BESLUT 1(15)

Datum Dnr
2014-10-28 778-2011-101430

Energimarknads
inspektionen

Bilaga “l

Faststéllande av intéktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857)

Beslut

1. Energimarknadsinspektionen (EI) faststéller intdktsramen for Fortum Distribution AB
556037-7326 avseende redovisningsenheten REL00509 till hogst 2 954 801 tkr for
tillsynsperioden 2012-2015 12010 ars prisniva.

Intaktsramen kommer efter tillsynsperioden att justeras for vart och ett av aren i perioden
med foljande faktorprisindex genom att

a. kapitalbasens-nuanskaffningsviirde réknas om med faktorprisindex (FPI) f6r
byggnader? och

b. den l6pande paverkbara kostnaden réknas om med faktorprisindex (FPI) f6r
elnétsforetag — lokalnidt avseende 16pande paverkbara kostnader2

Efter tillsynsperioden ska det faktiska utfallet avseende investeringar och utrangeringar
jamfbras med prognosen f6r investeringar och utrangeringar i kapitalbasen. Vidare ska
den 16pande opaverkbara kostnaden jémforas med det faktiska utfallet. Om det faktiska

utfallet i dessa delar avviker fran prognoserna kan intdktsramen komma att omprévas.

2. EI faststéller normnivan pa kvaliteten i ndtverksamheten for respektive
kvalitetsindikator for tillsynsperioden till féljande nivéer.

a) Kuvalitetsindikator: Aviserade avbrott (SAIDI) 46,46 min

b) Kvalitetsindikator: Oaviserade avbrott (SAIDI) 238,40 min

c) Kvalitetsindikator: Aviserade avbrott (SATFI) 0,49 st

d) Kvalitetsindikator: Oaviserade avbrott (SAIFI) 1,28 st
Efter tillsynsperiodens slut ska den faktiska kvaliteten i ndtverksamheten jamf6ras med
normnivan. Om den faktiska kvaliteten avviker frdn normnivan ska intdktsramen

justeras i enlighet med vad som framgér av Energimarknadsinspektionens freskrifter
och allménna rad (EIFS 2011:1) om vad som avses med kvaliteteten i

1 Framtaget av SCB, se bilaga 5.
2 Framtaget av SCB, se bilaga 6.




Energimarknads SFg 2 (15)

inspektionen

Datum Dnr
2014-10-28 778-2011-101430

nﬁtkoncessionshavarens satt att bedriva nitverksamhet vid faststillande av en

Trne 41 ilteramen komma a2ttt amprdvas,
il

2lotmmm e TR i A
uu.cu\Lox afil. L/aivii £an .uu.uu\-.u_x

3. Beslutet géller omedelbart.

Redogorelse for arendet

Yrkanden m.m.

Fortum Distribution AB, 556037-7326 fortsitiningsvis bendmnt foretaget, bedriver
nitverksamhet i véstra Gétalands 14n och antalet uttagspunkter &r 117 229 (ar 2010).
Foretaget har ett ledningsnit med cirka 110 meter ledning/uttagspunkt. I ans6kan som
inkom till EI den 31 mars 2011 samt i kompletterande inlagor den 27 april, 9 maj, 30 maj,
1 juli, 8 juli, 15 augusti, 31 augusti samt 4 oktober 2011 yrkar foretaget att EI faststéller
intiktsramen for tillsynsperioden 2012-2015 till 3 606 754 tkr. Den yrkade intaktsramen
omfattar redovisningsenheten REL00509 med de nétkoncessioner som anges i bilaga 1a.

Foretagets uppgifter till grund fér beddmningen av en skalig intakisram

(Allméant

Foretaget har till grund fér sin anstkan om intéktsram haft att redovisa de uppgifter som
foljer av ELs foreskrifter och allménna rad (EIFS 2010:6) om nitkoncessionshavares
forslag till intiktsram och insamling av uppgifter for att bestimma intéktsramens storlek.
Av regeringens proposition 2008/09:141 s. 34 anges i avsnitt 5.2.2 att en nétinnehavare ska
limna in ett forslag till intdktsram till ndtmyndigheten tillsammans med de uppgifter
som krivs for att prova férslaget. Det medfor visserligen en 6kad administrativ borda f6r
foretagen, men det forenklar processen om nétforetagen lamnar in inte bara relevanta
uppgifter om sin verksamhet, utan ocksa ett motiverat forslag till intéktsram baserat p&
de krav som ellagen stiller. Det kan forutsittas att nitkoncessionshavarna utarbetar
underlag fér en egen bedémning av vad som &r en rimlig intiktsram. Fordelen #r att
myndigheten far besked om vilka grunder nitféretaget har for sin beddmning och
mdjlighet att tidigt ta stéllning till de argument som nétkoncessionshavaren for fram.

Inom Fortum Distribution AB ingér redovisningsenheterna REL00860 Sédra Norrland,
RELQ0861 Vistra Svealand, REL00509 Vistkusten, REL00884 Storstockholm, RER(0259
Regionnit Stockholm och RER00586 regionnét Svriga landet.

Foretaget har i sin ansSkan utgatt fran 2010 &rs vérden utom vad avser opaverkbara
kostnader som prognostiseras. Foretaget papekar att en buffert behdvs for att véga satsa
pé investeringar med lang aterbetalningstid, detta pga. kommande stora investeringar
gbrs med ett 1angt tidsperspektiv (ofta 40 &r) och att regleringsperioden &r fyra ar.
Dessutom star elndtsverksamheten infér fortsatta fordndringar nédr elmarknaden och dess
funktion ska utvecklas vidare. Behovet av investeringar eller 6kande 16pande kostnader
for detta 4r idag okéinda, t.ex. anpassning mot en nordisk slutkundsmarknad, timvis
mitning och avrikning f6r en stor andel av kunderna, nya krav pa elkvalitet (EIFS
2011:2) &r konsekvenser som inte har beaktats i ans6kan, Andra faktorer #r omstillning
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av energisamhaéllet mot mer sméskalig elproduktion och anvindning av elfordon med
behov av ny teknik i elndtet, s& kallade smarta n#t. Foretaget anfor att en alltfor sniv
intdktsram skulle kunna innebéra att anslutningsavgifterna inte ryms inom intéiktsramen,

Foretaget gbr bedémningen att f6r kunder inom REL00509 kommer prisjusteringen att
ligga i storleksordningen 4-5 procent per ar under perioden. Hansyn har da tagits till de
planerade tariffindringarna hos Svenska Kraftnit och antaganden om &ndrade
regionnédtsavgifter, utvecklingen av elnétet samt en rimlig inflation (under 2 procent).
Dértill kommer anslutningsiniéikter fran vindkraft, ordinarie anslutningar och &vriga
intdkter. Sammantaget planerar foretaget att utnyttja 94 procent av den ansdkta
intdktsramen exklusive inflation, inklusive uppskattade engéingsintikter i
storleksordningen 240 000 tkr.

Foretaget tillampar en prisséttningsstrategi som &r baserad pa att opdverkbara kostnader
slér igenom fullt ut pa tariffer till kund. Kapitalkostnaden i prissittningen baseras pa en
kapacitetsbevarande princip med en real annuitet p4 ett beriknat ateranskaffningsvirde.
De verkliga kapitalkostnaderna (avskrivningar, avkastning etc.) ingdr inte i tariff-
kalkylerna. Tariffstrukturerna, dvs. sékringsstorlekar, forhallandet mellan fast och rérlig
del i néttarifferna etc. harmoniseras successivt.

Foretaget uppger att det har férdelat gemensamma kostnader och tillgangar i koncernen
mellan olika redovisningsomraden. Se avsnitt 3.2.1 och 3.2.2 i féretagets ansdkan bilaga
1b.

Foretaget har hdrutdver i huvudsak redovisat nedan angivna uppgifter om
kapitalkostnader, 16pande kostnader och uppgifter om kvaliteten.

Kapitalkostnader

Anléggningstillgéngar som ingér i kapitalbasen per den 31 december 2010, uppgar till ett
sammanlagt nuanskaffningsvarde om 5 939 182 tkr, se bilaga 1a, tabell 1.

Anlédggningstillgdngar som motsvarar 98 procent av det totala nuanskaffningsvirdet har
redovisats till normvérde. Anlaggningstillgdngar som motsvarar 0,9 procent av det totala
nuanskaffningsvérdet i den ingéende kapitalbasen har vérderats utifran tillgingarnas
anskaffningsvirde. Foretaget har slutligen redovisat resterande anliggningstillgdngar
som motsvarar 1,1 procent av det totala nuanskaffningsvérdet till annat skiligt virde.

Foretaget anser att ett langsiktigt perspektiv ska tas vid berdkning av WACC. Dé#rfor har
en WACC analys utifrdn ett trettiodrigt perspektiv gjorts. Resultatet av analysen gér att
foretaget anstker om en WACC-rénta om 6,6 procent vilken beddms som behévlig for att
attrahera kapital for framtida investeringar. Se foretagets PM Regulatory WACC for
electricity distribution companies in Sweden 2012-2015.

Foretaget hyr IT-system fOr insamling och rapportering av mitvarden och har omriknat
dessa anldggningar frén 16pande kostnad till kapitalkostnad. Berdkningen baseras pa den
i ans6kan angivna kalkylréntan om 6,6 procent, vilket ger en annuitet pa 13,98 procent.
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En detaljerad beskrivning finns i foretagets PM System for matvardesinsamling.
Foretaget yrkar att nuanskaffningsvardet ska korrigeras om EI beslutar att anvinda en
kalkylranta pa 5,2 procent (aktbilaga 36).

Vissa investeringar och utrangeringar av anliggningstillgéngar kommer att genomfSras
under perioden. Férandringarna i nuanskaffningsviardet for dessa investeringar och
utrangeringar under perioden aterges per halvar i bilaga 1a, tabell 2 och 3. Féretaget har
angett att investeringarna bl.a. avser vindkraftsanslutningar.

Eoretaget avser investera i anldggningar till ett totalt nuanskaffningsvérde om 1 188 944
tkr och utrangera anldggningar till ett totalt nuanskaffningsvirde om 272 577 tkr i 2010
ars prisniva under perioden.

Lépande kostnader

Foretaget har i enlighet med 5 kap. 10 — 13 §§ El:s foreskrifter och allminna rad (EIFS
2010:6) redovisat 16pande p&verkbara kostnader for 2006-2009. Dessa kostnader &terfinns
i bilaga 1a, tabell 4, 5 och 7. Med paverkbara kostnader avses kostnader som inte
definieras som opéverkbara, exempelvis kostnader for drift och underhéll, kundspecifika
kostnader sdsom kosinader f6r méining, berdkning och rapportering.

Den paverkbara 18pande kostnaden f6r tillsynsperioden har beréknats till 667 733 tkr och
for att berdikna ersittningar for kapital som reglermassigt hor till 16pande kostnad har
foretaget anvint en rdnta pé 8,69 procent. Foretaget anser att réntan bér motsvara réntan
som uthyrande foretag av tillgangar betalar, och darfor maste en avkastning fés pa det
egna kapitalet for tillgingen. Se avsnitt 3.10.1.2. bilaga 1b och aktbilaga 25 Information
om nyttjande av intdktsram {6r RELO0509.

Foretaget anger att de historiska 16pande kostnaderna ska 6ka med aktiverat arbete for
egen rakning f6r 2006-2009 for den del som avser elndtsanldggningar och elmétare som
har normvirderats. Se avsnitt 3.7.2. bilaga 1b.

Foretaget har uppgett att kostnader for nétstationsbyggnader har redovisats som 16pande
kostnader eftersom det inte gatt att f4 fram hyreskostnaderna fr var och en av dem.
Slutligen, har de 16pande paverkbara kostnader for 2009 korrigerats pga. felaktig
rapportering i &rsrapporten. Se avsnitt 3.2.1, bilaga 1b.
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Nedan sammanfattas korrigeringar av 16pande paverkbara kostnader for dren 2006-2009.

Lépande paverkbara kostnader (tkr) 2006 2007 2008 2009
Inrapporterade uppgifter 150 356 177 844 169 434 115947
Omfordelning pga. felaktig rapportering 7814
Korrektion for I1dpande kostnader som ska -210 -266 ~795 -1784
kapitaliseras (matvardessystem etc.)

Korrektion for kostnader som redovisats 1752 3468 4263 5003
som kapital men som reglerméssigt ska

hanteras som I6pande kostnader

Korrektion for att for stor andel av eget 2024 1767 1974 1765
arbete har kapitaliseras relativt

regleringsmodelien3

Foretaget har, enligt 5 kap. 14 § ovan nimnda foreskrifter, prognostiserat sina 16pande
opaverkbara kostnader for tillsynsperioden till 1 013 913 tkr angivet i 2010 &rs prisniva,
(bilaga 1a, tabell 8). Med opéaverkbara kostnader avses kostnader fér nitforluster
(férdelat pa inkép och egen produktion), abonnemang till dverliggande och angrénsande
nét och erséttning till vissa producenter enligt 3 kap. 15 § ellagen samt
myndighetsavgifter enligt forordningen (1995:1296) om vissa avgifter pa elomradet.

Ovrigt utredningsunderlag i drendet

Kvaliteten i sittet att bedriva nitverksamheten

Foretagets uppgifter om avbrott i éverforingen av el for ren 2006-2009 aterges i bilaga 2.

Intakter i ndtverksamheten

Intakterna f6r perioden 2006-2009 uppgick totalt till 2 592 615 tkr enligt &rsrapporterna
foér nédmnda 4r.* Vidare har féretaget anfort i att &vriga rérelseintikter (RR71150 i
arsrapport) ska éndras frén 6 038 tkr till 6 279 tkr, dvs. &vriga rérelseintikter ska 6ka med
241 tkr. De totala intdkterna uppgér till 2 592 856 tkr efter denna korrigering.

Tabell 1 Totala intikter

2006 2007 2008 2009 Summa
Totala intakter tkr 628 220 637 405 665 690 661300 2592615
Korrektion av Ovriga rérelseintdkters tkr 241 2441
Totala intakter efter korrektionen tkr 2592 856

* Dessa siffror dr inkomna den 31 augusti, se aktbilaga 36 Kompensation aktiverat atbete.

* Intéikterna hémtats fran foljande poster i rsrapporterna: RR7101, RR7102, RR7103,RR7111, RR7113, RR71150,
Ovriga intakter enligt not RR 2006-2009. I de fall flera redovisningsenheter bestar av sammanslagna
redovisningsenheter under perioden 2006-2009 har posterna i rsrapporterna ocksa summerats i detta
avseende.

s Ovriga rorelseintikter korrigerade efter uppgifter fran foretaget, se aktbilaga 6 Korrektion historisk
rapportering,.
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Sammanfattning av yrkad intaktsram

I tabell 3 redovisas en sammanstillning av foretagets yrkade intéktsram samt redovisade
kostnader (tkr).

Tabell 2 Foretagets yrkande$

2042 2013 2014 2015 Summa
Kapitalkostnader tkr 460 944 475 065 489 380 499 721 1925109
Lopande paverkbara kostnader tkr i85 458 167 764 366086 i54 425 o87 733
Lopande opaverkbara kostnader tkr 248 246 251 746 253724 260 256 1013914
Ansokt intdktsram for hela perioden ‘ 3 606 754
(utan korrigeringar) tkr
Aktuella regler

Allmanna bestammelser

11 Kap. 4 § ellagen (1997:857) definieras vad som avses med nitverksamhet. Med det
forstas att stilla elektriska starkstromsledningar till f5rfogande for 6verforing av el. Till
nitverksamhet hér ocksé projektering, byggande och underhall av ledningar, stéllverk
och transformatorstationer, anslutning av elektriska anldggningar, méining och
berikning av 6verfort effekt och energi samt annan verksamhet som beh6vs for att
overfora el pa det elekiriska nétet.

Med intiktsram avses enligt 1 kap. 5 a § ellagen de samlade intdkter som en
natkoncessionshavare hogst far uppbira frén nitverksamheten under en tillsynsperiod.

5 kap. ellagen innehaller bestimmelser om nétkoncessionshavarens intékter fran
nitverksamheten och om skilighetsbeddmningen av dessa intdkter. Av bestdmmelserna
framgar bl.a. f6ljande.

En intiiktsram ska enligt 1 § forsta stycket faststéllas i forvég fér varje tillsynsperiod som
ska vara fyra kalenderar, om det inte finns sérskilda skél for en annan tidsperiod (4 §).

Vid faststillande av en intdktsram f&r en nitkoncessionshavares intdkter frén ett
ledningsnit inom ett omréade ska intéktsramen faststllas for varje omrade for sig och vad
géller intdkter fran en regionledning, for nitkoncessionshavarens samtliga
regionledningar i hela landet (22 och 23 §§). Om nétmyndigheten enligt 3 kap. 3 § ellagen
har medgivit att flera natkoncessionsomréden for omréde fir redovisas samlat, ska dock
dessa vid faststillandet av intiktsramen anses utgéra ett omrade (22 § andra stycket).

Av beslutet om faststillande av intdktsram ska det framga vilka uppgifter och metoder
som har anvints vid faststillandet av ramen (3 § andra stycket). Ett sddant beslut galler
utan hinder av att det 6verklagas, d.v.s. det géller omedelbart (19 §).

6 Se aktbilaga 25 Information om nytfjande av intékisram f&r RELO050.
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Vid berékningen av intdktsramens storlek dr utgangspunkten (6 §), att ramen ska ticka
skiliga kostnader for att bedriva ndtverksamhet under tillsynsperioden och ge en rimlig
avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Nér intéktsramen bestdms ska dven hansyn tas till kvaliteten i niitkoncessionshavarens
sétt att bedriva nétverksamheten (7 §). En sddan bedémning kan medfSra en 8kning eller
minskning av vad som anses vara en rimlig avkastning p4 kapitalbasen. Vid denna
beddmning ska ett avbrott i Gverforingen av el beaktas i den utstriickning avbrottet inte
medf6r skadestandsskyldighet fér nétkoncessionshavaren eller ger rétt till
avbrottserséttning enligt 10 kap. 10 § ellagen.

Det f5ljer av 5 kap. 7 § tredje stycket ellagen jamfSrt med 15 § férordningen (2010:304) om
faststillande av intdktsram enligt ellagen (kapitalbasférordningen) att EI har
bemyndigats att meddela foreskrifter om vad som avses med kvaliteten i
nitkoncessionshavarens sétt att bedriva nitverksamheten enligt 5 kap. 7 § ellagen.
Sadana foreskrifter har EI meddelat enligt El:s foreskrifter och allménna rad (EIFS 2011:1)
om vad som avses med kvaliteten i ndtkoncessionshavarens sitt att bedriva
natverksamheten vid faststéllande av intdktsram. Foreskrifterna trddde i kraft den 1 april
2011.

Med skiliga kostnader i nétverksamheten avses kostnader f6r en dndamalsenlig och
effektiv drift av en ndtverksamhet med likartade objektiva férutsittningar. Kostnad for
avbrottsersittning enligt 10 kap. 10 § ellagen ska dock inte anses vara en skilig kostnad

(88).

Kapitalbasen ska berdknas med utgangspunkt i de tillgadngar som
natkoncessionshavaren anvénder for att bedriva nétverksamheten. Vidare ska hansyn tas
till investeringar och avskrivningar under tillsynsperioden (9 §).

En tillgang som inte behdvs for att bedriva verksamheten ska anses ingé i kapitalbasen,
om det skulle vara oskéligt mot nétkoncessionshavaren att bortse frén tillgdngen.

[ kapitalbasforordningen finns ndrmare bestimmelser om vad som avses med
anldggningstillgangar (3 §), vilka tillgdngar som ingdr i kapitalbasen (7 §) och om
vardering av anléggningstiligdngar (9 - 11 §§) samt om f6réndring i prislidget (12 §). En
anlaggningstillgdng ska inga (7 §) i kapitalbasen frén det halvarsskifte som féljer pa den
tidpunkt dé den bérjat anvandas. Tillgangen ska inte ing4 i kapitalbasen fran det
halvarsskifte som infaller ndrmast efter den tidpunkt d& den slutat anvindas.

Bestdmmelser avseende vilka uppgifter som ska redovisas

El har enligt 16 § 1 kapitalbasférordningen bemyndigats att meddela nirmare foreskrifter
om skyldigheten for en nétkoncessionshavare att limna forslag till intiktsram och att
lamna uppgifter enligt 5 kap. 2 § ellagen. EI har med stdd av detta bemyndigande
meddelat foreskrifter och allménna rad (EIFS 2010:6) om nitkoncessionshavares forslag
till intdktsram och insamling av uppgifter for att bestimma intiktsramens storlek vilka
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tradde i kraft den 15 oktober 2010. Foreskrifterna innehéller bla. bestdmmelser om néir

en intiktsram senast ska l8mnas och vilka nirmare uppgifter som ska redovisas. '

Bestammelser avseende avstimning efter tillsynsperiodens slut

Efter tillsynsperiodens slut ska ndtmyndigheten (EI) gora en avstdmning av det faktiska
utfallet under perioden. Det f&ljer av 5 kap. 13 § jamfort med 5 kap. 14 § ellagen att EI1
vissa fall ska ompréva intiktsramen och for att kunna gora den beddmningen ska
myndigheten kontrollera om de antaganden som legat till grund for faststillelsebeslutet
Sverensstimmer med det faktiska utfaliet under perioden.

17 kap. 1-5 §§ enligt de ovan nimnda foreskrifterna om redovisning av uppgifter finns
nirmare bestdmmelser om nir uppgifterna fér avstamning senast ska lamnas (31 mars
efter tillsynsperiodens slut) och vilka uppgifter som da ska ldmnas till EL

Energimarknadsinspektionens bedomning

Allmant om provningen av en yrkad intaktsram

EI ska faststilla en intiktsram for tillsynsperioden 2012-2015 och har att ta stéllning till
om den av féretaget yrkade intaktsramen &r skalig.

Vid skilighetsbedémningen av den yrkade intéktsramen har EI dels att beakta kundernas
intresse av laga och stabila tariffer och dels att intéiktsramen ska vara tillrécklig for att
ticka foretagens skiliga kostnader och ge en rimlig avkastning p det kapital som krévs
for att bedriva verksamheten. Intiktsramen ska dven sikerstélla att féretagen kan hélla
en hog leveranssikerhet och att de kan genomféra nddvéndiga investeringar fOr att
bibehélla nitets kapacitet och vid behov bygga ut det befintliga nétet.

