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Mal nr 430-16; Energimarknadsinspektionen ./. Goteborg Energi Gasnat AB

Med referens till rubricerat mal och kammarrattens underrattelse av den 10 oktober

2016 inkommer Goteborg Energi Gasnat AB (GEGAB) yttrande over vad

Energimarknadsinspektionen (Ei) anfort i sin inlaga av den 7 oktober 2016 (aktbilaga

16).

1. RISKFRI RANTA

1.1 Ei:s fyraariga perspektiv ar inte langsiktigt

Kammarratten i Jonkoping har betraffande elnatsforetagens intaktsramar slagit fast

att ett langsiktigt perspektiv ska anlaggas nar de parametrar som krays for att

berakna den regulatoriska kalkylrantan faststalls.

Vad sarskilt galley riskfri rants konstaterade kammarratten att den riskfria rants som

anvands i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont och att

uppskattningen darFor boy baseras pa en loptid som sammanfaller med

investeringens livslangd (bilaga 7 till GEGAB:s yttrande till forvaltningsratten av den

29 oktober 2015).

Forvaltningsratten hay i naturgasmalen slagit fast att ett fyra-arigt tidsperspektiv ar for

kort for att vara forenligt med naturgaslagen, dess forarbeten och gallande praxis.

Forvaltningsratten angav istallet ett nio-arigt tidsperspektiv for faststallandet av den

riskfria rantan. Forvaltningsratten konstaterade att den riskfria rantan boy

sammanfalla med investeringarnas livslangd men att tioariga svenska
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statsobligationer ar det basta til{gangliga underlaget for att faststaila den riskfria

rantan.

Pa samma salt som betraffande Ei:s fyra-ariga perspektiv utgick forvaltningsratten

ifran Konjunkturinstitutets nioariga prognos for den 10-ariga statsobligationsrantan.

Forvaltningsratten faststallde harigenom inte bars storleken pa den riskfria rantan

utan angav ocksa en repetitiv metodik for hur den riskfria rantan ska beraknas.

GEGAB har i sitt yttrande av den 14 september 2016 (aysnitt 2.2) redogjort for

fordelarna med forvaltningsrattens metodik.

Pa salt som GEGAB redogjort for i sitt yttrande av den 14 september 2016 (aysnitt

2.4.2) ar Ei:s hanvisning till Post- och Telestyrelsen (PTS) inte relevant. Varfor Ei

fortsatter att hanvisa till vad PTS ma anfora i "Teracom-malet" gar inte att forsta. Ei

borde istallet fokusera pa den lagstiftning som Ei:s tillsyn av naturgasforetagen utgar

fran. Darvid borde Ei aven beakta att det i nu aktuellt fall ar fraga om en regulatorisk

avkastning och regulatorisk WACC varvid det pa nytt finns anledning att peka pa

forvaltningsrattens slutsats att "tioariga svenska statsobligafioner ar det basta

tillgangliga underlaget for att faststalla den riskfria rantan" (forvaltningsrattens dom

sid. 35, 1st).

1.2 Ei:s resonemang angaende "prognos" och "scenario"

Vad Ei anfor rorande scenario och prognos i Konjunkturinstitutets arbete ar

missvisande. Konjunkturinstitutet gor manga bedomningar/prognoser vilka grundas

pa olika scenarier.

En gang per kvartal publicerar Konjunkturinstitutet en rapport "Konjunkturlaget".

"Konjunkturlaget" innefattar bl.a. Konjunkturinstitutets prognos for den 10-ariga

svenska statsobligationen.

Vid en genomgang av Konjunkturinstitutets rapporter "KonjunkturlageY' visar att

begreppen "scenario" och "prognos" manga ganger tycks anvandas synonymt. Pa

sidan tva i "Konjunkturlaget" (som aterfinns pa Konjunkturinstitutets hemsida) anges

att "Rapporten Konjunkturlaget ar framst en prognos fdr svensk och infernationell

ekonomi, men innehaller ocksa djupare analyser av aktuella makroekonomiska

fragor".

Savitt ayser Konjunkturinstitutets uppdrag och verksamhet sammanfattas det i

"Konjunkturlaget" enligt foljande:
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Konjunkturinstitutet ~r en statlig myndighet under Finansdepartementet. Vi gor prognoser

som anv~nds som beslutsunderlag for den ekonomiska politiken i Sverige. Vi analyserar ocksa

den ekonomiska utvecklingen samt bedriver tillampad forskning inom nationalekonomi.

