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Kalkylranta avseende tillsynsperioden 2016-2019

Enligt 5 kap. 6 § ellagen (1997:857) ska intéktsramen ge en rimlig avkastning pé det
kapital som kravs for att bedriva verksamheten. Energimarknadsinspektionen (Ei) ska
déarfor faststilla en kalkylrénta som ska anvandas vid berdakningen av intéktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019. I denna promemoria redovisas Ei:s tillvigagangsitt for att
faststilla kalkylrdntan samt vilken kalkylranta som ska tillimpas under tillsynsperioden
2016-2019 for elndtsverksamhet.

Kalkylréntan ska berdknas utifran vedertagna ekonomiska metoder och ge foretagen den
avkastning som krévs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk fa tillgang till kapital for investeringar (prop. 2008/09:141 sid. 79 och 102). Ellagen
och foérarbetena ger utdver detta inte ndgon ytterligare vagledning nér det géller
berdkning av kalkylrantan. Ei ska darfor bestimma vilken metod som ska anvéandas och
hur de ingdende parametrarna ska faststillas.

For tillsynsperioden 2012-2015 faststidllde Ei en kalkylranta med WACC-metoden
(Weigted Average Cost of Capital) som sedan 6verklagades av elnitsforetagen. Fragan
om nivan pa kalkylrantan for tillsynsperioden 2012-2015 avgjordes av Kammarrétten i
Jonkoping den 10 november 2014 (se bl.a. mal nr 61-14). Efter att Hogsta
forvaltningsdomstolen beslutat att inte meddela provningstillstdnd har domarna i
“elndtsmalen” vunnit laga kraft. Kalkylrantan for tillsynsperioden 2012-2015 berdknades
av kammarratten genom den si kallade WACC-metoden och faststilldes till 6,5 procent.

Ei har for den hér aktuella tillsynsperioden inte funnit skal att andra den grundmetod
som tidigare har anvints i regleringen, dvs. WACC-metoden. I enlighet med vad som
foljer av kammarrdttens bedomning i elndtsmalen &r utgangspunkten ocksa att varje
parametervirde ska faststéllas och redovisas separat. Nar det giller den évriga
betydelsen av utgangen i elndtsmélen dterkommer Ei till detta nedan.
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De huvudsakliga parametrar som ska faststillas genom WACC-metoden &r féljande.
¢ Kapitalstruktur
» Betavirde
e  Riskfri ranta
¢ Kreditriskpremie
e Marknadsriskpremie (rm-rf)
¢ Sarskild riskpremie/Riskpremietillagg
¢ Inflationsforvintning
e Bolagsskatt
Vid en berdkning med WACC-metoden anvénds féljande uttryck.
WACC =rd(1-t) ® (D/(D+E)) + re(E/(D+E)), dir
- rd = kostnad for lanat kapital fore skatt

- re = avkastningskrav/kostnad for eget kapital efter skatt (skattas via Capital Asset
Pricing Model, CAPM)

- t = skattesats (exogent bestamd)

- D = uppskattat marknadsviarde av foretagets finansiella skulder (vid optimal
kapitalstruktur) — fas via analys av jamfGrelsebolag

- E = uppskattat marknadsvarde av foretagets eget kapital (vid optimal kapitalstruktur) —
fas via analys av jamforelsebolag

CAPM ger foljande: re = 1f + Be (rm —rf ), dér

- re = avkastningskrav/kostnad for eget kapital

- rf = riskfri rénta

- rm = férvantad avkastning pé aktiemarknadsindex
- Be =Dbetavirde, “equity” beta

Betaviardet (Pe) speglar ett borsnoterat féretags risk (volatilitet i aktiekurs) i férhallande
till marknadens risk (volatilitet i index). Ett foretags “equity beta” ar en funktion av dess
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rorelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en bransch ofta
har olika kapitalstruktur maste det s.k. "asset beta” (d.v.s. beta f6r ett fSretag utan
finansiell nettoskuld) ocksa berdknas for att kunna jamstalla betaobservationerna och
berékna ett branschsnitt. Detta gors genom foljande s.k. hivstdngsformel.

Be =BA (1+(1-t) ® (D/E)), dar

- Be = equity beta

- BA=asset beta

- t = skattesatsen

- D = marknadsvirde av skulder

- E = marknadsvirde av eget kapital

Vid faststillande av en kalkylranta med WACC-metoden &r det vedertaget att berékna
parametrarna utifran ett givet tidsperspektiv. Tidsperspektivet ska vara enhetligt for
samtliga parametrar och bor inte blandas for att sékerstilla neutralitet mot 16ptiden.

Elnatsforetagens instéllning till kalkylranta i ansokan om intaktsram foér
perioden 2016-2019

En mindre andel av féretagen har i sina ans6kningar om intdktsramar f6r
tillsynsperioden 2016-2019 sarskilt hanvisat till kammarrattens bedémning i elnidtsmalen.

Diarutover har ett mindre antal elndtsforetag uttryckligen angett vilken kalkylrénta de
anser ska tilldmpas vid berdkning av intdktsram. Dessa foretag har huvudsakligen
uppgett att de anser att samma kalkylrénta, som blev utfallet av elndtsmalen, ska
anvindas. Det innebir en kalkylrinta pa 6,5 procent, som efter justering for d&ndrad
bolagsskatt for den nu aktuella perioden, motsvarar 6,19 procent.