Av férarbetena framgar i denna del bl.a. féljande. Vid skalighetsbeddmningen ska
kundernas behov av laga och stabila elnitstariffer beaktas (prop. 2008/09:141 s. 22). Det
har inte framkommit skl att franga den grundprincip for skilighetsbeddmningen som
anges i nuvarande 4 kap. 1 § forsta stycket ellagen. Néttarifferna ska saledes dven i
fortsattningen vara utformade s att nitkoncessionshavarens samlade intékter fran
nitverksamheten #r skiliga i forhallande till dels de objektiva férutsétiningarna att
bedriva nitverksamheten, dels nitkoncessionshavarens sétt att bedriva ndtverksamheten
(prop. 2008/09:141 s 58). De kostnader som avses &r i huvudsak kostnader for kapital
samt 16pande r6rliga och fasta kostnader i nétverksamheten. En fSrutsitining for att
nitverksamheten ska kunna bedrivas pa ett indamalsenligt sétt &r att nétforetagen har
réitt till en rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten. En
rimlig avkastning motsvarar den avkastning som fordras for att i konkurrens med
alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera kapital {or investeringar
(a. prop. s. 60 — 61). Savil den gillande som den foreslagna regleringen syftar till att
nitforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till 1aga kostnader. Regleringen ska syfta
till att sikerstélla att kunden fr betala ett skéligt pris for néttjénsten. Vidare ska
regleringen bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den
svenska elférsérjningen. Nitforetagen ska ocksa fa stabila och langsiktiga villkor £6r sin
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natverksamhet. Yiterligare ett viktigt mal med regleringen &r att den ska understédja
utvecklingen av en vil fungerande elmarknad (a. prop. s. 58).

El:s metod f6r att prova skaligheten i den yrkade intdktsramen

For att préva de yrkade intéktsramarna har EI tagit fram en schablonmetod som berdknar
den intékt som ett foretag langsiktigt behdver for att sékerstilla att driften sker med en
hog leveranssadkerhet och som ger utrymme for att nddvéndiga investeringar kan
genomforas. For att sdkerstilla att samtliga féretag behandlas lika &r schablonmetodens
berékning frikopplad fran féretagens bokforda kostnader. Den berdknade intékten
bygger istéllet pa antaganden om vad ett rimligt effektivt féretag bor ha for
kostnadstéckning och avkastning under tillsynsperioden. El har harvid bedémt att en
rimlig avkastning erhalls med en real kalkylrénta fore skatt om 5,2 procent. En mer
ingéende beskrivning av El:s bed6mning av rimlig kalkylrénta aterfinns i bilaga 3. Nar
det sedan géller kapitalkostnaderna som berdknas med schablonmetoden skiljer sig dessa
i de allra flesta fall fran foretagets bokfGringsmissiga avskrivningar och finansiella
kostnader samt avkastningskrav i verksamheten. Det beror pa att EI anser att
kapitalkostnaderna ska ge en ldngsiktig och stabil utveckling av ndtavgifterna genom att
de fordelas jamnt Sver anldggningarnas livsldngd for att pa s satt sikerstalla att
intékterna fordelas jamnt 6ver tiden. Schablonmetoden tar inte heller hansyn till hur
foretagen historiskt har fatt kostnadstéckning f6r sina kostnader for att driva elnétet. Det
innebér att skillnaden mellan féretagets faktiska int&kter i dagslaget och den langsiktigt
stabila intékt som berdknas med schablonmetoden kan komma att behtva utjgmnas for
att sdkerstilla att kravet pé att kunderna ska ha laga och stabila tariffer beaktas fullt ut.

Den teoretiska grunden f6r berdkningsmetoderna beskrivs bl.a. i El:s rapport EI R2009:9
Férhandsreglering av elndtstariffer - principiella val i viktiga fragor och rapport EI
R2010:24 Férhandsprévning av elnétstariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden
2012-2015. For en kortfattad information om metoden, se bilaga 4.

El:s bedomning av den yrkade intakisramen

For att EI ska kunna berdkna en intdkt med schablonmetoden har El begért in de
uppgifter som framgér av foreskrifterna EIFS 2010:6. Foretaget har ldimnat de begérda
uppgifterna.

El har utifrdn detta underlag beréknat intdkten med schablonmetoden (f6r detaljerade
formler samt berékningar se bilaga 4 och 7) och funnit att en ldngsiktig godtagbar hogsta
intdktsram uppgar till 3 294 765 tkr i 2010 ars prisniva.
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Tabell 3 Underlag f6r bedomning av den yrkade intdktsramen

o (tkr)
Kapitalkostnad 1624924
Lépande kostnader )
Opaverkbara kostnader 1013913 |.
Paverkbara kostnader 655928
Beraknad intaktsram med schablonmetoden ' 3294765
Yrkad intdktsram . . 3606 754
Intékter 2006-2009 i 2010 ars prisniva i 2784820

Foretaget har rapporterat en ingdende kapitalbas uppgéende till 5 939 182 tkr, se bilaga
la. '

Foretaget har i sin ansdkan utgatt fran en kalkylranta pa 6,6 procent. El bedomer att
elnitsféretaget erhéller en rimlig avkastning vid en real kalkylrénta fére skatt om 5,2
procent’ samt att avskrivningstiderna ska vara 40 respektive 10 ar i enlighet med vad
som redovisats i bilaga 4. Foretagets skl {or en hogre kalkylrénta har redovisats under
rubriken kapitalkostnader. El bedémer sammantaget inte att de skil som nétforetaget
uppgett for att kalkylrintan bor vara hogre foranleder ndgon annan bedémning &n den
som EI gjort. D4 EI faststallt kalkylréntan till 5,2 procent har nuanskaffningsvérdet
korrigerats for hyrda IT-system i enlighet med vad féretaget yrkat. El har mot ovan
namnda bakgrund beriknat kapitalbasen till 5 940 468 tkr och kapitalkostnaden till

1 624 252 tkr. Vid berdkningen har hénsyn tagits till den investerings- och
utrangeringsplan som foretaget redovisat i sin ansdkan, se bilaga 1a. En detaljerad
redovisning av berdkningen av kapitalkostnaden for foretaget framgar av bilaga 7.

Den ldpande opéverkbara kostnaden har berdknats i enlighet med den prognos foretaget
har redovisat till EI. En detaljerad redovisning av berdkningen av den opaverkbara
kostnaden for foretaget framgér av bilaga 7.

Féretaget har i sin ansbkan angett att de paverkbara 18pande kostnaderna ska uppga till
667 733 tkr.

Foretaget har riknat om vissa kapitalkostnader till 16pande kostnader for anldggningar
som inte ska ing4 i kapitalbasen. Vid denna omrékning har foretaget anvént sig av en
rénta pa 8,69 procent. El bed6mer att réntan ska uppga till 4,83 procent, se EI PM 2011:03
Rénta vid omrakning fran kapitalkostnad till 16pande kostnad i férhandsregleringen. Skél
att fringd denna beddmning foreligger inte. ’

Foretaget yrkar vidare att ett visst belopp fran aktiverat arbete for egen rékning ska
flyttas fran kapitalkostnad till de historiska 16pande p&verkbara kostnaderna i enlighet
med vad som framgar i EI PM 2010:11. De kostnader som avses &r vissa arbets- och
materialomkostnader. Féretaget har visat att de hanterat sddana kostnader som i

7 Motivering till vald kalkylrénta framgar i bilaga 3.
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regleringen hanteras som 16pande péverkbara kostnader som kapitatkostnad. Da
foretaget virderat sina anldggningar till 98 procent med normvérde kan yrkandet bifallas
fér denna andel.

De I6pande paverkbara kostnaderna har i 6vrigt beréiknats utifrén de uppgifter som
foretaget har redovisat till EI (bilaga 1a tabell 4, tabell 5 och tabell 7) och med hénsyn till
korrigering som foretaget anfért i aktbilaga 36 Kompensation aktiverat arbete. Nedan
finns det en sammanstéllning 6ver korrigeringar som EI har gjort vid berdkningen av
l6pande paverkbara kostnader.

2006 2007 2008 2009

Omfdrdelning pga. felaktig rapportering (tkr) 7814
Korrigering avseende aktiverat arbete, 98 % av 1981 1731 1932 1730
foretagets yrkande® (tkr)

Summa av korrigeringar fore Indexupprakning (tkr) 19841 1731 1932 9544

El har sammanfattningsvis berdknat de 16pande paverkbara kostnaderna till 655 928 tkr.
En detaljerad redovisning av berdkningen av den paverkbara kostnaden for féretaget
framgar av bilaga 7.

Foéretagets yrkade intéktsram om 3 606 754 tkr Gverstiger den av El beréknade langsiktiga
hogsta godtagbara intdktsramen. Vid skdlighetsbedémningen ska El beakta kundernas
ratt till laga och stabila tariffer. Detta innebér att kunderna inte ska fa omotiverat stora
avgiftsforandringar fran ett &r till ett annat. Hur stora féréndringar som kan tillatas i det
enskilda fallet maste beddmas utifran féretagets nuvarande intéktsniva.

Foretagets intdkter for dren 2006-2009 uppgar till 2 784 820 tkr i 2010 &rs prisniva. En
berdknad langsiktigt godtagbar intéktsram enligt schablonmetoden i 2010 ars prisniva ar
darmed 509 945 tkr hogre &n {or fyradrsperioden 2006-2009. En avgiftshdjning med detta
belopp &r inte fdrenligt med kravet pé laga och stabila tariffer och en utjimning éver tid
ar darfor nddvéndig.

For att sdkerstélla att avgifterna inte hojs oskéligt mycket frén &r till & bedémer EI att
utjgmningen maste ske under fyra tillsynsperioder, dvs. 16 ar. D& El:s berdkningar utgér
fran foretagens intdkter for 2006-2009 (i 2010 &rs prisniva), maste utjimningen dven
omfatta dren 2010 och 2011. Utjimningen kommer d&rfor att ske 6ver 18 &r (16+2). Med
hansyn hértill kan intdkterna for tillsynsperioden 2012-2015 darfor endast tillatas att 6ka
med hogst 6/18 av 509 945 tkr. Dessa sex artondelar (6/18) motsvaras av ett belopp pa

169 982 tkr och ger foretaget en hogsta tillaten intédktsram for 2012-2015 om totalt

2 954 801(2 784 820 + 169 9829 ) tkr mot yrkade 3 606 754 tkr. Foretagets yrkade intdktsram
ska darfor sittas ned med 651 953 tkr och faststillas till 2 954 801 tkr for tillsynsperioden,

# Dessa siffror &r inkomna den 31 aug, se aktbilaga 36 Kompensation aktiverat arbete.
% Den beslutade intaktsramen i tkr. Det foreligger i detta fall en avrundningsdifferens om 1 tkr da foretagets
intakter for aren 2006-2009 summeras med 6/18 delar.
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Beddmning av kvaliteten i ndtverksamheten
El ska vid berikning av en skillig intiktsram ocksd bestimma vad som #r en rimlig

kvalitet pa leveranssikerheten enligt 5 kap. 7 § ellagen.

EI har med stdd av bemyndigande, utarbetat foreskrifter (EIFS 2011:1), f6r bedémning av
kvalitetsnivan i nitverksamheten s&som redovisats ovan under rubriken Aktuella regler.
Innebdrden i dessa foreskrifter &r att El vid faststéllande av en intdktsram ocksa

faststéller normnivan pa kvahteten for hllsynsperloden Mer om hur kvaliteten i

s

f»l')
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natverksamheten b;\d bedéma

elnit vid forhandsreglering.

-
T

EI har berdknat normnivan pa kvaliteten i ndtverksamheten for respektive
kvalitetsindikator som anges i foreskrifterna och de allménna raden EIFS 2011:1 for
tillsynsperioden till f6ljande nivéer.

Kvalitetsindikator: Aviserade avbrott (SAIDI) 46,46 min
Kvalitetsindikator: Oaviserade avbrott (SAIDI) 238,40 1niﬁ
'Kvalitetsindikator: Ayiserade avbrott (SAIFI) 0,49 st
Kvalitetsindikator: Oaviserade avbrott (SAIFL) 1,28 st

Normnivan ir berdknad p& det sitt som anges i nimnda foreskrifter utifran de
avbrottsdata som féretaget redovisat och som éterfinns i bilaga 2.

Angaende avstimning efter tillsynsperiodens slut se nedan under rubriken Kvaliteten i
nitverksamheten efter tillsynsperiodens slut.

Avstamning efter tillsynsperiodens slut

Allmént

Efter tillsynsperiodens slut gor El en avstimning mellan de antaganden och
forutsattningar som legat till grund for den faststélla intéktsramen enligt detta beslut. T
ElLs tillsyn ingar ocksa att gbra en jamforelse mellan foretagets samlade, faktiska intédkter
och den faststillda intéktsramen (Prop. 2008/09:141. s.40 f och 5.108).

Den faststillda intdktsramen férutsétter att det faktiska utfallet avseende kapitalbasens
investeringar och utrangeringar ska jamforas med den prognos foretaget gjort.
Detsamma géller for den 16pande opaverkbara kostnaden. Prognosen ska jamforas med
det faktiska utfallet. For det fall det finns skil att anta att ramen &r storre &n vad som dr
motiverat av senare kiinda férhéllanden och avvikelsen inte &r ringa ska EI ompréva
intsiktsramen (5 kap. 13 och 14 §§ ellagen).

1 Elis féreskrifter och allménna rad (EIFS 2010:6) finns nérmare bestdmmelser om nér
(senast 31 mars aret efter tillsynsperiodens slut) och vilka uppgifter foretaget ska lamna
for att EI ska kunna goéra denna avstamning.
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Automatisk justering av intdktsramen

Intaktsramen faststélls 1 2010 &rs prisniva. I samband med att avstimning gors efter
tillsynsperiodens slut pa sétt som redovisats i féregdende avsnitt, kommer EI att rikna
om den beslutade intéktsramen f6r vart och ett av &ren med vissa kostnadsprisindex.
Dessa &r faktorprisindex fér byggnader avseende kapitalkostnaden och faktorprisindex
for elnidtsverksamhet avseende den 18pande paverkbara kostnaden enligt vad som anges
i punkten 1 a och b i beslutet.

Kvaliteten i natverksamheten efter tillsynsperiodens slut

I detta beslut om intéktsram har EI som ovan redovisats angett normnivén pa kvaliteten.
Efter tillsynsperiodens slut ska den faktiska kvaliteten i nitverksamheten jamforas med
normnivin. Om den faktiska kvaliteten avviker frn normnivan ska intdktsramen
justeras i enlighet med vad som framgéar av Energimarknadsinspektionens féreskrifter
och allménna rdd om vad som avses med kvaliteteten i nitkoncessionshavarens sitt att
bedriva nétverksamhet vid faststéllande av en intiktsram (EIFS 2011:1).

Avstamning av intdkterna for tillsynsperioden mot intdktsramen

Om det visar sig att natkoncessionshavarens samlade intékter fran nitverksamheten
under perioden avviker frén den faststallda intiktsramen, kan ramen 81 pafdljande
tillsynsperiod komma att minska respektive &ka med det avvikande beloppet. I vissa fall
tillkommer dessutom ett 6verdebiteringstilligg. Detta f6ljer av 5 kap. 20 och 21 §§
ellagen.
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Sammanfattning

......

Sammanfattningsvis ska intaktsramen for foretaget avseende redovisningseilicten
REL00509 uppga till 2 954 801 tkr for tillsynsperioden 2012-2015 12010 ars prisniva och
pA siitt som nérmare anges i beslutet enligt punkten 1.

Summa berdknad intiktsram enligt schablonmetoden 3294 765
Historisk intakt 2006-2009 uppraknat till 2010 &rs prisniva 2784 820
Skillnad mellan historisk och beréknad intékt 509 945
57 18 avskiiinaden 482 982
Beslutad intdktsram 2012 - 2015 2 954 801

Dirtill ska normnivan pa kvaliteten i nétverksamheten for varje &r i tillsynsperioden
anges till niverna pa kvalitetsindikatorerna som narmare framgér av punkten 2.

Enligt 5 kap 19 § ellagen géller detta beslut utan hinder av att det 6verklagas.

Hur man &verklagar, se bilaga 8.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektdren Yvonne Fredriksson. Vid den
slutliga handliggningen har darutdver deltagit stallfdretrddande generaldirektoren Tony
Rosten, chefsjuristen Géran Morén, tillfsrordnade avdelningschefen Linda Werther,
analytikern Anders Falk samt analytikern Cia Sjoberg, féredragande.

. I‘E ﬁ—\ I r ’
Z/ P kb o0 -
Yvonne Fredriksson C/{/ k

Cia Sjoberg
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Bilagor till beslutet

a. Signerad rapport och b. Féretagets ans6kan om intéktsram

Brev med uppgifter om avbrott f6r perioden 2006-2009

Kalkylrdnta i elndtsverksamhet, Energimarknadsinspektionen

Metod fér berékning av intdktsram, formler samt kortfattad beskrivning
Faktorprisindex for byggnader (5CB)

Faktorprisindex for elndtsverksamhet, lokalnét (SCB)

Beréknad intéktsram

Hur man &verklagar
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Kalkylranta i elnatsverksamhet
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Inledning

Syftet med denna promemoria &r att redovisa vilken kalkylrénta i elndtsverksamhet som
Energimarknadsinspektionen (EI) kommer att tillampa for tillsynsperioden 2012-2015.
Promemorian har fdregatts av ett utredningsarbete inom EI som innefattar underlag fran
flera konsultrapporter samt remittering av ett utkast. I denna promemoria och dess
bilagor redovisas El's analysarbete dér bland annat olika berdkningar genomforts.
Genom dessa berékningar har effekterna pa kalkylrantans nivd av de synpunkter som
inhémtats i remissomgangen beaktats. Vidare har det genom de kalkyler EI genom(ort,
varit mojligt att beddma vad som &r en rimlig niva pa kalkylrintan. Slutligen har
synpunkterna fran remissinstanserna kommenterats. Denna analys redovisas i bilaga 4.
En sammanstéllning av remissynpunkterna aterfinns pa El's webbplats:
hitp://wiww.etse/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-

dokument-forhandsreglering/. Lankar till rapporter m.m. som i dvrigt refereras i denna
promemoria aterfinns pa El:s webbplats eller kan begiras hos EL

Energimarknadsinspektionens stéllningstagande

El beddmer att en real kalkylrénta fore skatt pa 5,2% ar rimlig att tillimpa for
tillsynsperioden 2012-2015. Vidare bed6mer inspektionen att kalkylréntan inte behver
uppdateras under aren 2012-2015 men att kalkylrédntan vid avstdmningen efter
tillsynsperioden slut bor ingé som en del av avstdmningen.

Underlag for bedomning av kalkylréanta 2012-2015

El har bestéllt underlag frén de tva konsultféretagen Grant Thornton och Ernst & Young

avseende beddmningar av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrénta for perioden
2012-2015.

El1000 W-2.0 201.0-03-02
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Bada konsulterna anger den beddmda kalkylréintan som ett intervall. Grant Thornton
anger att kalkylrdntan bor ligga i intervallet 5,33-6,59% och Ernst & Young anger
intervallet till 4,27-5,81%. En genomsnittlig kalkylrédnta av de badda konsulternas
bedémning &r 5,50%. ' V

En fréga som varit féremal {6r sarskild bedémning &r hur en kalkylrénta efter skatt ska
konverteras till en kalkylrénta fore skatt med anledning av elnétsforetagens mojligheter
att gbra sa kallade 'o'véravskrivningai och erhélla rintefria skattekrediter. Eftersom
effekten av dessa innebir att viss del av finansieringen kan ske med réntefria krediter d&
de verkliga ekonomiska livslingderna pa merparten av elnitsforetagens tillgangar 4r ca

AiEma T ()84 Hvalally

= by

40 ar, s4 finns det skil fér att reducera kalkylrdntan. Denna fraga har inte belysts ndrmare
av Grant Thornton eller Ernst & Young. Badda konsulterna uppger dock att existensen av
obeskattade reserver innebér en réntefri kredit for natforetagen. Konsulterna har trots
detta tillimpat standardmetoden f6r konvertering av kalkylrénta efter skatt till fore skatt
och dérmed inte gjort ndgon justering av kalkylrantan for denna skatteeffekt. Under 2010
inhimtade EI utlatande frn professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och Goran
Bergendahl avseende frégan om obeskattade reserver och dess paverkan p& omrakning
av en kalkylrénta fran efter skatt till fore skatt. Professorerna Jan Bergstrand och Stefan
Yard limnade déirefter forslag pa hur kalkylrdntan skulle kunna justeras for att ta hdnsyn
till att elndtsforetagen har obeskattade reserver. Skattefrgan har ocksé pa El:s uppdrag
belysts av konsulten ICECAPITAL, se Els rapport EI R 2010:25, bilaga 3 och dven de har
limnat ett forslag pa hur kalkylréntan kan justeras.

El anser att utredningen klart visar att det finns underlag fér att kalkylrdntan ska beakta V
elndtsfoéretagen mojlighet att erhélla skattefria krediter.

ICECAPITAL har pa El:'s uppdrag analyserat fragan om kalkylréntan ska justeras med
hénsyn till féretagens méjligheter till rantefria skattekrediter. ICECAPITAL har i sin
analys kommit fram till att det &r motiverat att gdra en justering av kalkylrantan.
ICECAPITAL ansdg dock att det &r osdkert vilken justering som ska goras men av
underlaget framgar att justeringen bor ligga i intervallet 0,0-0,6 procentenheter, se
bilaga 3. Av den analys som EI genomfort i bilaga 4, framgér av ett enskilt exempel att
den justering av kalkylréntan som behver goras dr 0,44% for att beakta méjligheten till
rantefria skattekrediter. Med ledning av de ovan angivna uppgifterna anser El att den
‘justering av kalkylrdntan som ska ske for att beakta skatteeffekten bor goras med ett
genomsnitt av 0,0-0,6 procentenheter, dvs 0,3 procentenheter for tillsynsperioden 2012-
2015.

En genomsnittlig kalkylréinta som baseras p& konsulterna Grant Thornton och Ernst &
Youngs beddmning dr 5,50%. Efter en justering med hénsyn taget till skatteeffekten pa
0,3 procentenheter kan kalkylrantan berdknas till 5,2%.

EI har ocksa genomfort en analys av kalkylréntans niva som framgér av bilaga 4. I denna
har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att slutligt beddma vilken nivé pa
kalkylrantan som dr rimlig, oaktat vilken ansats som véljs fér ingédende parametrar. Av
detta underlag framgér att 5,2% &r en rimlig kalkylrénta f6r perioden 2012-2015.
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Sammantaget anser EI mot bakgrund av ovanstaende att det finns underlag {6r att gora
‘bedémningen att en real kalkylrénta fére skatt pa 5,2% &r rimlig att tillimpa for
tillsynsperioden 2012-2015.

Bilagor:

1. Konsultrapport Grant Thornton.

2. Konsultrapport Ernst & Young.

3. Konsultrapport fran Ice Capital.

4. Analys av parametrar i kalkylrdnteberdkning mm
Ovanstéende bilagor finns i detta dokument:

htip:/7vvw eise/upload/Tillsyn/Ex%o20ante s 20ein%c3%adt/EIPM 2011 7 KNalkvlranta i

chhatsverksamhet.ndf
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Kalkylranta i elnatsverksamhet
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Inledning

Syftet med denna promemoria &r att redovisa vilken kalkylrénta i elnétsverksamhet som
Energimarknadsinspektionen (EI) kommer att tillampa for tillsynsperioden 2012-2015.
Promemorian har foregétts av ett utredningsarbete inom EI som innefattar underlag fran
flera konsultrapporter samt remittering av ett utkast. I denna promemoria och dess
bilagor redovisas ELs analysarbete dar bland annat olika berdkningar genomforts.
Genom dessa berakningar har effekterna pa kalkylrantans niva av de synpunkter som
inhamtats i remissomgéngen beaktats. Vidare har det genom de kalkyler EI genomfort,
varit méjligt att bedéma vad som ar en rimlig niva pa kalkylréntan. Slutligen har
synpunkterna fran remissinstanserna kommenterats. Denna analys redovisas i bilaga 4.
En sammanstéllning av remissynpunkterna aterfinns pa ELs webbplats:
hitp://www.ei.se/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-
dokument-forhandsreglering/. Lankar till rapporter m.m. som i dvrigt refereras i denna
promemoria aterfinns pa El:s webbplats eller kan begéras hos EI '

Energimarknadsinspektionens stallningstagande

EI bed&rmer att en real kalkylrénta fore skatt pa 5,2% &r rimlig att tillampa for
tillsynsperioden 2012-2015. Vidare bedémer inspektionen att kalkylréntan inte behver
uppdateras under aren 2012-2015 men att kalkylrantan vid avstdmningen efter
tillsynsperioden slut bor inga som en del av avstimningen.