Fragan om vilket ord som anvands for att benamna en bedomning av framtiden

"scenario" eller "prognos" saknar materiel) betydelse i malet, men kan sakert vara en

intressant fraga for en linguist. For ovrigt bor noteras att Konjunkturinstitutet, till

skillnad fran Ei, "analyserar ocksa den ekonomiska utvecklingen samt bedriver

tillampad forskning inom nationalekonomi".

1.3 Ei:s uppfattning angaende anvandning av "historiskt utfall"

Vad Ei vill gora gallande i sitt yttrande under aysnitt 1.4 ar oklart men det synes som

om Ei menar att historiska data ar en lampligare utgangspunkt for faststallande av

riskfri ranta. Ei hanvisar darvid till ett kompletterande utlatande av EY (aktbilaga 19)

som Ei aberopat i de pagaende malen vid forvaltningsratten iLinkoping ayseende

elnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2016-2019.

GEGAB har i sitt yttrande till forvaltningsratten av den 29 oktober 2015 (och som

sammanfattas i aysnitt 2.7.2 i namnda yttrande) redogjort for att ett langsiktigt och

stabilt perspektiv ger en riskfri ranta, oaysett metod, uppgaende till i vart fall 4

procent.

Av skal som redogjorts for i tidigare yttrande valde GEGAB att accepters den av

forvaltningsratten valda metodiken for faststallande av riskfri rants.

Den av Ei valda metoden for faststallande av riskfri rants ar vare langsiktig eller stabil

och star darfor i strid med naturgaslagen, dess forarbeten och praxis.

Ei:s metod for faststallande av riskfri rants ar "hemsnickrad". Konjunkturinstitutets

prognoser av den 10-ariga statsobligationsrantan ar det inte.

1.4 Angaende utlatandet av professor emeritus Daniel Thorburn

Ei anser att det ar oklart vad GEGAB vill gora gallande genom det aberopade

utlatandet av professor emeritus Daniel Thorburn (bilaga 1 till GEGAB:s yttrande av

den 14 september 2016).

Pa salt som framgar av namnda utlatande lamnar professor emeritus Daniel

Thorburn kommentarer pa vad Ei anfor vid kammarratten. Utlatandet ar inte svarlast

och redan en oversiktlig genomgang av hans CV (bifogat till utlatandet) visar att det

saknas anledning att ifragasatta hans slutsatser.
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- En anvandning av historiska (faktiska) varden erFordrar, for att erhalla

langsiktighet och stabilitet, data for 30-50 ar tillbaka (Thorburns utlatande

sid 1, sista stycket). Detta Jigger i linje med vad GEGAB redogjort for vid

forvaltningsratten.

- Ei:s foreslagna alternative metoder for berakning av riskfri ranta ar

mindre stabile an Konjunkturinstitutets nioariga prognos av den 10-ariga

statsobligationsrantan genom att Ei tillfor slumpmassiga variationer fran

ett fatal ar (Thorburns utlatande sid 1, sista stycket).

- Ett medelvarde av Konjunkturinstitutets prognos av den 10-ariga

statsobligationsrantan motsvarar matematiskt i genomsnitt fem ar framat i

tiden (Thorburns utlatande sid 2, forsta stycket).

- Ett medelvarde grundat pa fyra ar av Konjunkturinstitutets prognos ger

matematiskt ett genomsnitt 2,5 ar framat i tiden (Thorburns utlatande sid

2, forsta stycket).

- Ei:s vid alternative metod for att berakna riskfri rants (foregaende fyra

wrens statsobligationsranta + fyra ar av Konjunkturinstitutets prognos) ger

matematiskt endast ett genomsnitt pa prognosdagen, dvs. "idag"

(Thorburns utlatande sid 2, andra stycket).

- Konjunkturinstitutets prognoser ar i dagslaget de baste mojliga

prognoserna med den minsta osakerheten (Thorburns utlatande sid 2,

tredje stycket).

- Konjunkturinstitutet anvander val beprovade metoder vid sine prognoser

och tar hansyn till den historiska utvecklingen under en langre tid an fyra

ar bakat i tiden (Thorburns utlatande sid 2, sista stycket).

