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Inledning

Bakgrund

Den 11 december 2013 meddelade férvaltningsratten i Linképing sina domar rérande ett stort antal
elnatforetags ("'natforetagen’) éverklaganden av Energimarknadsinspektionens ("Ei") beslut om
intaktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 (“tillsynsperioden”) frén den 28 oktober 2011.
Forvaltningsrattens domar var till nétféretagens férdel och Ei har dérfor 6verklagat domarna till

kammarratten i JOnkoping.

Uppdrag

| samband med éverklagandet har Ei bett Ernst & Young AB ("EY") att géra vissa analyser och
kommentarer som Ei &mnar bifoga till sin inlaga till kammarrétten:

Kommentera synpunkter fran nétféretagens konsulter pa den rapport om kalkylrénta (WACC) som
EY gjorde pa uppdrag av Ei 2011, infor tillsynsperioden.’

Kartlagga vilken WACC som anvénds fér elnatreglering i de andra nordiska l&ndema och
kommentera likheter och skillnader mellan l&nderna.

Berskna en WACC som ska kunna gélla for hela tillsynsperioden utan uppdateringar. (I var
rapport fran 2011 beraknade vi en WACC som géllde vid tidpunkten for rapportens fardigstéllande

och rekommenderade arliga uppdateringar.)

Begrénsningar

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

Sammantattando giutsats betrdffande WACC tor tillsynapariodon

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

Stockholm den 26 mars 2014

Bjorn Gustafsson
Partner

! »Estimering av kalkylranta for elnatsverksamhet fér &ren 2012-2015", Ernst & Young, 18 februari 2011
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1. Kommentarer till synpunkter pa var rapport fran 2011

Natforetagen? har anlitat en rad konsulter som haft i uppdrag att berakna WAGC eller kommentera
enskilda parametrar. Dessa &r Ganslandt, Skogsvik, Johnsen, Jennergren, PwC och KPMG, vilka vi
gemensamt benamner "natforetagens konsulter” eller bara "konsulterna”. Hari inkluderar vi ocksé
nétféretagens juridiska ombud Vinge.

Konsulternas synpunkter pé var rapport frén 2011 kan sammanfattas enligt foljande.

» EY har berdknat en “momentan” WACGC som inte kan ligga till grund for langsiktiga investeringar
EYs riskfria réanta och kreditriskpremie &r historiskt laga och dérmed inte lampliga i ett langsiktigt

perspektiv.

» EY har inte justerat marknadsriskpremien och kreditriskpremien for att reflektera konjunkturen
(den laga riskfria réntan).

»  Det &r inkonsekvent att berakna riskfri rénta och kreditriskpremie utifrdn momentana observationer
och beta, kapitalstruktur och marknadsriskpremie utifrén historiska genomsnitt.

o \issa av EYs och Grant Thorntons ("GT") WACC-parametrar éverlappar inte och rapporterna
forkastar darmed varandra. :

Vi beméter dessa synpunkter nedan.

Momentan eller langsiktig WACC?

Vért ursprungliga uppdrag enligt Ei:s énskemal var att lamna en WACC-prognos fér vart och ett av
aren i tillsynsperioden. Var bedémning var att detta inte var {mpligt. Vi tog darfor fram en WACC som
géllde vid tidpunkten for vart uppdrag i bérjan av 2011, med den 31 december 2010 som datum fér
aktuella marknadsobservationer och sista datum fér historiska tidsserier.

Begreppen "momentan” respektive "langsiktig” WACC har myntats av natféretagens konsulter och
forekommer 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 sétt som litteraturen

foreskriver.

Natféretagens konsulter kritiserar en "momentan” WACC med argumentet att det laga aktuella
rantelaget inte speglar framtida kapitalkostnader och darfor riskerar att ge en for Iag avkastning i
forhaliande 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
forvantade avkastning utifrén den marknadsinformation som finns vid investeringstidpunkten. Den
riskfria ranta som galler vid investeringstidpunkten &r vad investeraren forvantas basera sitt beslut pé.
Detta galler &ven vid langsiktiga investeringar.

Natforetagens konsulter foresprakar en WACC som baseras pé en bedémd genomsnittlig langsiktig
riskfri ranta (som &r hégre &n nuvarande niva). Vinge anfér t.ex. att en bedomd WACC ska kunna galla
i decennier. En s&dan "genomsnittlig” ansats ger dock en fér hog avkastning nér det aktuella
rantelaget ar 1agt, som i nuléget, medan den ger en for 1&g avkastning nér det aktuella réintelaget ar
hogt. | det sistnamnda fallet kommer minimalt med investeringar att ske av rationella aktrer,
alternativt kommer natfdretagen att begara att en ny, hégre bedémning av den "langsiktiga” WACC:en
gérs, se figur nedan, Det framstér darfor som olampligt att forsoka bedéma en WACC som ska gélla
for en langre tidshorisont &n ett fatal &r.

2 Det &r Fortum som 4r konsulternas formella uppdragsgivare, men dven Svriga n&tféretag aberopar konsultema.
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Schematisk ilustration av konsekvenserna av en langsiktig, genamsnittlig WACC
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Kreditriskpremie

Kritik har &ven framférts mot var bedémda kreditriskpremie, som av Ganslandt, Johnsen och Vinge
anses vara historiskt lag och dérfér olamplig for att faststélla en "langsiktig” WACC.

Vad vi anser om relevansen av denna kritik utifran begreppet "langsikiig” WACC framgér av
féregéende avsnitt.

Vi vill dock korrigera konsulternas felaktiga pastaende att den kreditriskpremie vi bedémde i slutet av
2010 l&g pa en historiskt 1&g niva. | sjalva verket 1&g kreditriskpremien vid denna tidpunkt mycket néra
ett tioarigt genomsnitt, och klart hégre &n &ren fore finanskrisen (2004-2007), se avsnittet om
kreditriskpremie nedan.

Marknadsrivkpremie

Vissa av natféretagens konsulter (Ganslandt, Johnsen, Vinge) har uttryckt att marknadsriskpremien
har 6kat samtidigt som den riskfria rantan har minskat och att var analys inte tar h&nsyn till detta.

Vi hatler med om detta i teorin. Konsulterna presenterar dock inte nagon kvantitativ bevisning rérande
marknadsriskpremiens eventuella forandring. Skalet till detta &r sannolikt att det &r mycket vanskligt att
berakna den implicita marknadsriskpremien. Det gangse séttet att gora detta pa &r att utifrén
borskurser och prognoser éver bérsféretagens vinster eller utdetningar rékna ut baklénges vitket
avkastningskrav marknaden har. Felkéllorna vid en s&dan estimering &r betydande.

Det gér alltsa inte med sakerhet att p&sté att marknadsriskpremien har 6kat i takt med att den riskfria
réntan har minskat, dven om det kan finnas indikationer pa att s& &r fallet utifrén namnda
bérskursanalys.