Underlag fér bedomning av kalkylranta 201.2-2015

EI har bestallt underlag fran de tva konsultforetagen Grant Thornton och Ernst & Young

avseende beddmningar av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrénta for perioden
2012-2015.
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Sammantaget anser EI mot bakgrund av ovanstiende att det finns underlag for att géra
beddmningen att en real kalkylréanta fore skatt pa 5,2% ar rimlig att tillampa for
tillsynsperioden 2012-2015.
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1. Sammanfattning

P4 uppdrag av Energimarknadsinspektionen (EI) har Grant Thornton estimerat en Kalkylrinta
(definierad i denna rapport som viktat genomsnittligt avkastningskrav "WACC”, Weighted Average
Cost of Capital) for tillsynsperioden 2012-2015. Grant Thornton har 4ven pa uppdrag av EI utfirdat
en rekommendation avseende vilka parametrar som bor uppdateras rligen under tillsynsperioden.

1.1. Estimerad WACC {or elnétsbolag under tillsynsperioden 2012-2015

Weighted Average Cost of Capital (WACC) avser det viktade genomsnittliga avkastningskravet pi
eget respektive lanat kapital. Viktningen sker genom att aktieigarnas och lingivarnas
avkastningskrav stills i relation till respektive intressents andel av det totala kapitalet.

Aktiedigarnas avkastningskrav har beriknats i enlighet med CAPM (Capital Asset Pricing Model)
vilket 4r den test vedertagna modellen i portféljvalsteoti. Lingivarnas avkastningskrav motsvaras av
den rinta som en Jintagare fir betala och har estimerats genom tre metoder 6t elnitsforetag, for
nirmare beskrivning hinvisas till avsnitt 7. Kostnad £or linat kapital”.

Kapitalstrukturen som anvinds vid berikning av WACC skall dterspegla relationen mellan eget
respektive linat kapital. Den tillimpade kapitalstrukturen skall vidare baseras p4 marknadsvirden.
Den betiknade kapitalstrukturen har baserats pi jamf6tbara europeiska noterade bolag,.

Baserat pd de parametrar och det resonemang som presenteras i denna rapport har Grant Thorntons
berdkningar resulterat 1 en real WACC fore skatt inom intervallet 5,3-6,6 procent for svenska
elnitsforetag under perioden 2012-2015. Berikningarna 6t detta intervall framg3r i tabellen nedan:

Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (95% konfidens hoghiag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kosin. fér EK (95% konfidens hog) 7,4% |Nominell WACC (95% konfidens hég) 8,6%
Nominell kostn. for EK {95% konfidens 14g) 6,6% JNominell WACC (95% konfidens lag) 74%
Nominell kostn. for [anat kap. e skatt 3,5% |Infiationsforvantan 1,9%
Kapltalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hog) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens 1ag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hdg) 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hog) 38,3% |Real WACC (95% konfidenslag) 5,3%
D/AD+E) (95% konfidens lag) 25,7%

Nominell WACC Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hog) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens 14g) 5,4%

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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Grant Thornton har valt att tillimpa standardmetoden vid omrikningen av WACC efter skatt till
WACC féte skatt. Standardmetoden ger dock ett mindre precist resultat vid en konvertering av en
WACC efter skatt till en WACC fore skatt for verksamheter med anliggningar med lingre
livslingder, det vill siiga standardmetoden Sverskattar WACC fbre skatt. Grant Thornton finner
dock att standardmetoden ska tillimpas d4 de alternativa metoderna for justeringen av
standardmetoden grundar sig p4 manga skattningar och antaganden om hela elnitsmarknaden. Vir
rekommendation 4r dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgangspunkt 1 faktiska
data och inte p4 antaganden och skattningar fér enskilda bolag eller hela elnitsmarknaden.

1.2. Rekommendation avseende parametrar i WACC berdkning som bér uppdateras

Grant Thorntons tillvigagingssitt har inneburit att de ingende parametrarna i Kalkylrintan har
baserats p jimforelsedata under en historisk cykel om 10 4r (se vidare avsnitt ”4. Metodbe-
skrivning”). Bedémningen grundar sig pé att denna tidsperiod intymmer de investeringscykler som
ir av vikt for att erhdlla normaliserade parametrar dver en konjunkturcykel

Rekommendationen ir dock att den riskfria rintan i berikningen av WACC:en uppdateras arligen
under tillsynsperioden. Den riskfria rintan 4r en parameter av betydande vikt ur ett investerar-
perspektiv och paverkar nivin pi Kalkylrintan. Dessutom ér det svirt att prognostisera de framtida
makroekonomiska forhallandena baserad p4 historiska data. Den tiskfria rintan baserad pa 10-4riga
statsobligationer torde finga upp de visentligaste makroekonomiska férindringarna for perioden
2012-2015.Vi foreslir att vid uppdatering av den rskfria rintan anvinds den genomsnittliga rintan
fr en 10 4rig statsobligation baserat p4 de 30 senaste dagarna frin uppdateringstillfillet.

En uppdatering av den riskfria rintan kommer att fA effekter pa bide avkastningskravet pa det egna

kapitalet (CAPM) (se vidare 5. Den viktade kapitalkostnaden (WACC)” och 6. Kostnad for eget
kapital”).

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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2. Inledning

2.1. Bakgrund

Elnitsféretagen innehar en monopolstillning pd elmarknaden di elniten i Sverige dgs av olika
marknadsaktdrer som alla har ensamuitt pd eldistribution inomn sitt geografiska omride. Denna
monopolstillning utgor en risk f6+ monopolvinster.

EI 4r tillsynsmyndighet 6ver elmarknaden vars arbete bland annat omfattar att granska skiligheten i
elndtsféretagens avgifter f6r Gverféring och anslutning av el. Tidigare har denna granskning skett i
efterhand (ex-post reglering). Den 16 juni 2009 beslutade riksdagen om 4ndtingar i ellagen
(1997:857) som innebir att elnitstariffernas skilighet ska 6verga till att granskas pa férhand (ex-ante
reglering).

Regleringen innebir att EI ska faststilla en intiktsram f6r elndtsbolagen under tillsynsperioden
2012-2015 i enlighet med 5 kapitlet ellagen (1997:857) senast den 31 oktober 2011. Vid faststillande
av denna intdktsram ska EI bland annat berikna vad som 4r en skilig avkastning pa nitforetagens
kapitalbas.

2.2. Uppdragsbeskrivning och syfte

Grant Thornton Sweden AB (Grant Thornton) har erhillit i uppdrag av EI att géra en oberoende
utredning som syftar till att estimera en real Kalkylrinta fore skatt under perioden 2012-2015.
Kalkylrintan miste vara real pd grund av att EI vid faststillandet av intdktsram anvinder en real
kapitalkostnadsmetod for att fordela kapitalkostnaderna 6ver tiden. Kalkylrintan bestims féze skatt
eftersom EI bedémer nitforetagens intikter fére skatt.

Grant Thornton har 4ven pa uppdrag av EI utfirdat en rekommendation avseende vilka parametrar
som boér uppdateras drligen under tillsynsperioden (se vidare ’1.2. Rekommendation avseende
parametrar 1 WACC berikning som bor uppdateras™) .

2.3. Ansvarsbegransning

Faktauppgifter i foljande rapport hitrdr frén offentliga killor, liksom andra killor vilka vi bedémt
vara tillf6rlitliga. Grant Thomton Sweden AB kan inte garantera uppgifternas korrekthet eller
fullstindighet. Trots att all rimlig noggrannhet har vidtagits £or att tillse att informationen i denna
rapport inte dr oriktig eller missledande svarar inte Grant Thornton Sweden AB for den skada som
kan uppkomma till f6ljd av fel eller brist i rapporten, inte heller f6¢ nigon direkt eller indirekt forlust
som orsakats som ett resultat av anvindandet av matetial frin denna rapport. Slutsatser och
omddmen aterspeglar vira bedémningar vid tidpunkten 61 rapportens firdigstillande.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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3. Den svenska elnitsmatknaden’

Den svenska elmarknaden reformerades den 1 januari 1996. Den nya regleringen som inférdes
innebar att fri konkurrens inférdes f6r handel och produktion av el. Syftet med reformeringen var
att 6ka valfriheten f6r konsumenterna och att skapa forutsittningar for en 6kad konkurrens inom
elférsétjningen. Elnitsverksamheten férblev dock i samband med reformeringen ett reglerat
monopol vilket innebar att elkunden blev hinvisad till det elnitsfotetag som dger det lokala elniitet.
Konsumentpriset for el bestir dirmed av tre parametrar; el, skatt och elnitet. Medan nitavgifter och
skatter ir statligt reglerade 4 kostnaden fér sjilva elen den enda delen av konsumentpriset som it
utsatt f6r konkutrens. Priset p el frin elproducenterna till elhandelsforetagen sitts pa Nord Pool,
som 4r en handelsplats fér elproducenter och elhandlare. '

Det svenska elnitet ir fordelat p tre nivier; stamnitet, regionnitet och lokalnitet. Stamniitet utgdrs
av hégspinningsledningar (220-400kV) som ligger nirmast de storre kraftverken. Elektriciteten
transporteras linga avstind i stamniitet f6r att sedan ledas vidare i regionnitens ledningar med
spinningar frin 130kV ner till 20kV. Elintensiva industrier som smiltverk och pappersbruk far
oftast sin el direkt frin regionnitet. De lokala elniten tar vid efter regionniten och skickar
elektriciteten vidare till mindre industrier, hushill och 6vriga anvindare.

Det ir cirka 170 foretag som 4ger elniten i Sverige dir vatje foretag inom sitt geografiska omréde
har ensamritt att tillhandahélla elnitet till kunderna. Stamnitet 4gs och drivs av Svenska Krafinit.
De tre elnitsforetagen E.ON Sverige AB, Vattenfall AB och Fortum Power and Heat AB dger
storre delen av de svenska regionniten och svarar for cirka 51 procent av samitliga kunder i Sverige.

Diagrammet nedan redovisar elnitsprisets utveckling under petioden 1997-2010. Som framgér av
diagrammet har elnitspriserna varit féthallandevis stabila fram tills 2008. Denna utveckling férklaras
bland annat av att de lokala nitf6retagens kostnader for tillging till regionnit och stamnit har varit
forhallandevis stabil. Hojningen av elnitspriset 2009-2010 forklaras av en Skning av dessa kostnader
till £8ljd av hojda avlasningskrav, investeringsprogram, elnitsforluster etc.

Bnatpris (exkl. moms) f6r olika typkunder éren 1997-2010
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3.1. Elnatsforetagens finansiella utveckling

For rikenskapséret 2009 uppgick de totala intikterna (transiteringsintikter, anslutningsintikter samt
engingsintikter) for samtliga lokalnitsféretag till SEK 24,3mdr vilket motsvarar en Skning om 8,0
procent i jaimférelse med foregiende 4r. De totala kostnaderna f6r 2009 uppgick till SEK 20,9mdr
vilket ligger 1 linje med féregiende 4r. Elnitsforetagets kostnader bestir huvudsakligen av kostnad
for Gverliggande nit, nitforuster, piverkbara kostnader (rivaror och férnédenheter,
personalkostnader, 6vriga externa kostnader etc.) och 6vriga kostnader (rdntor och avskrivningar).

Kostnader for Sverliggande nit samt nitforluster hat under 2009 uppgitt till SEK 7,7mdr vilket
motsvarar en kning om 9,0 procent i jimf6relse med 2008. Stotleken pi de piverkbara kostnaderna
har varierat under perioden 2005-2009 vilket i stor utstrickning 4r beroende av stormarna Gudrun
(2005) och Per (2007). Under 2009 minskade de paverkbara kostnaderna med 3,0 procent i

jamforelse med foregiende 4r.

For rikenskapsaret 2009 konstaterar EI att intdktsSkningarna for elnitsforetagen visentligt
6verstigit de underliggande kostnadsSkningarna. Majoriteten av elndtsforetagen har dock 1 tidigare
4rs granskningar av nitavgifterna haft betydande utrymme till prishéjningar med anledning av att
avkastningen som dessa foretag uppvisat varit visentligt ligre in den reglermissiga avkastningen.

Genomftrda investeringar for elnitsféretagen har huvadsakligen avsett eldistributionsanliggningar
och mitare samt pdgiende nyanliggningar. Under rikenskapséret 2009 har investeringsnivin sjunkit
gillande eldistributionsanliggningar och mitare medan pigiende nyanliggningar har fortsatt 6ka
med cirka SEK 213m. Eldistributionsanliggningar och mitare utgdr &ver 90 procent
redovisningsenheternas materiella anldgeningstillgingar.

Energimarknadsinspektionens tidigare granskningar har resulterat i shutsatsen att majoriteten av
elnitsforetagen har skiliga avgifter. Sammantaget har 15 redovisningsenheter behévt justera
nitavgifterna under perioden 2003-2007. Under rikenskapsaret 2009 granskade EI 2008 ars
elnitsintiker for 172 redovisningsenheter varav 158 foretag hade en verklig intikt som var ligre 4n
den tillitna.

3.2. Elnatsmarknadens framtida utveckling

EI bedomer att Svenska Kraftnit komumner att genomféra kraftiga héjningar av stamnitstariffen
vilken avser de avgifter som tas ut av regionnits- och lokalnitsforetagen for att bekosta driften av
stamnitet 1 Sverige. Den bakomliggande orsaken till dessa hojningar 4r ett omfattande
investeringsprogram som planeras samt de nitférluster som uppstir vid 6verforing av el.

Investeringsprogrammet avser lnvesteringar for att omhénderta férnybar elproduktion samt
overforingsformagan inom landet och mellan Sverige och grannlinderna. Forutom dessa
investeringar finns behovet av reinvesteringar i befintliga anliggningar for att uppritthalla hog
driftsikerhet och ett robust elsystem.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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4. Metodbeskrivning

Grant Thotnton har utiftin den av EI erhillna uppdragsbeskrivaingen (72.2. Uppdragsbeskrivoing
och syfte”) valt att estimera de ingiende parametrarna i berdkningen av Kalkylrintan pd
genomsnittlig historisk data. Grant Thornton bedémer att genomsnittiig data under en period om
10 &r (2000-2009) inrymmer de investetingscykler som 4r av vikt for att erhilla normaliserade
parametrar som ska ligga till grund fér en estimering av en framtida Kalkylrinta under pedoden
2012-2015. Grant Thornton kommer vidare att enbart berikna en WACC for tillsynsperioden under
forutsittning att den rekommendation avseende vilka parametrar i WACC berzkningen som 4rligen
bét uppdateras (se vidare ”1.2. Rekommendation avseende parametrar i WACC berikning som bor
uppdateras™) f6ljs under perioden.

Den jimférelsedata som framtagits och anvints i berdkningarna av WACC:en har baserats frimst pé
en s6kning i databaserna Capital IQ och Amadeus, men 4ven sdkningar i Bloomberg och Infotorg
har genomfotts samt har information inhémtats frin Riksbanken och Riksgilden. Denna s6kning
har vidare varit villkorat europeiska noterade bolag och utgitt frin en industriklassificering som
innefattar eldistribution som ptimit eller sekundir verksamhetsniva (se vidare Appendix 1:
Jimforelsebolag). For att kompensera fér osikerheten av framtagen jimférelsedata vid berikning
av Kalkylrintan har Grant Thotnton anvint sig av en konfidensgrad om 95 procent. Detta
tillvigagangssitt innebir saledes att Kalkylrintan under perioden 2012-2015 kommer att presenteras
som ett intervall med en konfidensgrad om 95 procent.

Teoretisk bakgrund samt motivering till vald berikningsmetod {6t respektive ingdende parameter i
berdkningen av Kalkylrintan kommer att redogdras 61 under respektive underavsnitt i denna
rapport. Nistkommande avsnitt behandlar vergripande teorin bakom hur en Kalkylrinta beriknas i
enlighet med vedertagen teori.

All information som presenteras i denna rapport iir underbyged av offentlig tillganglig information for jamforbara

branscher och bolag, databaser som anses tillfirlitliga samt pé information som limnats av EL I uppdraget ingdr inte
att forsika inbimta icke publik information frin berirda eller fiknande bolag och branscher.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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5. Den viktade kapitalkostnaden (WACC)

Ett foretags kapitalkostnader utgdss av tvd delar, dels en kostnad fér férbrukning av de tillgAngar
som kapitalet 4t bundet i och dels en kostnad {6t sjilva kapitalbindningen i tillgingen.
Forbrukaingen av tillgingen kan bero pi forslitning men ocksé virdeminskning pd grund av teknisk
utveckling. Denna kapitatkostnadskomponent benidmns som avskrivning. Kostnaden {6z
kapitalbindningen i tillgingen 4r den fétrintning som 4garen stiller p4 det kapital som binds i
tillgdngen. Ur ett féretagsperspektiv dr principen densamma och férrintningen ses som
intressenternas (lingivare och aktiedgare) avkastningskrav. For att faststilla detta avkastningskrav
berdknas ett viktat genomsnittligt avkastoingskrav (definierat 1 denna rapport som “Kalkylrinta”
eller "WACC”).

WACC:en ir siledes den genomsnittliga rintan pa det linade och egna kapitalet, det vill siga en
viktad kapitalkostnad. Storleken psd WACC:en beror pd hur stort avkastningskrav lingivare och #gare
bar pé bolaget samt pé bolagets kapitalstruktur. Kalkylrintan beriknas genom att beakta
intressenternas avkastningskrav i férhallande till deras andel av det totala kapitalet. Den nominella
viktade kapitalkostnaden efter skatt beriknas enligt formeln:

WACC = (r, *W,) + (r, *[L—t]*W,)

Dir:

Y, = Kostnad for eget kapital

W, = Andel eget kapital i fozhallande till totalt kapital
7, = Kostnad {61 linat kapital

t = Schablonmissig skattesats

W, = Andel 1anat kapital i férhallande till totalt kapital

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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Ovan ges den nominella berikningen av WACC efter skatt, {61 att hitleda WACC i reala termer
anvinds Fisherhypotesensom ges av féljande samband:

(+r)=0+r)d+0)

Dir:

r, = nominell rinta
7, = real rinta
I = inflation

Vid ti]léimpniﬁg av detta samband erhills férhallandet mellan real och nominell WACC:

(1+WACC,) = (1+ WACC, )(1 +1)

Dir:

WACC, = nominell rinta
WACC, = real rinta

i = inflationsférvintning

Inflationsférvintningen kan hirledas genom att tillimpa Fisherhypotesen pa aktuell langsiktig
nominell respektive real rinta enligt foljande formel:

i=+r)/1+r)—1

Det forekommer att real WACC felaktigt beriknas genom att anvinda reala rintor vid berdkning av
CAPM. Detta eftersom den inflationsjusterade (teala) marknadspremien di multipliceras med
betavirdet vilket gér att inflationsférvintningen fordndras beroende pé betavirdet. Dirfor ska
nominell CAPM f61st beriknas och sedan justeras med inflationsférvintningen for att erhlla real
CAPM. Eftersom kostnaden 61 l&nat kapital inte bestir av nigon multiplikator likt beta foreligger
inget problem dir. Berikning pé felaktigt vis resulterar i att kostnaden for eget kapital blir ligre och
dirmed ocksd WACC.

Det har ingen betydelse om real WACC beriknas utifrin inflationsjusterad CAPM och
inflationsjusterad kostnad f6r 1anat kapital eller om real WACC beriknas utifrin nominell WACC
som sedan inflationsjusteras. Metodiken fér att beridkna real WACC enligt géingse teori ir saledes att
forst berikna nominell WACC och sedan applicera Fisher-teoremet enligt ovan.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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6. Kostnad for eget kapital

6.1. Capital Asset Pricing Mode!

Den mest vedertagna modellen {6t att beriikna kostnaden (avkastningskravet) for det egna kapitalet
ir Capital Asset Pricing Model (CAPM) vilken framf6rdes under 1960-talet av Sharp, Lintner och
Treynor. CAPM bygger pA att tillgingars avkastning kan relateras till marknadens riskpremie och
den riskfria rintan. Modellen antat vidare att det finns ett linjért samband mellan férvintad
avkastning (avkastningskravet) och den systematiska risken (betavirdet). Enligt CAPM beriknas en
tillefings forvintade avkastning enligt formeln:

v, =71 + B, (r, —7;)

Dir:

r, = kostnad f6r eget kapital
rs = riskfri rinta
r, = marknadsavkastning

ﬁ . = betavirde (Beta equity)

Med tisk menas i finansiella sammanhang osikethet i en investerings avkastning. TillgAngars risk
bestir av en systematisk tisk (risk forknippad med olika faktorer sisom rintesats, allmin
prisstegting, och politisk risk) och en ickesystematisk risk (foretagsspecifika osikerheter sdsom
bolagets finansiella stillning, ledningens handlande, konjunkturkinslighet etc). Till skillnad fran den
systetnatiska tisken kan den icke systematiska risken diversifieras bort genom portféljvalsteorin. Som
effekt av detta utgdr ingen kompensation f6r denna risk d4 denna gir att undvika.

Eitt frekvent matt pa den systematiska risken 4r tillgingens betavirde vilket 4r ett mitt p4 tillgingens
risk 1 relation till marknadens risk. Marknadsportfoljen har per definition betavirdet 1,0.
Marknadens tiskpremie 4r den avkastning som en investerare kriiver utéver den riskfria rintan for
investera i marknadsportféljen, det vill siga att 4ga en fullt diversifierad portfolj med betavirde 1,0.
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6.1.1. Riskfiri rdnta

Den riskfria rintan som anvinds i WACC berikningen skall spegla investeringens tidshorisont.
Hypotetiskt skall nivin p4 den riskftia rintan vara densamma som hos en virdepappersportfol] fast
utan risk, det vill siga med ett betavirde lika med noll. Den 4r siledes en uppskattning av vad en
investerare kan férvinta sig for riskfri avkastning pé investerat kapital. Den riskfria rintan skiljer sig
fran rintan pi rintebirande skulder pd si vis att den ir just riskfri. Avkastningen pa det riskfria
alternativet ska enligt finansiell teosi ge ligre avkastning 4n vad det icke riskfria alternativet ger (till
exempel ett lin till ett foretag).