Sammanfattningsvis ken konstateras att Ei inte ar lampad att skapa egna metoder for

att berakna riskfri rants. Ei:s vid kammarratten redovisade benagenhet att ideligen

ange alternative metoder ar ocksa i sig ett uttryck for behovet av att det genom praxis

slay fasten forutsebar, transparent och repetitiv metod. Ett sadant avgorande ar

enligt GEGAB nodvandigt for att naturgasforetagen, i enlighet med lagstiftarens
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intentioner', ska fa langsiktiga och stabila villkor for sin verksamhet samt erhalla

rimlig avkastning.

2. MARKNADSRISKPREMIEN

Ei:s argumentation angaende CAPM (Capital Asset Pricing Moden och om det

pastadda sambandet mellan marknadsriskpremien och riskfri ranta ar ytterligare ett

exempel pa bristande noggrannhet och bristande modellinsikt.

Ei gor gallande att CAPM narmast ar en naturlag som "med nodvandighet" medfor att

en hojning av den riskfria rantan alltid maste medfora en sankning av

marknadsriskpremien. Ei:s pastaende ar fel. CAPM ar inte nagot annat an en

teoretisk model) och som pa intet salt utgor Wagon "sanning".

Ei for ett motsvarande resonemang vid forvaltningsratten iLinkoping ayseende de

dar pagaende malen angaende elnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden

2016-2019. De elnatsforetag som vid forvaltningsratten foretrads av Al Advokater

har dar aberopat ett utlatande av professor Kenth Skogsvik som bl.a. beror fragan

om det pastadda sambandet mellan riskfri ranta och marknadsriskpremien (det s.k.

CAPM-sambandet). For god ordning bifogas utlatandet av professor Kenth Skogsvik,

bilaga 1

Savitt ayser det s.k. CAPM-sambandet forklarar professor Kenth Skogsvik i sitt

yttrande under aysnitt 3, sid. 5 (bilaga 1):

CAPM-sambandet bygger saledes pa starkt forenklade forutsattningarfor hur kapital-

p{acerare fattar beslut och hur kapitalmarknaden fungerar. Modellens krav pa att alla placerare

ska ha samma sparhorisont och att matt pa placeringsrisk enbart mats med ett spridningsmatt

(varians), har varit foremal for betydande akademisk kritik. Vidare bor observeras att CAPM-

sambandets fbrm~ga att empiriskt forklara den observerade fbrrfintningen pa

kapitalplaceringar i svenska och utlandska aktier genomgaende har visat sig vara mycket lag.

Pa salt som framgar av det citerade aysnittet ar professor Kenth Skogsvik inte

ensam i sin kritik mot det s.k. CAPM-sambandet2.

Prop. 2012/13:85 s. 51 och s. 60

z Se professors Skogsviks hanvisning i not 2. Darutover kan namnas Gallery, G. (2009),

"Commentary: Discount Rates in Disarray: Evidence on Flawed Goodwill Impairment Testing",

Australian Accounting Review, vol. 19, no. 4 samt Berk, J. & Demarzo, P. (2007), "Corporate

Finance", Boston: Pearson Education
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Nagot sadant "nodvandigt" samband mellan riskfri ranta och marknadsriskpremien

foreligger saledes inte varfor det inte heller foreligger skal att andra den

marknadsriskpremie om 5 procent som beslutas av Ei och som faststallts av

forvaltningsratten.

So ovan /
r

Tor ny ette erg Kristoff -Rib



Bilaga

T~tl:
Al Advokater KB
Riddargatan 13A
114 51 Stockholm

Angaende estimering av vagd kapitalkostnad for Svenska elnatsforetag

1. Inledning

Med anledning av en p~gaende tvist meilan Vastra Orusts Energitjanst m.fl. Svenska

elnatsfdretag (fortsattningsvis "elnatsbolagen") och Energimarknadsinspektionen (fort-

sattningsvis "Ei"), har advokatfirman Al Advokater KB belt mig att kommentera ett par

fragestallningar gallande vagd kapitalkostnad {WACC). De aktuella fragestallningarna

galler Ei's val av jamforelsebolag vid bestamningen av skuldandel och behovet av sarskild

riskpremie vid berakningen av forrantningskravet p~ eget kapital for svenska elnatsfdretag.

