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Inledning

Fortum Distribution har i sina ansékningar om intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 utgatt

fran en kalkylrinta (real rdnta fore skatt) om 6,6 %.

| sitt beslut rérande intaktsramar for elndtsféretagen under tillsynsperioden 2012-2015 har El

kommit till féljande slutsats:

“El heddmer att en real kalkylrinta fore skatt pa 5,2% &r rimlig att
tillampa for tillsynsperioden 2012-2015. Vidare bedomer inspektionen
att kalkylrantan inte behdver uppdateras under aren 2012-2015 men att
kalkylréntan vid avstdmningen efter tillsynsperioden slut bér ingd som

en del av avstdmningen.” (se beslutshilaga 3, sid 1).

El menar att detta foljer av att ”[e]n genomsnittlig kalkylrdnta som baseras pa konsulterna Grant
Thornton och Ernst & Youngs bedémning &r 5,50%. Efter en justering med hdnsyn taget till

skatteeffekten pa 0,3 procentenheter kan kalkylrantan berdknas till 5,2%.” (beslutsbilaga 3, sid 2).

Denna slutsats ar inte rimlig. Det gér inte ait bestdmma en rimlig regulatorisk kalkylrdnta som ska
gilla under tillsynsperioden 2012-2015 pa ett snitt av de anlitade konsulternas — Grant Thorntons
och Ernst & Youngs — varden. Badde Grant Thornton och Ernst & Young har berdknat en kalkylrdnta
som ska uppdateras i takt med férandringar av den riskfria réntan och anger uttryckligen att

berékningarna endast giller under férutsatining att sa sker (Grant Thornton, sid 7; Ernst & Young, sid

23).

Ett sadant perspektiv leder till en allt for volatil kalkylrdnta for elnétsforetagen och kan leda till
fluktuationer i elnitstarifferna som inte stér i ndgon rimlig relation till den nytta som elnétskunderna
har av de tjdnster som elnitsforetagen tillhandahaller. Den viktigaste férklaringen till forandringar i
elnitspriserna riskerar istéllet att bli variationer i de makroekonomiska och finansiella férhallanden
som bestammer de kortsiktiga forutsdttningarna for upplaning och féretagsfinansiering pa

kapitalmarknaden.

Enligt Energimarknadsinspektionens egen bedémning &r det viktigt att den kalkylrdnta som tilldmpas
vid bestamningen av intiktsramar for elndtsforetagen ar langsiktig och stabil. Nagra l6pande

uppdateringar av det slag som géller som utgéngspunkt fér konsulterna Grant Thorntons och Ernst &

Youngs bedémning &r inte lampligt.



Det ska noteras att de varden vad giller riskfri rinta som Grant Thornton och Ernst & Young utgdr
fran och som giller per rapporttidpunkterna &r historiskt ytterst laga, vilket dr en folid av det

extraordinira ldget pa finansmarknaderna.

Detsamma giller Ernst & Youngs momentant bedémda kreditriskpremie. Dessa vérden kan saledes
inte laggas till grund fér annat dn en momentant bedémd WACC, vilket har ytterst begransad eller
ingen relevans for en korrekt bestdmning av en rimlig regulatorisk kalkylrdnta. Samtidigt kan
konstateras att konsulterna utgér fran varden pa beta, marknadsriskpremie och kapitalstrukiur som
4r baserade pa historiska snitt och som antas vara langsiktigt stabila. Detta &r i sig en inkonsekvens i
konsulternas rapporter som har som effekt att &ven deras momentant bedémda WACC underskattas.
Exempelvis har samma omsténdigheter som lett till att den riskfria rntan har tryckts ned medfort att
marknadsriskpremien pa eget kapital har skjutit i hdjden (se t.ex. PwCis rapport Over
marknadsriskpremie 2012). Att anvénda sig av en stabil nivd pa marknadsriskpremien, samtidigt som

den riskfria rantan avldses momentant leder saledes till en for lag WACC.