Svenska elndtsmarknaden

D4 bade den tekniska och ekonomiska livslingden {6t elnit 4t ling, bor dven den riskfria rintan
baseras p4 lingsiktiga virdepapper. Den estimerade Kalkylrantan bor dirmed vara baserad pé den
genomsnittliga rintenivin for statsobligationer med en 16ptid om 10 4r vilket 4r den lingsta
tillgiingliga obligationstintan med tillfredsstillande datatunderlag. Det 4r ocksd den mest vedertagna

och anvinda rintan som anvinds som riskfri rinta i dessa sammanhang.

Den genomsnittliga nominella rintenivin 2010 for en 10 Arig statsobligation uppgick till 2,9
procent?. For att hirleda de implicita inflationsférvintningarna enligt Fisherhypotesen beh6vs dven
en real genomsnittlig rintenivi vilken f6r 2010 uppgick till 1,0 procent® med motsvarande 16ptid.
Givet dessa rintenivier uppgar den implicita Iingsiktiga inflationsférvintningen till 1,9 procent
vilket ligger i linje med det lingsiktiga inflationsmélet om 2,0 procent. Grant Thornton bedémer att
den slutgiltiga riskfria rintan som WACC:en 2012 skall vara beriknad utiftin bdz uppdateras 1
samband med faststallandet av intiktsramen senast den 31 oktober 2011 (se vidare ”1.2.
Rekommendation avseende parametrar i WACC berikning som bor uppdateras™).

6.1.2. Betavérde

Betaviirdet 4r ett mitt pi systematisk risk och 4terspeglar didrmed ett visst bolags ej diversifierbara
risk i férhillande till marknaden. Eftersom det 4r relationen mellan ett bolag och marknaden som
utgdr basen for berikningen av betavirdet paverkas dérmed ett visst bolags betavirde av vad som
definieras som matknaden. Oavsett vad som utgdr marknaden dr markandens betavirde per
definition 1. Betavirden under 1,0 indikerar en ligre risk och betavirden 6ver 1,0 indikerar hdgre
risk 4n marknadsgenomsnittet.

Det vanligast férekommande sittet att berdkna ett bolags betavirde ér att hirleda betavirdet med
hjilp av en historisk regressionsanalys. Betavitden som it beriknade enligt denna metod 4r sdledes
ett mAtt pi aktiens samvatiation med ett undetliggande index under en viss historisk tidsperiod.

Problematik kring historiska betavirden uppstér dock di bolagen som observeras inte 4r noterade.
D4 kan istillet si kallade fundamentala betavirden beriknas. En sidan typ av betavirde 4r s4 kallad
accounting beta vilket beriknas med hjilp av hur ett bolags vinster forhéller sig till matknadens
vinster i helhet. Detta tillvigagngssitt har dock ofta stora brister; vinstnivier ofta utslitade 6ver tid
p4 grund av redovisningsmissiga éverviganden och vinstnivier kan vara piverkade av ickeoperativa
omstindigheter. Vidare ir ofta dataunderlaget begrinsat eftersom detta ir beroende av i vilken takt

2riksbanken.se, SE GVB 10Y
3riksgélden. se, real statsobligation 10Y
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ett bolag publicerar sina rikenskaper, vilket oftast dr hogst fyra ginger per 4r. Utdver detta kan
poingteras att £6r foretag inom energibranschen med cyklisk verksamhet kan data endast anvindas
vid redovisning av en hel cykel. Om inte, kommer den naturliga volatiliteten utmynna i ett allt for
hégt betaestimat.

Beta equity (Adjusted)

Nir ett betavirde har hirletts genom en historisk regressionsanalys 4r det vanligt forekommande att
detta justeras enligt Bloomberg-metoden (baserad p4 Blume modellen)®. Justeringen enligt
Bloomberg-metoden gors enligt f6ljande formel:

ﬁAdjusled = ﬁRaw * O> 67 + ]-, 00 * 0, 33

Denna justering gors med motiveringen att aktier &ver tid rr sig mot ett branschgenomsnitt och
med stodet att erfarenhetsmissiga resultat pavisat att betavirdet for de flesta bolag tenderar att gi
mot marknadens snitt. Detta antagande grundar sig pa att mer mogna bolag vanligen ir mindre
kinsliga for marknadsrisken 4n till exempel nyetablerade teknikbolag med en mer nischad produkt
och kundkrets. Empirin tyder ocksi pa att mer mogna fretag har ett betavirde nirmare 1.
Bloomberg metoden 4r siledes frekvent anvind di den syftar till att forsdka ge en si rittvisande bild
av framtiden som méjligt .

Denna justering fr till f6}jd att bolag med Beta equity (taw) under 1 fir en teoretisk Skad kostnad
for eget kapital, eftersom Beta equity (adjusted) blir hégre i och med justering med Bloomberg-
metoden. Tvirtom giller fér bolag med Beta equity (raw) &ver 1. Efter justering med Bloomberg-
metoden 4r det justerade betavirdet ldgre (och nirmare 1) och bolagets teoretiska kostnad £6r det
egna kapitalet minskar dirmed. Den effekt som denna justering fir pd de slutgiltiga WACC
berikningarna som presenteras i slutet av denna rapport ér att eftersom betavirdet justeras upp mot
1 blir kostnaden for eget kapital, och didrmed WACC, hégre 4n om denna justering inte skulle g&ras.
For att exemplifiera detta har en kinslighetsanalys genomf6rts frin vilken resultatet presenteras i
Appendix 2: Kénslighetsanalys.

Det tillimpade betavirdet £or varje enskilt bolag baseras pa veckovis data under de, f6¢ den aktuella
petioden, 5 féregiende aren.

Beta equity (adjusted) till Beta asset

Betavirden som 4r hirledda fran historisk regressionsanalys och fundamental bas innefattar generellt
bide bolagets operationella och finansiella risk. Eftersom lingivare har prioriterade ansprik pé ett
bolags fria kassafloden medfor oftast en allt hgre skuldsdttningsgrad ocksa hogre risk f6r
aktiedgarna, vilket avspeglas i ett hogre betaviirde. For att rensa betavizdet frin den finansiella dsken
riknas ett bolags Beta equity om till dess Beta asset. Resultatet blir ett riskmdtt som miter ett bolags
tisk som om bolaget vore finansierat av endast eget kapital. Beta asset blir ddrmed ett bittre
jimforelsevirde eftersom detta ger mojlighet att jimfora olika bolags operativa icke diversifierbara
risk f6r att bilda sig en uppfattning om riskprofilen for en bransch. Ekvationen nedan beskriver
sambandet mellan Beta equity och Beta asset enligt Modigliani-Miller modellen.

4V aluation, Measuring and managing the value of companies, Koller et al, 2005
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Dir:

B.=B1+0-0)D/E]

= Beta equity (adjusted)
= Beta asset (adjusted, nnlevered beta)

= effektiy skattesats
DI E = skulder(eget kapital

= o
=Y

Svenska elndtsmarknaden

I detta fall efterséks ett genomsnittligt betavirde for en hel sektor. Dirfér anses dataunderlaget for
att genomfbra en historisk regressionsanalys baserat p aktieprisférindringar vara fullt tillrickligt. Vi
finner det inte heller limpligt att utgl frén en fundamental bas, frimst med anledning av metodens
brister redogjorda ovan. Genom att studera internationellt jaimforbara noterade bolag erhills ett
métt pa hur en sektor i genomsnitt forhaller sig till vriga marknader vad giller risk. Varje bolags
enskilda betavitrde har beriknats utifrin det sammansatta indexet MSCI EAFE (Morgan Stanley
Composite Index - Europe, Australasia, Far Fast) som bestir av aktier i utvecklade linder exklusive
USA och Kanada. Detta index anvinds vid berikning av hela jimforelsegruppens betavirden,
eftersom ett bredare internationellt index f6r utvecklade Finder bedéms ha hégre kozrelation med
den svenska aktiemarknaden in vad ett index fér en enskild marknad har.

1 vir berikning av ett betavirde f6r den svenska elniitsmatknaden har vi utgatt ifrin Beta equity
(raw) som sedan riknats om till justerade betavirden, Beta equity (adjusted) enligt Bloomberg-
metoden. Direfter har Beta equity (adjusted) riknats om till Beta asset utifrdn ovan presenterad
formel. Dessa berikningar har resulterat i ett Beta assetvirde for vart och ett av bolagen f6r vart och
ett av 4ren f6r perioden 2000-2010.

Nivin p den nominella bolagsskatten varierar mellan de undersékta bolagen beroende pé vilket
land som 4t deras huvudsakliga skattehemvist. I Sverige 4r bolagsskatten f6r nirvarande pa 26,3
procent (tidigare 28 procent) av resultatet efter finansiella poster och bokslutsdispositioner. I
verkligheten avviker dock foretagens skatteinbetalningar frin vad som skulle kunna antas utifrin
ovan namnda skattesatser. Dessa avvikelser kan bland annat férklaras av forlustavdrag fran tidigare
4r; att delar av vinster beskattas i andra linder med andra skatteregler, skatteplanering med mera.

Vid omrikning frin Beta equity (adjusted) till Beta asset har varje enskilt betavirde riknats om med
den for bolaget aktuella effektiva skattesatsen. Anledningen till att vi valt den effektiva skattesatsen
beror p3 att den effektiva skattesatsen bittre 4terspeglar bolagens historiska faktiska skattekostnad.
Detta ir ocksi det mest vedertagna angteppssittet vid omrikning av Beta equity till Beta asset.
Anvindande av den effektiva skattesatsen kan dock temporitt resultera i ej representativa
extremvirden. Btt bolags effektiva skattesats bestims av vinstens stotlek och drets aktuella
skattekostnad vilken i sin tur kan paverkas av bokféringsmissiga eller skattetekniska justeringar.
Tbland kan dirfoér den faktiska skattekostnaden vara flera ginger stérre 4n 4rets vinst vilket fir den
effektiva skattesatsen att skilja sig vildigt mycket fran den schablonmissiga skattesatsen.
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Grant Thornton har for att erhdlla en normaliserad niva ersatt (for vatje enskilt ir och foretag) de
effektiva skattesatser som Gverstiger 50,0 procent eller skattesatser som 4r negativa. P4 detta vis
normaliseras den effektiva skattesatsen nigot och fir den att ndrma sig den nominella skattesatsen.
Normaliseringen gors med forvandningen att bolag kan vid enstaka tillfdllen f orimligt hoga eller
laga skattesatser som sannolikt inte kan anses vara lingsiktigt hallbara.

Vir bedémning ir att det inte finns nigot som tyder pa att det finns néigot systematiskt fel i att géra
denna justering av extremvirden avseende skattesatserna. Vid anvindandet av en effektiv skattesats,
som 1 denna jamférelsegrupp dr ligre n den schablonmissiga skattesatsen, utmynnar berikningen i
ett marginellt ligre avkastningskrav. For att exemplifiera detta har en kinslighetsanalys genomférts
frin vilken resultatet presenteras under Appendix 2: Kinslighetsanalys.

Utifrén berdknade Beta asset har sedan ett 95 procentigt konfidensintervall berdknats £6¢ vatt och
ett av de analyserade dren., 1 tabellen nedan angivet som Beta asset (hog) och Beta asset (lig).
Konfidensintervallet visar att jimforelsegruppens Beta asset med 95 procents sikerhet befinner sig
inom ett visst intervall f61 respektive 4r. For att erhdlla ett intervall som anses vara representativt
6ver en hel konjunkturcykel har direfter medelvirdet pa perlodens vre respektive ligre
konfidensintervall beriknats. Tabellen nedan illustrerar genomférda berdkningar:

Betavérden

Mede!
(95% konfidensintervall) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009} FY00-09;
Bela equity (raw) (medel) 038 03 042 04 05 053 056 055 070 0641 051
Beta equity (adjusted) (medel) 0,58 0,57 0,61 0,61 0,68 0,68 0,71 0,70 0,80 0,76 0,67
Beta asset (medel) 0,44 0,41 0,40 0,41 0,48 0,49 0,55 0,57 0,56 052 0,48
Beta asset (std. avv.) 0,23 0,20 0,16 0,17 0,18 0,23 0,25 0,21 0,16 0,13
Alpha 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Antal 27 30 32 35 39 40 40 43 42 43
95% Konfidens +/- 0,09 0,07 0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 0,06 0,05 0,04
Beta asset (hog) 0,53 0,48 0,45 0,47 0,53 0,57 0,62 0,63 0,60 0,56 0,54
Beta asset {lag) 0,36 0,34 0,34 0,36 0,42 0,42 0,47 0,50 0,51 0,48 0,42

Dessa tvd Beta asset har sedan riknats om till Beta equity (relevered), det vill siiga omriknat till
betavirden som teflekterar den skuldsittning som 4r antagen fér den svenska elnitsmarknaden. Den
kapitalstruktur som anvints vid denna berikning presenteras mer i detalj i-avsnittet ”8.
Kapitalstruktur”. Dock bor redan hir ndmnas att dven skuldsittningen f6r jimforelsegruppen har
faststillts enligt ett 95 procentigt konfidensintervall.

Vid berikning av Beta equity (relevered) giller att desto lagre skuldsitining som appliceras pi ett
Beta asset desto ligre blir det beriknade Beta equity (televered). Detta betyder dock inte att det
slutliga viktade avkastningskravet blir ligre eftersom en ligre andel lan, som generellt 4r en billigare
finansieringsform 4n eget kapital, resulterar 1 ett hogre viktat avkastningskrav.

Grant Thornton anser att det 4r mest korrekt att anvinda samma skuldsittningsgrad vid berikning
av Beta equity (televered) som vid beriknig av det viktade avkastningskravet. Vidare anser vi att det
vore fel att gbra konfidensintervallet £6r det slutliga viktade avkastningskravet smalare av
berdkningsmissiga anledningar. Med anledning av detta har dirfér Beta equity (televered) (hog)
beriknats med hjilp av konfidensintervallets hogre virde vad giller Beta asset och
konfidensintervallet ligre virde vad giller skuldsittningen (se tillimpad formel under avsnitt “Beta
equity (adjusted) till Beta asset”).
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Vid berikningen av Beta equity (relevered) har den for respektive 4r aktuella svenska skattesatsen
tillimpats, det vill siga en schablonskatt om 28,0 procent {6t pedoden 2000 till 2008 och 26,3
procent fér 2009. Detta med motiveringen att beriknade Beta equity (televered) (bdde hog och lig)
syftar till att vara en framtida skattning av motsvarande beta for den svenska elnitsmarknaden. Det
beriknade betavirdet ska ligga till grund f&r vad som kan anses vara ett rimligt framtida
avkastningskrav pi eget kapital. I nedanstiende tabell 4terges betavirden (95 procent
konfidensintervall) hos jimforbara internationella noterade bolag (se appendix 1) mellan 2000 och
2009 samt omrikningen frin Beta asset till Beta equity (relevered).

Beta equity (relevered)

Mede
(95% konfidensintervall) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009} FY00-09
Skattesats (f) 28,0% 28,0% 28,0% 280% 280% 280% 280% 28,0% 280% 263%
Belaningstaktor (hég) 144,2% 148,%% 159,7% 154,3% 147,1% 141,4% 1316% 127,3% 148,2% 152,6% | 145,5%
Bekningsfaktor (ag) 120,9% 125,0% 128,5% 1304% 127,2% 125,1% 1184% 116,8% 127,6% 130,2% | 125/1%

Beliningsgrad (hog) (DAD+E) 38,0%  404%  453% 430% 396% 365% 305% 27,5% 40,1% 416%; 383%
Beliningsgrad (4g) (D/AD+E) 225% 258% 284% 297% 274% 259% 213% 19,0% 27.7% 281% 1 257%
Beta equity (relevered) (hdg) 0,64 0,60 0,58 0,61 0,68 0,71 0,74 0,74 0,77 0,72 0,68
Beta equity (relevered) (lag) 0,51 0,50 0,54 0,55 0,62 0,59 0,62 0,64 0,75 0,73 0,61
*Beliningsfaktor =[1+(1-9)xD/EJ)

*Beliningsgrad (D D+E)

Férutom den systernatiska risken kan andra mer branschspecifika risker identifieras. Dessa utgors
frimst av potentiella forindringar i energiskattesystemet och andra regletingar f6r elnitsmarknaden.
Andra mer makroberoende faktorer som kan utgdra tisker utéver den systematiska risken #r
klimatforandringar, energieffektiviteten, byggbestdendet och forindringar av sociala ménster. Vidare
ir energi- och virmebranschen en bransch som kinnetecknas av stabila och itetkommande intikter.
Viss konjunkturpiverkan finns till £61jd av en generell minskad energikonsumtion bland féretagen
p4 grund av minskad efterfrigan p foretagens produkter. Prisregleringen medfor dven en trygghet
for de foretag som verkar pa elnditsmarknaden. Om en minskad elkonsumtion skulle paverka ett
enskilt foretags omsittning negativt tilliter prisregleringen att foretagen hojer sina avgifter till att nd
det enskilda bolagets intiktsram. Det far dirfor anses som rimligt att betavirdena inom
elnitsmarknaden ir ligre 4n 1.

Det it Grant Thorntons bedémning att utifrin ovan angivna forutsittningar kan vi med 95 procents
sikerhet konstatera att betavirdet inom denna sektor befinner sig inom detta intervall &ver en
konjunktircykel. Vir beddmning ér siledes att det inte finns ndgot som tyder pd att det finns nigon
eller nigra faktorer som systematiskt skulle paverka dataunderlaget 4t ett visst hall. Det skall dock
tilliggas att ovan berikningar bygger pa ett urval pé vilket vi bygger vira antaganden ifrin och kan
dirfsr inte utesluta att det faktiska genomsnittliga virdet i verkligheten ir hogre dn ovan angivna
virde, men vi kan inte heller utesluta att det faktiskt 4r ligre 4n ovan angivet.

6.1.3. Marknadens riskpremie (rm-1))
Fér att anvinda betavirdet pé ett relevant sitt 1 CAPM krivs en skattning av marknadens
riskpremie. Utifrdn teorin 4r riskpremien det tilligg utéver den riskfria rintan som en investerare

kriver for att investera 1 marknadsportfdljen, det vill siga en portfolj med betavirde 1,0.
Riskpremien 4r per definition alltid noll eller strre 4n noll, det vill siga den kan inte vara negativ,
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och stiger om investerarnas riskaversion 6kar. Marknadens riskpremie ér i huvudsak beroende p4 tre
faktores® vilka redogtrs f6r nedan:

1. Varianser i den underliggande ekonomin: riskpremien i linder som har en mer stabit
ekonomi har generellt en ligre risk d de ofta har en l4ng historia med stabila statsfinanser.

2. Politisk risk: riskpremien kommer i huvudsak vara hégre p de marknader dér det finns en
politisk instabilitet.

3. Strukturen pa marknaden: det finns vissa marknader dir riskpremien fér att investera i
aktier 4r lagre pa grund av att fretagen som ir listade i dessa linder ar stora, diversifierade
och stabila.

Nir det giller uppskattningen av matknadens riskpremie finns genetellt tvi ansatser som anvinds
vid studier avseende riskpremienivin p aktiemarknader, “ex post” och “ex ante”. Riskpremien
enligt metoden ex-post erhalls genom att studera histotisk matknadsavkastning i férhallande till den
riskfria rintan och ddrmed erhélla en historisk marknadsriskpremie. Anvindandet av historisk
riskpremie vid estimering av WACC underbyggs av antagandet att den férvintade riskpremien ér
densamma som den historiska, vilket i viss min kan ifrigasittas. Studier av riskpremien pi den
svenska marknaden ex-post har bland annat genomf6tts av Ridder & Vinell fér perioden 1937 till
1987 samt av Frennberg & Hansson f6r perioden 1919 till 1990. Resultatet av de Ridder & Vinell
studie visade p# en marknadstiskpremie p4 8,9 procent. Frennberg & Hanssons studie uppmiitte en
dskpremie om 5,5 procent, vilken dock baserades pa jamforelse med réntan p4 kortfristiga
statsobligationer®. De svenska studierna ovan avseende den historiska matknadstiskpremien fir
anses vara e]j langre relavanta di slutperioden som uppmittes ligger lingre 4n 20 4r tillbaka. Som en
ytterliggare referens berdknar Aswath Damodaran en marknadsriskpremie som kontinuerligt
uppdateras och £6r januari 2011 har marknadstiskpremien f6r Sverige uppskattats till 5,0 procent’.

Riskpremien enligt metoden ex-ante baseras p4 mitningar av marknadsaktdrers férvintningar om
och krav pd aktieplaceringars avkastning utéver den riskfria rintan. Denna typ av mitaingar utfors
bland annat av PwC i ett flertal linder och riktas till stérre kapitalplacerare och andra aktérer pé
aktiematknaderna. I tabellen nedan presenteras en sammanstillning (medel och 95 procentigt
konfidensintervall) Gver utvecklingen av matknadstiskpremien p3 den svenska aktiemarknaden
under perioden 2000 till 2010.

Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden (ex-ante)

Medel
Riskpremie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000  2010'FY00-40
Medel 35% 43% 45% 46% 43% 43% 45% 4% 49% 54% 46% 45%

95% Konfidens +/- 03% 03% 04% 03% 03% 03% 04% 03% 03% 04% 02%
95% Korfidenshog  3,8% 4,6% 49% 49% 46% 4.6% 45% 46% 52% 58% 48%1 4,8%
95% Konfidens lag 32% 40% 41% 43% 40% 40% 41% 40 46% 50% 44%1 42%

2000 & 2001 har approxdmerats med miedelvirdet ay 2002-2010 drs 95% Konfidens +/-
Kalla: PWC: -"Riskpremien pé den svenska aktiemarknaden” (2002-2010)

5 Investment Valuation, Damodaran, Aswath. 2001
6 PwC, "Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden. Studie mars 2010"
7 bitp:/ | pages.stern. nyn.edu/ ~adamodar/ New_Home_Page/ datafile] ctryprem. himi
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Svenska marknadsriskpremien

Den svenska marknadstiskpremien har beriknats till 4,5 procent med utgingspunkt i ett genomsnitt
f6t perioden 2000 till 2010. Detta genomsnitt som 4r baserat pi PwC’s understkningar under en
drygt 10-8rig period vilket Grant Thornton bedémer som mest representativt som teferens for
berikningen av kalkylrintan under perioden 2012-2015. Vi har noterat att Aswath Damodaran har
uppskattat marknadsriskpremien for Sverige till 5,0 procent vilket 4r nigot hégre 4n den
genomsnittliga marknadstiskpremien enligt ovan. Ett historiskt genomsnitt baserat pé svenska
ohservationer fir dock anses ha hogre tillforlitlighet.