Vi uppméarksammade just detta i var andra rapport till Ei som utarbetades i bérjan av 2012 fér att
faststélla avkastningskravet for tillsynséren 2010 och 2011.% | denna rapport beddmde vi att
marknadsriskpremien for tillsynséret 2011 borde justeras upp med en procentenhet frén 5% till 6%
- (samtidigt som den riskfria réntan minskade med 0,64%). Denna bedémning byggde pé professor
Damodarans berakningar av implicit marknadstriskpremie pa den amerikanska marknaden.* Denna
rapport gjordes allisé ett &r efter det arbete som legat till grund for tillsynsperioden 2012-2015, och

3 *Estimering av kalkylrénta fér elntsverksamhet for tiflsyns@ren 2010 och 2011”, Ernst& Young, 23 februari 2012

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

Konsekvens i WACC-parametrarna

Vissa av natféretagens konsulter (Ganslandt och Vinge) pastar att EY varitinkonsekventa genom att
berakna riskfri ranta 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 dérfor
bedémt ett framéatblickande betavarde och skuldandel. Sattet vi bedémt detta pé &r genom att
observera langa historiska tidsserier, eftersom betavarden och skuldandelar ofta uppvisar kortsiktiga
fluktuationer till féljd av kursrorelser som inte alltid reflekterar en fundamental syn pé dessa
parametrar. Baserat pa dessa tidsserier gor vi sedan en prognos for framtiden.

Detta kan stallas mot PwC:s berakning av en momentan” WACC som bygger pé& 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 parametrama &r rimliga ur ett

framaétblickande perspektiv.

Ej &verlappande WACC-parametrar

Ganslandt och Vinge forssker forminska vérdet av EY':s och GT:s rapporter genom att peka pa att
intervallen av vissa WACC-parametrar (oklart vilka) inte tverlappar varandra och att EY och GT
darmed underkanner varandras rapporter.

Detsamma kan ségas om natféretagens konsulter. Exempelvis underkénns PwC:s och Ganslandts
Bloombergjustering av Johnsen och KPMG, medan Skogsviks konkursriskpremie underkéanns av
samtliga andra konsuiter (och av oss). Flertalet 6vriga parametrar uppvisar ocksa stora differenser
mellan natféretagens konsulter.

Vi anser att det &r naturligt att olika experter gor olika bedémningar. Det finns en betydande osékerhet
vid beddmning av avkastningskrav.

EY



2. WACC for elnit i andra nordiska lander

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

Eftersom realréntan skiljer sig 4t mellan landerna vill vi ocksa studera den reala riskpremien, vilken vi
definierar som skillnaden mellan real WACC och riskfri realréinta, vilken vi definierar som nominell
riskfri ranta minus aktuell inflation.® P4 sa satt far vi en méattstock som &r rensad for skillnaden i

realranta.

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

eget kapital.

Berakning av implicit real riskpremie som féijer av Ei:s respektive férvaltningsratiens WACC

Forvalin
Ei rétten
Real WACC fire skat A % 6.5%
Riskfii realrénta 3] 20% 2,5%
C a8 3.2% 4,0%

Implicit real riskpremie
Kalia EY analys

Danmark

Den regulatoriska avkastningen fér danska elnatforetag ar mycket enkel till sin struktur. Avkastningen
f&r inte 6verstiga den aktuella rantan’ pa 30-ariga s.k. realkreditobligationer plus 1%. Realkredit-
obligationer &r sakerstallda obligationsi&n som ges ut av hypoteksianeinstitut, vilka l&nar ut pengar

mot pant i fastigheter.

Den tilldtna avkastningen uppdateras arligen. Under 2012 var den tillitna avkastningen 4,67% och
under 2013 4,48%°, vilket utgsr en nominell avkastning fore skatt.® Om man raknar om dettatill en
realiserad real ranta genom att justera for aktuell inflation med Fishersambandet motsvarar det 2,21%
respektive 3,67%, se tabell nedan. Detta kan jamforas med den svenska tillétna avkastningen pé&
5,2% enligt Ei och 6,5% enligt férvaltningsratten.

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

S Vi & medvetna om att vart matt pa riskfri realréinta inte méter férvéntad realrénta utan realiserad. Réntemarknaden tar hansyn
tit den férvantade inflationen under hela obfigationens I15ptid, medan vi vill studera den realiserade realréntan ett visst & givet
aktuellinflationstakt. Detta galier dock inte nér vi réknar ut Ei:s respektive férvaltningsrattens riskfria realrénta eftersom dessa ar

ex ante-bedémningar, inte heller for Finland som har et normativt inflations antagande.

7| denna rapport anvéander vi generelit ordet “rénta” som synonym tili det mer korrekta begreppet "yield to maturity” vilket &r
detsamma som den effektiva rintan pa en obligation under dess aterstdende 6ptid.

® Kalla: hitp:/fwww.realkreditraadet.di/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,
EY



WACC enligt dansk elnétreglering

2012 2013
30-4rig fealkrediobligaion T 367%  348%
Péslag 1,00%  1,00%
"WACC", nominell ftire skatt 467% 4,48%
Inflaon* B 2M%  078%
Real WACC fore skalt C 2201%  367%
Implicit riskki realrénta** D AB 1,2%%  270%
Imglicitreal riskprenie L E ¢D 085%  087%

*) Capited 10/ EY analys
**) Obs att denna postinie & omraknad med Fishersambandsat

Kaila EY analys

Vi beraknar den implicita riskfria realréntan till 1,26% respektive 2,70% som skillnaden mellan den
nominella obligationsrantan och aktuell inflation i Danmark. Darefter beréknar vi den implicita reala
riskpremien till 0,95-0,97% som skillnaden mellan real WACC och riskiri realrénta. Detta kan jamf&ras
med den implicita reala riskpremien for Sverige, 3,2% enligt Ei och 4,0% enligt frvaltningsratten.

Den tillatna avkastningen pa elnét i Danmark &r alltsé avsevért lagre &n i Sverige och framstér som
alltfsr 13g for att en marknadsmassig avkastning pé eget kapital enligt géngse CAPM-modell ska
kunna erhéllas,

Finland

Foljande WACC-parametrar tillampas i Finland for respektive ar under nuvarande tillsynsperiod, som
* sammanfaller med den svenska.

Finska WACC-parametrar
o 7017 2013 2014 Kommentar

Assetbela 040 0,40 0,40 Fastparameter

Skatiesats 245% 205% 200%  Akuellskatesals

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

Riskirénta {noninef) 332% 182% 160%  Akuel10-&rig statsobligafon, uppdateras &rigen

Infiation 1.0% 10%  1.0% Fastparameler, undershatad fr attinte ge fr 1&g realrénia
Akfemarknadsriskpremie 50% 50%  50% Fastparameter

likvidiletsprenie 05% 05%  0,5% Fastparameler

Krediriskpremie 10%,  10%  10% Fastparameker under tiksynsperioden

Kalla Ensrgavirasio/ Energsmarknadsvm;lm

Den finska WACG-berakningen &r relativt lik den svenska forutom att det endast &r den riskfria rantan
och lanerantan 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 darfor en real WACC fére skatt som vi beréknar baserat pa finsk skatt och
inflation. Denna kan sedan jamféras med en real svensk WACC fore skatt.