For uppdragets fullgorande har jag tagit del av Ei's dokument "Faststallande av intakts-

ram enligt ellagen", inklusive bilagan "Kalkylranta ayseende tillsynsperioden 2016-2019",

fr~n den 22 juni 2015 (fortsattningsvis "Ei's beslut"), konsultrapporter fran Ernst &Young

("Energimarknadsinspektionen: WACC for elnatsfdretag for tillsynsperioden 2016-2019"

fran den 14 april 2015; fortsattningsvis "EY's rapport"), Grant Thornton ("Energi-

rnarknadsinspektionen — Kalkylranta (WACC) for elnatsfdretagen under tillsynsperioden

2016-2019" fran apri12015) och Montell &Partners ("Energimarknadsinspektionen:

Framtagande av kalkylranta for en sk~lig avkastning for elnatsfdretagen for perioden 2016-

2019" fran apri12015), samt eln~tsbolagens inlaga till Fbrvaltningsratten fran den 19

december 2015 (fortsattningsvis "natbolagens inlaga"). Dartill har jag erhallit muntlig

information ayseende ett antal sakfragor i tvistem~let fran advokat Kristoffer Ribbing.

2. Val av jamforelsebolag for estimering av skuldandel

Ei's beslut for tillsynsperioden 2016-2019 innebar att Svenska eln~tsfdretag foruts~.tts

ha en skuldandel (kvoten mellan finansiella skulder och investerat finansiellt kapital)

uppgaende till 0,52. Delta varde utgor i EY's rapport ett normvarde for svenska elnats-



fdretag, beraknat som ett aritmetiskt medelvarde av observerade skuldandelar for fem

noterade utlandska bolag. ~ De utvalda fdretagen har dverforing av el som huwdsaklig

verksamhet, de ~r foremal for offentlig reglering i respektive hemvistland, och de uppfattas

ha samma operativa risk som svenska elnatsforetag enligt EY. Elnatsbolagen har ifragasatt

delta val av j~mforelseforetag, eftersom foretagen inte arses vara tillrackligt lika svenska

elnatsbolag i ett antal ayseenden:

• De utvalda jamforelsefdretagen ar vasentligt storre an svenska elnatsfdretag, sav~l

ayseende balansomslutning som omsattning.

• Jamforelsefdretagens rorelseverksamhet ar fokuserad pa eltransmission i stamnat,

vilket enligt gangse branschkunskap ar fdrknippat med ldgre operativ risk.

• Inget av jamfdrelsefdretagen ar svenskt eller ens nordiskt, varfor lagstftning och

nationell reglering kan vara annorlunda jamfort med vad som galler for svenska

elnatsfdretag.

Valet av likvardiga jamfdrelsefdretag ar av avgorande betydelse for alt den av EY

tillampade metoden ska vara lamplig for alt bestamma ett normvarde for svenska elnats-

fdretags skuldandel. De av elnatsbolagen angivna forh~llandena innebar dock att det finns

viktiga skillnader mellan jamforelseforetagen och de svenska foretagen.

I franvaro av perfekta "tvillingfdretag", ar det i professionell praacis vanligt alt anvanda

medelvardet for ett stone urval av representativa j~mfdrelseforetag som riktvarde for

deride foretag som ska analyseras eller varderas. Poangen med en ansats av delta slag kan

tydliggbras i foljande analys, dar Jstycken jamfdrelsefdretag valjs ut, L` representerar 
det

korrekta vardet for skuldandelen och L' utgor medelvardet for jamfdrelseforetagen:

~ L~
~1> L'=~

~i, J

dar:

L~ = kvoten mellan vardet pa finansiell skald och vardet pa

investerat finansiellt kapital (eget kapital + finansiell skald)

for fdretag j .

' De selekterade jamforalsefbretagen var Elio Sysiem Operator (Beigien), Red Eleclri
ca (Spanien), Tema

(Italien), National Grid (Storbritannien) och REN (Portugal).

2



J = totalt antal jamfdrelsefdretag.

L` _ (betecknar) estimerat varde av L' .

Om de observerade vardena pa skuldandelen fdr jamforelsefdretagen (L;) utgtSr en linjar

funktion av ett antal underliggande bestamningsfaktorer (F;~ ), galler for varje fbretags-

observation:

dar:

F;,~ = best~mningsfaktor i for fdretag j.

(3; = koefficient for bestamningsfaktor i.

s~ = slumpterm fbr fdretag j.