6.1.4. Ovriga riskpremier

Enligt ett flertal studier krivs ett tilligg till det avkastningskrav som kan hirledas av CAPM.
Anledningen till detta 4r att CAPM endast kompenserar £6t den systematiska risken vilken ej
innefattar anomalier pi marknaden som kan paverka bolagens avkastning. For att hantera dessa
anomalier tillimpas ofta ett riskpremietilligg vilket benimnts till epsilon, &, vilket resulterar i
foljande CAPM formel: 7, =7, + B.(r, — rf) + €. Detta riskpremietilligg brukar generellt delas in 1

foljande tva kategorier:

1. Smabolagstilligg: intuitionen bakom detta risktilligg 4r att samma avkastningskrav inte
kan tillimpas for virdering av aktier i stérre bérsnoterade bolag som for virdering av aktiet
i mindre bolag. Empiriska studier visar att aktier i mindre bolag virderas med tillimpning av
hégre avkastningskrav in vad som giller f6r stotre bérsnoterade bolag och vad som kan
hirledas frin en strikt tillimpning av CAPM. Denna anomali, som inte omfattas av CAPM,
benimns ofta som smabolagstilligg.

Fér den amerikanska aktiemarknaden presenteras atligen studieresultat 1 Ibbotson’s "SBBI
Yearbook”. Av Ibbotson angivna riskpremietilligg grundas pé en analys av langsiktiga
skillnader i erhillen avkastning pa aktieplacetingar beroende av bolagens marknadsvirde.
Vatje it genomfot PwC en motsvarande empirisk undersckning bland aktbrerna pa den
svenska matknaden. I understkningen tillfrigas aktorerna om de tillimpar tilligg till
avkastningskravet som hirleds enligt CAPM for virdering av mindre bolag. Nedan
presenteras det genomsnittliga riskpremietilligget fér perioden 2003-2010 enligt studien
»Riskpremien p# den svenska aktiematknaden” (2003-2010):

Smabolagstillagg

Mede
Borsvarde 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010f FY03-10
<5 000 MSEK 0,5% 0,6% 0,6% 0,3% 1,0% 0,6% 1,2% 0,7% 0,7%
<2 000 MSEK 1,0% 1,7% 1,4% 1,0% 1,3% 1,3% 1,6% 1,2% 1,3%
<500 MSEK 1,9% 3,0% 2,8% 2,6% 2,0% 2,5% 2,6% 2,2% 2,5%
<100 MSEK 2,8% 4.4% 4,0% 3,7% 3,1% 39% 3,9% 3,8% 3,7%

Kélla: PWC: -"Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden” (2003-2010)
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2. Foretagsspecifikt risktilliggs: forutom den generella och sméféretagsspecifika
riskpremien visar studier pé att ett foretag kan ha en foretagsspecifik riskpremie. Den
féretagsspecifika tiskpremien 4t per definition specifik for det enskilda féretaget och kan
motiveras av bland annat f6ljande faktorer:

a. Koncentrerad kundbas, det vill siiga beroende av ett fatal kunder.
b. Branschens risk inte dterspeglas i den systematiska risken (Beta).
c. Poretaget dr inte diversifierad vad giller produkter och geografiskt lige.

Att uppskatta ett foretagsspecifikt risktilligg 4r i huvudsak en subjektiv bedémning di det ¢j

P

finns nigon direkt referensram som omvandlar dessa riskfaktorer i ett procentucht tilligg.
Svenska elndtsmarknaden

De ovan beskrivna riskpremietilliggen kan endast i begrinsad utstrickning appliceras pi den
svenska elnitsmarknaden. Det ovan beskrivna sméibolagstilligget tar exempelvis inte hinsyn till det
enskilda bolagets rérelsespecifika risker eller lokala marknadsforutsittningar. Vidare avser det
foretagsspecifika risktilligget ett tilligg 61 det enskilda elndtsforetagets riskfaktorer vilka ¢j behtver
vara generella f6r elndtsmarknaden.

Grant Thornton bedémer dock att de svenska elniitsforetagen 1 viss utstrickning skall belastas med
ett riskpremietillige som ¢j har kotnpenserats f6r i den systematiska risken. Dessa redogbrs for

nedan:

1. Regulatorisk tisk: pd den svenska elnitsmarknaden fSrekommer en regulatorisk risk som
innebir att svenska myndigheter kan 4dndra regleringen avseende avgifter, skatter etc. och
dirmed forindra elndtsféretagens marknadsforutsittningar. Samtidigt 4r regleringen av
elndtsmarknaden en trygghet eftersom elnitsféretagen dr berittigade till en skilig
avkastning.

2. Kassaflodesrisk: elnitsforetagen har en sirredovisning som endast redovisar
elnitsverksamheten vilket innebir att vissa av bolagen har flera verksamhetsinrikiningar.
Diremot 4r den systematiska risken berdknad utifrin jimforbara noterade bolag dit
majoriteten hat en diversifierad produktportfolj vilket generellt 4r férknippat med en ligre
risk.

3. Strukturell risk: den svenska elnitsmarknaden bestir av minga mindre aktorer till skilinad
frén flertalet av de jamforbara bolagen i andra linder®. Detta medfor att de svenska
elndtsbolagen kan vara kinsliga f6r om vissa foretagskunder viljer att ligga ner den lokala
verksamheten, flyttar verksambheten eller gr 1 konkurs.

Utifrin ovanstiende riskaspekter ansetr Grant Thornton att det 4r motiverat med ett
riskpremietilligg som ej kompenserats for 1 den systematiska risken for de svenska elnitsféretagen.
Fot att uppskatta detta tiskpremietillige har Grant Thornton anvint elnitsféretagens

8 Valuing a business: the analysis and appraisal of closely held companies, AvShannon P. Pratt,Alina V. Niculita, 2008
9 Vi har dock noterat att flertalet av de svenska elndtsholagen dr kommunala eller ingdr som en del i statliga bolag till exempel 1V attenfall och Fortur.
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medelomsittning (cirka SEK 120m) som referens. Utifrin denna omsittning har riskpremietilligget
uppskattats till 1,2 procent (vilket utgdr hilften av genomsnittet for tidspetioden 2003-2010 enligt
PwC’s studie)!®. Mot bakgrund att elnitfretagen inte verkar pa en konkurrensutsatt marknad och
att elnitsdistribution 4r en nddvindighetsfaktor kan resonemang féras om dessa tilligg skulle
Gverskatta ett riskpremietilligg f6r svenska elnitsforetag, darfor har endast hilften paforts 1
riskpremietilligg f6r den svenska elndtsmarknaden.

For att exemplifiera hur detta riskpremietilligg paverkar det slutliga avkastningskravet har en

10 50% ap 2,45% beriknat ulifrdn bolag med it ligre marknadsviirde in SEK 500m for 2010.
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7. Kostnad {or lanat kapital

Kostnaden for linat kapital utgozs av den rintesats som en langivare kriver som kompensation {6t
att Jana ut kapital. Denna réntenivi ir beroende av vilken rérelserisk samt finansiell disk ett fretag
anses ha. Linekostnaden ir skattemissigt avdragsgill varfér man vanligtvis beriknar kostnad fér
linat kapital efter skatt. '

For att bedéma rorelserisken for ett specifikt bolag analyseras ldntagarens bransch och dess
karakteristiska parametrar sdsom tillvixt, cykliska kassafléden, konkurrens, teknologisk utveckling
och risk for statliga ingripanden. En bransch med hog affirsrisk har vanligen betydande konkurrens,
vetksamheten 4t cyklisk och det finns minga substitut for konsumenterna. Karaktiristiskt f6r en
bransch med lag affirsrisk 4r att bolaget har monopol eller dir det 4r omojligt eller mycket
opraktiskt att ha flera parallella leveranttrer (s kallade naturliga monopol).

Vid bedémning av den finansiella risken analyseras aspekter sisom 16nsamhet, kapitalstruktur,
stabilitet i kassaflodet och finansiell flexibilitet. Om skuldsittningsgraden 6kat, 6kar den finansiella
risken vilket leder till att lingivarna vill ha en 6kad kompensation. Okad risk till £5ljd av hogre
skuldsittningsgrad leder i praktiken till att inte bara lingivarna utan ocksa Agarna Skar sina krav pi
avkastning,

7.1. Lanekostnaden

Kostnaden for lanat kapital som anvinds 1 beridkningarna av WACC skall motsvara den rinta som
lineinstitut krdver vid upptagande av lan. Rintenivin skall avspegla kapitalkostnaden for ett bolag
sisom enskilt bolag. Hinsyn skall siledes inte tas till att bolag ingér 1 stétre koncerner eller ir dgda
av en kommun som mojliggor bittre linevillkor 4n som fristdende bolag.

Avkastningskravet for lingivare 4r generellt ligre 4n avkastningskravet for aktiedgare d3 kreditgivare
har hégtre prioritet vid en eventuell konkurs. Vidare ska linekostnaden ses som den {rvintade
kostnaden fér den framtida linefinansieringen och inte som den nuvarande linekostnaden 1 ett

holag.
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For att bedéma en genomsnittlig kostnad fér 1anat kapital f6r bolag som verkar pd den svenska

elnitsmarkanden har vi gitt tillviiga pA tre olika vis:

1. Genomsnittlig rinta for linefinansiering baserat pa svenska elndtbolags faktiska
rintekostnad och storleken pa dess lingfristiga skulder. I tabellen nedan presenteras den

genomsnittliga rintekostnaden per 4r under perioden 2005-2009.

Faktisk Iéhekostnad

Baserat pa RR/BR svenska 5 Medel
elbolag 2005 2008 2007 2008 2009; FY05-09
Skuld till kreditinstitut 956193 1042931 1379986 1550347 2208312
Skuld till koncembolag 19827243 19183098 20451940 22164461 23924770
Sa: extern finansiering 20783436 20226029 21831926 23714808 26133082
Sa: rantekostnader 892 008 917483 1041065 1228354 1198800
Faktisk rantekostnad 4.3% 4,5% 4,8% 5.2% 4,6% 4,7%

Kiilla: E nergimarknadsinspektionen

2. Genomsnittlig kupong for s kallade fixed income securities. Data 1 tabellen nedan bestit av
obligationer och liknande skuldinstrument emitterade av den jimfSrelsegrupp bestiende av
jimforbara noterade energibolag i Buropa. Aven denna analys tyder p4 en genomsnittlig
rintekostnad 6ver tid pa mellan 4,5 och 5,0 prdcent.

Kostnad lan (Fixed income securities)

Medel
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 FY00-09
6,25% 591% 598% 4,06% 3,17% 258% 341% 483% 4,11% 4.7%

Genomsnitllig kupong
per &r

Medel 6,8%
95% Konfidens +- 24% 054% 082% 054% 081% 065% 055% 055% 051% 0,34%
95% Konfidenshdg  92% 68% 6,7% 6,5% 49% 38% 31% 40% 53% 45% 55%
95% Konfidens lag 44% 57% 51% 54% 3,3% 25% 20% 29% 43% 38% 3,9%

Kalla: Capital IQ

3. Vid diskussionet med banker har det framkommit att kostnaden for lanat kapital 61
svenska elnitsbolag for nirvarande uppgar till citka 3,0 procent med inlésen 2012, citka 4,0
procent med inlésen 2014 och cirka 4,4 procent vid inlésen 2015.

Generellt ar foretagsobligationer en dyrare finansieringsform 4n traditionell bankfinansiering, vilket
ir kopplat till att bankfinansieting ofta har hégre preferensordnig for tilldelning vid en eventuell
konkurs. Foretagsobligationer ir dirfor forknippade med nigot hogte risk vilket en investerare 1
foretagsobligationer vill ha betalt for. Eftersom foretagsobligationer innebir &kad kostnad £6r lanat
kapital vill bolagen i méjligaste man finansiera sin verksamhet genom traditionell bankfinansiering.

Det r dirfor rimligt att anta att kostnaden for linat kapital befinner sig nigonstans mellan 4,0 och

5,0 procent, med ett riktvirde pa cirka 4,7 procent. Utifrdn ovanstiende analyser anser vi att den
uppskattade kostnaden f6r lin 4r rimlig.
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8. Kapitalstruktur

Vid berikning av WACC anvinds andelen linat respektive eget kapital i f6rhéllande till totalt kapital
som vikter f6r att faststilla den viktade kapitalkostnaden for eget kapital och linat kapital. Det dr
dirfor viktigt att kapitalstrukturen skall vara baserad pd marknadsvirden och inte bokférda virden.
Genetellt berfknas marknadsvirdet pi eget kapital genom att multiplicera antalet utestiende aktier
med bolagets aktiekurs.

Generellt kan sigas att sttre, noterade bolags kapitalstrukturer manga ginger 4r mer optimala in
mindre onoterade bolag. Detta antagande grundar sig i huvadsak pé tvi parametrar som bdda 4r
relevanta ur ett virderingsperspektiv. Den forsta ir den skattesksld som rintekostnaderna genererar
d4 bolaget linar pengar. Den andra 4r att bolagets totala risk piverkas av valet av kapitalstruktur.
Generellt giller att ju hogre belining ett bolag har desto stérre risk dr f6rknippat med det bolaget.
Dessa antaganden berésrs 1 det si kallade trade-off teotemet enligt f&ljande formel:

V,, = Vy + NV {(skatteskéld) — NV(" Financial distress cost")
V1. = virde skuldsatt bolag

Vy = virde icke skuldsatt bolag
NV= nuvirde

Det optimala 4r siledes den niva som ger max V eller den punkt dér férdelen med en extra enhet lin
tas bott av dess kostnader.

Ett yngre och mindre foretag har ofta svért att fa lika férménliga 1dn som ett storre etablerat foretag.
Generellt rider att ju mindre bolag desto osikrare framtida betalningsférmaga och darmed desto
svirare att f2 hogre andel lan. Dirfor kan ofta storre etablerade bolag belina en relativt sett stdrre
andel av sina tillgéngar och dirmed ocksi mer optimalt eftersom avkastningskravet pa linat kapital
oftast ir ligre 4n avkastningskravet pi eget kapital, vilket slutligen resulterar i en ligre WACC.

Bolag som verkar pa den svenska elnitsmarknaden #r samtliga f6rhallandevis stora aktdrer och
ménga ginger dven delvis statligt 4gda. Detta bor skapa goda méjligheter att kunna uppn3, om si
Snskas, forhllandevis hoga skuldsittningsgrader utan att risken 1 6vrigt 6kar matkant och p si vis
minska avkastningskravet pa totalt kapital. I vilken utstrickning dessa forhallanden nyttjas gir ej att
faststilla. Grant Thotnton har ddrfor valt att uteslutande faststilla en tillimplig kapitalstruktur f6r
den svenska elnitsmarknaden genom att analysera jamforelsegruppens kapitalstrukturer under
perioden 2000-2009.
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Nedanstiende tabell dterger det 95 procentiga konfidensintervallet och medelvirdet fo1 jaimférbara
noterade holag, avseende forhallandet mellan marknadsvirdet pa eget kapital och totalt kapital.

Eget kapital i férhallande till totalt kapital

‘ ' . ' : Medel
E/(D+E) : 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009} FY00-09
Medel 69,8% 669% 63,1% 637% 665% 688% 741% 767% 66,1% 647%! 680%
95% Konfidens +/- 78% 73% 85% 66% 61% 53% 46% 43% 62%  63%
95% Konfidens hog ) 775% T42% 716% 703% 726% 74,1% 787% 810% 723% 708%; 74,3%

oar = 29, me A8Y £~ 0L
P K i) Ui

Pl i 14 2 £y And £ O
54,77 DiU% ousn D07

12,570

GR% Konfidens ia
§5% Koniidens iag

Nedanstiende tabell aterger det 95 procentiga konfidensintervallet och medelvirdet {6t jimforbara
noterade bolag avseende féthallandet mellan skulder och totalt kapital (baserat péd marknadsvirdet

av eget kapital).

Skulder i forhallande till totalt kapital

Medel
DAD+E) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009} FY00-09
Medel 302% 331% 369% 363% 335% 31,2% 259% 233% 339% 353% 32,0%
95% Konfidens +/- 7.8% 73% 8,5% 66% 6,1% 53% 46% 43% 62%  6,3%
95% Konfidens hog 380% 404% 453% 430% 396% 365% 305% 275% 40,1% 416%; 383%
95% Konfidens lag 225% 258% 284% 297% 274% 259% 21,3% 190% 27.7% 29,1%:i 257%

Utifran konfidensintervallet for respektive ar beriknas sedan ett medelvirde. Det it Grant
Thotntons bedémning att utifrin ovan angivna férutsittningar kan vi med 95 procents sakethet
konstatera att andelen eget respektive frimmande kapital i férhéllande till totalt kapital inom denna

sektot befinnet sig inom dessa intervall 6ver en konjunkturcykel.
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9. Standardmetoden och omrikning av real
WACC tll fore skatt

Enligt regletingen ska en real Kalkylrinta fore skatt anvindas. Kalkylrantan maste vara real pa grund
av att en real kapitalkostnadsmetod anvinds for att fordela kapitalkostnaderna 6ver tiden. Kalkyl-
réntan bestims fore skatt eftersom nitforetagens intikter bedotns fore skatt. I avsnittet nedan redo-
gors kort 61 standardmetoden och omrikningen av real WACC efter skatt till real WACC fore
skatt.

9.1. Standardmetoden

Standardmetoden ir en metod for att konvertera en ranta till en fore skatt rinta. Metoden fungerar
approximativt ritt f6r anliggningar med korta avskrivningstider. For att standardmetoden ska ge ritt
konvertering bér foljande tre villkor uppfyllas:

1. Oiindlig ling betalningsserie
2. Konstanta betalningar
3. Detinte sker nigra skattetnissiga t_')veravskrivningar

Traditionellt beriknar en WACC édgarnas krav efter skatt, eftersom 4garna ir intresserade av bolagets
vinst efter att skatten har betalats. Ett av problemen som uppstér vid konvertetingen av en WACC
efter skatt till en WACC f6ze skatt dr hur Gveravsktivningat paverkar vilken skattesats som ska
tillimpas med hinsyn till att bolag har méjlighet att gora storre skattemissiga avskrivningar in
planenliga avskrivningat. En 6veravskrivning skapat en skattelittnad motsvarande skattesatsen
multiplicerat med den tillitna Gveravskrivningen. Vid underavskrivning altetnativt iterfdring av
Sveravskrivningar uppkommer istillet en hégre skattebelastning motsvarande skattesatsen
multiplicerat med underavsktivningen alternativt med aterféringen av Gvetavskrivningen.
Mbojligheten for bolag att géta 6ver- och underavsktivningar medfor att den effektiva skattesatsen
ofta avviker fran schablonmissig skattesats.

Vid berikningen av Kalkylrintan beriknas fo7sz en nominell WACC efter skatt och direfter
konverteras denna nominella fore skatt ranta till en real WACC fore skatt.

Nir man ska transformera en faststilld en nominell efter-skatt-rinta till en real fore-skatt-rinta, gors
detta i tva steg.

1. Dividera den nominella tintan med skattesatsen

2. Goér om den nominella fore-skatt-rantan till en real-fore-skatt-rianta
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Konverteting av WACC frin efter skatt till fore skatt har skett genom foljande samband, enligt den
s4 kallade standardmetoden:

WACC,
. efter skatt
WACC, M L2

oreskatt 1—¢

t = bolagsskatten

Se nirmare Energimarknadsinspektionens “Fétfrégan gallande estimering av Kalkylrinta f6r
elnitsverksamhet for dren 2012-2015 (Bilaga 2)” for en utférlig diskussion av hur omvandlingen
enligt standardmetoden fir olika utfall beroende p4 skillnaden mellan skattemissig och planmassig
avsktivningstid. I bilaga 2 presentetas dven forslag till metoder for att korrigera f6r effekten av

obeskattade reserver.

9.1.1. Alternativa ansatser till standardmetoden

Det har framkommit kritik vid tillimpningen av standardmetoden for svenska elnitsbolag vid
omvandling av en rinta efter skatt till en rinta fore skatt d4 dessa har historiskt sett haft omfattande
dveravskrivningar som en schablonskatt inte tat hinsyn till. Tillimpningen av en schablonskattesats
vid konverteringen av en WACC efter skatt till en WACC f6re skatt har inneburit att WACC fore
skatt har Gverskattats di anvindningstiden for den 6vervigande delen av tillgingarna i
elnitsverksamhet har en livslingd pa 40 4r medan de skattemissigt far skrivas av pa 5 4r.

Nedan Aterges kortfattat de alternativa metoder for att omvandla WACC efter skatt till en WACC
fore skatt.

"Vaniljmetoden”

Denna metod tillimpas i England av regleringsmyndigheterna £61 el och gas (Office of the Gas and
Electricity Matkets) och fér VA-tjinster (the Water Services Regulation Authoxity).

En “vaniljrinta” innehéller ingen skattekomponent. Skuldandelen av totalt kapital vigs med
kalkylrintan for linat kapital och andelen eget kapital vigs med avkastningskravet pd eget kapital,
enligt formeln nedan:

WACC =(r,*W,)+(r, *W,)

Dir:
T, = Kostnad fo1 eget kapital efter skatt
W, = Andel eget kapital i forhallande till totalt kapital
ry = Kostnad {6t lanat kapital efter skatt

W, = Andel Jinat kapital i férhallande till totalt kapital
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Ovanstiende berdkning medfsr att nigon konvertering frin efter skatt till fére skatt behover siledes
inte géras. Dock behover berakningen av intiktsramen lagga till ett nytt kostnadsslag motsvarande
de skattebetalningar som féretaget forvantas gora under tillsynsperioden.

Kommentar: Féretagen skulle behéva lamna uppgift om hur mycket skatt de beriknar att betala
under tillsynsperioden. Beloppet kommer att bland annat bero p# vilka antaganden foretaget gor om
investeringat, Sveravskrivningar och eventuella Atetforingar av tidigare &veravskrivningar under
perioden. Med vaniljmetoden skulle konverteringsproblemet flyttas frén rintebestimningen till att
granska rimligheten i de planerade skattebetalningarna.

Konvertering av skatt med makroansatsen

Professor Stefan Yard har presenterat ett forslag till omrikning av kalkylrintan som bygger pa det
reglermissiga testvitdet och obeskattade reserver!l. Metoden grundar sig i en “makroberikning” dir
underlaget utgdrs av verkliga virden p4 anliggningatna. Informationen kan himtas frin de uppgifter
foretagen limnar in till EI. Vid tillimpningen av makroansatsen gors vissa antaganden for att kunna
uppskatta dteranskaffningsvirde (eller nirmare bestimt ett “nuanskaffningsvirde”), det ir siledes en
skattning av det verkliga nitet som gots.

Kommentar: For att tillimpa makroansatsen ktivs att det reglermissiga restvirdet for
anldggningarna fér hela branschen uppskattas samt att det gors antaganden avseende nivan for
foretagens obeskattade reserver.

Konvertering av skatten med mikroansatsen

Professor Jan Bergstrand har ptesenterat en annan ansats som benimns “mikroansatsen’. Ansatsen
innebir att en berdkning genomfors utifrdn en enstaka investering givet att rorelseresultatet endast
kan vara lagst noll kronot och att inga koncernbidrag utgir till verksamheten.

9.2. Sammanfatining

En analys av de alternativa metodetna £6r omvandling av en WACC efter skatt till en WACC fore
skatt som tar hinsyn till bolagens méjligheter att genomfora Sveravskrivningar visar hur
standardmetoden och skattesatsen kan justetas for att anpassas till de bolag som verkar pa
elndtsmarknaden i Sverige. :

De alternativa metoderna bygger pa en mingd olika antaganden och skattningar. Detta medfér att
de ingdende parametrarna i de alternativa metodetna kan ifrigasittas och diskuteras frin de olika
aktSretna pi elndtsmarknaden pa samma sitt som den schablonberikning standardmetoden innebit.