19 Kalla: htip:iwww.energiavirasto.fifvalvontaparametritd




WAGG enligt finska parametrar 2012-2014 beraknad enligt svensk metod
2012 2013 2014

Assetbe 040 040 040

Skatiesab 245%  245% 20,0%
Skuldandel DI(D+E) 30% 30% 30%
Skuldsatiningsgrad D/E 43% 43% 43%
Hévstangsfaklor 1+(1-§*D/E 1,32 1,32 1,34

Equity beta 0,53 0,53 0,54

Riskéi ranta A 332%  182% 1,60%
Akferarknadsriskpremie 500%  500% 5,00%
Kostnad for eget kapital {ojusterat) 597% 4,47% 4,29%
Iikvidietspremie 0,50% 0,50% 0,50%
Kostnad for eget kapital 647%  491% 4,79%
Kredi¥iskpremie 1,00% 1,00% 1,00%
Kostad fir lanat kapital Bre skatt 4,32% 2,82% 2,60%
Skatiesals 245%  245% 20,0%
Kostnad for lanat kapital efter skatt 3,26% 213% 2,08%
Skuldandel DI{D-E) 30% 30% 30%
Nominell WACC efter skatt 5,51% 412% 3981%
Skatiesals 24,5% 245% 20,0%
Nomineli WACC fore skatt 7.29%  545% 4,91%
Infation (regulatorisk) B 1,00%  100% 1,00%
Real WACC fore skatt L 6,23% 4,41% 3,93%
Implicit risk¥i realrdnta* D AB 282% D&% 0,60%
Imglicit real riskprenie E CD 391%  359% 3.33%
%} Obs ati denna postinte & omrakaad mad Fisher i

Killa: EY analys

Av tabellen framgar att den finska WACC:en for 2012 lag pa 6,23%, alltsa strax under
férvaltningsrattens WACC. Under 2013-2014 har denna dock minskat till 3,93-4,41% pa grund av den
sjunkande realrantan. Detta &r lagre &n bade forvaltningsrattens 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 férvaltningsrattens 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 lagt rantelage 2013-2014 lett till en total
real avkastning som ar vasentligt lagre &n Ei:s och férvaltningsrattens.

Norge

Norges energimyndighet NVE har frén och med 2013 &andrat parametrarna i WACC:en for elnét. Thore
Johnsen var en av de tongivande personerna i utformningen av de nya parametrarna. Inspel kom
aven fran bland annat PwC."" Tabellen nedan visar aktuella estimat for de olika parametrama for
tilsyns&ren 2013 och 2014."

Y vEqrslag il endringer i kontroliforsksiften. NVE-renten, handtering av FoU-kostnader og mer-/mindreinntekt’, NVE 2012

1z ht(p:l/www‘nve.nolnolKraftmarked/ReguIering—av—neﬂselskapene/Om-beregning-av~inntektsrammer/Referanserentenl
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Norska WACC-parametrar

2013 2014 Kommenlar

Assatbeld 035 035 Fastparamekr

Skatiesals 28% 28%  Fastparameter

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

Risk¥irénta (real) 25%  2,5% Bedomd langsikig reakint

inflaon 1,65% 200% Genomsnittav KP! &r t& hisioriska &r och tva prognosar

Riskfri rdnta (nominel)  4,15%  4.50%
Akfemerknadsriskpremie 50% 5.0%

Sérskild riskpremie - Ingen srskid riskpremie fldmpas

Basrénta for skulder 256%  2,74%  Akiel 5-3rig swapranta

Krediriskpremie 101%  087% Adigspread melian 5-riga krafobigationer ach 5-4rig swaprénta
Total lanekostnad 360%  361%

Kélla: NVE o -

Utifrén dessa parametrar beréknar vi sedan en real WACC fére skatt pa 5,16% foér 2013 och 5,00% f6r
2014, se nedan.

Norsk WACC {dr 2013 och 2014

K 7074
Asseibe S T b3 03
Skatiesals 2% 28%
Skuldandel DA(D+E) 60% 60%
Shulds#tiningsgrad DIE 150% 150%
Hévs@ngsfakbor 1+DIE 2,50 2,50
Equity beta 0,875 0875
Riski rénta i 415%  450%
Akfemarknadsriskpremie 5,00% 5.00%
Kostnad for eget kapital 8.53% 8.88%
Kostnad fr l&nat kapital fre skaft 360% 361%
Skatiesab 28% 28%
Kostnad for lanat kapitat efter skatt 2.59% 2,60%
Skuldandel DAD+E) 60% 80%
Nominell WACC efter skatt 491% 511%
Skatiesals 28% 28%
Nominell WACC f6re skatt 6,90% 170%
Infiaion (regulatorisk) 8 1,65% 2,00%
Real WACC fore skalt € 5,16% 500%
Regulatorisk risk¥irealriniz* D A8 250%  280%
Implicitreal riskpremie E_CO - 266%  280% ’

*) Obs atf denna postinte & omidknad med Fish bandet
Kélla EY analys

Den nuvarande norska WACC:en 4r alitsé nagot lagre &n Ei:s WACC pé 5,2%.

Vi beréknar den implicita reala riskpremien i Norge till 2,66% for 2013 och 2,50% for 2014. Detta ligger
under Ei;s motsvarande 3,2% och klart I&gre &n férvaltningsrattens motsvarande siffra 4,0%.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att den norska regléringen ger en avkastning som ligger strax
under Ei:s WACC.

Sammanfattning av real WACC och riskpremie i de olika landerna

Diagrammen nedan sammanfattar véra berakningar av real WACC och real implicit riskpremie for de
olika l&nderna.

EY



Real WACC fire skatt for de olika nordiska landerna

Real WACC fore skatt

Filand  Finland Norge 2013 Norge 2014

Danmark  Danmark Finland

2012 2013 2012 2013 2014
=annee: Respekiive lang B - -~ Foivalinrdtten

Kdfa: EY analys

Som synes erhaller danska och norska elnéatféretag en avkastning som &r lagre an béade Ei:s och
forvaltningsrattens beddmda WACC, medan finska féretag 2012 erhéll en tillaten avkastning som var
hégre &n Ei:s WACC och nagot lagre &n férvaltningsrattens, medan den tillétna avkastningen for
2013-2014 ligger avsevart lagre &n Ei och forvaltningsrétten.

Diagrammet nedan visar den realiserade (implicita) reala riskpremien fér de olika lénderna jamfért
med motsvarande siffra for Ei och férvaltningsratten. Detta méatt beréknas alitsé som skillnaden mellan

real WACC och real riskfri rénta.

Implicit real riskpremie fér de olika nordiska Jénderna

4,5% 4
4'0%. R T T T T e A I R
3,5% - 1
K] e e
-g 3,0% -
a 25%
g 20%
:g‘. 15%
1,0% co
0,5% - j :
0,0% i SN - R, L S B 5
Danmark  Danmack Fiokesd  Finlapd ~ Finland Norge 2013Norge 2014
2012 2013 2012 2093 2014
enszes Respeddiveland ~-—— B8 - — -~ Fiivallnrdtien
Kéita: EY analys

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

avkastning som ligger mellan Ei och fdrvaltningsratten.