I linje med vedertagen kunskap inom amnesomradet finansiering, representerar de

underliggande bestamningsfaktorerna for ett f6retags skuldandel fdretagsspecifika

egenskaper som t.ex, bolagsstorlek, kostnadsstruktur, marknadsforhallanden, men aven

kontextuella fdrhallanden som olika legala och institutionella forh~llanden.

Om jamfdrelseforetagens warden pa best~mningsfaktorerna L~ salts in i (1), erh~lls:

;_, J

Den genomsnittliga skuldandelen L' ska jamfdras med del korrekta vardet L' , vilket i

linje med (2) kan skrivas:

\4) L'M = R~ ' F,,sven~t + Rz ' Fz.svener +...+ F'I • FI>svcna~ ~

dar F;,svewr beteclrnar warden pa bestamningsfaktorerna som ar representativa for svenska

elnatsforetag. Kvaliten pa del beraknade genomsnittliga vardet pa skuldandelen L~ kan

bedomas enligt kriteriet "vantevardesriktighet ". Enligt gangse statistisk analys ar darvid

L' eit vantev~rrdesriktigt estimat vm del fdrvantade v~rdet p~ delta sammanfaller med L~

(5) E(L~)=L~,

eller omskrivet:

E~

J

RI ~ FI,SvcnAt + ~2 ~ F2,SvenSt +•.. + F'1 ' FI.Sveout
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dar:

F; = medelvardet av bestamningsfaktor i, i = 1,2,3,...I, for

j amfdrelseforetagen.

Uttrycket (5') visar att L` utgor ett vantevardesriktigt estimat pa den sokta skuldandelen

om;

F - F.sw~,~~ ~ Fz = Fz.s~~,a~, ..., F = Fi,s~~,a~ , 
samt

J

E~

• '-' = 4 .
J

Ovanstaende punkter innebar att medelvardet L' utgor ett bra (vantevardesriktigt)

estimat av den sokta skuldandelen L~ nar:

I. 3~mforelseforetagens genomsnittliga varden pa bestamningsfaktorerna F;

sammanfaller med motsvarande varden for svenska elnatsforetag.

II. Slumptermen s~ antar ett varde som i genomsnitt ar 0.

For att jamfdrelseforetagen ska medge ett vantevfirdesriktigt estimat av skuldandelen

for svenska elnatsforetag fordras saledes dels att de selekterade foretagens egenskaper i

genomsnitt sammanfaller med motsvarande egenskaper fdr sverrska elndtsforelag, dels att

de utvalda foretagen ar tillrackligt manga for att det genomsnittliga vardet p~ den slump-

massiga termen s~ ska vara fdrsumbart.

Vad ayser den metod som har anvants i EY's rapport, kan harmed konstateras fdljande.

Fbr det forsta utgors EY's jamforelseforetag av mycket stora borsnoterade foretag, med

huwdsaklig inriktning pa eltransmission i stamnat och med geografisk hemvist i andra

Lander an Sverige. Delta betyder alt egenskaper som ar centrala for ett elnatsfdretags

mojlighet alt finansiera sin rorelseverksamhet irate ar representativa for de Svenska

foretagen. I sammanhanget viktiga skillnader ayseende rorelserisk (bolagsstorlek, rorelse-

inriktning och klimatforhallanden) bidrar systematiskt till att den av EY beraknade

skuldandelen blir hogre an vad som bor vara lampligt for svenska eln~tsfdretag.

For det andra, med ett urval som inkluderar tiara S foretag ar det irate rimligt alt

forvanta Sig alt det genomsnittliga vardet pa feltermen (s~) ar av forsumbar storlek. EY's

estimat av skuldandelen blir darmed forknippat med hog osakerhet, dvs. alt rent slump-

massiga storningar kan rnedfora alt L vasentligt awiker ifr~n L' (given om bestamnings-



faktorerna for jamforelsefdretagen exakt sammanfaller med de som galler for Svenska

elnatsfdretag). Antalet jamforelseforetag i EY's rapport ar alltfdr fa for att den genom-

snittliga skuldandelen ska kunna utgora ett tillfortitligt estimat av skuldandelen for Svenska

elnatsforetag.

3. Angaende tolkning och estimering av sarskild riskpremie

Ei har i sin berakning av avkastningskravet for Svenska elnatsfdretag tilldelat den

sarskilda riskpremien vardet poll, varfdr avkastningskravet pa eget kapital (E(rE)) enbart

bestams enligt CAPM-sambandet:

dar:

rf = nominell riskfri rants.