Det stora flertalet av elndtsforetagen har dock inte explicit uttryckt vilken niva pa
kalkylrdntan som de anser ska tillimpas eller vilka parametervirden som ska anvéndas.

Med utgangspunkt i elnitsforetagens uppgifter och den metod som anvénds fér
berdkning av intéktsram har Ei analyserat vad respektive foretags anstkta intdktsram
innebér i termer av avkastning. Vid denna berdkning har inte hansyn tagits till avdrag f6r
effektiviseringskrav. Dessa krav har dock i de allra flesta fall en marginell betydelse for
intdktsramens storlek.

I genomsnitt motsvarar elnitsféretagens ansdkningar om intéktsramar en
avkastningsniva pa 5,5 procent. Det finns dock en stor spridning mellan elnitsforetagen
vilket illustreras nedan.
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Avkastningsniva beraknad med elnatsféretagens ansokta belopp  Antal foretagt

Under 0,99 % 16
1,00%-299% 10
3,00 % - 4,99 % 18
5,00 % - 6,99 % 74
7,00 % - 8,99 % 35
Gver 9,00 % 12

Ei gor foliande bedomning av betydelsen av kammarrattens domar

Det framgéar av elnédtsmalen att Ei vid anvindning av WACC-metoden maste faststilla
och redovisa vérdena pa de parametrar som ingar i metoden. Ett antal foretag har anfort
att Ei dessutom ar bunden av de parametervirden som kammarrétten anvénde i
elnitsmalen. Ei delar inte foretagens beddmning av foljande skal.

Naér det géller vardena pa de olika parametrarna framgar det tydligt av elndtsmélen att
beddmningen endast avsag elnétsforetagens intakisramar fér perioden 2012-2015 och att
parametervidrdena inte ska vara vigledande for andra perioder eller regleringar.

Det framgar ocksa att kammarrétten 6vervéagde att dterforvisa malen till Ei for ny
berdkning av kalkylrantan. Kammarratten ansag sig dock tvungen att sjélv gora
berdkningen frimst pa grund av den tid som hade forflutit. Detta framgér bl.a. av
foljande uttalande i domen.

Kammarratten anser darfor att rétten, med tillimpning av WACC-metoden, maste
bestimma en kalkylrédnta som ska anvéndas for den aktuella tillsynsperioden.

Av elndtsmalen framgér ocksa att kammarratten ansett sig bunden av parternas
argumentation och den bevisning som hade aberopats. Det framgar bl.a. av féljande
uttalande i domen.

Kammarrittens bedémning av vad som kan vara ett rimligt virde fér parametrarna gors
enbart utifran parternas argumentation och den bevisning som de har aberopat, framst i
form av expertutldtanden.

Det forhallandet att Hogsta forvaltningsdomstolen inte meddelade prévningstillstand i
elndtsmalen talar ocksa for att domstolen inte ansett att beddmningen av kalkylrantan i
malen &r prejudicerande f6r kommande perioder och/eller regleringar.

Vad giller de enskilda parametervirdena kan Ei konstatera att den underliggande
utredning som lag till grund fér kammarréttens beddmning av enskilda parametervirden
hade vissa allvarliga brister, framst vad betriffar faststallande av riskfri ranta.

1 Totalt 165 redovisningsenheter for lokal- och regionnétsféretagen ingdr i de redovisade uppgifterna. Cirka 20
foretag ingdr inte i jamforelsen pa grund av att uppgifter saknats for att genomfora berdkningarna.
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De brister som kammarratten av processuella skil ansett sig vara tvungna att utgd fran i
elnitsmalen &r en direkt f6ljd av brister i underlaget till Ei:s beslut for tillsynsperioden
2012-2015. Det forhallandet att Ei &r ansvarig for vissa brister i tidigare beslut innebar inte
att bristerna kan bortses frdn vid kommande prévningar for andra tillsynsperioder och
regleringar. I den mén det vid bedémningen av kalkylrantan fér kommande perioder
finns battre sitt att sikerstilla att avkastningen blir rimlig, méste dessa kunna anvéandas.
Syftet med regleringen av elnétsféretagens intikter och vikten av att kunderna skyddas
mot oskdliga avgifter maste tillmétas stor betydelse i sammanhanget. Ei har infér den hér
aktuella tillsynsperioden tagit fram ett nytt underlag dir bristerna dr atgardade.

Framtagande av underlag for faststallande av kalkylrdnta

For att faststalla kalkylrantan for perioden 2016-2019 har Ei gett tre konsultforetag i
uppdrag att utifrin WACC-metoden estimera en real kalkylrinta for hela
tillsynsperioden.

I uppdraget till konsulterna angav Ei foljande.