Enligt min uppfattning dr det ocksd oldmpligt att grunda beddmningen av kalkylrénta pa en rent
mekanisk berikning av ett genomsnitt av olika parametrar fran tva rapporter. Ett grundproblem i det
nu aktuella fallet &r att konfidensintervallen for Grant Thorntons och Ernst & Youngs rapporter inte
ens Gverlappar varandra. Den ena utredningens resultat kan med andra ord anvandas for att
statistiskt forkasta den andra utredningens parametrar. Att tillimpa ett genomsnitt snarare &n att ta

stillning till vilken empiri som ger korrekt ingdngsvérden fér berékningen ar metodologiskt mycket

tveksamt.

Detta problem kan méjligen uppfattas som litet da El, enligt egen utsago, inte grundat sin slutliga

bedémning av kalkylrantan p8 konsulternas rapporter utan pa en egen analys:

"El har ocksa genomfért en analys av kalkylrdntans niva som framgar av
bilaga 4. | denna har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att
slutligt beddma vilken niva pa kalkylréntan som &r rimlig, oaktat vilken
ansats som viljs for ingdende parametrar. Av detta underlag framgar att

5,2% ar en rimlig kalkylrdnta for perioden 2012-2015" (beslutsbilaga 3,
sid 2).

En granskning av Els analys visar emellertid att myndighetens beslut &r fattat pa felaktig grund. | stort
sett alla fel som &#r dessutom till elndtsforetagens nackdel. Sammantaget &r felen viktiga och
vasentliga for vad som ska anses vara en rimlig intdktsram for elnatsverksamheter. Els

utgangspunkter saknar enligt min bedémning i flera fall stéd i saval ekonomisk teori som empiri.



En korrigering av Els berdkning bekréaftar, i tydlig kontrast mot Els egen beddmning, att en rimlig real

rénta pa kapital i elndtsverksamhet uppgar till minst 6,6 % fore skatt.

Detta ar mycket problematiskt eftersom en underskattning av kalkylréntan riskerar att leda till att
intaktsramarna for elndtsforetagen inte blir kapacitetsbevarande. Langsiktigt far det negativa

samhillsekonomiska konsekvenser eftersom den grundliggande infrastrukiuren riskerar att

férsamras.



Bristfallig empiri ger en for lag kalkylranta

Grunderna for Els bedémning att en lamplig regulatorisk kalkylrénta for elndtsverksamheter ar
felaktiga i flera avseenden. Dessa fel & genomgéende till elnitsforetagens nackdel och leder till att
den kvantifierade marknadsmissiga kostnaden fér kapital underskattas. En korrigerad berdkning

konfirmerar att en rimlig real kalkylrdnta &r minst 6,6% fore skatt.

For lag risktrn ranta

El anger att det &r viktigt att kalkylréntan inte varierar for mycket. Berdkningen bor darfér utga fran
en langsiktigt stabil nivd pa den riskfria rdntan; se bilaga 4 till Els PM 2011:07 "Kalkylrénta i
elnitsverksamhet”. P4 sidan 10 framhaller El féljande: "El anser vid en sammantagen bedémning att
det vore bittre att anligga ett langsiktigt perspektiv vid faststallandet av den riskfria rantan. /—/
Med en 6kning i real BNP med 2 procent sammantaget med en inflation om 2 procent per ar skulle

det innebira att den riskfria rintan blir 4 procent.”

Denna teoretiska hypotes kan tyckas rimlig. Emellertid visar empiriska evidens att den riskfria reala

rantan &r 2,6%-2,7% per ar. Els bedomning av den riskfria rantans niva ar darfor for lag.