E(rM - rf) = forvantat varde p~ riskpremien for en marknadsportfolj

av placeringstillgdngar.

(3E = matt pa samvariationsrisk ("beta") for i foretaget satsat eget kapital.

CAPM-sambandet ar ett teoribaserat resultat, vilket bygger pa bl.a. foljande fdrut-

sattningar:Z

1. Kapitalplacerare har riskaversion och utvarderar kapitalplaceringar med hjalp av

mitt p~ forvantad fZirrantning och dess varians.

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

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

4. Kapitalmarknaden ar i teknisk mening "perfekt", med innebord att samtliga

~laceringstillgangar ar borsnoterade, transaktionskostnader ar forsumbara och alla

kapitalplacerare har tillgang till samma information utan nags insamlings- eller

analyskostnader.

CAPM-sambandet bygger saledes pa starkt fdrenklade fdrutsattningar for hur kapital-

placerare fattar beslut och hur kapitalmarknaden fungeraz. Modellens krav p~ att alla

placerare ska ha samma sparhorisont och att matt pa placeringsrisk enbart mats med ett

spridningsmatt (varians), har varit foremal for betydande akademisk kritik. Vidare bor

observeras att CAPM-sambandets fdrmaga att empiriskt forklara den observerade

2 Se t.ex. Copeland Bc Weston "Financial Theory and Corporate Policy", Addison-Wesley Publish
ing

Company, 1979; s. 160-161.



forrantningen pa kapitalplaceringar iSvenska och utlandska aktier genomgaende har visat

sig vara mycket lag.

Ei har i sitt faststallandebeslut (Ei's beslut; bilaga 6) bestamt forrantningskravet pa eget

kapital i Svenska elnatsbolag enligt CAPM-sambandet, utan nagon tillkommande "sarskil
d

riskpremie". Med hansyn till de fdrenklade forutsattningar som modellen bygger pa och

modellsambandets svaga empiriska forklaringsfdrmaga, ar delta val fdrv'dnande. Det bord
e

exempelvis vara uppenbart alt kapitalplacerare inte har samma sparhorisont (bl.a. ber
oende

pa placerarnas intjaningsfdrmaga, alder och konsumtionsbehov) och att modellen inte

beaktar betydelsen av risker som uppstar i flerperiodsanalyser, t.ex. fdretags obestands-

risk. Uppenbarligen anser Ei — utan nagon egen substantiell analys —alt modellbegrans-

ningar av delta slag inte bor tillmatas nagon betydelse vid bestamningen av avkastnings-

kravet for svenska elnatsforetag.

Elnatsbolagen har i sin inlaga argumenterat for alt en sarskild riskpremie fordras som

kompensation for bl.a. regulatorisk risk, en risk som ar unik for foretag som ar fdrem~l 
for

reglering. I det aktuella sammanhanget utgor regulatorisk risk av den osakerhet som err

fdrknippad med framtida drifts-, sakerhets- och miljokrav f6r elnatsbolag samt nivaa pa

&amtida tillatna natavgifter. Ei har kategoriskt awisat tanken pa alt nagon sarskild risk-

premie skulle kunna motiveras av regulatorisk risk, och skriver:

"Vad gaper den regulatoriska risken sa har det framst pekats pa alt det ar osalcert hur

regleringen kommer alt utvecklas, men alt det aven finns risker i den nuvarande

regleringen som till exempel det kapacitetsbevarande synsattet. Forandringar i ramverk

som paverkar en verksamhet ar en systematisk risk som redan in~ar i marknadsrisk-

premien. Deena typ av risk motiverar darfor rote nagot ytterligare tillagg ..."

(Ei's beslut, bilaga 6; s.13)

Uppenbarligen bygger Ei's slutsats p~ en felaktig tolkning av den placeringsrisk som

CAPM-sambandet kan kompensera for, samt en bristande insikt i hur marknadsrisk-

premien (E(rM - rf)) och mattet pa samvariationsrisk (beta-v~rdet) har estimerats i EY's

rapport. Min bedomning bygger darvid pa foljande resonemang:

• Regulatorisk risk ar en "down-side "risk, dvs. risken alt eln~tsbolagens avkastning

blir samre an det fdrvantade vardet. Ett antagande i CAPM ar alt placeringsrisk

fangas upp i spridningsmattet varians, dvs. ett matt som implicerar alt placerings-

risken kan generera utfall som s~val over- som understiger den forvantade forr~nnt-



ningen. Saledes ar "down-side" risk en sadan risk som CAPM-sambandet explicit

irate beaktar.