¢ Vid beddmning av den riskfria rintan ska svenska statsobligationer anvéndas
som grund for beddmningen. Loptiden pa statsobligationerna ska vara 10 ar d&
detta representerar kontinuerligt likvida statsobligationer med langst l6ptid.

e Vid estimering eller berakning av andra parametrar dar dven statsobligationer
ingér direkt eller indirekt, s som marknadsriskpremien, dr det viktigt att
underliggande data har samma 16ptid som vid estimeringen av den riskfria
rantan.

¢ Dejamfdrelsebolag som anvidnds vid estimeringen av bland annat betavirdet ska
bestd av Europeiska bolag som &r relevanta vid bestdmning av en kalkylrénta for
de svenska elnétsforetagen, d.v.s. foretag med en liknande struktur och riskniva.

¢ Vid beddmning av betavérdet ska en Bloombergomrékning inte gras eftersom
elndtsverksamheten ar en reglerad och sedan tidigare etablerad verksamhet dar
riskerna dr begriansade och vilkanda.

¢ Kalkylrantan ska berdknas fore skatt. Nar en omrakning gors till en kalkylranta
fore skatt ska en schablonskatt motsvarande bolagsskatten pa 22 procent
anvindas.

o  Effekterna av foretagens mdjlighet till skattemissiga dveravskrivningar ska ocksa
analyseras. Om det anses vara rimligt ska ett forslag pa kalkylranta lamnas dar
dven denna effekt beaktats.

De tre konsultforetag som genomfort uppdraget dr Ernst & Young, Grant Thornton samt
Montell & Partners. Uppdraget har resulterat i tre konsultrapporter.
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Konsulternas bedomning av kalkylrantan

Resultatet fran estimeringarna av kalkylréntan skiljer sig &t mellan konsulterna. Grant
Thorntons kalkylrdnta uppgar till 3,8 procent, Montell & Partners kalkylranta uppgar till
4,55 procent och Ernst & Youngs kalkylranta uppgar till 4,42 procent utan sarskild
riskpremie respektive 4,72 procent med sirskild riskpremie.

Utdver sjilva nivan finns det tre viktiga delar vid estimeringen av kalkylrintan dar de tre
konsulternas metoder och resultat skiljer sig &t vasentligt. Den forsta dr hur nivan pé den
riskfria rdntan har bestdmts. Den andra ar vilka jamforelsebolag som har anvénts och den
tredje &r i vilken man olika typer av risktilldgg har anvants.

Synpunkter fran elnatsféretagen och andra intressenter

Konsultrapporterna har kommunicerats med samtliga elndtsforetag i Sverige. Darutdver
har dven andra intressenter haft mojlighet att inkomma med synpunkter pa
konsultrapporterna. Sammanlagt har svar inkommit frén 15 instanser.

Svaren kan sammanfattas enligt foljande.

Branschfdreningen Svensk Energi, Vattenfall Eldistribution, E.ON Elnét, Fortum, Umed
Energi, Skellefted Kraft, Kraftringen, Halmstad Energi och Milarenergi menar att
konsulternas skattning av en rimlig kalkylranta ar for laga och att kalkylrdntan ska
faststillas till samma niva som i elndtsmalen med korrigering for &ndrad bolagsskatt.

Villadgarnas riksforbund, Fastighetsigarna, Lantbrukarnas riksférbund, SKGS samt
Ekonomihogskolan i Lund menar att konsulternas forslag till kalkylranta ger en
Overskattning av vad som &r en skilig avkastning for elndtsforetag for perioden 2016-
2019.

Ei dterkommer till natforetagens och dvriga intressenters synpunkter vid bedémningen
av respektive parameter.

Ei:s bedomning av parametervardena for perioden 2016-2019

Kapitalstruktur

En WACC ska enligt teorin berdknas utifran en langsiktigt optimal kapitalstruktur. Fér
att skatta kapitalstrukturen anvinds jamforelsebolag. Olika typer av verksamheter och
framfdrallt graden av konkurrenstryck pad marknaden innebér olika risknivaer och ger
dérfor olika optimala kapitalstrukturer. Detta innebar att de bolag som anvénds som
jamforelsebolag bor vara sa lika svenska elnatsforetag som mojligt.

Grant Thornton och Montell & Partners har anvént sig av jamforelsebolag med hégre risk
an svenska elnétsforetag. Ménga av jamforelsebolagen utgors av integrerade energibolag
som inte endast &r verksamma med drift av elndt utan ockséd bedriver framfor allt
produktion och forséljning av el och gas. Ernst & Young har, till skillnad frén Grant
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Thornton och Montell & Partners, anvént jamforelsebolag med enbart
6verforingsverksamhet och dirmed motsvarar jaimforelsebolagen en riskniva som kan
antas vara i paritet med svensk elnédtsverksamhet. I Ernst & Youngs urval ingér dock
aven naturgasforetag vilket enligt deras beddmning innebér en hogre riskniva an for
elndtsverksamhet.

Av de synpunkter som inkommit frn elnitsféretagen s menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldistribution och Mélarenergi att den skuldandel som
kammarritten faststillde i elndtsmalen ska gélla. Som stod for sin uppfattning uppger de
bland annat att kapitalstrukturen borde vara stabil.