E&r det férsta har den svenska tillvaxttakten varit betydligt &n 2% per ar. Riksbanken skriver "Sett
dver hela perioden frén 1950 till 2010 har BNP &kat med i genomsnitt 2,7 procent per ar.
Utvecklingen var betydligt starkare under 1950- och 1960-talen &@n under 1970- och 1980-talen.
Sedan foljde en tioarsperiod fran mitten av 1990-talet med en relativt snabb BNP-tillvéxt och en

dirmed sammanhingande relativt snabb produkti\;fitetstillvé)ct."1

Fér det andra kan empiriska evidens hamtas fran den svenska och internationella
obligationsmarknaden. Den riskfria réntans normalnivd kan faststidllas baserat pa rdntan foér

statsobligationer med en |6ptid som motsvarar tidshorisonten fér den investering som ska

finansieras.?

Den genomsnittliga avskrivningstiden for tillgangar i elndtsverksamhet uppgér enligt El:s beslut till 36

ar, vilket innebar att 30-ariga obligationer ger en rimlig nivd pa den riskfria rantan. | franvaro av

! sveriges Riksbank, Anfdrande av Forste vice riksbankschef Svante Oberg, “BNP-tillvéxt och resursutnytijande”,
6 oktober 2011, http://www.riksbank.se/upIoad/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Tal/ZOl1/111006.pdf

2 Bruner et al (1998) framhaller att “long-term bond yields more closely reflect the default-free holding period
returns available on long lived investments and thus more closely mirror the types of investments made by
companies”. Studien visar att aktérer i branschen normalt anvander langsiktiga obligationer for att uppskatta
den riskfria rintan pa lang sikt — den storsta gruppen av finansiella radgivare (40 %) anvander 30-ariga
obligationer fér att uppskatta riskfri ranta, och en nagot mindre grupp (30 %) anvinder obligationer pa 10-30 ar
fér samma andamal.



tillrackliga data for statsobligationer med sa lang 16ptid som 30 ar &r en metod for att empiriskt
bestdmma en rdnta som motsvarar tidshorisonten for elndtsverksamheternas anldggningstillgdngar
att estimera en avkastningskurva baserat pa obligationer med varierande |&ptider. En saddan analys
visar att en langsiktigt stabil nominell rdnta for l18ptider med 30 ar &r 4,7 %, vilket vid en férvdntad

inflation pd 2% motsvarar en real rdnta pa 2,6%.

Baserat pa arsmedelrdntorna for statsobligationer under perioden 2000-2011 kan réntan estimeras
som en log-linjir funktion av léptiden enligt foljande tabell. Givet den estimerade funktionen kan
sedan en ranta for en statsobligation med en 30-arig léptid berdknas. Den genomsnittliga
predikterade 30-ariga nominella rdntan under perioden 2000-2011 var 4,7 %, vilket &r 0,64

procentenheter hogre dn den genomsnittliga drsmedelrantan pa 10-ariga statsobligationer.

Tabell 1. Svenska arsmedelrdntor och estimerad rénta for 30-ariga statsobligationer

Ar Rantor (%) beroende pa ldptid (ar) Prediktion, Log-linjar modell
2ar 5ar 7 ar 10 ar 30 ar Intercept  log(T)
2000 4,90 5,24 5,33 5,37 5,74 4,72 0,30
2001 4,27 4,69 4,84 5,10 5,67 3,90 0,52
2002 4,63 4,99 5,13 5,30 5,74 4,34 0,41
2003 3,50 4,09 431 4,64 5,36 3,00 0,69
2004 2,80 3,78 4,28 4,42 5,68 2,10 1,05
2005 2,33 2,84 3,17 3,38 4,09 1,85 0,66
2006 3,20 3,52 3,60 3,70 4,05 3,00 0,31
2007 4,01 4,15 4,16 4,17 4,30 3,96 0,10
2008 3,75 3,78 3,83 3,90 3,97 3,67 0,09
2009 1,06 2,52 2,79 3,25 4,81 0,17 1,37
2010 1,47 2,29 2,47 2,88 3,79 0,88 0,85
2011 1,75 2,29 2,42 2,59 3,19 1,40 0,52
Snitt 3,14 3,68 3,87 4,06 4,70 2,75 0,57

Kalla: Rikshanken, Rintor & valutakurser, http://www.riksbank.se




Figur 1. Statsobligationsréntor under perioden 2001-2010
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KKalla: Riksbanken, Rintor & valutakurser, http://www.riksbank.se. Forfattarens berdkningar.