Kommentarer om likheter och skilinader mellan landerna

De operationella férutsattningarna for att bedriva natverksamhet, liksom de framtida utmaningarna,
bedémer vi som likartade i de olika landerna. Detta reflekteras ocksa i betavardet, som ska méta den
operationella risken. Detta &r relativt likartat — omkring 0,4 - i de olika l&ndernas reglering (utom i

Danmark dar detta inte & en parameter).

Den riskfria rantan &r av samma storleksordning i de olika landerna. Aven om smérre skillnader kan
observeras s& ligger alla lander inom +/- 0,6% fran arsgenomsnittet de senaste fem &ren, se diagram

EY
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Tiodrig statsobligation i de nordiska ldnderna. arsgenomsnitt 2009-2013
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Ralie: Capttal 1Q

Den langsiktiga inflationsprognosen &r likartad i samtliga fyra lander, omkring 2% enligt IHS." P& kort
sikt skiljer sig dock inflationstakten.

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

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

Om det fanns en gemensam syn mellan lénderna pa hur den regulatoriska WACC:en ska beréknas &r
det darfér mycket som talar fér att WACC:en for elnat 6éver tiden borde bli relativt lik mellan l&nderna.
Skitlnader i realréinta mellan landerna kommer dock att paverka WACC:en i ett kortare perspektiv.

En faktor som kan motivera en viss skillnad i WACGC &r om regleringsrisken i sig skulle bedémas som
olika stor melian landerna. Detta &r dock en fraga som &r mycket svar att utvardera och &nnu svarare

att dversétta till en riskpremie.

13 |4S Global Insight 2014, prognaos t.o.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 WACGC som &r lamplig for tillsynsperioden 2012-2015
givet att denna inte ska uppdateras I&pande vilket var férra rapport rekommenderade. Tidpunkten for
bedémning av de olika parametrarna &r den 28 oktober 2011, dagen d& Ei beslutade om
intaktsramarna for tillsynsperioden.

Asset beta och skuldandel

Vi gjorde en mycket omfattande analys av jamforbara bolags betavérden och skuldandelar i samband
med var rapport till Ei 2011. Vara bedémningar betraffande dessa parametrar avségs vara sé
I&ngsiktiga att de skulle kunna gélla fér hela tillsynsperioden. Vi ser darfor ingen anledning att revidera
var uppfattning att asset beta uppgér till 0,35-0,45 och skuldandelen uppgér till 40-43%. For att inte
skapa allfér breda intervall véljer dock i denna rapport att légga oss mitt i véara intervall och anta ett
asset beta pé 0,40 och en skuldandel pa 41,5%.

Vi gér ingen Bloombergjustering (av PWC kallad Blume-justering) av betavardet. I likhet med Johnsen
anser vi att det inte finns n&got som talar fér att elnatbranschens betavarden éver tid skulle réra sig
mot genomsnittet p& aktiemarknaden, detta eftersom elnétverksamhet &r ett reglerat monopol som

inte ar utsatt fér marknadskrafterna.

Skattesats
Vi utgdr ifran den vid 2011 géllande skattesatsen 26,3%."

Riskfri ranta

EY s kommentarer till natforetagens argumentation

De flesta av natféretagens konsulter féresprakar en 30-arig statsobligation som grund for
bedémningen av den riskfria réntan. Det hanvisas bland annat till att Idptiden pa den riskfria réantan
ska motsvara investeringshorisonten som fér elnat &r uppemot 40 ar.

Vi instammer i principen att loptiden pa den riskfria rantan ska motsvara investeringshorisonten.
Denna princip &r vanligt férekommande i litteraturen. Bland marknadsaktérer &r det dock i praktiken
vanligt att tillampa kortare I8ptider vid faststéllandet av den riskfria rantan, &ven for langsiktiga
investeringar sasom féretagsférvérv, 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 &n en
30-arig.

Aven kortare loptider an tio &r férekommer. Som vi berort ovan anvéande sig PwC i Norge av en
femarig norsk statsobligation fér bedémning av kostnaden fér eget kapital i samband med sin
utvardering av NVE:s férslag till ny kalkylrénta for den norska elnatregleringen.

Ganslandt forsoker underbygga valet av en 30-arig riskfri ranta genom att hénvisa till en studie av
Bruner et al.'® Ganslandt framhaller att 40% av de finansiella radgivare som deltagit i studien
anvander 30-&riga obligationer fér att uppskatta den riskfiia rantan pa l&ng sikt. Studien &r en
enkatundersokning dar inte bara finansiella radgivare, utan &ven foretag med erként kompetenta
finansavdelningar tillfragats om hur man hérleder sin kapitalkostnad.

4 Regeringens forslag tifl sénkning av skatten till 22% fr.o.m. januari 2013 blev kénd forst hosten 2012.
' Bruner, Eades, Harris, Higgins, "Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis”, Financial Practice

and Education, Spring / Summer 1999.
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Ganslandt underlater dock att ndmna att de deltagande féretagen, som &r fler till antalet &n de
finansiella radgivarna, har en storre preferens fér att anvanda kortare Ioptider &n 30 ar. Sett till det
totala antalet respondenter framgar det av studien att 41% foredrar en rénta p& max 10 &r, medan
“antalet respondenter som foredrar en ranta p& 30 ar endast uppgar tifl 11%. 35% foredrar en réanta pa
10-30 &r, d&r det inte framgar narmare var i intervallet man ligger. Se tabell nedan.

Rruneret al: Val av riskfrirdnta

1%

0 & eler korre Y 2 15"

30 &reller fAngre : 0 4 4 1%

10-30&r 10 3 13 35%

Ej svar 4 1 5 14%
L2 10 T 0%

Summa

Bruner et al summerar "best practice” fér estimering av WACC, dér bland annat féljande slas 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 matunty

would be appropriate.” (var understrykning)

Bruner et al framhaller att det finns olika perspektiv pa den riskfria réntan, vilket &ven framgér av
litteraturen. Eit perspektiv &r att anvanda 90-dagars statsskuldvéxlar som riskfri rénta, med
argumenitet att dessa &r mer konsistenta med CAPM i dess ursprungliga version, medan det andra
perspektivet 4r att matcha loptiden med investeringshorisonten. Det vésentliga i detta sammanhang &r
dock att det anvanda mattet pé riskfri ranta &r konsistent med skattningen av
aktiemarknadsriskpremien. Denna ska i teorin beraknas som skillnaden mellan avkastning pa aktier
respektive obligationer — samma obligationer som anvands i skattningen av den riskfria réntan.
Eftersom rantan vanligen ar hogre for langre Iptider &n fér kortare kommer marknadsriskpremien,
matt som skillnaden mellan aktiemarknadens avkastning och obligationernas, att bli lagre dé lénga
obligationer anvands som méttstock &n da kortare obligationer anvénds.

Diagrammet nedan illustrerar hur marknadsriskpremien raknas ut som skillnaden mellan
aktiemarknadens férvantade avkastning och den riskfria réntan och séledes &r beroende av vilken
l6ptid den riskfria rantan antas ha. 1 grafen antas att aktiemarknadens férvéntade avkastning ar 8%,
den 10-ariga riskfria rantan 3% och den 30-ariga riskfria rantan 4%. Marknadsriskpremien blir da 5%
med 10-&rig riskfri rénta respektive 4% med 30-arig riskfri rénta.