Fastighetsdgarna Sverige och Villadgarnas Riksférbund menar att Ernst & Youngs
resultat har den mest relevanta kretsen av jamforelsebolag med en liknande riskniva som
svenska elnétsforetag. SKGS anser att skuldandelen bor uppga till 80-90 procent.

Kammarritten uttalade i elndtsmalen att kapitalstrukturen ska baseras pa
marknadsviarden. Kammarrittens bedémning av en skuldandel baserades p4 ett
genomsnitt av resultaten i konsultrapporter fran Ernst & Young och Grant Thornton och
skuldandelen faststilldes till 37 procent.

Att ta ett genomsnitt av resultaten avseende konsulternas jimforelsebolag ger ett felaktigt
resultat eftersom jimfoérelsebolagen till viss del &r 6verlappande. Ett antal
bolagskarakteristika skulle da bli 6verviktade. Darfor bor endast ett av konsulternas
urval anvéndas. Marknaderna for produktion och forséljning av el och gas skiljer sig
avsevirt frdn marknaden for 6verforing av el (elndtsverksamhet). P4 produktions- och
forsaljningsmarknaderna rader konkurrens och priserna fluktuerar vésentligt fran tid till
annan. Svenska elndtsforetag dr diremot inte exponerade for risken att efterfrigan
sjunker eftersom de bedriver sin verksamhet i reglerat monopol. I valet mellan tre delvis
Overlappande urval av jamforelsebolag anser Ei att det urval som bestar av bolag med s&
stora likheter (verksamhet och kontext) som mdjligt med svenska elndtsforetag ar att
foredra. Det urval dédr man tagit bort integrerad konkurrensutsatt verksambhet, dvs. det
urval som Ernst & Young anvént sig av for berdkning av bland annat kapitalstruktur och
betavirden, dr det som har storst likheter med de svenska elnétsforetagen. Ei anser darfor
att detta urval ska anvéndas vid berdkning av kapitalstrukturen och att skuldandelen ska
beréknas till 52 procent.

Betavérde

Betavardet (Be) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhédllande
till marknadens risk (volatilitet i index). Ett foretags “equity beta” dr en funktion av dess
rorelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en bransch ofta
har olika kapitalstruktur maste det s.k. “asset beta” (d.v.s. beta for ett foretag utan
finansiell nettoskuld) berdknas for att kunna jamstilla betaobservationerna och berdkna
ett branschsnitt. Betavdrdena berdknas med utgangspunkt i samma jaimforelsebolag som
anvands vid faststdllandet av kapitalstrukturen och kreditriskpremien. Ei har i uppdraget
till konsulterna angett att vid beddémning av betavirdet ska en sé kallad
Bloombergomrékning inte goras. Detta pd grund av att elndtsverksamheten &r en
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reglerad och sedan tidigare etablerad verksamhet dér riskerna ar begrédnsade och
valkanda. Ei:s uppfattning dr att elnatsféretagen, pa grund av den laga risken till f6ljd av
att verksamheterna bedrivs som monopol, inte kommer att rora sig mot ett betavirde
motsvarande genomsnittet pa aktiemarknaden. En Bloombergomrakning ska darfor inte
goras.

Grant Thornton har berdknat asset beta respektive equity beta till 0,29-0,51 respektive
0,64-0,45, Montell & Partners till 0,32 respektive 0,54 och Ernst & Young till 0,39
respektive 0,72.

Av de synpunkter som inkommit fran elnétsforetagen s menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON att det betaviarde som kammarratten
faststillde i elndtsmalen ska gélla. Som stod for sin uppfattning uppger de bland annat
att forutsattningarna bor vara likartade fér perioden 2016-2019.

Villadgarnas Riksforbund menar att asset beta hogst bor uppga till 0,28 baserat pa att
Ernst & Youngs jamfdrelsebolag dr den mest relevanta kretsen trots att urvalet av bolag
har en hogre riskniva 4n svenska elnétsforetag.

I elnitsmalen faststillde kammarratten asset beta till 0,38 och equity beta till 0,544,
baserat pa ett genomsnitt av resultaten i konsultrapporter fran Ernst & Young och Grant
Thornton.

Eftersom samma jamf6relsebolag ska anvéndas som vid berdkningen av
kapitalstrukturen och kreditriskpremien ar det Emnst & Youngs urval som ska anvéndas
dven vid berdkningen av betavirdena. For dessa bolag har asset beta (BA) berdknats till
0,39 och equity beta (fe) till 0,72.

Riskfri ranta

Nir den riskfria rantan ska faststéllas dr en viktig utgdngspunkt vilket tidsperspektiv
som ska anvandas. Fragan har fatt stor betydelse i elndtsmalen. Fi har i uppdraget till
konsulterna angett att 10-ariga svenska statsobligationer ska anvdndas som
utgangspunkt vid skattningen av den riskfria rantan.

Vattenfall Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON m.fl. anser att den riskfria
rantan ska faststillas pa samma satt som i elndtsmalen. Som stéd for sin uppfattning
uppger de bland annat att férutsattningarna bor vara likartade for perioden 2016-2019.