Not: 30-arig rénta predikteras med statistisk log-finjar modell skattad arsvis med marknadsrantor med
varierande |8ptid under perioden 2000-2011. Snitt och konfidensintervall har berdknats fér respektive |6ptid
baserat pa arsobservationer.



Kompletterande empiriska beldgg fran USA

Den niva for riskfri rinta som foljer av en statistisk analys av avkastningskurvor for svenska
statsobligationer bekriftas ocksd av empiriska bevis fran USA. Den amerikanska staten emitterar
regelbundet statsobligationer med en |6ptid pa 30 ar, vilket gbr att en riskfri lang rdnta kan

lvantifieras genom direkt observation.

Som framgar av féljande tabell har den nominella riskfria rdntan pa 30-ariga statsobligationer varit i
genomsnitt 4,6 % under perioden 2000-2611. Denna nomineila rdnta ger en férvantad real rdnta pa
2,5%-2,8% vid en omrdkning baserad pa Federal Reserves tidigare informella inflationsmal pa
1,7%-2,0% och nuvarande explicita mal pa@ 2 % (se Federal reserve press release, 25 jan 2012,

http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20120125c.htm). Marknadsdata visar

att en 30-arig riskfri ridnta dr 66 baspunkter hdgre an en 10-arig riskfri rénta. En uppskattning av den

riskfria rantan baserad pa 10-ariga obligationsrantor kommer darfor att bli for lag.

Tabell 2: Rénta pd amerikanska statsobligationer med varierande 16ptid under aren 2000-2011

) Rantor (%) beroende pa l6ptid (ar)

o 1ar  2ar  3ar  5&r  7ar  10ar 304
2000 5,60 5,35 5,26 517 5,28 5,24 5,49
2001 2,22 3,11 3,62 4,39 4,86 5,09 5,48
2002 1,45 1,84 2,23 3,03 3,63 4,03 5,22
2003 1,31 1,91 2,44 3,27 3,79 4,27 5,66
2004 2,67 3,01 3,21 3,60 3,93 4,23 4,85
2005 4,35 4,40 4,39 4,39 4,41 4,47 4,48
2006 4,54 4,67 4,58 4,53 4,54 4,56 4,68
2007 3,26 3,12 3,13 3,49 3,74 4,10 4,53
2008 0,49 0,82 1,07 1,52 1,89 2,42 2,87
2009 0,37 0,87 1,38 2,34 3,07 3,59 4,49
2010 0,29 0,62 0,99 1,93 2,66 3,25 4,42
2011 0,12 0,26 0,39 0,89 1,43 1,98 2,98
Snitt 2,26 2,50 2,72 3,21 3,60 3,94 4,60

Killa: BondsOnline Group, Thompson Reuters, US Treasury

Not: For aren 2002-2005 predikteras 30-arig rénta med en log-linjar modell eftersom amerikanska staten inte

emitterade nagra 30-ariga statsobligationer dessa ar.
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Figur 2. Amerikanska statsobligationsréntor under perioden 2000-2011
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KKlla: BondsOnline Group, Thompson Reuters, US Treasury. Not: Snitt och lkonfidensintervall har beraknats for

respektive |6ptid baserat pa arsobservationer.

Slutsatsen av denna empiriska analys av langsiktig BNP-tillvéxt och réntenivder for statobligationer
med loptid som motsvarar tidshorisonten for investeringar i elnatsverksamhet &r att en [angsiktigt

stahil real riskfri rdnta ar minst 2,6 %. Den av El tillimpade riskfria rantan pé 2,0 % &r saledes for 13g.