Nustration av sambandet mellan ioptid pa riskfri ranta och marknadsriskpremien

[ Aktiemarknadens avkastning = 8%

! | |
| WP 5% MRE* 4%

Procent

!
|
i ¥

& - A5 L o
10-&rig riskfi 30-arig riskfii
rénta rénta

agtnadimabiene
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PWC och KPMG, vilka bada foresprakar en 30-arig riskfri rénta, aberopar PwC:s riskpremiestudie™
som kalla till sin beddmda marknadsriskpremie. Det framgér dock av PwC:s studie att cirka 75-92% av
de 38 respondenterna inom finanssektorn anvander sig av en obligationsranta som &r tio r eller ’

kortare, se tabell nedan.

PwC: Val av riskfri rdnta

Andel av respondenter 2009 2010 20U 2012
Ande! 10-arig 50%  70% 78% 59%
Andel 5-rig 23% 18% 13% 17%
Andel annan 21% 12% 8% 25%
Summa 100% 100% VD 100%

“Riskpramien pa dan svenska marknadan®, Pwﬁ. mars 2012,

PwC:s metod fér att berakna marknadsriskpremien gér till pa foljande satt: PwC fragar
marknadsaktérerna om vilket avkastningskrav de fér narvarande fillampar for en placering pé
Stockholmsbérsen. Sedan beraknar PWC riskpremien implicit genom att subtrahera den 10-&riga
riskfria rantan fran medelvardet av respondentemas avkastningskrav."”

Vi kan darfor sla fast féljande:

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

2 Om man anvander sig av PwC:s marknadsriskpremie &r en tiorig riskfri rénta den rimligaste
[6ptiden.

3 PwC:s och KPMG:s riskfria ranta &r inte konsistent med deras valda marknadsriskpremie. Felet
leder sannolikt till att PwC och KPMG éverskattar WACC:en.

EY:s prognos av riskfri rénta for tillsynsperioden

Vi bedomer den riskfria réntan i ett intervall dar minvardet utgérs av en 10-arsrénta och maxvérdet av
en 30-arsranta. Da vi gjorde var WACC-bedémning i bérjian av 2011 observerade vi att den svenska
30-arsobligationen uppvisade mycket smé handelsvolymer och dérfor inte lampade sig att ligga till
grund for den riskfria rantan. I slutet av 2011 handlades dock denna obligation i tillréckliga volymer for
att rantan ska kunna anses tiliforlitlig. Vi bedémer att dettaintervall av I6ptider representerar ett rimligt
utfallsrum f6r marknadsakitrers bedémning av den riskfria réntan.

Som vért minvarde valjer vi Rikshankens prognostiserade 10-&rsrénta for 2012-2014 fran oktober
2011."® Vid denna tidpunkt fanns ingen prognos f6r 2015. Vi antar déarfor att 2015 ars rénta motsvarar

2014, Snittet for de fyra &ren blir d& 3,45%, se nedan.

Riksbankens prognos for 10-arsréntan

~Snitt

Procent 012 2013 2014 015
£ 345

10-arsrinta 340 340 400 ek
Kalla;, 2012-2014 Riksbanken, 20§5 EY

Det ar vart att notera att Riksbanken hosten 2011 alits& gjorde bedémningen att réntorna var pa vag
uppat. Denna prognos infriades dock inte, utan den langa réntan forisatte sjunka. Mer om detta i slutet

av denna rapport.

18 »Riskpremien pa den svenska marknaden’, PWC, mars 2012,
7 Se sid 6-7 | PwC:s studie frén 2012.
'8 Riksbanken, Penningpolitisk rapport, oktober 2011, s. 54

14



| vart max-scenario lagger vi till ranteskifinaden mellan en 30-arig och 10-arig statsobligation for att
illustrera en implicit 30-arsranta utifrdn Riksbankens prognos, se diagram nedan. Denna skillnad
uppgick under perioden 2009-04-03" till 2011-10-28 till 0,56%, vilket ger en riskfri ranta pa 4,01%.

Ranta f6r svensk 30-arig respektive 10-arig staisobligation
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Aktiemarknadsriskpremie

Vi bedémer aktiemarknadens riskpremie till 5% i enlighet med var analys fran 2011. Eftersom vart val
av riskfri ranta bygger pé en tro pa en atergang till hdgre rantenivaer gor vi ingen justering av
marknadsriskpremien med anledning av var observation att den implicita riskpremien enligt
Damodaran 6kat under 2011.%

Sérskild riskpremie

1 var rapport 2011 var var bedémning att olika marknadsaktorer trots att man tillampar samma
teoretiska ramverk kan gora olika bedémningar om avkastningskravet, och att denna subjektivitet bor
reflekteras i form av ett osakerhetsintervall om 0-1% benémnd "sérskild riskpremie”. Vi kopplar dock
inte denna premie till n&gon sarskild faktor, s&som storlek eller illikviditet, eftersom viinte anser dessa
faktorer ar relevanta i samband med néatregleringen.

Ingen srabolagspremie eller illikviditetspremie

Vi gjorde bedémningen att det inte bér appliceras négon storleksrelaterad premie trots att manga
natbolag &r sma. Motiveringen var att det inte vore rimligt att sma bolag skulle f& en hogre intékisram
#n stora bolag och att regleringen syftar till att 1ata de effektivaste féretagen styra intéktsramen.

PwC:s enkatundersskning om tillampade smabolagspremier pa marknaden generellt pévisar olika
premier for bolag med bérsvéarde under 5 miljarder kr, men ingen storlekspremie vid borsvérden éver §
miljarder kr. De tre stérsta natféretagen, E.ON, Fortum och Vattenfall, som tillsammans har drygt
halften av alla natkunder i landet, torde ha marknadsvérden som vida éverstiger 5 miljarder kr. Om
man skulle anse att en generell smabolagspremie (allisa gallande alla foretag) ar rimlig baserad pa att
det typiska natbolaget &r litet skulle alitsa halften av Sveriges natkunder (de som tilthér de tre stora

bolagen) fa betala for htga natpriser.

'® Denna obligation bérjade handlas omkring detta datum.

20 50m en upplysning kan nmnas att Damodarans riskpremie sjénk frdn 6,01% 2011 till 5,78% 2012 och 4,96% 2013. Kalla:
hitp:#pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Vi staller oss ocksa tveksammatill en generel! illikviditetspremie vilket KPMG foresprékar. En
elnatsagare torde tamligen I&tt, och till en betydligt lagre kostnad &n KPMG implicit antar, kunna
avytira hela sitt foretag. Vidare &r det teoretiskt tveksamt att hanvisa till att nuvarande &gare har
svarigheter att diversifiera sitt innehav. Vi anser att det rétta perspektivet bér vara en finansiell
investerares, exempelvis en pensionsfond, som har mgjlighet att &stadkomma tillrécklig diversifiering,
detta analogt med vad som anférts ovan, dvs. den effektivaste &garformen bér styra intéktsramen.