Villadgarnas riksférbund, Fastighetsédgarna Sverige och Ekonomihdgskolan i Lund menar
att det &r rimligt att tillimpa svenska 10-driga statsobligationer for att faststélla den
riskfria rdntan. Villadgarnas riksférbund och Fastighetsdgarna Sverige menar dessutom
att Ernst & Young och Montell & Partners skattningar av den riskfria rintan ar for hoga
da de baserar sig pa langa tidsserier samtidigt som rintelaget de senaste &ren dr
vasentligt forandrat.
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I elndtsmalen anvinde kammarrétten summan av den forvantade BNP-utvecklingen
(baserad pa historisk data) och langsiktigt inflationsmal som metod for att bestimma den
riskfria rantan. Kammarritten utgick fran argumentationen i en underbilaga till Ei:s
beslut for tillsynsperioden 2012-2015 och fann inte skal att frdngd Ei:s bedémning. Ei:s
beddmning, sdsom den kom till uttryck i underbilagan, var dock bristfillig vilket
utvecklas nedan. Ei har darfor inte anvint samma metod for att bestimma den riskfria
réntan som kammarritten gjorde.

Avkastning ar ett ekonomiskt begrepp som beskriver hur mycket en tillgang fordndrats i
vérde fran en tidigare tidpunkt. Den riskfria réantan &r den férvéntade avkastningen pa
tillgangar som inte har ndgon risk och utgor ett fundament i all finansiell vardering. Nar
man anvander riskfri ranta dr det centralt att ocksa definiera vilken som &r den
underliggande tillgangen. Statsobligationer anvénds ofta som underliggande riskfri
tillgng i lander dér risken for statskonkurs &r obefintlig eller niara noll, exempelvis
Sverige.

Att utgd fran summan av forvéntad BNP-utveckling och inflationsmaél vid skattning av
riskfri rénta &r inte ett bra tillvigagangssitt av flera skil. Det dr heller inte ett vedertaget
sdtt att skatta riskfri ranta. Det finns ingen underliggande tillgdng kopplat till en
avkastning som definieras som summan av férvantad BNP-utveckling och ett
inflationsmal. Det finns inget instrument pa de finansiella marknaderna som har en
avkastning kopplat till summan av BNP-utveckling och inflationsmdl. Den summan
representerar darfor varken en avkastning eller ndgon tillgang som finns att tillgd pa de
finansiella marknaderna. Riksbankens mal for inflation &r en given policyvariabel som &r
giltig endast fram till nasta policybeslut. Policyvariabeln inflationsmal skiljer sig
dessutom markant fran bade inflationsprognos och faktiskt inflationsutfall i marknaden
och denna diskrepans mellan mal och utfall har besttt under ett antal &r. Forvéantad
BNP-utveckling gar inte att observera eftersom férvantningar inte dr observerbara.
Istillet maste en prognos anvandas som baseras pa historiska data vilket per definition
innebdr osikerheter.

Vid anvindning av BNP och inflationsmal som utgangspunkt for att faststilla den
riskfria réntan finns ocksa ett flertal risker. Ansatsen ger for hog avkastning nér
rantelaget ar lagt, som idag, och f6r 1l4g avkastning nér ranteldget dr hogt. De olika
experterna som &beropades i elndtsmaélen har istéllet utgatt fran statsobligationer med
olika 15ptid. Detta dr ocks4 en allmint vedertagen metod vél forankrad i ekonomisk teori
for att skatta riskfri rdnta. I elndtsmalen uttalade kammarritten foljande.

Experterna har anvant sig av flera olika metoder och berékningssitt for att uppskatta ett
rimligt vérde pa den riskfria rintan. De flesta experter baserar sina bedémningar pé olika
statsobligationer med olika I6ptider, men dven andra metoder férekommer.

Summan av forvantad BNP-utveckling och inflationsmal dr med hénsyn till ovanstdende
inte en lamplig metod for att bestdmma riskfri réanta i en WACC-berdkning,

Ei:s uppfattning &r att den riskfria rantan for perioden 2016-2019 ska bestimmas med
utgdngspunkt i svenska statsobligationer.

9 (15)
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Loptiden pé den riskfria rintan ska i teorin motsvara investeringshorisonten. Om man
skulle likstalla investeringshorisonten med tillgdngarnas ekonomiska livslingd skulle
perspektivet for elnatsforetag behdva vara 40-50 ar. Det finns inga statsobligationer med
den 16ptiden. Det finns inte heller ndgon annan data tillgénglig for att kunna berdkna
WACC med detta tidsperspektiv. Det nirmaste man kan komma vad géller obligationer
ar enstaka ar med likvida svenska 30-4riga statsobligationer, alternativt utlindska 30-
ariga statsobligationer. Det gér alltsa inte att matcha den ekonomiska livslangden med
svenska likvida statsobligationer. Det ar dessutom inte lampligt att anvinda utlandska
statsobligationer eftersom de inte representerar den svenska kontexten i vilken
elndtsforetagen verkar. Det finns saledes inte kontinuerlig representativ data for langre
tidsperioder &n 10 &r.