For hog skuldsatining
Enligt etablerad praxis ska finansieringsstrukturen, det vill sdga andelen skulder och andelen eget

kapital, beddmas utifrin en marknadsvérdering av bolagets skulder och eget kapital.?

Mot denna bakgrund ska det noteras att Ernst & Young gér bedémningen att "skuldandelen fér
svenska natbolag torde ligga i intervallet 40-43%". Grant Thornton berdknar a sin sida en skuldandel

om 25,7%-38,3%. Bada konsulterna har utgatt frdn marknadsvérden.

El gor emellertid en justering av dessa empiriskt observerade marknadsvarden, delvis baserat pa en

argumentation om att bolagens bokfdring visar pa hogre skuldsattning. Bokférda vérden leder dock

till felaktiga slutsatser:

Dels underskattas eget kapital kraftigt eftersom bokféringsreglerna kréver att tillgangar tas upp fill
ett virde som &r ldgre an faktiskt marknadsvérde (férsiktighetsprincipen). Anldggningstillgangar

skrivs som regel av med en avskrivningstid som &r kortare &n faktisk ekonomisk livslangd, vilket

3 Bruner et af {1998) slar fast att den viktade rantan ska berdknas med relativ viktning baserad pa
marknadsvardet.
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fordvrigt ar motivet for att ha regulatoriska avskrivningstider vid berdkningen av intdktsram snarare
an bokfdringsmassiga. Utdver detta tillkommer problemet att tillgéngar baseras pa virdet vid

anskaffningstillfillet snarare @n nuanskaffningsvérdet.

Dels Gverskattas skulderna i elndtsféretagen med stor sannolikhet. En viktig orsak till detta &r att de

svenska elndtsbolagen inte ar sjilvstindiga bolag. Manga av bolagen kan antas ha lan frin sina

moderbolag eller dgare.

P& ett principieilt plan &r det inte heiier korreki att kapitalkosinaden kan sd@nkas genom att
skuldsattningen 6kas fran en optimal finansieringsstruktur. Om det vore sa enkelt skulle alla bolag ga

till en 100-procentig lanefinansiering ndrhelst rantan &r lagre an rantabilitetskravet for eget kapital.

En hogre andel 1an sdnker visserligen kostnaden eftersom lanefinansiering normalt sett &r billigare &n
finansiering med eget kapital. Samtidigt dkar kostnaden eftersom bade riskpremien till eget kapital

och riskpremien till langivare dkar.

Andelen skulder i forhallande till eget kapital kan inte justeras oberoende av ovriga parametrar i
berdkningen. En héjd skuldséttningsgrad paverkar beta och dérmed kostnaden for eget kapital.

Vidare paverkar skuldsittningen nétbolagens kreditbetyg och ddrmed kostnaden for lan. Detta

beakias inte av EI.

Ernst & Young utgar exempelvis vid sin berdkning av lanepremie fran viss rating pa bolagen baserat
pa att detta ar vad "nitbolag skulle fa betala om de emitterat obligationer med en rating som &r
bedtmd efter deras verksamhet samt en bedémd optimal kapitalstrulcur” (Ernst & Young sid 19).

Vid en férandring av skuldsattningsgraden géller saledes andra utgangspunkter.