• Den regulatoriska risk som ar relevant for svenska elnatsfdretag har inte beaktats i

Ei's skattning av marknadsriskpremien. Ei's skattning bygger pa de kartlaggningar

som PWC har genomfort av finansanalytikers forvantningar om den Svenska

marknadsriskpremien. Denna premie ayspeglar avkastningskravet pa foretag som ar

borsnoterade. Eftersom i stort sett inga svenska elnatsfdretag ar borsnoterade i

Sverige, kan en risk som specifikt ar fdrknippad med borsnoterade foretag irrte

ayspeglas i den av PWC beraknade marknadsriskpremien.

~ Ei's varde pa ~3E (= 0,72) impliceras av vardet pa "asset beta" (~3u) ~ EY's rapport,

ett varde som baserades pa finansiella data for fem utlarrdska elndtsforetag. Det

fdrefaller osannolikt att den regulatoriska risk som dessa foretag har varit ex-

ponerade for skulle vara densamma som for Svenska elnatsfdretag. Darmed ar det

osannolikt att svensk regulatorisk risk har p~.verkat Ei's varde pa ~3E for Svenska

elnatsfdretag.

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

ningskravet pa eget kapital, kan goras enligt foljande:

a) Ett elnatsbolags skuldandel antas for enkelhets skull vara 0, varvid vagd kapital-

kostnad sammanfaller med fdrrantningskravet pa eget kapital i ett foretag utan

finansiella skulder. Delta forrantningskrav betecknas fortsattningsvis rE.

b) Boiagets intaktsram faststalls av den reglerande myndigheten vid tidpunkten t = 0

och int~lctsramen blir dare$er fdremal for omprovning wart fjarde ar (dvs. vid t = 4,

t = S, t =12, osv.).

c) Elnatsbolaget maste uppratth~alla den transmissionskapacitet som det har vid t = 0

under framtida ar, men bolaget kommer inte alt expandera derma kapacitet. For

enkelhets skull antas alt framtida allmanna och specifika prisandringar ar forsum-

bara.

d) Vid varje omprovningstillf~lle faststaller den reglerande myndigheten en intfiktsram

som medger en avkastning pa eget kapital i elnatsbolaget som ~r skailig med

sannolikheten (1— p) och for lag med sannolikheten p.

Med ovanstaende foruts~ttningar blir vardet pa eget kapital i elnatsbolaget (Yo(EK)) vid

starttidpunkten (t = 0):
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~7) Vo ~~) _ ~ 
~1—p) ~ Eo(FCF~) + p • Ba(FCFp) +

+ ~(1—p)•Eo(FCF,')+p•Ca(FCFp) +

+ ~,(1—p}~Eo(FCF,')+p•Eo(FCFo) + ...
Lr (I+r~)`

~(1—p)•Eo(I'CI;) ~ ~p~Eo(FCF,+)

dar:

FCF~ = kassaflode till agarna vid utgangen av ar t, betingat att den

reglerande myndigheten faststaller korrekta intaktsramar.

FCF+ = kassaflode till agarna vid utgangen av ar t, betingat att den

reglerande myndigheten faststaller for lc3ga intaktsramar.

t1~ = forrantningskrav pa eget kapital.

I varderingsmodellen (7) ger sannolikhetenp och skillnaden mellan kassaflodena FCF,'

och FCF,~ uttryck for regulatorisk risk.

Om anskaffningskostnaden for eln~tsbolagets tillg~ngar vid tidpunkten t = 0 betecknas

OAo och bolaget lopande gor reinvesteringar sa att den initiala transmissionskapaciteten

bevaras, kommer fbretaget att ha tillg'angar till anskaffningsvardet OAo i borjan av

samtliga ar. Med korrekta intaktsramar vid t = 0 och utan risk for att int~ktsramarna i

framtiden blir for l~aga, blir de arsvisa kassaflodena till bolagets agare lika med agarnas

forrantningskrav multiplicerat med anskaffningskostnaden fox tillgangarna, dvs. rE ~ OAo.