Ei menar dessutom att ett 10-arigt tidsperspektiv ar bra av flera skil. For de flesta
infrastrukturinvesteringar finns det en tydlig skillnad mellan tillgdngens livslangd och
tidshorisonten f6r finansieringen. Livsldngden kan f6r infrastrukturinvesteringar vara
lang, exempelvis 40 &r. Daremot finansieras inte investeringar med en livslangd pa 40 ar
med lan dér 16ptiden &r 40 ar. Den typen av 1&n finns i praktiken inte. Istéllet dr en vanlig
16ptid och ibland &ven rantebindningstid for infrastrukturinvesteringar 5-10 &r. 10 ar
anses generellt vara l&ng sikt i finansieringssammanhang.

I sammanhanget ar det ocksa relevant att nimna att det i den studie av den svenska
aktiemarknaden, som foretaget PwC arligen gor, och som konsulterna hanvisar till (PwC-
studien) tydligt framgdr att tva tredjedelar av alla respondenter anvander sig av 10-ariga
statsobligationer som underlag for den riskfria rantan.

Ei:s uppfattning ar att 10-ariga svenska statsobligationer ar det bdsta tillgéngliga
underlaget. Det tidsperspektivet ar ocksd att anse som langsiktigt i finansiella
sammanhang. Detta langsiktiga tidsperspektiv har sedan ocksa anvints vid faststillande
av marknadsriskpremien. Det 4r viktigt att beakta sambandet mellan de olika
parametrarna.

I underlagen fran de tre konsulterna har den riskfria rantan estimerats med
utgangspunkt i 10-ariga svenska statsobligationer. De olika konsulterna har dock gatt
tillvdga pa olika sdtt. Grant Thornton har utgétt frdn en dagsnotering av den 10-ariga
statsobligationen och funnit att den riskfria rantan ska sittas till 0,4 procent. Av
underlaget fran Grant Thornton framgér att de baserar den riskfria rantan p& hur
marknaden som helhet beddmer den framtida statsobligationsrantan. Grant Thornton har
i sin utgéngspunkt for WACC-berdkningen gjort ett tilligg genom en s.k. riskpremie for
att kompensera for dndrade forutsittningar i rantenivd etc.

Montell & Partners och Ernst & Young har istéllet valt ansatsen att prognostisera
rantenivaerna for den riskfria rantan for hela tillsynsperioden. Utgédngspunkten fér bade
Montell & Partners och Ernst & Young har varit att skatta den riskfria rdntan utifran
Konjunkturinstitutets prognoser over 10-arsrénta. Montell & Partners har estimerat den
riskfria rantan till 3 procent under perioden och Emst & Young till 2,80 procent. Ernst &
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Young har ocksa redovisat att deras estimat ligger férhallandevis néra vad tiodrsrantan
legat pé de senaste tio dren (2,88 procent).

Ei:s beddmning av konsulternas underlag &r att Grant Thorntons metodik har brister
eftersom de endast anvénder en dagsnotering for att estimera den riskfria rintan for en
fyradrsperiod. Ernst & Young och Montell & Partners har skattat den riskfria rantan pa
samma sitt, det vill siga med prognoser frdn Konjunkturinstitutet. Resultaten skiljer sig
at, vilket beror p4 att Ernst & Young har anvint sig av en senare prognos fran
Konjunkturinstitutet (mars 2015). Med hénsyn till att Ernst & Young dels har anviant
senaste tillgangliga underlag samt att resultaten val sammanfaller med resultaten fran
jamforelse i ett historiskt langsiktigt perspektiv bedémer Ei att den riskfria réintan ska
vara 2,80 procent.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien dr skillnaden mellan riskfri rénta och kostnad for 1dnat kapital. Pa de
finansiella marknaderna idag ar l&nga ldn extremt dyra och mycket ovanliga. Langivare
kraver hogre kreditpaslag pa lan med l&nga I6ptider for att skydda sig mot exempelvis
omfinansieringsrisk och hogre upplaningskostnad. Ei menar att ett 10-ars perspektiv ar
relevant for att 4stadkomma enhetlighet i tidsperspektiven vid faststillandet av de olika
parametrarna i kalkylrdntan. Vid faststéllande av kreditriskpremien ska samma
jamforelsebolag anvindas som vid faststallande av kapitalstruktur och betavédrden.

Resultaten fran de olika konsulterna skiljer sig &t vad géller beddmningen av
kreditriskpremien. I Grant Thorntons underlag framgar inte direkt vad kreditriskpremien
berdknats till. Montell & Partners har estimerat den till 1,05 procent medan Ernst &
Young har skattat kreditriskpremien till 1,73 procent.

Vattenfall Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON m.fl. anser att
kreditriskpremien ska vara 1,83 procent i enlighet med vad kammarrétten faststillde i
elnatsmalen. Som stdd for sin uppfattning uppger de bland annat att férutsattningarna
bor vara likartade for perioden 2016-2019 som for tidigare reglerperiod.

Villadgarnas riksforbund menar att kreditriskpremien bor vara mellan 0,5 och 1,0 procent
och Fastighetsdgarna Sverige anfor att den bér vara mycket lag med hansyn till
elnitsforetagens laga risk.

Kammarritten konstaterade i elndtsmalen att resultaten fran olika experter varierade
mellan 0,5 procent och 3,5 procent. Kammarritten baserade sin beddmning pa det hdgsta
virdet av de konsultrapporter som tagits fram for den da aktuella perioden, dvs. 1,83
procent.