Balanserad syn pa den sérskilda riskpremien

Vi anser att det &r vikligt att ha en balanserad syn pé riskfragan och géra en hethetsbedémning av
storleken pa den sarskilda riskpremien utifran hur férsiktig man varit i valet av 6vriga parametrar.

| och med att vi i vart max-alternativ antagit en 30-arig riskfri rénta utan att justera ned
marknadsriskpremien anser vi att vart bedémda osakerhetsintervall kan minskas frén 1% till 0,6%. Vi
anser dock att ett osakerhetsintervall & motiverat dven fér min-alternativet for att kompensera fér
risken att den verkliga kapitalkostnaden under tilisynsperioden blir hégre &n den prognostiserade. (1
var rapport fran 2011 rekommenderade vi en &rlig uppdatering av WACC:en, varfér ingen sérskild
riskpremie kravdes i min-alternativet.) Vi bedémer darfér att en sérskild riskpremie om 0,5% &r
motiverad bade i min- och max-alternativet.

Kreditriskpremie

Tidsperspektiv/ioptid

| vara rapporter fran 2011 och 2012 bedémde vi natféretagens ldnekostnad som den 10-ariga riskfria
rantan — som anvants vid berskningen av kostnaden fér eget kapital — plus en kreditriskpremie som
bedémts utifran samma 16ptid fr energibolagsobligationer. Vi anvander oss av samma metod &ven i
denna rapport.

Natforetagens konsulter bedémer kreditriskpremien utifrén forutséttningen att denna ska bygga pa ett
30-arigt 1an med fast ranta. Vi anser att detta &r ett fullstandigt orimligt perspektiv. Ytligt sett kan denna
metod forefallakonsekvent med konsulternas antaganden om en 30-arig I6ptid p& den riskiria rantan. |
enlighet med vart resonemang ovan kan en 30-arig riskfri rénta vid berakning av avkastning pa eget
kapital motiveras utifrdn CAPM (&ven om en 10-arig rénta som sagt & minst lika relevant utifran vad
marknadsaktorer tillampar). CAPM &r en teori for att berékna ett avkastningskrav pé eget kapital, men
séger inget om hur lanat kapital prissétts av marknaden. Utifrén en WACC-modell finns darfér ingen
strikt anledning att valja samma loptid fér bedémningen av den riskfria rantan till avkastningskravet pa
eget kapital som fér l&nekostnaden (varken basréntan eller kreditriskpremien).

Ju langre 16ptid pa en kredit, desto hégre kreditpaslag kréaver en langivare eftersom denne far en
motsvarande htgre upplaningskostnad eller méste ta pa sig en omfinansieringsrisk. Dessutom 16per
langivaren risken att lantagarens kreditvérdighet férsémras under lanets 16ptid utan att langivaren kan

kompensera sig for detta.

Lan med trettiodriga I6ptider ar darfor extremt dyra och féljaktligen ovanliga, och de féretag som tar
upp sadana 1an, gor det endast fér en mindre del av sitt finansieringsbehov. Det skulle betraktas som
oprofessionelit av en finanschef att finansiera alla sina investeringar med hjélp av dyra, 30-ariga
pengar. | praktiken gor féretagen en avvagning mellan kostnad och risken att inte kunna omfinansiera
sin verksamhet nar I&nen l6per ut. Resultatet &r normalt en bindningstid som &r Klart kortare &n

livslangden pa tillgangarna.

Detta styrks ocks& av KPMG:s rapport, sid 17, dér en rad jamforelsebolags loptider for syndikerade
Ian presenteras. Genomshnittet ligger runt fem ar.

EY
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Som illustrativa exempe! kan namnas att koncernerna E.ON, Fortum och Vattenfall 2010 hade
omkring hélften av sin skuldfinansiering pé I6ptider kortare &n fem ar, se tabell nedan. Merparten av
finansieringen som I6per éver mer &n fem &r &r kortare &n tio &r.?' Livsléngden pé andra investeringar
an elnat torde inte vara vasentligt kortare &n for elnat. Att anta en genomsnittlig 16ptid pa tio ar vid
bedémningen av natféretagens lanekostnad innebar alltsa ingen underskattning, utan snarare en viss
dverskattning av faktiskt tilampad l6ptid pa lanefinansieringen.

Férdelning av (6ptider for réntebérande skulder for E.ON, Fortum, Vattenfall 2010

T N 5ar 5ar Totalt
EON AG T 8% 55% 100%
FortumOy] 4% 2% 100%
Vatiznfall AB 55% 45% 100%

1) Galler obtigatonspartidjen (71% av lotala IAnesk uldes) Uppgif om k‘ipn‘d‘ saknas R den bolala tangportfilen
2} Tillraliig skutd {<5 ar} i s¥jama av Nuon har gj rdknats med
Kalla: Arsredovisningar 2010

Som jamférelse kan ocksd némnas den metod som norska NVE:s numera anvander for att uppskatta
foretagens lanekostnad. Metoden gér ut pa att anvénda bankemnas 5-ariga s.k. swapranta® som
basranta, och sedan addera en kreditriskpremie som NVE hérleder fran 5-ariga

kraftbolagsobligationer.

Rating

| var rapport fran 2011 gjorde vi en kartlaggning av ratingen for vara jamforelsebolag. Vi kom da fram
{ill att dessa bolag, med i huvudsak privat dgande, 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
storre forandringar, varfor vi dd bedomde 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
&r loptid, respektive en 10-arig statsobligation. Detta &r fortsatt vér uppfattning.?

2 2 ON;: 14% av totala obligationslan > 10 &r; Fortum 0% > 10 &r; uppgift saknas fér Vattenfall.
2 gyaprantan &r den rénta som banker offererar varandra i transaktioner d&r man swappar ("byter") rorliga lan mot fasta.

23 vjj har dock byt statsobligationen fran svensk till tysk for alt bétire terspegla obligationemas euro-valuta enligt Bloomberg.
Skillnaden torde vara férsumbar.
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Kreditrating for EYs jamforelsebolag

S&p kreditrating per
Jan 2011 |Dec 201 1

Europeiska rré'u' E;nissionsbolag

Alpiq Holding AG na. na
Natonal Grid PLC A .0
Efia Sysem Operalor S.A. A A-
Red Etectrica Corp. SA. AA- Ay
TERNASp.A A+ A
Aterikanska regulaled widies

Consolidated Edison Inc. A 0
NoriheastUtliies BBE na
NorthWestern Corp BBE na
NSTAR A+ na
UIL Holdings Corp. BBH# n.a
Duke Energy Gorp. A A,
ITG Holdings Corp. BBR ne
Nex(Era Energy Inc A Rra
Europeisk ficgrerade energhbolag

EnBWAG A A
RWE AG A A-
Endesa S.A. A n.a
Haklund Asa na. n.a
Electicite de France S.A. A+ na
EVN AG A na,
Forium Oyj A A
EONAG A A
taty Faoa