Detta betyder att vardet pa eget kapital i fr~nvaro av regulatorisk risk, betecknat Vo(EK)~ ,

kan skrivas:

c=t (l+t~) re

Utan regulatorisk risk sammanfaller saledes v~rdet pa eget kapital i elnatsbolaget med

anskaffningskostnaden OAo , vilket betyder att agarna kan tillskjuta ett eget kapital mot-

svarande beloppet OAo och f~ ett varde pa delta kapital som sammanfaller med kapital-

tillskottet ifr~ga. Forekomsten av regulatorisk risk inneb~r dock att vardet pa eget kapital
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maste understiga Vo(EK)'om Eo(FCF,~) = rE • OAo. Om exempelvis Eo(FC~) _

y • rE • OAo , dar parametem r < 1, 0 indikerar hur korrekt den reglerande myndighetens

intaktsram ar, kan varderingsmodellen i (7) fdrenklas enligt foljande:

-, (i+r~)

rE

I och med att faktorn ~l +p • (y —1)~ har ett v~rde som understiger 1, 0, visar (7') att

vardet pa eget kapital i elnatsbolaget understiger tillgangarnas anskaffningsvarde. Delta

innebar alt agarna inte kan fa en marknaclsmassig avkastning pa i bolaget satsat eget

kapital. Med denna insikt skulle agarna inte tillskjuta n~got kapital vid tidpunkten t = 0,

varvid bolagets verksamhet inte skulle kunna bedrivas.

Nar regulatorisk risk fbrekommer maste saledes vardena pa kassaflodena FCF~ hojas

for alt agarna i fdrvantan ska kunna erh$Ila fdrrantningen rE p~ i bolaget satsat eget kapital.

Med de forutsattningar som har preciserats ovan, kan den avkastning (betecknad ~ som da

fordras beraknas enligt foljande:

~9) Vo~~) _ 
~1—p)•X•OAn+p•y•rr•OAo 

= OAo
rE rE

vilket betyder:

1—p J

Regulatorisk risk innebar alt vardet pa faktorn (1 - p• ry)/(1 - p) i hoger led i (9') over-

stiger vardet 1, 0, vilket betyder alt den fdrr~ntning som agarna fordrar maste overstiga

fdrrantningskravet rE. Vfirdet pa tillkommande premie sammanfaller harvid med skillnaden

mellan X och rE, dvs.:

(10) Rpm = X—r~ = 
rE.rp'~l—y)~

L ~-p
dar:

Rpm = tillkommande premie for regulatorisk risk.
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(10) visar att den tillkommande premie som fordras for att agarna ska fa en marknads-

massig avkastning pa i bolaget satsat eget kapital, uppgar till rF multiplicerat med den

positiva faktorn p•(1- y)/(1 -p). Premien blir s~ledes alltid positiv nor regulatorisk risk

forekommer.

4. Avslutande kommentarer

I sift beslut om vagd kapitalkostnad for Svenska elnatsforetag har Ei fdr tillsynsperioden

2016-2019 baserat sift stallningstagande ayseende lamplig skuldandel pa ett urval av fem

utlandska fdretag som ingar i EY's rapport. De utvalda fdretagen ~r emellertid i ett antal

viktiga ayseenden inte jamforbara med Svenska elnatsforetag. Delta beTyder alt de under-

liggande best~mningsfaktorer som ar avgorande fdr normvardet pa skuldandelen, blir mer

eller mindre missvisande. I och med alt de utvalda fdretagen bara ar fem stycken, kan rote

heller fdrvantas alt slumpmassiga awikelser i uppmatta varden for jamfdrelseforetagen i

genomsnitt jamnar ut Sig. Sammantaget betyder detta alt Ei's metod for att bestamma

normvardet for skuldandelen ar klart bristfallig.

Vad galley sarskild riskpremie, bygger Ei's beslut alt ignorers denna parameter pa en

onyanserad och felaktig argumentation. En sarskild riskpremie motiveras av risker som

rote fangas upp av CAPM, men Ei hay i sammanhanget valt alt belt bortse ifr$n de starlet

forenklade foruts~ttningar som maste vara uppfyllda for alt CAPM-sambandet och den

estimeringstelrnik som EY hay anv~r►t, ska vara korrekta. Med mer realistiska foruts~tt-

ningar ar behovet av sarskild riskpremie val motiverat, rote minst som kompensation for

den typ av regulatorisk risk sorn anges i natbolagens inlaga.

Stockholm den 18 maj 2016,

Kenth Skogsvik
Professor Extem redovisning och Finansiering

Handelshdgskolan iStockholm
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