En alternativmetod vore att studera varje bolag pa elnitsmarknaden och bestimma dess optimala
skattesats, men detta it férmodligen ogorligt da det skulle kriva valdigt stora insatset och manga
antaganden for vatje elnitsforetag. Precisionen i omrikningen skulle kanske ind4 vara bristfillig.

Standardmetoden ger ett mindre precist resultat vid en konverteting av en WACC efter skatt till en
WACC fére skatt £6r verksamheter med anliggningar med langre livslingder, det vill siga
standardmetoden Gverskattat WACC fore skatt. Grant Thornton finner dock att standardmetoden

Y Yard S "Ny reglering av lokala niit — kvarvarande oklarbeter i pre de forslag de kapitalbas och kapitalkosinad”, 2010-06-16

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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ska tillimpas dé de alternativa metoderna grundar sig pi manga skattningar och antaganden. Var
relrommendation 4r dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgangspunkt i faktiska

data och inte p4 antaganden och skattningar f&r enskilda bolag eller f6r hela elnitsmarknaden.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved,
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10. Berakning av det viktade
avkastningskravet (WACC) 2012-2015

10.1. Kostnad f6r eget kapital (95 procent konfidensintervall)
Riskfti rinta baseras pa genomsnittligt riskfti réinta f6r statsobligationer med en 4terstiende 16ptid
pa 10 &r. Inflationsférvintningarna hirleds med hjélp av Fishethypotesen, och real riskfri rinta
baseras pa genomsnittlig realrinta med motsvarande 16ptid.

* Nominell riskfti ranta: 2,9 procent

* Real rinta: 1,0 procent

Inflationsfétvintan har approximerats genom Fisherhypotesen. For att faststilla inflationsférvantan
respektive 4r har genomsnittlig rinta pé realrdnteobligationer studerats.

* Inflationsforvintan: 1,9 procent
Marknadens tiskpremie grundar sig p4 den av marknaden anvinda riskpremien, fér respektive 4r
frin 2000 till 2010. Utifrdn framtaget dataunderlag har sedan ett 95 procentigt konfidensintervall
berdknats.

= Marknadens riskpremie (95 procent konfidensintervall hdg): 4,8 procent

* Marknadens tiskpremie (95 procent konfidensintervall lag): 4,2 procent
Tillzmpligt betavirde har bestimts genom en jimfdrelse med noterade internationella bolags
betavirden f6r respektive ar. Bolagens betavirden dr himtade ur Capital IQ’s databas. Bolagen finns
namngivna 1 Appendix 1.

* Beta equity (relevered) (95 procent konfidensintervall h6g): 0,68 procent

*  Beta equity (relevered) (95 procent konfidensintervall lag): 0,61 procent
Vad giller vriga riskpremietillagg 4t det Grant Thorntons bedémning att de svenska onoterade
elnitsforetagen i viss utstrickning skall belastas med ett sidant da vissa risker ¢j blivit kompenserade
{61 i den systematiska risken och ej kan diversifieras bozt.

* Riskpremietilligg: 1,2 procent
Med ovanstiende beddmningar avseende de ingiende parametrarna i CAPM har en, 6ver

konjunktutcykel, genomsnitdig kostnad fér eget kapital f6r svenska elnitsbolag faststallts.
Sammanstallning av de i CAPM ingfende parametrarna framgar i nedanstiende tabell.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.



ESTIMERING AV KALKYLRANTA (WACC) 2012-2015

Kostnad eget kapital

!

GAPM (95% konfidens hog/lag)

2012-2015

Riskfri ranta (medel)
Marknadens riskpremie (95% konfidens hog)
Marknadens riskpremie (95% konfidens I&g)

Beta equity (Relevered) (95% konfidenshog)
Beta equity (Relevered) (95% konfidens lag)
Riskpremietiliagg

Nominel kosin. for EK (95% konfidens hog)
Nominell kosin. for EK (95% konfidens 1ag)
Inflationsfdrvéntan

Real kostn. for EK (95% konfidens hog)
Real kosin. for EK (95% konfidens Iag)

2,.9%
4,8%
4,2%
0,68
0,61
1,2%
7 4%
6,6%
1,9%
5,3%
4,6%

10.2. Kostnad fér lanat kapital (medel)

For att bedéma en genomsnittlig kostnad for lanat kapital for bolag som verkar pa den svenska
elnitsmarkanden har vi analyserat féljande:

" Geﬁomsnittlig rinta for linefinansieting baserat pi svenska e]néitbolags faktiska
rantekostnad och stotleken pa dess langfristiga skulder.

= Genomsnittlig kupong for si kallade fixed income securities.

= Bankernas uppfattning kring elnitsforetags kostnad for 1dnat kapital.

Utifran dessa analyser 4r det rimligt att anta att kostnaden for lanat kapital befinner sig nigonstans
mellan 4,0 och 5,0 procent, med ett siktvirde pa citka 4,7 procent.

Kostnad lanat kapital

' Réntekostnad 2012-2015
Skatt 26,3%
Nominel kostn. for lanat kap. f skatt 4,7%
Nominel kostn. for lanat kap. e skatt 3,5%
Inflationsforvantan 1,9%
Real kostn. for lanat kap. e skatt 1,5%

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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10.3. Viktad kapitalkostnad (WACC) (95 procent konfidensintervall)

WACC beraknas genom en viktning av kostnaden f6r eget kapital och kostnaden fér lanat kapital,
baserat pa faststilld limplig kapitalstruktur for respektive ar. Den tillimpade kapitalstrukturen
baseras pi jamforbara internationella noterade bolags genomsnittliga kapitalstruktur unde
respektive 4t under en 10 its period. I nedanstiende tabell sammanstills de parametrar som ingar i
betrikningen av nominell och real WACC under perioden 2012-2015 med en konfidensgrad om 95
procent.

Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (95% konfidens hoghag) 20122015 20122015
Nomineli kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hog) 7,4% |Nominell WACG (95% konfidens hdg) 8,6%
Nominell kosin. for EK (95% konfidens |ag) ' 6,6% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 7,4%
Nominel kostn. for 1anat kap. e skatt 3,5% jlnflationsforvantan 1,9% {
Kapltalstruktur !
E/(D+E) (95% konfidens hog) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% {Real WACC (95% konfidens hdg} 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hog) 38,3% [Real WAGC (95% konfidens4g) 5,3%
D/D+E) (95% konfidens lag) 25,7%

Nominell WACC Berakrningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hag) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens 1ag) 5,4%

© 2011 Grant Thornton. Ali rights reserved.
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11. Slutsats

Grant Thornton Sweden AB (Grant Thornton) har erhallit i uppdrag av EI att gdra en oberoende
utredning som syftar till att estimera en real Kalkylrinta fore skatt for perioden 2012-2015.

Baserat p4 de parametrar och det resonemang som presenteras i denna rapport hat Grant Thotntons
berikningar resulterat i en real WACC féte skatt inom intervallet 5,3-6,6 procent for svenska
elnitsforetag under perioden 2012-2015. Notera dock att Kalkylrintan kan forindras under
tillsynsperioden ifall EI viljer att folja Grant Thorntons rekommendation att den riskfria rintan bér
uppdateras Arligen under tillsynsperioden. Vi foreslér att vid uppdatering av den riskfria rintan
anvinds den genomsnittliga rintan f6r en 10 arig statsobligation baserat pi de 30 senaste dagarna

frin uppdateringstillfallet.

Kalkylrintan bér slutligen faststillas innan oktoberminads utging 2011 f6r tillsynsaret 2012.

Stockholm, 27 april 2011

Robert Nordahl

Partner

© 2011 Grant Thornton. Al rights reserved.



ESTIMERING AV KALKYLRANTA (WACC) 2012-2015

Appendix 1: Jamforelsebolag

Budapesti Elektiromos Mavek Rt.
Centralschweizerische Kraftwerke AG
Centrica plc

CEZ,a.s.

Drax Group ple.

Edison SpA

EDP-Energias de Portugal, S.A.
Electricite de France SA

Electricite de Strasbourg SA

EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG
Endesa SA

Enel SpA

Energiedienst Holding AG

EVN AG

Fortum Oyj

Hafslund ASA

Hera S.p.A.

Iberdrola SA

Jamférelsebolag

A2A SpA International Power plc
Alpiq Holding AG Iren SpA

Andes Energia PLC MVV Enemie AG
BKW FMB Energie AG National Grid plc

Public Power Corporation S.A.
Red Eléctrica Corporacién S A.
Rubis SA

RWE AG

Scottish & Southern Energy pic
Societa Elettiica Sopracenerina sa
United Utilities Group PLC
Vallentuna Elverk AB
VERBUND AG

Acsm SpA.

Faick Renewables SpA

E.ON AG

EGL AG

Lechwerke AG
Sechilienne-Sidec

Gas Natural SDG SA
Vorarlberger Kraftwerke AG

© 2011 Grant Thornton. Alt rights reserved.
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Appendix 2: Kinslighetsanalys

Beta (Bloomberg metoden)

Viktad Kapitaikosinad {WACT) (g jusierad eniigi Bicombeig-metoden)

WACC (95% konfidens hdghag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (stand ardmetoden)

Nominell kostn. for EK (95% konfidens hog) 6,8% {Nominell WACC (95% konfidens hog) 8,0%
Nominell kostn. for EK (95% kenfidens fag) 5,7% {Nominelt WACC (95% konfidens !ég) 6,6%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5% {Inflationsférvantan 1,9%
|Kapitalstruktur

E/{D+E} {35% konfidens hdg) 74,3% {Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens 1ag) 61,7% {Real WACC (95% konfidens hog) 6,0%
D/(D+E) (35% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens ag) 4,6%
D/AD+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%
{Nominell WACC Berakningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 5,9%

Nominell WAGC (95% konfidens iag) 4,9%

Ovriga riskpremietiliagg

Viktad kapitatkostnad (WACC) (exklusive riskpremietilligg)

WACC (95% konfidens hoghag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hag) 6,1% [Nominell WACC (95% konfidens hog) 74%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens 13g) 5,4% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 6,3%
Nominell kostn. {or lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsforvantan 1,9%
Kapitalstruktur )

E/(D+E) (95% konfidens hag) 74,3% {Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens 1ag) 61,7% {Real WACC (95% konfidens hog) 54%
D/(D+E) (95% konfidens hég) 38,3% |Real WACC (95% konfidenslag) 43%
D/(D+E) (95% konfidens lag) 25,7%

Nominel! WACC Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hog) 5,5%

Nominell WACC (95% konfidens 13g) 4,7%

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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Extremvarden skatt

Viktad kapitalkostnad (WACC) (exklusive eliminering extremvéarden effektiv skattesats)

WAGC (95% konfidenshoglag) 2012-2015

20122015

Nominell kostnad EK och Ianat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. for EK (95% konfidens hdg) 7,4% |Nominell WACC (95% konfidens hég) 87%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens Iag) 6,6% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 7.3%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5% {Inflationsforvantan 1,9%
Kapitalstrultur

E/(D+E) (95% konfidens hég) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens ag) 61,7% [Real WACC (35% konfidens hdg) 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% [Real WACC (95% konfidens 1ag) 5,3%
D/(D+E} (95% konfidens lag) 25,7%

Nominell WACC Berakningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC {95% konfidens hag) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 5,4%

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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Kallforteckning

Till grund £6r beddmningen hat vi den samlade bild som erhallits genom att studera och analysera
bland annat {6ljande material:

Litteratur och studier

. Energimyndigheten, Kritisk granskning av de ekonomiska parametetvirdena for
kapitalkostnaderna i nitnyttomodellen 2004”

. Jeffrey M. Petloff, Microeconomics”, third edition, 2004
. PwC, "Riskpremien pi den svenska aktiemarknaden” 2002-2010
. Amihud och Mendelson, ”Asset pricing and the bid-ask spread”, Journal of financial

economics, Vol 17, No. 2, p. 223-249, 1986

. Huang, Ming, ”Liquidity shocks and Equilibrium Liquidity Premia”, Journal of Economic
Theory 111, p. 104-129, 2003

. Vayanos, Dimitri, ”Flight to quality, flight to liquidity, and the pricing of risk”, Working
papet, MIT, 2003

. Brealy, Myers, Allen, “Corporate Finance”, 8% edition

. Koller et al, “Valuation”, 8t edition

. Damodaran, Aswath, “Investment Valuation”, 4% edition

. AvShannon P. Pratt, Alina V. Niculita, “Valuing a business: the analysis and appraisal of

closely held companies”, 2008

. Yard. S., ”Ny regleting av lokala nit — kvarvarande oklatheter 1 presenterade férslag
avseende kapitalbas och kapitalkostnad”, 2010-06-16

. Damadoran, Aswath. ”The dark side of valuation”, 2001

. Dick Rehnstrém, “Betavirdet som matt pd systematisk risk inom aktievirdering 2005”
. Bilaga 1 doc dll upphandling av WACC

. Bilaga 2 doc tll upphandling av WACC

g EI R2010:25 Bedémning av elnitsfretagens nitavgifter 2009
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Offentliga kallor

. www.scb.se

. www.riksbanken.se

. www.energimyndigheten.se
. www.riksgaldskontoret.se

http://pages.stetn.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryptem. html

Databaser

. Bloomberg
. Capital IQ
. Amadeus
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APPENDIX

Kostnad for eget kapital

:D__/Jf =
skatt

nflatonsférvintning -~ 7 S L% 1,7%

Kostnad {61 eget kapital e skatt 4,7% 5,9%
Eostnad for eget kapital f skatt ) o 69% 8,6%
mflations férvintning B 1,7% 1,7%

Kostnad for Idinat kapital

_—
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APPENDIX

Nomineil WACC fore och efter skart

WACCeskatt . 53% 6,0%
" Kostnad forcgetkapital eskatt . . ' 65% 7,7%
Kostnad for lAnat kapital éskatt ~ -~ 32% 3.5%
D/DHE LM% 42%
CE/DE T 6% 58%
skatt 26% 26%

skatt

. katt 8,1%
Kostnad for eget kapital £ skatt - 10,5%
- I( stnad forlinatl\apttalf %katt 4,8%
D/D+E 42%
B/DFE . 58%
skatt 26% 26%

Real WACC fore och efter skatt

42%

3,6%

4.7% 5,.9%

1,4% 1,8%

34% 42%

66% 58%

‘ . 26,3% 26,3%
inflationsforvantning - L0 o 1T% 1,7%

Min
54%

6,3%

6,9% 8,6%
2,6% 3,0%
34% 42%
66% 58%

26,3% 26,3%

" inflationsforvintaing T 1% 17%

-

-

ICECAPITAL



61

TV11dvD3Dl

o

S

uomeys g
(9E°%69'5) 40D{eJSapJRATL BUALNS
184S 2405 RIURL (DT JRIBASION
{39anuue) 33exs 9404 Yaqul By
JeBuualSARIDAQ AR BpaBANU

snup Supeseaur

, JuBuunDisaesang ebd

o Lo Lo ¢ . P P . \ P P . ’ p o' Supiedsagaiimis OpIRAPN

&0 Lo - Lo Lo Lo Lo Lo Lo o Lo Lo e o Lo Lo o Lo 0 oo Lo o Lo o Lo Lo Lo Lo e Lo o s% s s s s 4RBU|R) 228/ JRBUILALSAR A

- A2 Ppp)jasnexs

g7 8z 8T 8T 8T 8T g7 8T §¢ g7 87 8T g7 6r s S §r gY ¢ 8¢ Br gr 97 87 8¢ 8¢ 8¢ 8y 9r 4T v °rul- Iyr- ru- - zU- 5 (+)eBuppy Rag/(-)JeSupnioisnesang

82- g7 82 g~ gT- 87 87- g er- §F- g7 §T 97 §r- §v- 8- sr- 8T g 6T ST g2- g2 ge- 82 87 92 8- 97 g 8- ¢ g 8- o€ ebjjuaue)dt Jebuunoisay
59 s §9 89 §9 59 9 S99 §9 §9 g9 59 g9 s's  s's 59

- > 2. O SR LR 2 3 e 3 St 145 § w1uue By
DL SN e LM 2 S AR LT 200 LA AN ) SO C A I S LIV LIy 0% = e o

%E 9T $ESaNENS
681 (0¢%0/40") JOWB[LIOPILANT BUIWNG
001 (0 7p) Bupaisaavy
TG :pnsduruarn(sae Srssparaneyg

1% 9¢ :pusduruamn{sat Sruauelg

%ST'8 78IS 9IQ] TIUYI [[PURBON]

%ETD %3S 9IQ] TIULI Tey

%809 :3383[S 75913 TIULT [[URLON

%00 J7e3[S T91J° BIUET [BIY

‘uapuederuy

Surraysaaurspopradug Jurramuiig

XIANHddV



0¢

T

- Ya-

o va- T

ra- o ras T
Ja- Ya- va-

vz ra- Tu-

(X Y

TVLIdYD3DI
N

subujigyioy
JI9BUIUA DI FALIFAG BUMUNS

-

s

’

&«

@&

I3

o

&

4

@

®

sz

”

&

=

74

4

&

ra- 7
wa- o ra- a
ra- Ta- rva- o
T4 ra- o o to- sr
- ra- o rva- o - - o
T Ta-  a- ra- rva- va- &
€1 ro- va- ¥4- 4 Ta- z

ez ez et ra- Ta- Ta- va- o Ta- o
¢4 T T ez LA 2 SO ' SR 73 S 1 & o
X4 L 'z 8T T va- o ra- Ta- v ra- '3
33 a2 T [:X 7 9T da-  oe e ra- - L3
P I T R SR SR S ' CHE ) SR s S s SR Y 3 e
Lx4 oz 82 8z X3 kx4 o' 0T E7ACHINE /4 SR A CHE A SO A0 9
£33 (x4 8'z [x3 133 [ X3 13 T va-  Ta- rva- ra- va- §
9T x4 o [x3 [k [x3 8z oz 41 82 va- To- T vae ra- *
153 [X3 1x3 [x3 T 82 (X3 ez 8z 8 [ Ta- ra- ra- va- v I
42 ¥ @r  er ek T 8T 8T gz eT 8T 8T T4 TO- O T VA z
14 2 (x4 £x3 T 8T [x3 ez L2 (3 (X3 (X4 [x3 Ta- va- rTa- va- va- 7
T %z 97 9T w87 er T T eT ez et 9T ¢t ra- Ja- 4o va- r

TSI ORI T TR
oot

oot 30t o0t 008

001 0o% ovi o0t 001 oot o0t o1

N

oot

cah R TR R I LR i LT BT L B2 el ke,

001

a0t

oar

oot

(+)Buragpasy
1(-)BuunsEARIsAg

ey e e et s X o ¢ L Q P Y,
PTG 3 S T JPEME SR S AR < 3 DA SRRINE ] SARIRE SEHICTCATY SN KIRPNEIC 418 20 A petnzivemacsayenrtl |
00t ©0OF oot 00T 0OT 00t  o0F Q0T 00T 00U 00f  oOL  0OF  0Of [

80T 00T 0d1  oor

pasSuruamysat JsspuranieNg
pusduruamn{sae Suoue]
Te3UTINSIATISTEUIOPUN BSITY
wuspuedeiuy

%G
e 9¢
/001

TESULIIISIAUISTEYIIPUI BIUEISTOY] &_GS«B@\N gurrarnuirg

XIONHJIJIV



Energimarknads

inspektionen

Bilaga 4

Analys av parametrar i kalkylranteberakning mm

Inledning

Syftet med denna bilaga ar bedéma nivan pa kalkylranta i elndtsverksamhet som EI anser
ar rimligt fOr tillsynsperioden 2012-2015. Promemorian har foregatts av ett
utredningsarbete inom EI som ocksa innefattar underlag frén flera konsultrapporter.
Synpunkter pé& ELs analys har inhdmtats genom remittering av ett utkast av
promemorian. Skriftliga remissynpunkter aterfinns pa El:'s webbplats:
http/Avww.else/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-

dokument-forhandsreglering/. Lankar till rapporter m.m. som i dvrigt refereras i denna
promemoria aterfinns pa El:s webbplats eller kan begéras hos EL

El har anvant de tva konsultfdretagen Grant Thomton och Ernst & Youngs

- kalkylranteberakningar som ingangsvarden i bedomningen av kalkylrantan. EI har

dérefter beraknat ett genomsnitt av de tva kalkylranteberdkningarna for att fa en
sammanvégd kalkylrénta. Darutdver har en ytterligare justeringar gjorts £0r att inkludera
effekten av elnétsforetagens mojligheter till skattefria krediter med hansyn till de langa
ekonomiska livslangder som galler i elnétsforetag.

Flera remissinstanser, daribland Fortum, EON, Vattenfall och Svensk Energi, har framf6rt
synpunkter pa denna ansats d& de menar att analysen avviker fran etablerade metoder
for kalkylranteberakning. LRE, Villadgarna m fl. har framf0rt synpunkter p att EI valt att
utgd fran ingdngsvardena i tva konsultrapporter. Istallet anser dessa att EI borde ha
genomfort berdkningar oberoende av konsulternas ingangsvirden. Vidare har kritik
riktats mot att anvanda ett genomsnitt av olika analyser och pé sé vis erhalla en
kalkylrénta.

Under utredningens gang har EI fran en rad konsulter mottagit flera olika utlatanden av
vad som bor utgdra en rimlig kalkylrénta i elndtsverksamhet. Samtliga dessa aktdrer har
utgatt fran vad El beddmer vara etablerade och vedertagna metoder for att berédkna
kalkylrénta. Det kan konstateras att dessa experter, trots detta, kommer fram till olika
nivaer pé en skalig kalkylrdnta beroende pé att enskilda parametrar har beddmts olika.

Bakgrund

Réttsliga regler m.m.
EI ska enligt 5 kap. ellagen faststélla en intédktsram i elnétsverksamhet fér varje
elndtsforetag for tillsynsperioden 2012-2015 senast den 30 oktober 2011.

Enligt 5 kap. 6 § ellagen (1997:857) ska intdktsramen ge en rimlig avkastning pa det
kapital som kréavs for att bedriva verksamheten vid forhandsprovning av elnatstariffer.
Av forarbetena framgar att den s.k. Weighted Average Cost of Capital (WACC) metoden

4(24)
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kan anvéndas for att berdkna kalkylrintan for en skilig avkastning pa investerat kapital.

Det anges ocks8 att dven andra metoder kan komma ifréga.l Metaden liksom resulfatet i

form av vald kalkylrénta &r darmed en fraga som EI beslutar om och som ocksé &r mdjlig
{61 elnatsforetagen att Sverklaga till forvaltningsrétt.

Agarna av det svenska elnitet ska kompenseras f5r den kostnad som
kapitalinvesteringarna innebar. Motiven fér d4gandet och investeringar i elnétsforetag
varierar beroende pa foretagens olika syften. Agande intressen kan & ena sidan vara
kommersiellt vinstdrivna féretag och & andra sidan féreningar for forvaltning av
gemensamt dgda elnétsanldggningar. Gemensamt &r att oberoende av foretagens syfte
ska samtliga foretag beredas mojlighet till en skilig avkastning pa investerat kapital.