Eftersom samma jamforelsebolag ska anvandas som vid berdkningen av
kapitalstrukturen och kreditriskpremien ar det Ernst & Youngs urval som ska anvandas
dven vid berdkningen av kreditriskpremien. Ei bedomer dérfor att kreditriskpremien ska
uppga till 1,73 procent.
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Marknadsriskpremie

Grant Thornton har uppskattat marknadsriskpremien till 4,7-5,3 procent. Montell &
Partners har estimerat marknadsriskpremien till 5,5 procent och Ernst & Young har
skattat den till 5,56 procent.

Av de synpunkter som inkommit fran elndtsféretagen s menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON att marknadsriskpremien ska uppga till
4,735 procent i enlighet med vad kammarratten faststillde i elndtsmalen.

Kammarritten anvande resultaten frén tva olika konsultrapporter och baserade sin
bed6mning pé ett genomsnitt av dessa, d.v.s. 4,735 procent.

Konsulterna har skattat marknadsriskpremien pa olika sitt. Grant Thornton har anvénts
sig av historiska genomsnitt for en tiodrsperiod av den sa kallade PwC-studien medan
bade Montell & Partners och Ernst & Young har anvént sig av flera underlag for att
dérefter viga samman en beddmning av marknadsriskpremien.

Ei anser att marknadsriskpremien ska baseras pa svenska observationer. Det dr dven
viktigt att 16ptiden pa statsobligationerna som anvénds for att hirleda
marknadsriskpremien motsvarar 16ptiden pé statsobligationema vid estimeringen av den
riskfria rantan. Ei anser att PwC-studien, som gors arligen sedan 1998, bist ldampar sig
som utgangspunkt vid estimering av marknadsriskpremien eftersom studien avser
svenska observationer dar 16ptiden pa statsobligationerna till stdrsta delen &r 10 &r.

For att undvika att stora variationer ett enskilt ar ger ett orimligt utslag bor mer &n ett ar
anvindas vid beddmning av marknadsriskpremien. Med hansyn till att
marknadsriskpremien ska avspegla forhallanden f6r den nu aktuella tillsynsperioden gor
Ei bedomningen att det &r resultat som ligger relativt néra i tid som ska anvéndas. En
lamplig tidsserie &r enligt Ei:s uppfattning de tre senaste aren. Ett genomsnitt av PwC:s
studie de senaste tre &ren (5,8 % &r 2012, 6,0 % ar 2013 och 5,6 % ar 2014) ger en
marknadsriskpremie pa 5,80 procent. Marknadsriskpremien ska dérfor faststallas till 5,80
procent.

Sarskild riskpremie/Riskpremietillagg EK

For vissa typer av verksamheter forekommer det ibland att man till CAPM lagger till en
sdrskild riskpremie/riskpremietilldgg. Tanken bakom ett sddant tilligg &r att det ska
fanga upp eventuella risker som inte ir systematiska och som inte redan fangas av
marknadsriskpremien. Normala risker ersitts sdledes genom marknadsriskpremien och
motiverar ddrfor inte en sérskild riskpremie.

Konsulterna har i bedémningarna fér den nu aktuella perioden delvis gjort olika
beddmningar. Ei:s tolkning av underlagen frén konsultstudierna ar att motiven till
riskpremier framst &r hénforliga till hur 6vriga WACC-parametrar faststillts. Grant
Thornton har exempelvis uppskattat att ett riskpremietilligg ska utgd med 1,2 procent
utan att direkt ange vilka risker som avses. Samtidigt har Grant Thornton beréknat den
riskfria rantan till en nivd som ar mer &n tva procentenheter lagre dn dvriga konsulter.
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Montell & Partners anger en sdrskild riskpremie pa 1,0 procent. Ernst & Young menar,
sdsom Ei tolkar underlaget, att det inte finns sdrskilda motiv for att ligga pa en sérskild
riskpremie men foreslar anda ett tilligg pa 0,5 procent. I sammanhanget framhaller Ernst
& Young att om en renodlad WACC-metod anvinds kan man bortse fran att anvinda en
sdrskild riskpremie. Ingen av konsulterna pekar tydligt pa vilka sérskilda risker det &r
som ska ersittas.

Av de synpunkter som inkommit fran elnatsféretagen s& menar bland annat Vattenfall
Eldistribution och Fortum Eldistribution att en sarskilt riskpremie bor utga i enlighet
med vad kammarritten faststillde i elndtsmalen om Gvriga parametrar faststélls pa
samma satt och att den i annat fall bor dka.

Villadgarnas riksférbund och Fastighetsdgarna Sverige framhaller att reglerad
monopolmarknad inte dr en sidan marknad dar det &r relevant att beréakna en sarskild
riskpremie.

Kammarritten faststéllde i elndtsmalen en sérskild riskpremie pé 1,00 procent med
hansyn till framtida osékerheter, frimst avseende regleringen, och manga andra
osdkerhetsfaktorer. Vilka dessa osékerhetsfaktorer dr framgdr inte av domen.

