inflationsskyddade tillgangar.*!

Om de regulatoriska aspekterna ska vagas in i kalkylrantans parametrar bor allts inte nagon loptids-
differens adderas eftersom regleringen i praktiken anda erséatter denna differens vad avser
marknadsforvantningar, inflationsrisk och realrénterisk.

6. Om en |optidspremie adderas till den 10-ariga rantan, vilken
marknadsriskpremie ska da anvandas?

| var rapport fran den 14 april 20152, infor Ei:s faststallande av kalkylrantan for tillsynsperioden 2016-
2019, bedomde vi marknadsriskpremien (MRP) till 5,56% utifrdn antaganden om MRP for respektive
ar under tillsynsperioden, dar det fjarde aret utgjordes av var bedémda langsiktiga MRP p& 5,0% givet
att en 10-arsranta utgor den riskfria rantan.?

Natforetagen har i sin argumentation beraknat MRP till 5,25% med ett niodrigt perspektiv. Man har helt
enkelt forlangt var MRP-prognos till nio &r och antagit att MRP &r 5,0% for ar 5-9.

Att gora en framskrivning av den MRP vi bedomt vara relevant i ett jamviktslage, alltsa 5,0%, ar i sig
rimligt om man i dvrigt féljer var metodik.

Eftersom natféretagen dock argumenterar for en 30-arig riskfri ranta, praktiskt harledd utifran Kl:s
niodrsscenario plus en loptidspremie, anser vi daremot inte att en MRP pd 5,25% ar rimlig.

Nedanstaende graf har visats flera ganger i vara rapporter till Ei genom aren. Grafen illustrerar hur
marknadsriskpremien rdknas ut som skillnaden mellan aktiemarknadens férvantade avkastning och
den riskfria rantan och séledes ar beroende av vilken |6ptid den riskfria rantan antas ha. | grafen antas
att aktiemarknadens forvantade avkastning ar 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 ranta.

10 De kortrantor vi menar &r de som ligger efter ar 10, t.ex. ar 11-14. Dessa beaktas inte i 10-&rsréntan fér innevarande
tillsynsperiod (men vél i 30-arsrantan), men kommer vid kommande tillsynsperiod att utgéra &r 7-10 i den davarande 10-
arsrantan.

11 Prof. Thore Johnsen, "Energimarknadsinspektionens inntektrammer for gassnettvirksomhet 2015-2018", 24 juni 2014, sid 6-7.
12 EY, "WACC for elnatforetag for tillsynsperioden 2016-2019", 14 april 2015.
13 Fgljande MRP antogs per &r av EY: 2016: 6,50%, 2017: 5,50%, 2018 5,25%, 2019: 5,00%.

. EY



Illustration av sambandet mellan 16ptid pa riskfri ranta och marknadsriskpremien
A

Aktiemarknadens avkastning = 8%

= * A0,
8 MRP* 5% MRP* 4%
a
4%
3%
10-arig riskfri 30-arig riskfri -
ranta ranta

*) MRP = marknadsriskpremie
Kalla: EY

PwC:s riskpremiestudie!* &beropas ofta som kalla till bedomd marknadsriskpremie. Det framgar av
PwC:s studie att merparten av respondenterna inom finanssektorn anvander sig av en obligations-
ranta som ar tio ar eller kortare.'®> PwC:s metod for att berakna marknadsriskpremien gar till pa
foljande satt: PwC fragar marknadsaktorerna om vilket avkastningskrav de for narvarande tillampar for
en placering pa Stockholmsbérsen. Sedan beraknar PwC riskpremien implicit genom att subtrahera
den 10-ariga riskfria rantan frAn medelvardet av respondenternas avkastningskrav.® Detta innebar att
PwC:s marknadsriskpremie inte automatiskt kan appliceras pa en 30-arig riskfri ranta.

Eftersom var bedémning av den totala aktiemarknadsavkastningen inte paverkas av vilken riskfri ranta
man staller MRP i forhallande till, ska MRP justeras ner med lika mycket som rantan justeras upp,
detta om man vill komma fram till en MRP som bygger pa var metodik frAn den 14 april 2015.
(Observera att detta inte har nagot att géra med frdgan om huruvida MRP och riskfri ranta ar negativt
eller positivt korrelerade Over tid. Vid en given tidpunkt och ett givet antagande om marknads-
avkastning ar dessa parametrar alltid ’kommunicerande kérl” for olika l6ptider.)

Om l6ptidspremien &r 0,3% (enligt forvaltningsrattens beddémning) ska marknadsriskpremien justeras
ner med motsvarande siffra. De 5,25% som natforetagen raknar ut ska alltsd minskas med 0,30%,
vilket ger en MRP pé& 4,95%. Om |optidsdifferensen skulle antas vara en annan an 0,3% behéver MRP
i enlighet med ovanstaende analys justeras i motsvarande grad.

Stockholm den 8 februari 2017

|
/ﬁ“‘\g

\ \
Bjorn Gustafsson
Partner

Ernst & Young AB

14 pwC "Riskpremien pa den svenska marknaden”, mars 2015.
15 PwC riskpremiestudie sid 12.

16 PwC riskpremiestudie sid 9, fotnot 1.



Appendix: Kl rantekurvor

Nedan aterges Kl:s scenario fran mars 2015 dver reporanta och 10-arig statsobligationsrénta. |
tabellen aterfinns den 10-arsranta som forvaltningsratten anvant i sin dom (december 2016). Grafen
illustrerar forenklade rantekurvor — med endast tva punkter, 0 (reporéntan) respektive 10 ar — for
respektive prognosar. Det ar tydligt att KI antar att hela rantekurvan forskjuts uppat mot ett bedomt
jAmviktslage.

Konjunkturinstitutets scenario (mars 2015) 6ver reporanta och 10-arig statsobligationsranta
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Kélla: Konjunkturinstitutet, http://www.konj.se/statistik-och-data/data-fran-prognoser-gjorda-2007-2015.html, rubrik "Prognosdata 2015", fil
"Indm.xIsX".