Kalkylrénta berdknad med metoden Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Weighted Average Cost of Capital (WACC) ar en vedertagen metod for att berdkna ett
avkastningskrav i en verksamhet. WACC ar den metod som anvénds av
tillsynsmyndigheten i exempelvis Finland och Storbritannien for att berdkna avkastning i
elnatsverksamhet.

Kalkylrantan beraknas genom att beakta hur stora langivarna och investerarnas
avkastningskrav ar i forhallande till deras andel av det totala kapitalet. Agarna och
investerarna férutsatts kriava en avkastning pa kapitalet som motsvarar riskfri rdnta plus
en riskpremie, som dr bransch- eller verksamhetsberoende eller specifik for ett sarskilt
foretag. En investerare som viljer att investera i elnat ska dérmed erhalla samma
avkastning som en investerare som véljer att investera i en annan bransch med
motsvarande riskniva. Ju hdgre risk, desto hdgre kalkylrénta och omvant.

Kalkylrénta enligt WACC-metod beraknas enligt foljande formel:

D E
KalkylrantGeprer skatt = Ta * (1= 1y ) * (m) T (m)

For att konvertera kalkylrinta till f6re skatt gors det pa foljande satt

Kalkylréntaefter skatt
1—-1t

Kalkylrantaysre skare =

Avkastningskravet for lanat kapital utgdrs av den rénta en langivare kraver som
kompensation for att 18na ut pengar. For att komma fram till vad som &r en rimlig ranta
behover kreditvirdigheten for foretagen bestdmmas. Detta gors genom att rdrelserisken
liksom den finansiella risken beddms. Vanligen beddms rérelserisken genom analys av
branschspecifika férhallanden, exempelvis branschtillvéxt, konkurrenssituation och
statliga reglerforhéallanden. Den finansiella risken beddms. utifran kapitalstruktur,
kassaflode, 1onsamhet och finansiell flexibilitet. Andra faktorer som kan végas in dr
foretagets diversifiering nér det géller verksamhet och geografi.

1 Prop. 2008/09:141 5. 79.

e cerrrrrrr L LB DD R DR LT
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Avkastningskravet for eget kapital dr dgarnas krav pa kompensation {or investerat
kapital och formuleras som en summa av den riskfria rdntan och olika risktillagg. Detta
kan beréknas enligt olika finansiella teorier. En vedertagen metod t &r att bestimma
kravet med hjalp av den sa kallade Capital Asset Pricing Model (CAPM-modellen) som
ar en portfdljvalsteori och visar relationen mellan risk och f6rvéantad avkastning pa en
marknad i jamvikt.

Risktillagget utgdr en funktion av marknadens genomsnittliga risktillagg for eget kapital
och den riskfria réntan. Storleken pa tillagget regleras av faktorn beta (8) som anger hur
riskfylld investeringen ar jamfort med en genomsnittlig riskinvestering. Beta ar ett
internationellt vedertaget matt pa systematisk risk och anvands av investerare. Ett
foretags betavérde speglar bolagets risk i férhallande till marknadens risk. Marknadens
betavidrde &r 1 och betavarden under 1 innebér en lagre risk &n marknadsgenomsnittet
och betavirde hgre &n 1 det omvénda, dvs. en hégre risk. Tanken med modellen &r att
beskriva det krav pa hdgre avkastning pa lang sikt som en investerare har pa ett riskfyllt
projekt jamfort med ett riskfritt investeringsobjekt.

Den riskfria rantan som anvinds i WACC berakningen ska spegla investeringens
tidshorisont.

Avkastningskravet for langivarna och d4garna ska végas samman med fSretagets
kapitalstruktur dvs. andelen eget kapital respektive rantebarande skulder av det totala
kapitalet. For noterade bolag ska kapitalstrukturen marknadsvérderas och for det egna
kapitalet gors det vanligen genom att multiplicera antalet utestdende aktier med
aktiepriset. Vid marknadsvirderingen av skulder anvands ofta de bokf6rda vérdena pa
grund av att dessa i normala fall inte avviker fran marknadsvéarderingen.?

El:s tillvagagangssatt for att faststalla en kalkylrénta for aren 2003-2009

Under perioden 2003-2009 har EI arligen inhamtat underlag av utomstaende konsulter
for att bedoma kalkylréntan. Tidigare berdkningar av kalkylréntan har av konsulterna
presenterats som ett intervall mellan lagsta och higsta varde. Skillnaden mellan lagsta
och hogsta virdet har vanligtvis varit cirka en procentenhet.

De foreslagna intervallen behover inte tolkas som en sannolikhetsférdelning fran
minimum till maximum, dér antagande om en normalfdrdelad sannolikhetskurva leder
till att mittvardet blir det mest sannolika utfallet for alla foretag under perioden. EI anser
att en rimlig tolkning av intervallet bor vara att elnétsforetagen idealt borde f4 olika
kalkylréntor inom intervallet om bedémningen skett for vart och ett av natforetagen.
Exempelvis beroende pa andelen skulder i férhéllande till eget kapital. Andra faktorer ar
storleken p& verksamheten, geografiska férhallanden eller om verksamheten bedrivs med
lag eller hog kundtathet. Under &ren 2003-2009 har EI valt mittvardet i det av konsulterna
foreslagna intervallen.

2 Det kan uppsta skillnader om ett foretag utfirdat obligationer och virderingen av dessa har forindrats.

Poses‘one
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Metod for att faststélla kalkylranta efter dvergang till forhandsprévning

1 rapporten “Forhandsreglering av elnatsavgitter — principieiia val i viktiga fragor” som
EI lamnade till regeringen i oktober 2009 redovisade EI att EI avsag fortsitta anvénda
WACC metoden vid dvergéngen till fsrhandsprévning av elnétstariffer. [ némnda
rapport forutskickades dock att tva fragor skulle granskas nirmare innan slutligt
stallningstagande presenterades om metodens utformning. Den ena fragan rérde
tillampligheten av standardmetoden for att rakna om en kalkylranta frén efter skatt till
fore skatt pa grund av elnatsforetagens mo]hghet att genom s& kallade overavsknvmngar

dlfferenhera nskbedomnmgen mellan elnatsforetagen Nar det gal]er den s1stnamnda
fragan har EI valt att inte vidta ytterligare utredningar med hénsyn till att det for
nirvarande saknas reell méjlighet att géra annat &n en generell beddmning av risken i

svensk elndtsverksamhet.

El:s utredningsarbete

Under 2010 inhdmtade EI utlatande fran professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och
Goran Bergendahl avseende frégan om obeskattade reserver och dess paverkan pa
omrakning av en kalkylranta fran efter skatt till fére skatt. Professorerna Jan Bergstrand
och Stefan Yard lamnade darefter forslag pa hur kalkylréntan skulle kunna justeras for
att ta hansyn till att elnétsforetagen har obeskattade reserver. Professor Stefan Yard har
darefter sant in skrivelser dir han utvecklar denna ansats. Vidare uppdrog EI under 2010
4t Ernst & Young att utreda denna och andra fragor. Skattefragan har ocksé pa Els
uppdrag belysts av konsulten Ice Capital, se El:s rapport EI R 2010:25, bilaga 3.

Under hésten 2010 mottog EI skrivelser fran bl.a. branschorganisationen Svensk Energi,
E.ON, Vattenfall samt Konkurrensverket avseende kalkylranta. Fortum har sedan under
véaren 2011 lamnat in en skrivelse med forslag till berdkning av kalkylrénta for
tillsynsperioden 2012-2015.

For att inhadmta underlag for att faststalla kalkylrantan for perioden 2012-15 har EI under
véren 2011 erhallit underlag fran tva konsulter, Grant Thornton och Ernst & Young.

Slutligen har EI under varen 2011 remitterat ett utkast till promemoria om kalkylrénta i
elndtsverksamhet och dven en sa kallad hearing genomfdrdes i juni 2011.

Allmédnt om val av kalkylranta for tilisynsperioden 2012-2015

Eor att beddma vad som &r en rimlig avkasining i natverksamhet for perioden 2012-15
har EI tillampat WACC-metoden och CAPM-metoden. Under véaren 2011 begérde El in
{drslag till kalkylrénta fér perioden fran tva konsulter, Grant Thornton och Ernst &
Young. Den férstnamnde konsulten har foreslagit en real kalkylranta fore skatt i
intervallet 5,3-6,6 procent och den sistnamnda en kalkylrénta i intervallet 4,3-5,8 procent.
Tillsammans ger konsulterna forslag pa en real kalkylranta fore skatt i intervallet 4,3-6,6
procent. Konsulternas intervall f6r kalkylrantan har en spridning pa 2,3 procentenheter.

3 EI R 2009:9.
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Konsulterna har haft uppdraget att motivera vatje parameter i kalkylrantan. Nar det
géller den sérskilda frédgan om hur en kalkylranta efter skatt ska konverteras till en
kalkylranta f6re skatt med anledning av obeskattade reserver sa har denna fraga inte
belysts pa djupet av konsulterna. Bada konsulterna {oreslar att standardmetoden bor
anvandas fOr konvertering av en kalkylrénta efter skatt till fore skatt &ven om de uppger
att existensen av obeskattade reserver innebér en réntefri kredit f6r nétféretagen. Motivet
till att &ndé anvénda standardmetoden grundar konsulterna pa praktiska dverviganden
kring bestamningen av storleken pé de obeskattade reserverna.

Mot bakgrund av att det f6reslagna intervallet 4r brett och att skattefragan inte sarskilt
har belysts av Grant Thornton eller Ernst & Young, har EI bedémt att det &r vasentligt att
vidta viss ytterligare utredning av de ingaende pararmetrarna i kalkylrantan innan en
kalkylranta kan faststéllas for tillsynsperioden. EI har utifran den vedertagna WACC-
metoden, konsulternas analyser och 6vrigt utredningsmaterial beslutat att utreda fem
faktorer vidare. Dessa ar:

« - Den riskfria rantan, rf.

Den riskfria réntan ar den fdrvantade avkastningen for tillgdngar som inte har nagon
risk. Den reala riskfria réntan uigdr vardet pa den rena tidspreferensen, d v s vad en
investerare realt vill ha i en given framtid som ersattning for att inte anvénda resursen
1 nutid.

+ Den systematiska risken, Be equity beta, Ba asset beta.
Risken i elnétsverksamhet relativt andra branscher.
+ Den icke-systematiska risken (riskpremie), €, riskpremietillagg.

Ett riskpremietillagg pa eget kapital utdver det som estimeringarna av beta ger for att
fanga upp icke-systematiska risker. En sadan kan exempelvis vara lagre likviditet
hanforligt till att féretaget inte &r noterat pé en aktiebors.

» Kapitalstrukturen hos elnétsféretag, D/E, skulder jfr med eget kapital.

Finansieringen av elnétforetagens anlaggningstillgngar sker dels genom eget (agar-)
kapital, dels genom upptagna lan. Det ses som en storre risk for dgarna att
tillhandahalla eget kapital eftersom de tar den storsta risken vid insolvens. Agarna vill
dérmed ha hdgre kompensation &n den laneranta som krivs nir elnétsforetagen tar
I&n. Férdelningen mellan eget kapital och skulder varierar mellan olika elnétsféretag
beroende pa graden av skuldsatining.

» Konverteringen av en ranta efter skatt till en rénta fore skatt, to, te.
Avviagning av hur stor hansyn som ska tas till forekomsten av obeskattade reserver.

1 det féljande kommenterar EI respektive parameter samt ger féreslag pa hur dessa skulle
kunna justeras i konsulternas kalkylranteberdkningar.
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Den riskfria rantan

Bakgrund

For att kunna berikna kalkylranta med WACC-metoden behdver en riskfri réanta
bestimmas.4 Den riskfria rantan ar den f6rvéantade avkastningen for tillgangar som inte
har n&gon risk. Det innebir att denna rénta ar den minsta avkastning en investerare kan
krava. Med andra ord den reala riskfria rdntan utgtr vardet pa den rena tidspreferensen,
dvs. vad en investerare realt vill ha i en given framtid som ersattning for att inte anvéanda

IiITICH

1ii1

En langsiktig real riskfri rénta ska i princip motsvara den langsiktiga tillvéixten av real
BNP. I den nu rddande penningpolitiken har Riksbanken som mal 2 procent inflation.
Jamfort med den hoga inflationstakt som radde under 70- och 80-talen har
prisdkningstakten minskat betydligt.

Olika obligationer med olika tidslangder kan utgtra grunden for att uppskatta véardet pa
en riskfri ranta. Konsulterna Grant Thornton och Ernst & Young har uppgett att de anser
att det ar rimligt att en estimering av réntor bor ske baserat pa en 16ptid som
sarnmanfaller med investeringens livslangd, dvs. dess anvéndningstid.

Béada konsulterna har dock valt att utga fréan rantan for 10-ariga statsobligationer da de
lingre obligationerna ar mindre likvida, dvs. att de inte omsatts i lika stor utstrackning
som de 10-ariga obligationerna. Detta &r savitt EI kan bedéma fran andra utredningar, en
vanlig utgngspunkt vid faststéllande av den riskfria réntan.

Emnst & Young och Grant Thornton foreslar att vardet faststélls genom att medelvardet
for den 10-ariga statsobligationen for en viss ménad utgdr utgangspunkt. Grant Thornton
foreslar den genomsnittliga rantan for en 10-arig statsobligation for de 30 senaste
handelsdagarna fran uppdateringstillfallet. Det kan jamf6ras med regleringen av
elniitsverksamhet i t.ex. Osterrike, dir vardet utgOr ett snitt ver flera ar.5

Fortum har framfért att man inte bor utga fran 10-&riga statsobligationer utan istallet bor
titta p& utvecklingen av den riskfria rantan 6ver en langre tidsperiod.

I regleringen av elnétsforetag i Danmark har man valt en langre tidshorisont &n 10 ar.
Istillet utgar man fran 30 ariga fastighetsobligationer plus en procentenhet.”
| remissen gjorde El féljande beddmning om den riskfria rantan.

El anser att det riktiga dr att utga fran att den riskfria rantan i princip ska motsvara den
langsiktiga tillvéixten av BNP. Det ar darfor rimligt att vid bestimmande av den riskfria

¢ re=riskfrirénta

5 Mer om kalkylranta den dsterrikiska regleringen kan lésas pa: http://www.e-control.at
¢ Ganslandt M, “The Weighted Average Capital Cost of Fortum Distribution AB”, 2011-
02-16.

7 Mer om kalkylrénta i den danska regleringen kan ldsas pa: http://www.dera.dk
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réntan utgé frin underlag med en langre tidshorisont an vad 10-ariga statsobligationer
har. Det finns obligationer med ldngre 16ptid, men likviditeten i dessa &r dock lagre.

Om El utgér frdn den 10-driga statsobligationen kommer det att fa till f6ljd att rantan fGc
tillsynsperioden 2012-2015 blir forhallandevis 1ag sett i ett historiskt perspektiv. Pa langre
sikt, i takt med att konjunkturen forandras kommer ett 10-arigt perspektiv innebara att
den riskfria rantan “hoppar upp och ner” mellan aren i tilisynsperioden och mellan
tillsynsperioderna, dvs. en kalkylranta som gar upp och ner dver tiden. En béttre ansats
ir att utgd frén en stabil riskfri rénta utifrdn vad som &r rimligt utan hansyn till
konjunktursvangningar.

EI beddmer sammantaget att utgangspunkten for faststallande av den riskfria rantan i
regleringen bor vara att utga fran den férvantade BNP-utvecklingen. Fran ett empiriskt
perspektiv synes det darfér rimligt att utga fran en nominell riskfri rdnta runt 4 procent
dvs. i nivd med den forvantade BNP-tillvdxten och rdédande penningpolitiska
inflationsmatl.

El har darfor vid en samlad beddmning funnit att en riskfri real rénta pé ca 2 procent ar
rimlig att utga fran vid en sddan ansats.

Inkomna remissynpunkter

Fortums remissvar framhaller att en riskfri ranta utifran ett 30-arigt perspektiv bor ligga
pa 2,5 procent i reala termer. Ovriga remissinstanser anser antingen att den riskfria ranta
bdr uppdateras arligen sasom t.ex. EON. Det finns har tvé principiellt olika synsétt. Det
ena synsattet tar sikte pa 10 ar och ett framatriktat tidsperspektiv dar den riskfria réntan
uppdateras varje ar. Det andra synséttet har fokus pa den langsiktiga utvecklingen av
BNP och inflation.

EI kan konstatera att ndgra remissinstanser anser att det &r lampligt att &rligen uppdatera
den riskfria rantan. Samtidigt kan EI konstatera att det ocksa finns féresprakare for att
anldgga ett mer langsiktigt perspektiv vid faststillande av den riskfria rantan. Flera av
remissinstanserna anser att en arlig uppdatering bor ske av bade den riskfria réntan och
kreditriskpremien och féredrar darfor det mer kortsiktiga perspektivet, t ex Svensk
Energi. Dartill ar det ett antal remissinstanser som inte nérmare berért fragan.

El gor foljande sammanfattande beddmning.

EI anser vid en sammantagen beddmning att det vore béttre att anldgga ett 1dngsiktigt
perspektiv vid faststallande av den riskfria réntan. Nér det géller berdkningen av nivan
pé den riskfria rantan har bl.a. Fortum framfort att denna niva ar for lag. EI beddmer
dock att det kan vara att foredra att utga fran Riksbankens mal f6r inflation och en
langsiktig férvantan av utvecklingen av BNP ger en stabil grund {6r den riskfria
réntenivan.

Med en 6kning i real BNP med 2 procent sammantaget med antaget inflationsmél om 2
procent per ar skulle det innebéra att den riskfria nominella rdntan blir 4 procent.
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Den systematiska risken

Bakgrund

I WACC-metoden ingr att vérdera den systematiska risken, dvs. risken i
elnatsverksambhet relativt andra branscher. Det vedertagna begreppet for finansiella
risker benamns med beta (3). 8

m,m ach val

Elnatsverksamhete ar bade ett naturhgt och legalt monopol Elnatsverksamhet har

kénda. Risken med en lag grad av d1ver31f1er1ng, som bl.a. konsulterna framhaller, upp-
viags av att eldistribution &r en nédvandighetstjanst med en mycket saker efterfrigan och
avsaknaden av substitut. Risken kan variera var i landet elnatsforetaget &r verksamt. I
avfolkningsbygd ar risken darfor nagot storre jamfért med elnét i stader.

Konsulten Grant Thornton har i sin berékning av den systematiska risken i
elniatsverksamhet valt att géra en justering genom den s.k. Bloombergomrékningen (mer
information om berékning av rébeta och Bloombergomrakningen aterfinns i Grant
Thorntons rapport). Motiveringen bakom denna riskfaktor dr att noterade foretag ver
tiden ror sig mot genomsnittet for aktiemarknaden, dvs. 1,0. Férklaringen till behovet av
justeringen &r att mer etablerade foretag har en lagre risk 4n mer nyetablerade foretag.

En invandning som kan riktas mot omrakningen med Bloombergmetoden ar att
eldistribution &r en mycket etablerad verksamhet dér de flesta foretag &r etablerade
sedan lange. De skattningar som gors av betavardet visar att elndtsforetagen har ett
betavirde som ligger under 1,0 och att en justering med Bloombergformeln dkar risken
dver tiden, dvs. att nir man ska skatta en framtida ranta blir denna hogre &n den
historiska rantan, allt annat lika. Det innebér att nér beta &r mindre &n ett (1) kommer
kostnaden for eget kapital att bli hogre med denna typ av skattning. Det talar for att
Bloombergformeln endast bér anvandas nar beta har estimerats till varden dver ett (1)
nir det handlar om en bransch (eller ett foretag) som &r relativt nyetablerad. En bransch
som Ar valetablerad sedan lange, med i de flesta fall kommunalt dgande, bor inte justeras
upp for att de f6rvantas f4 ett betavarde som ar hogre d.v.s med hogre risk.

El gjorde f6ljande bedémning i den promemoria som har remitterats

EI beddmer i likhet med Ernst & Young att en justering enligt den s.k.
Bloombergomrakningen inte ska goras. Det inneb#r sammantaget att justeringar som
Grant Thornton gér i sina berdkningar bor elimineras. Eftersom Emst & Young inte gor
nagon sadan korrigering av betavardet foreslas ingen justering av deras berakning.

Remissinstansernas synpunkter

Av inkomna remissynpunkter framgér bl.a. féljande. Fortum har fort fram kritik mot de
bada konsultrapporterna nar det galler bedémningen av den systematiska risken.
Kritiken ror i huvudsak konsulternas val av jamforelseforetag. Grant Thornton och

Ernst & Young har valt att ha med stora integrerade energikoncerner, medan Fortum i sin

8 Be (aktiebeta, equity beta)= Ba (tillgngsbeta, asset beta) *[1+(1- te)*D/E]
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analys har valt foretag med mer renodlad inriktning pa transmission och distribution av
el- och gas liksom VA-foretag. Fortum uppskattar asset betavardet till 0,31. GToch E & Y
estimerade asset beta till mellan 0,35 - 0,45 resp. 0,42 - 0,54 vilket ger ett snittvarde pa
asset beta for konsulterna till 0,44.

Fortum har f6resprakat ett nagot lagre asset beta &n vad El har utgatt fran. De olika
slutsatserna om rétt niva pa asset beta beror i huvudsak pa att jamforelseféretagen i
Fortums resp. EIs konsulters analys skiljer sig at. Det hogre asset beta vardet gor att EI
uppskattar den systematiska risken nagot hogre &n vad Fortum gor. EI anser dock inte att
tillrackliga skal presenterats for att sénka asset beta till en lagre niva.

Den nagot lagre risk som ett ldgre asset betavarde kan dock motivera att skuldandelen
bor vara htgre dn den skuldandel som jamférelsegruppens fdretag har (42 procent). Detta
kan motivera en hégre skuldandel (se avsnittet om kapitalstrukturen i elndtsverksamhet)
utan att ratingen fOr foretaget minskar.

El gor foljande sammanfattande bedoémning

El valde i remissen att utga fran de asset beta varden som féreslagits av Grant Thornton
och Emst & Young. Dock ansag EI att den justering som Grant Thornton tillampat genom
Bloombergomrékningen inte skulle anvidndas. EI beddmer inte att det framkommit nagra
skél som motiverar att EI gor en annan bedémning an vad som redovisades i remissen
avseende behovet av den s.k. Bloombergomrékningen.

Den icke- systematiska risken (riskpremie), €

Bakgrund

I WACC-metoden ingar att faststélla ett riskpremietillagg pa eget kapital utdver det som
estimeringarna av asset beta ger fOr att fAnga upp icke-systematiska risker.?

Det finns inga renodlade borsnoterade elnatsforetag i Sverige, vilket medfor en lagre
grad av ekonomisk rapportering och insyn i dispositionen av féretagens ekonomiska
resultat. Detta kan utgdra en risk for att insolvens inte upptécks i tid och/eller doljs. En
generell beddmare av investeringar i olika branscher kan dérfor gora beddmningen att
investeringar i ett elnétsforetag som inte dr noterat kan vara riskfylld. Detta talar f6r en
viss illikviditetspremie. A andra sidan gor ELs arliga rapportering av
elndtsverksamhetens ekonomiska status att eventuella problem offentliggors tidigt.