Ei anser att om en sarskild riskpremie ska anvindas, ska det tydligt ska framga vilken
typ av risker som motiverar ersittning.

Sma bolags utsatthet 4r en risk som brukar f6ras fram som motiv till ett sérskilt
riskpremietilligg. Svenska elnétsféretag ar naturliga och legala monopol och intékterna
ar reglerade for alla elnétsforetag oavsett storlek. Elnétsforetagen ar inte ens exponerade
for risken att efterfragan sjunker genom att kunderna i koncessionsomradet forsvinner
utan dr berdttigade att ta ut en fastslagen summa i intékter. Det finns darmed inte ndgon
anledning att ldgga till ndgot sarskilt risktilligg ens till sma nétbolag.

Utdver smabolagspremien har dven den regulatoriska risken ndimnts som skl for ett
sdrskilt risktilldgg. Vad géller den regulatoriska risken sa har det framst pekats pa att det
ar osdkert hur regleringen kommer att utvecklas men dven att det finns risker i den
nuvarande regleringen som till exempel det kapacitetsbevarande synsittet. Férandringar
i ramverk som paverkar en verksamhet 4r en systematisk risk som redan ingér i
marknadsriskpremien. Denna typ av risk motiverar darfor inte nagot ytterligare tilligg
och nigra andra sdrskilda risker som kan motivera en sérskild riskpremie finns inte
heller.

Inflationsférvantning

Uppskattningarna av inflationsférvantningarna i Grant Thorntons rapport (1,4 procent)
skiljer sig vésentligt frdn vad Montell & Partners (2,0 procent) och Ernst & Young (2,03
procent) kommer fram till. Det &r oklart utifran underlaget hur Grant Thornton estimerat
inflationsférvantningarna medan de 6vriga utgatt fran Riksbankens inflationsmél och
Konjunkturinstitutets l&ngsiktsprognos.
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Av de synpunkter som inkommit fran elnétsforetagen sa menar bland annat Vattenfall
Eldistribution och Fortum Eldistribution att inflationen ska bedémas till 2,00 procent i
enlighet med vad kammarritten faststallde i elndtsmalen och hanvisar i detta
sammanhang till principer for hur 6vriga parametrar enligt deras uppfattning bor
faststillas.

Villadgarnas riksférbund anser att en inflationsférvéntan pa 2,00 procent &r rimlig.

Kammarritten tillimpade i elndtsmalen en inflationsférvéntan om 2,00 procent. Ei anser
att inflationsférvantningarna ska estimeras genom Riksbankens eller
Konjunkturinstitutets prognoser for tillsynsperioden. Om det saknas prognos f6r nigot
av aren i tillsynsperioden kan riksbankens langsiktiga mal istillet anvandas for &ret/dren
dar uppgifter saknas. Ernst & Young och Montell & Partners har skattat den riskfria
rintan pa samma sétt, det vill siga med prognoser frdn Konjunkturinstitutet. Resultaten
skiljer sig at, vilket beror pé att Ernst & Young har anvént sig av en senare prognos frén
Konjunkturinstitutet (mars 2015). Med hinsyn till att Ernst & Young har anvént senaste
tillgdngliga underlag ska detta anvindas som underlag for att faststilla
inflationsférvantan,

Inflationsforvéntningen for perioden 2016-2019 berdknas till 2,03 procent.

Bolagsskatt

Bolagsskatten ska uppga till 22 procent da detta ar den aktuella skatten vid faststallandet
av kalkylrantan.

Skattekrediter

Det finns en méjlighet for foretag att gora skatteméssiga 6veravskrivningar. Om detta
gors innebdr det att foretagens effektiva skattesats blir lagre &n 22 procent. Skattesatsen
har betydelse f6r berdkningen av kalkylriantan. Den effektiva skattesatsen &r olika for
olika foretag och ar. Det gar dérfor inte att faststdlla ndgon generell skattesats for alla
foretag. Daremot skulle det kunna vara mojligt att anvanda ett schabloniserat avdrag. En
sddan schablonisering kraver ett bra underlag och en grundlig analys. I uppdraget till
konsulterna ingick sdrskilt att analysera effekterna av foretagens mojlighet till
skattemissiga dveravskrivningar och om det var rimligt ta fram ett forslag pa hur detta
skulle kunna beaktas. Ingen av konsulterna har foreslagit ett generellt avdrag och Ei kan
fér ndrvarande inte presentera underlag for hur kalkylrantan skulle beh6va justeras.
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Ei:s bedomning av en rimlig kalkylréanta fér perioden 2016-2019 i
elnatsverksamheten

Ei bedomer att en real kalkylradnta fore skatt pa 4,53 procent (motsvarar 6,65 procent
nominellt fore skatt) dr rimlig att tillampa for tillsynsperioden 2016-2019. Kalkylréntan
berédknas utifran foljande parametrar:

Equity beta 72%

Riskfri ranta 2,80 %
Marknadsriskpremie 5,80 %
Sarskild riskpremie 0,00 %
Kreditriskpremie 1,73 %
Skuldandel 52,0 %
Inflationsférvantning 2,03 %

Kalkylréntan ska vara densamma under hela perioden.