PwC anser att elnétbolag bor asattas en lagre rating i egenskap av fristende verksamhet jamfért med
vad koncerner med diversifierad verksamhet har. | sin rapport sénker de ratingen fran A till BBB med
detta argument. Vi héller inte med om denna sankning, utan anser det mer sannolikt att reglerad
elnatverksamhet skulle &sattas en lagre kreditrisk an konkurrensutsatt elproduktion, elhandel och
fisrrvarme, vilket &r de normait férekommande verksamheterna i stora energikoncerner. Denna
bedomning stods ocksa av att de bland vara jamférelsebolag som ar renodlade nétfretag i samtliga

fall hade A-rating i slutet av 2011.%

EY s prognos av kreditriskpremie for tillsynsperioden

Det finns inga prognoser over kreditriskpremier som kan hjaipa oss att bedéma en tamplig niva for
tillsynsperioden. Vi tvingas darfor gora ett estimat baserat pa ett historiskt genomsnitt. Vi anvander oss
"rantan” (vield to maturity) for 10-ariga s.k. “utility bonds” (kraftbolagsobligationer) med A-rating enligt
Bloomberg. Vi beraknar sedan skillnaden mellan dessa och réntan pé en tysk statsobligation med
samma Ioptid. Anledningen till att vi véljer en tysk obligation &r att dessa ar | samma valuta (euro) som
kraftbolagsobligationerna. Vi beraknar darefter genomsnittet for de senaste tio aren (den 31 december

respektive ar) till 1,03%, se nedan.

24| hulaget (2014) har dock de tre sydeuropeiska transmissionsbolagen fait sénkt rating tilt BBB/BB medan éwiga europeiska
transmissionsbolag ligger kvar pd A. Vi bedmer att skillnaden forkiaras av den sydeuropeiska krisen.
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Kreditriskpremie f6r 10-ariga utility bonds 2002-2011

i 'T‘Tw [N RN &4 -
R Krediisk N

Uatum : F [ ‘-47:—"-’-~~«—~- »,\
W02 387% 2,15% 172% PP T e R —
2010-42-29 420% 3,04% 1,18% it il R
2009-12-30 4,38% 3,39% 099% - B T e T
2008-12-31 548% 297% 251% & ,
2007-12-31 5.30% 43%% 087% B e I '
2006-12-29 4,50% 3,96% 054% ) N
2005-12-30 383% 331% 052% % de - P T T
2004-12-31 418% 3,69% 0,49% " -
2003-12-31 471% 4,29% 042% 0% — g g
2002-12-31 5‘15% 4,17% 0,98% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
@enomsnitt 4,56% 353% 1.03% s 10-4rig “utility bond” -« ~ = {0-&rigtysk slatsobligation

L o P - . T ——— ~Kradlhislq:remle105r ------ Snitt10 &

| véra tidigare rapporter har vi utokat intervallet for kreditriskpremien med +0,3% for att reflektera
osakerhetsintervallet i var bedémda rating (vi uppskattar skillnaden i ranta mellan A och BBB fill 0,3%,
se var rapport fran 2011). | denna uppdaterade bedémning anser vi dock att denna effekt uppvégs av
att en tiodrig 16ptid &r i sverkant jamfért 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 10-4riga rantor och kreditiskpremier sida vid sida.

Kreditriskpremie fér 5-ariga utility honds 2002-2011

5}

i L | : Gl . _:(f /\\.
20111028 789% T41% 145% ” S e
2010-12-29 2,95% 202% 093% s ' :
2009-12-30 341% 253% 0.88% § ™
2008-12-31 483% 2,35% 248%

2007-12-31 4,99% 413% 0,86% 1

2006-12-29 4,28% 394% 0,34%

2005-12-30 3,45% 308% 0.37% W gres e

2004-12-31 342% 306% 0,36% - “"*‘“

2003-12:31 411% 8.56% 0,55% SR mm W 05 06 AN A0 W0 210

2002-12-31 4,25% 347% 0.78%

Genomsnitt 386% 2,95% 0.90% oo 10-4iig bty bond” §-4y “utity bond"
+0,58% -0,13% ++ - Kradiuiskpremis 10 3 e« Kraditriskpremie 5 &

Jfgnitt 10 &r -0,70%
A . .o Snitt 10 & =eeece- Gt 530
Som synes 14g den 5-&riga obligationsrantan i snitt 0,70% under de tio&riga under den senaste 10-
arsperioden. Den riskfria femdrsrantan 14g 0,58% under den tiodriga, vilket netto resulterade i en
kreditriskpremie som I4g i snitt 0,13% lagre for femériga 1optider jamfort med tioériga, Saledes finner vi
att en 5-arig finansieringskostnad ligger vasentligt under en 10-arig. Eftersom vi bedémer att en
kompetent investerare skulle lagga sig ndgonstans emellan fem och tio ars [6ptid pa sin
lanefinansiering finner vi att detta motiverar att inte utdka vart intervall fran de 1,03% vi harleder frén

10-ariga obligationer.

inflationsforvantning

Eftersom vi anvander oss av Riksbankens prognos vid estimeringen av den riskfria rantan anservi det
konsekvent att anta en inflationsprognos fran samma kalla. | sin penningpolitiska rapport™®
prognostiserar Riksbanken inflationen tifl 1,9% for 2012, 2,4% for 2013 och 2,6% for 2014. Det finns

25 pikshanken, 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 &r. Genomsnittet
for tillsynsperioden blir 2,23%, se tabell nedan.

Inflationsprognos enligt Riksbanken

Procent W17 7013 01 2015 Soit
[l 1,90 240 260 W n
Kalfa: 2012-2014 Riksbanken, 2015 EY

Resultat: WACC for tillsynsperioden 2012-2015

Sammanfattningsvis bedémer vi féljande parametrar for vér prognos ver WACC for elnét under
tillsynsperioden;

EY:s WACC-parametrar for tillsynsperioden 2012-2105

Min_ Max
Assetbel 040 040
Skatiesals 263% 263%
Skuldandel D{D+E) 5% 5%
Riskfi rénia 345%  401%
Akfemarknadsriskpremie 50%  50%
Sérskid riskpremie 05%  05%
Kredifiskpremie 103%  1.03%
Inflaton 223%  2,23%

Kalia: €Y

Vi bersknar utifrén dessa parametrar en WACC pa 5,1-5,7% realt fore skatt, med ett mittvérde pé
5,4%, se nedan.

EY:s bedémda WACC for tillsynsperioden 2012-2015

- Min  Max Mitl
Assetbefa ‘ 040 0.0 0,40
Skatiesals 263%  263% 26,3%
Skuidandel DI(D+E) 415% 415% 41.5%
Skuldséthingsgrad D/E 1% 7% 71%
Havstingstakior 1+(1-9*D/E 1,52 152 152
Equity beta 0,61 0,61 0,61
Riskfi ranta 3456%  401% 3.73%
Equiy beta 0,61 0,61 0,61
Akfemarknadsriskprerrie 500% 500% 500%
Kostnad for eget kapital {ojusterat) 6,50% 1.06% 6,78%
Sarskikd riskpremie 0,50% 050% 0,50%
Kostnad for eget kapital 700%  7.56% 7.28%
Kreditriskpremie 103%  1,08% 1,03%
Kostnad fir [énatkapital Rire skatt 448%  504% 4,76%
Skatiesals 263%  263% 26,3%
Kostnad for 1anat kapita! efter skatt 3.30% 3.1% 3.51%
Skuldande) D{D+E) 42% 42% 42%
Nominell WACC efter skatt 546% 5,96% 5,711%
Skaliesats 263%  263% 26,3%
Nominell WACC fore skatt 141% 8.09% 1.15%
Infation 223%  223% 2,23%
Real WACC fore skatt 507% 513% 540%
Real WACG fire skat, avrundat 51% §,7% 54%

Kalla: EY analys
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Rimlighetsbeddmning

Jamforelse med norsk regulatorisk WACC

En kontroll av rimligheten i véar bedémda WACC kan géras genom attjémféra med den norska elnét-
WACC:en som vi uppfattar som rimlig, genomarbetad och férankrad med elnétféretagen.