Grant Thornton har valt att utgh frdn en premie pa 1,23 procent, medan Ernst & Young
valt att lagga den i intervallet 0 - 1,0 procent.

I den finska regleringen av elnétforetag som géller fér aren 2008 — 2011 faststallde den
finska regleraren (Energimarknadsverket (EMV)) denna premie till 0,2 procent. Denna

9 e=riskpremietillagget
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premie har dven, efter réttslig provning, accepterats av finlindska Marknadsdomstolen

och den hitgre férvaltningsritten i Finland. 10

Ibland motiveras riskpremien med att féretagen &r sma. Konkurrensverket har framfort
att man anser att det kan vara rimligt att enbart tillampa tillagget vid berdkning av
kalkylréntan for mindre elnitsforetag. En ny studie bestélld av Konkurrensverket med
analys av asset betavirden pa &rsrapportdata for svenska elnatsforetag visar att det
saknas ett direkt samband mellan storlek och den systematiska risken (beta).!!

El gjorde fdljande beddmning i den promernoria som har remiiterats

Sammantaget delar EI konsulternas bedomning att det finns viss anledning att ta hansyn
till ett sarskilt riskpremietilligg for eget kapital utover det som estimeringarna av den
systematiska risken ger. EI bed6mer att premien bor vara férhallandevis lag och att den
bdr kunna uppg till htgst 0,2 procentenheter.

Av inkomna remissynpunkter framgar bl.a. foljande

De konkreta synpunkter som lamnats pa denna parameter fran de elnatsforetag som
svarat pa remissen ar att denna faktor bor ligga pa minst 1 procent. Det har ocksé varit
det paslag som t ex konsulten Ice Capital utgatt ifrén i sina berdkningar av kalkylranta
fran tidigare ar till EI. Svensk Energi och Fortum péapekar i sitt remissyttrande att i
Finland kommer denna faktor fran och med 2012 inte att uppga till 0,2 utan till 0,5
procent. Svensk Energi foreslar 0,5 procent som paslag med motiveringen att denna niva
kommer att gélla i Finland fran och med &r 2012.

El gor féljande sammanfattande beddémning

Flera remissinstanser har ansett att riskpremien bor séttas i enlighet med vad som géller i
den finska regleringen. Vid kontakt med Energimarknadsverket (EMV) i Finland har EI
fatt information om att EMV erhallit synpunkter pa storleken av denna parameter som
varierat fran noll till 1,0 procent. EMV har beslutat att frén och med tillsynsperioden 2012
utga fran att riskpremien motsvarar ett medelvarde av fem forslag pa risktillagg samt
beslutet fran den finska Marknadsdomstolen (dvs. 0,2 procent). Detta ger sammantaget
ett medelvarde pa 0,5 procent.

EI har granskat de studier som EMV utgér ifran och anser att resultaten av den utredning
som EMV genomfdrt skulle kunna tillampas dven pa utformningen av kalkylrantan for
elnatsféretag i Sverige. Svensk och finsk elndtsverksamhet bor i detta avseende antas ha
sddana likheter att det &r motiverat att ha en likvardig premie som i den finska
regleringen.

10 Utslaget fran finska réatten: 635-688/10 31.12.2010.
11 sturluson J,” Heterogenous systematic risk in electricity distribution - the case of
Sweden, working paper 2011-02-05.

v

13(24)




Energimarknads ﬁ?%

inspektionen

Kapitalstruktur hos elnatsféretag, D/D+E

Bakgrund

For att tillampa WACC-metoden behdver andelen eget kapital respektive réntebérande
skulder av det totala kapitalet bestdmmas.2

Finansieringen av elnétféretagens anldggningstillgangar sker dels genom eget insatt
kapital, dels genom upptagna lan. Det &r en storre risk for dgarna ait tillhandahalla eget
kapital till elnétsféretaget och agarna vill darmed ha hégre kompensation for detta
kapital &n den l&nerdnta som géller nir elndtsforetagen tar lan. EI redovisar nedan
utvecklingen av skuldandelen i férhallande till totalt kapital f6r lokalnétsforetag.
Uppgifterna dr hamtade ur elnatsforetagens arsrapporter.

Figur T Skulder i férhdllande till totalt kapital dr 2002-2009
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Kalla: Energimarknadsinspektionen

Figur 1 visar att andelen skulder har dkat kraftigt sedan ar 2005. Skuldandelen &r
betydligt hdgre an den skuldandel som konsulterna utgar fran i sina beddmningar av
kalkylrénta. I konsultrapporterna redovisas en skuldandel pa 38-43 procent.
Arsrapporterna for perioden 2002-2009 visar pa en skuldandel som &r &ver 70 procent.
Den kraftiga skilinaden beror pa att konsulterna har utgatt fran referensgrupper
bestdende av foretradelsevis internationella energiféretag med béde produktion och
distribution av el och gas som &r noterade pa borsen, vilketinnebar att det d& finns en
marknadsvardering av tillgdngarna. Marknadsvérdet &r normalt hdgre dn det bokférda
vardet.

12D (Debts)=Skulder (extern finansiering), E (Equity)=Eget kapital
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1 remissen gjorde El foljande beddmning

El anser ait en uigangspunki f6r regleringen bdr vara ait den ska siyra mot atl
elnatsforetagen valjer en kapitalstruktur som &r optimal. Lag risk med, dver éren, stabila
intékter bor for ett rationellt agerande foretag leda till en relativt hég skuldandel. Av
tradition har svenska elnitsforetag (kommunalt dgda foretradesvis) varit
sjalvfinansierade i hog utstrackning. Andelen skulder har varit och &r fortfarande lagre
an vad som borde vara fallet med hansyn till den l4ga risken i verksamheten. De
referensforetag som konsulterna anvént har i de flesta fall utgjorts av foretag med bade

av rq:r\nnf! anvn q19n Meogsa

foretags riskniva &r (trots deras d1versxf1ermg) hogre &n vad som géller for svenska
elnatsforetag.

Med hansyn till ovanstaende véljer EI att anvéanda sig av en stérre skuldandel i
forhallande till den som konsulterna rekommenderat. En forsiktig bedémning leder till
att andelen skulder bér hojas till 50 procent f6r bade nedre och 6vre gréansen for
intervallet. '

Inkomna remissynpunkter

Nar det galler valet av skuldandel har de flesta remissinstanser inte kommenterat nivan
pa 50 procent. De kommentarer som kommit fran elnétsforetagen géller att El inte b6r
franga den skuldandel som Grant Thornton och Ernst & Young byggt sina berdkningar
pa (vilken &r lagre &n ELs). Om skuldandelen héjs s& bor dven detta paverkar den rating
som t ex Standard & Poor gor. Enligt remissvaret fran Fortum bor en hojning av
skuldandelen med 10 procentenheter (fran 40 procent till 50 procent) leda till en
forsamrad rating som i procent skulle leda till en hjning av den s.k. kreditriskpremien
med 0,3 procentenheter. Nagra remissinstanser, Villagarna och Ekonomihdgskola har
framfort att skuldandelen bor vara hdgre dn 50 procent.

El gor foljande sammanfattande beddmning

I remissynpunkterna foresprakas tva olika synsétt. Det finns de remissinstanser som
foresprakar att EI utgér fran den referensgrupp av utlandska foretag som Grant Thornton
och Ernst & Young utgatt fran. Med det finns ocksa remissinstanser som menar att det &r
rimligt att ta intryck av den faktiska skuldandelen som elnétsforetagen har. Dessa
remissinstanser menar darfor att en skuldandel om 50 procent darmed &r for lag.

En genomgang av sambandet mellan rating, skuldandelen och kreditriskpremien f6r de
jamforelseforetag som anvénds i Fortums berékning av kalkylréanta, visar dels att
sambandet mellan ratingnivé och kreditriskpremien i de obligationsréntor som finns i
underlaget ar hégt, men att sambandet mellan skuldandel och kréditriskpremie inte ar
signifikant. Sambandet har visserligen rétt tecken sa att en hogre skuldniva visar en
higre kreditriskpremie, men det ar inte, savitt EI kan bed&ma, s& hogt som havdas i
Fortums remissvar. Enligt El's genomgang av det empiriska underlaget uppgér
forandringen till 9-10 rdntepunkter om skuldandelen 6kar fran 40 procent till 50 procent.
Men detta samband &r inte signifikant.
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En granskning av de réntor som anvénds av de europeiska tillsynsmyndigheterna,
genomfdrd av deras samarbetsorganisation CEER, visar att 18 av EU:s
tillsynsmyndigheter i genomsnitt anvander en skuldandel pa 50 procent.’3 Vardena ligger
mellan 30 - 60 procent. Fér t ex den norska regleringen ar denna andel stigande 6ver aren.
For &r 2011 ligger nivan pa 34 procent for att dérefter stiga med 4 procentenheter per ar
fram till 50 procent &r 2015. Detta talar for att 50 procent bor vara en lamplig niva pa
skuldandelen for elnatsforetag.

Utredningen i drendet visar att det inte #r sjalvklart vilken skuldandel som &r optimal vid
faststdllande av en rimlig kalkylranta for svenska elnitsf6retag. De referensgrupper som
Grant Thornton och Ernst & Young utgatt frn bestar av europeiska energiforetag, vilket
gOr att denna grupp inte helt kan anses motsvara svenska elnatsforetag. Det 4r darfor
enligt EI motiverat att ocksa jamfora med elnétsforetagens verkliga skuldandel.

EI har i remisspromemorian funnit att det ar rimligt att utga fran en skuldandel p& 50
procent. EI anser inte att det framkommit sddan information under remitteringen som

- gor att det finns skl att gora en annan bedémning. EI bedémer heller inte att en hojning
med 10 procentenheter (fran 40 procent till 50 procent), som Fortum anfor, kan antas leda
till en forsédmrad rating och en héjning av kreditriskpremien.

Konvertering av WACC fran efter skatt till fére skatt - obeskattade reserver

Bakgrund till skattefragan

EI ska utga frén en real kalkylrénta fore skatt vid berakning av en skélig avkastning for
tillsynsperioden. Darmed behdver en kalkylrantan som enligt vedertagen metod
beréknas efter skatt konverteras till en kalkylrénta fore skatt. Den traditionella formeln
for denna konvertering har som ovan redovisats varit féremal for en sérskild utredning
av El och bakgrunden aterges i det f6ljande. 14

Genom mdjligheterna att skriva av 8ver plan kan elnatsforetagen disponera sina
skattebetalningar fran &r till &r med hénsyn till de arliga 6ver- eller underskotten i
verksamheten. Mojligheterna till bokslutsdispositioner (obeskattade reserver) ger
elnétsforetagen en rantefri kredit pa sina skattebetalningar. Kreditens langd varierar med
bolagets investeringstakt 6ver aren. Elndtsféretagens arsrapporter for aren 2003-2009
visar att den faktiska skattesatsen for svenska elnétsforetag ar c:a 20 procent som
branschgenomsnitt.

Fragan om tillamplig skattesats vid omrakning av kalkylrénta frén efter skatt till fore
skatt av elnattariffer &r aktuell p4 grund av den stora skillnaden mellan planmé&ssiga
avskrivningstider och skattemnissiga avskrivningstider. Den svenska bolagsskatten &r
26,3 procent sedan 2009. I praktiken betalar elnatsforetagen bade lagre och hogre skatt
enskilda ar beroende av mdjligheterna till bokslutsdispositioner. I figur 2 visas

13 Enkét som genomforts av samarbetsorganisationen Cooperation of European Energy
Regulators (CEER), www.ceer.org.
14 [Kalkylrénta)_(fore skatt)=[Kalkylrénta)_(efter skait)/(1-t_b (alternativt 1-t_e))
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utvecklingen av mzngden obeskattade reserver? i svenska elnétsforetag under perioden
2001-2009 i jAmfsrelse med redovisade investeringarié. De obeskattade reserverna har
dkat fran 23,4 till 68,5 miljarder kronor medan investeringar i anlaggningstillgngar okat
fran 5,2 till 8,4 miljarder kronor under samma period.

Figur 2 Obeskattade reserver och investeringar i lokalnit ar 2001-2009

i tkr 80 000000 —memra Obeskattade reserver 2001~

2009

====Tolalz Invasteringar s

60 000 000 //
50 000 000 /
40 000 000 /

30 000 000 —

20 000 000

10 000 000 ————— —~—

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Killa: Energimarknadsinspektionens arsrapporter.

Skattesatsen anvands vid berdkning av kalkylrénta i berakning av kostnaderna for eget
kapital och for lanat kapital. Nedanstaende diagram visar exempel pa forandringen i
kalkylrantenivan vid olika skattesatser.

15 Kod i AR &r BR72200 obeskattade reserver.
16 AR: materiella anldggningstillgangar och investeringar.
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Figur 3 Forhallandet mellan faktisk skattesats och kalkylrinta fore skatt
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I ovanstdende exempel sjunker den faktiska skattesatsen med 6 procentenheter, vilket
resulterar i att real kalkylrénta fore skatt minskar med 0,44 procentenheter.

Férslag pa hantering av skattefragan

El behover ta stéllning till om genomf{drda avskrivningar dver plan ska beaktas vid
berdkning av kalkylrénta for elndtsforetag i forhandsregleringen.

Professorerna Stefan Yard.och Jan Bergstrand har, som tidigare namnts, foreslagit
metodansatser fOr att justera for att elnétsforetagen har obeskattade reserver. Det
overvigande antalet synpunkter som inkomimit, dven i de av EI bestallda
konsultrapporterna, féresprakar den traditionella schablonen for att konvertera en
kalkylranta efter skatt till en kalkylranta fore skatt &ven om det rader enighet om att
denna i mindre eller stérre utstrackning leder till en hdgre kalkylranta.

El har i remisspromemorian gjort foljande bedémning

Utifran det utredningsmaterial som EI nu har till sitt {drfogande gor EI beddmningen att
det ar klarlagt att det traditionella sattet att konvertera en kalkylrénta efter skatt till en
kalkylrénta fore skatt ger elnétsforetagen en for hog kalkylranta. EL's mal &r att valja en
ansats som dr enkel att tillimpa och som kan f6rstas av finansmarknaden, elndtskunder
och elnétsforetag. Samtidigt ska ansatsen ocksa beakta att elnétsforetagen har olika stora
andelar obeskattade reserver i sin verksamhet.

En metod som skulle kunna tillimpas f5r att motsvara uppstalida krav &r att:
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. Skattesatsen vid berakningen av kalkylrantan for tillsynsperioden anges till ett
cammanvagt utfall av den genomsnittliga faktiska skattesatsen i alla elnétsforetagen
£51 aren 2003 -2009. Denna uppgér till ca 20 procent for branschen som helhet, istallet
for bolagsskattesatsen om 26,3 procent (fore ar 2009 var skatten 28 procent).V
Referensperioden 2003-2009 har valts da EI bedomer att underlaget i &rsrapporterna
{61 denna period &r vederhéftigt.

+ Efter tillsynsperioden (2012 - 2015) sker en avstamning av de faktiska inbetalningarna
av skatt for respektlve elnatsforetag, dvs. den faktiska skattesatsen for foretaget under
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i ot cingisiSretag 1 genomaniit i
L4 L

procent for penoden 2003-2015, far denna skattesats utgdra en grund fér omprévning
av det enskilda elnatsforetagets intéktsram.

Metoden skulle innebéra att man utgar fran elnatsféretagens faktiska skattesats om an
som ett snitt over tiden. Denna har beréknats utifrém inrapporterade vérden till
Arsrapporterna, not 9 och posten Skillnad mellan bokférd avskrivning och avskrivning
enligt plan (TU771323). Analys har genomférts av den verkliga andelen skatt som
resultatforts pa elnétforetagens redovisningsenheter. Ett medelvérde f6r den faktiska
skattesatsen har dérefter berdknats for tidsperioden 2003-2009. El avser att under forsta
tillsynsperioden fortsatta utredningsarbetet av kalkylréntan och det ar saledes inte
uteslutet att konvertering av en kalkylrénta fran efter skatt till fore skatt ocksé kan ske pa
annat satt.

Av inkomna remissynpunkter framgér bl.a. féljande

Remissinstanserna Vattenfall, EON, Fortum och Svensk Energi anser i huvudsak att
schablonmetoden bor behallas eftersom denna anvénds i andra lander och &r vedertagen.
Om den effektiva skattesatsen utgdr utgéngspunkt leder det till skatteplanering som inte
ar dnskvart. EON anser att det ar felaktigt att utg fran 20 procent skattesats i beslutet
och sen tillata uppdatering i efterhand om skattesatsen @ndras. Detta minskar momentet
av reglering p& forhand om justeringar gors i efterhand.

Fortum anser att skattelagstiftningens formanliga regelverk som &r till for att stimulera
investeringar, inte ska paverkas och undermineras av EIL Ekonomihdgskolan i Lund,
papekar att det svenska skattesystemet ar formanligt for svenska elnétsforetag jamfort
med nitforetag som verkar i andra lander. I andra lander finns inte samma behov av
justeringar for obeskattade reserver eftersom skatteregelverken inte &r jimforbara. Det dr
darfSr naturligt att schablonmetoden for skattekonvertering anvénds i andra lander.

Villadgarna, SABO m fl. anser att omprovning i efterhand ska kunna ske av kalkylréntan
i sainkande rikining om natforetaget har en hogre effektiv skattesats &n 20 procent under
kontrollperioden, justeringen bor darfor vara symmetrisk om den nu ska finnas. Det
innebir att de anser att EI ska omprova om skattesatsen &r &nnu lagre &n 20 procent.

17 Fér detaljerad information om berakning se dokument: Berékning av faktisk skattesats,
EI, 2011.

CT L PT TP T DET DL T

19(24)




Energimarknads %?‘%
inspektionen

El gor foljande sammanfattande beddmning

EI beddmer att det aven fortsitiningsvis finns skal att i regleringen ta hansyn till att
nétfdretagen far en skattekredit p.g.a mojligheten att bygga upp obeskattade reserver. El
beddmer inte att det framkommit sddana skil som gor att det finns anledning att
fortséttningsvis tillimpa den etablerade schablonmetoden for skattekonvertering sdsom
framfort av nagra remissinstanser.

El anser att den ansats som EI féresprékar och som utgér fran att foretagens effektiva
skattesats anvénds istéllet for den lagstadgade skattesatsen pa ett rimligt sitt beaktar
effekten av den skattefria kredit som kan skapas genom s& kallade dveravskrivningar. EI
beddmer dock att ansatsen ar enkel att tillimpa och skapar férutséagbarhet i regleringen.
El beddmer istallet att skattesatsen om 20 procent bér ses som en schablon som kan vara
tillamplig for samtliga elnétsforetag alldeles oaktat hur den faktiska skattebelastningen
sett ut under den gangna tillsynsperioden. Utifran behovet av férutségbarhet har EI
beslutat att inte lata metoden bygga pa forutsatiningen att det enskilda féretagets effekter
inte ska utgdra grund for omprévning. El anser att detta &r en forenkling som gynnar
kunderna, elnatsféretagen och dven El:'s uppf6ljning.

Kalkylranta for perioden 2012-2015

El:s metod for att bedéma nivan pa kalkylrantan i férhandsregleringen

El anser att det ar viktigt att utga ifran den analys och bedmning som experter inom
finansmarknaderna gor betraffande en rimlig kalkylrénta. EI bedémer dock att det ar
viktigt att belysa konsulternas ingéngsvarden och lyfta fram sddana aspekter som EI
beddmer visentliga for att den svenska sararten i elndtsverksamheten ska beaktas. EI har
darfor pa sitt som beskrivits ovan gjort vissa &ndringar av ingéngsvardena i denna
analys av vad som kan anses vara en rimlig kalkylranta. Nar det galler El:s val att ta ett
genomsnittligt vérde av tva olika kalkylranteberidkningar bedémer EI &ven
fortsattningsvis att denna ansats ar forsvarbar da det innebér att den slutliga
kalkylréntan féregatts av en bred analys och innebér en sammanvagning av flera
experters beddmningar.

Utfall av kalkylranteberakningen

Ingéngsvirdena for El:s kalkylranteberdkning utgdrs av de rinteberakningar som Ernst
& Young och Grant Thornton lamnat till EI och ingangsvarden utgdrs séledes av
konsulternas motiverade min respektive max parametervérden. I tabell 1 redovisas i fem
steg hur EI har justerat konsulternas min och max parametervéarden.!s Forst i sista steget
av berdkningen gors en konvertering till en kalkylrénta fére skatt.

18 Vissa korrigeringar har genomf{orts i forhallande till den kalkylrdnteberdkning som EI
presenterades i remissen.

20(24)



Energimarknads 8-
inspektionen - N

1 Risk fri ranta

I ett foxsta steg gor EI en justering av konsulternas parametervérden for riskfri rénta.
Notera att berdkningen av kalkylranta inledningsvis gors efter skatt.

2 Den systematiska risken

I steg tva exkluderas den Bloombergomrakning som Grant Thornton gor av

3 Den icke-systematiska risken

I steg tre gors en justering av konsulternas parametervarden avseende den icke-
systematiska risken. Parametern justeras till 0,5 procent for att kompensera for
bristande likviditet.

4 Kapitalstruktur

[ steg fyra justeras konsulternas parametervarden avseende andelen skulder till 50

. procent.
5 XKonvertering till fore skatt

I steg fem raknas kalkylrantan om fran efter skatt till fore skatt.

De olika stegen leder till att forandringarna slutligen ackumuleras. Medelvardet for de
fyra berakningarna blir 5,2 procent.

Tabell 1 Rintenivier vid alternativ berikning/analys

Grant Thornton Ernst & Young
Intervall Intervall
Nedre Ovre Nedre Ovre
Steg Parameter grans grans grans grans
Ingangsvéarde
a o tt.
Real ranta fore ska 5,33 6,59 4,27 58
1 Den riskfria réntan (4 %)
7,57 9,67 518 6,7
2 Den systematiska risken 5
697 896 556 6,32}
3 Den icke-systematiska risken. :
Risk ie 16r illikviditet (0,5 % ;
iskpremie 16r illikviditet ( b) 5,99 6,96 544 6,178
4 Kapitalstruktur i elnatsforetag.
5 0,
Andelen skulder (50 %) 5,27 6,41
5 Konvertering av en real kalkylréntan

fran efter till fore skatt 4,7 575 4,86

DooesetocRsnretennns aan
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Medelvardet {or de fyra ranteberdkningarna uppgar till 5,2 procent. Fér mer information
om berdkningarna hanvisas till EI's webbplats: http://wivw.el.se/For-
Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-dokument-

forhandsreclering/.

I den analys som EI genomfort i denna bilaga sa har olika invandningar och alternativa
sétt att bedoma kalkylréntan péa beaktats. EI ser detta som ett underlag for att narmare
beddma nivan pa vilken kalkylrénta som slutligt ska tillimpas i elnétsregleringen f6r
aren 2012-2015.
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