En férandring av skuldsattningsgraden med 10 procentenheter kan antas sénka bolagens kreditrating
med ett steg. Kreditvirderingsforetag som Standard & Poor’s arbetar i de flesta fall med en
riskbedémning i flera dimensioner. Fér ett bolag med en viss afférsrisk leder en hdgre skuldsdttning
till att bolaget anses ha en hégre finansiell risk. | en typisk riskmatris fran Standard and Poor's leder
en dkad skuldsittning fran 35-45% till 45-55% till att kreditvarderingsforetaget anser att bolaget gar
fran en intermediar till en signifikant eller aggressiv finansiell riskprofil. | normalfallet har ett bolag
med intermedidr riskprofil ett stegs hégre kreditbetyg &n ett bolag med signifikant eller aggressiv
riskprofil (se Industrials' Business Risk/Financial Risk Matrix--A Fundamental Perspective On
Corporate Ratings, Standard & Poor's, Ratingsdirect, 07-Apr-2005 eller Criteria Methodology:
Business Risk/Financial Risk Matrix Expanded, Ratingsdirect, Standard & Poor's, May 27 2009).
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Att detta resultat &r robust dver tiden bekraftas av empiri frdn den amerikanska marknaden for

féretagsobligationer (se féljande figur).

El finner sjilv att riskpremien pa |an 6kar med 9-10 baspunkter om skuldandelen &kar fran 40% till
50% (enligt s. 15 i bilaga 4 till Els PM 2011:7 "Kalkylrdnta i elndtsverksamhet”. En &kning av
skuldandelen frdn 41% till 50% borde sdledes tka riskpremien med ungefédr 9 baspunkter och en

dkning av skuldandelen fran 32% till 50% borde &ka riskpremien med ungefédr 18 baspunkter.

Ei gor emellertid inte ndgon sddan justering. Ei tycks argumentera for att ndgon justering inte ska
géras pa grund av att relationen inte ar statistiskt signifikant. Denna slutsats &r inte rimlig. Den enda

plausibla hypotesen, att det finns ett positivt samband mellan riskpremie och skuldséttning, kan inte

forkastas.

Figur 3: Riskpremie for foretagsobligationer utgivna av amerikanska energiféretag
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Kalla: BondsOnline Group, Thompson Reuters, US Treasury

Slutsatsen av ovanstdende &r att det inte gar att sdnka den viktade kapitalkostnaden genom att haja

skuldsattningen pa det satt som El antar. En hogre regulatoriskt bestdmd skuldsattningsgrad kommer

att hoja, inte sdnka, den viktade rdntan.
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For lag viskkompensation till langivare
El tillampar en lanepremie pa 149 bp. Detta ar ett genomsnitt av den lanepremie som Ernst & Young

och Grant Thornton har tillampat.

I sin berdkning gor El inte ngon justering av konsulternas utgédngspunkter vad avser den lanepremie
som tillAmpas. Genom att ta ett snitt mellan en momentan, 10-arig ldnepremie (Ernst & Young) och

en langsiktigt stabil linepremie (Grant Thornton) underskattas kostnaden fér [3nat kapital.

En korrekt berdkning av en langsiktigt stabil WACC maste baseras pa en parameter som aterspeglar
en langsiktigt, 30-arig, stabil premie. | detta fall dr det darfér mer korrekt att basera berdkningen pa

Grant Thorntons estimat (183 bp) &n ett genomsnitt av konsulternas parametervarden.

Grant Thorntons kvantifiering av l&nepremien pa lang sikt stammer ocksa vél med den niva som ges
av skillnaden mellan rintor pa foretagsobligationer for amerikanska energibolag och riskfri rénta
under &ren 2000-2011. Medianféretaget | en jamférelsegrupp av bolag har ett kreditbetyg
motsvarande A3/A- (Moody's/S&P). Data fran Bondsonline for perioden 2000-2011 visar att en

l&nepremie for 30-8riga lan for bolag med motsvarande risk och kreditbetyg har varit 188 bp.

Tabell 3: Reuters Corporate Spreads fér Energiforetag med kreditbetyg A3/A- (Moody's/S&P)

Ar Lanepremie
2000 213
2001 209
2002 203
2003 138
2004 89
2005 124
2006 135
2007 200
2008 470
2009 158
2010 121
2011 199
Medel 188,25

Killa: BondsOnline Group, Thompseon Reuters, US Treasury
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Far tag riskkompensation Gl eget kapital

Elndtsbolagens investeringar gors i ett framatblickande perspektiv pa 40 ar eller mer. El:s berdkningar

beaktar trots detta inte de 6kande risker som elndtsforetagen star infor under kommande decennier.