Som vi konstaterat ovan tilldter NVE en WACC pa omkring 7% nominelit fére skatt. Detta &r ndgot
lagre &n vad vi beraknar i tabellen ovan ~ 7,4-8,1% nominellt fore skatt. Vér prognostiserade WACC &r
alltsa ingen underskattning i férhallande till den norska. ‘

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

Vad hénde i verkiigheten 2012-2013?

Eftersom vi de facto i nuléget 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 réntor
och inflation var felaktig. | sjalva verket sjonk den langa réntan till omkring 2% medan inflationen sjonk
till n&ra noll, se tabell nedan.

Riksbankens prognos éver rinta och inflation jamfdrt med faktiskt utfall

Riksbankens prognos R
o EY 2012
- 2012 2013 2015
Tiodrg soisoblgaion 24%  i4%  35%
infationstzkt(KPI) 1.9% 8% 2%
Realrdnta e 0.5% 1,0% 1.2%
Kalla- Riksbanken
Falgiskt uliall
- Snitt 2012
009 2010 awn 2012 2013 2013
Tioaryg sakobligaion 32% 29% 2,6% 15% 2% 18%
inflaionsiakt {(KPI) -0,3% 1,3% 26% 0,9% 0,0% 04%
Realrinta 3,6% 1,6% 0.0% 0,6% 2.2% 14%
Kdlla: Gagitel 1Q

Den faktiska realrantan 2012-2013 blev i snitt 1,4%, vilket kan jamféras med vér implicita
prognostiserade realranta fér hela tillsynsperioden pé 1,2%. Efter de forsta tvé aren har alltsd
natioretagens faktiska kapitalkostnad varit 0,2% hégre &n vér prognos, dvs. de skulle ha blivit
underkompenserade p& denna parameter om var WACC varit styrande for regleringen. Dock tacks
denna differens av var séarskilda riskpremie pa 0,5%.

Obligationsrantorna och kreditriskpremierna minskade ocksé kraftigt jamfort med 2011-10-28.
Kreditriskpremien minskade till en niva som ligger néra det genomsnitt som vi baserade vart estimat

pa, omkring 1%.

28 pwC:s antog féljande parametrar [ mitt-alternativet ("base case”) som ger en WACC om 6,8% nominellt fore skatt: Asset beta
0,38 (Harris & Pringle-omréikning), 60% skuldandel, riskiri ranta baserad pa 5-arig statsobligation 2,9%, marknadsriskpremie
5,0%, ingen s#rskild riskpremie, kreditriskpremie 1,43% baserat p& en femérlg europeisk industriobligation (snitt mefian A och
BBB-rating) minus tysk 5-arig statsobligationsrénta.

Kalla: "Energl Norge, NVE referansemente” PWC 21 oktober 2011. Bilaga till "Forslag til endringer i kontrollforskriften, NVE-
renten, handtering av Fol-kostnader og mer-/mindreinntekt’, NVE 2012.
1
=Y
)
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Kreditriskpremie for utility bonds 2011-2014

10-arig tysk

10-ang "utility stats Kreditrisk
Datum bond" (A) obligation (B)  remie (A-B)
2014-03-05 2,54% 1,60% 094%
2013-12-31 290% 1,93% 0.98%
2012-12-31 252% 1.28% 1.24% r1,39%
2011-12-31 371% 1,75% 196% !
2011-10-28 387% 2,15% 1,72%
Snitt 2012-2013 3.04% 1,65% 1,39%

Kdita: Bloomberg (ulilily bond curve F583)

WACC for 2012-2013 "med faciti hand”

Nedan visar vi illustrativt hur en WACC fér 2012-2013 skulle kunna beréknas med facit i hand. Vi har
antagit en riskfri ranta 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 beréknat efter de
tre observationerna 2011-12-31, 2012-12-31 och 2013-12-31). Vi beréknar dé en WACC om 5,5%
realt fore skatt, vilket &r néra vart prognostiserade mittvarde, se nedan.

WACC for 2012-2013 med heaktande av historiskt utfall

Assetbel 0,40

Skatiesals 26,3%
Skuldandel D{D+E) 4,5%
Skuldstiningsgrad DIE 1%
Hévstingsfakior 1+{1-{*DIE 1,52

Equity beta 0,61

Riskfi rénta 180%
Equily bela 0,61

Akfemarknadsriskpremrie 580%
Kostnad for eget kapital {(ojusterat) 5.33%
Sérskild riskprende 0.50%
Kostnad for egel kapital 5.83%
Krediriskpremie 1,39%
Kostnad Rr lnat kapital Rire skatt 3,19%
Skatipsals 26,3%
Kostnad (0r [anat kapital efter skatt 2,35%
Skuldandel Di{D-E) 42%
Nominell WACC efter skatt 4,39%
Skatiesats 26.3%
Nominell WACC fore skatt 595%
Inflaton 0.40%
Real WACC fbre skatt 5,53%
Real WACC fire skal, avrundat 5,5%

Kalla EY anslys

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

Vi vill ocksé tilldgga att det finns en okvantifierad méjlighet fér natforetagen 6ver tiden att dstadkomma
en hégre avkastning tack vare dveravskrivningamas sénkande effekt pa den effektiva skattesatsen,

vilket vi inte beaktat i vara ber&kningar.

Om mindre nétféretags kapitalkostnad

Vi vill gora ett fértydligande betraffande de mindre natféretagens kapitalkostnad. Det &r sannolikt att
var beddémda WACC underskattar den verkliga kapitalkostnaden fér de mindre nétforetagen, dels
avseende den eventuella storlekspremien — som ar svar att méta i verkligheten — dels mer konkret

avseende kreditriskpremien.

EY



Det &r troligt att sm4, privatagda n&tféretag upplever en higre faktisk 1&nekostnad &n den
kreditriskpremie vi bedémer i var analys ovan. Viar kreditriskpremie galler for foretag med A-rating. Ett
mindre féretag har ingen officiell rating och fé&r sannolikt betala ett hégre kreditpaslag (vilket ar
konsekvent med vissa konsulters hanvisningar till nivéer pa kreditpaslag som n&mnts i samtal med
banker).

For agare till natféretag som bedémer att deras kapitalkostnad underkompenseras av regleringen
finns dock méjligheten att salja sitt féretag till en stérre aktér med Igre kapitalkostnad, och darigenom
tillgodogéra sig det fulla vérdet av féretaget.

EY
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