Framtida regulatoriska risker

Det rader betydande osdkerhet om den framtida regleringen av elnatsbolagens verksamhet. Nya krav
fr&n myndigheter och lagstiftare @ndrar férutsdtiningarna vdsentligt. Det finns flera exempel pa detta
fran senare tid, exempelvis dndrade regler for avbrottsersdttning och krav pa timmaétining. Dartill
giller att det inte finns nagra garantier for att Energimarknadsinspektionen &r konsekvent i sina
beslut om ftilldtna intdkter. El:s beslut ar ett tydligt exempel pa deita, ddr myndigheten i flera
avseenden frangatt utgdngspunkter som har tillampats tidigare. Tidigare anvindes formell skattesats,
Bloomberg-justering, 1-procenting premie till eget kapital samt marknadsmadssig finansiering. P&

samtliga dessa punkter har El andrat uppfattning till elndtsféretagens nackdel.

Vidare innebér den regulatoriska modell som valts av El att elnatsforetagen méter sarskilda risker i
ett framatblickande perspektiv. Med en real annuitetsmetod allokeras en betydande del av
forslitningen till ett sent skede i anldggningstillgdngarnas livscykel. Med en 40-arig livslangd och rénta
pa 6 % forslits tillgangarna med mindre &n 25 % under férsta halvan av tillgdngarnas livscykel. Detta
kan jamforas med en konventionell rak avskrivning som innebar att 50 % av anlaggningarnas varde
har foérslitits efter halva livslangden. Andra metoder som tilldmpas i avskrivningssammanhang
innebir att tillgAngarnas vérde avskrivs 4nnu snabbare, exempelvis som en fast andel av aterstdende
restvdrde. En avskrivningsprofil som motsvarar den som ges av en real annuitet anses endast i
undantagsfall vara férenlig med den forsiktighetsprincip som ska tilldmpas i bokféringssammanhang.
Den regulatoriska intdkt som ges av den metod som tilldmpas av El utsdtter diarfor elndtsforetagen

for en risk som motiverar en sérskild kompensation.

Aven den kapacitetsbevarande metod som regleringen bygger pa ar forknippad med sarskilda risker.
Eln&tsféretagen har inte ratt att fa ersattning for sina faktiska investeringar utan endast de kostnader
som en anskaffning i nuldget motiverar. Det betyder att fallande anskaffningspriser eller nya
teknologier som ger en hogre produktivitet leder till att ersdttningen till elndtsféretagen blir lagre.
Nuvirdet av framtida kassafloden kan darmed bli ldgre dn den historiska anskaffningskostnaden. El
har tidigare medgivit att denna teknologirisk motiverar en sdrskild kompensation till elnatsféretagen.
| sitt beslut har EI emellertid underlatit att beakta den extra risk som en intidktsram baserad pa en

kapacitetsbevarande snarare &n férmégenhetsbevarande princip &r férknippad med.
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Framtida marknadsrisker

Energisektorn befinner sig i en kraftig 6vergédngsfas, med manga konkurrerande teknologier. Det
langsiktiga behovet av eldistribution kommer ytterst att bero pad vilka teknologier som blir de
dominerande. Ett antal ytterligare faktorer talar for att elndtsbolagen méter framtida risk som ar

hégre &n den historiska:

{i) Konkurrens

En forsta faktor &r att elndtsféretagen kommer att mota en vdxande konkurrens fran andra
vardekedjor. Eindten kommer att vara ett viktigt led i forddlingskedjan for elbilar, varmepumpar och

kylmaskiner. P& dessa marknader ar konkurrensen fran alternativa teknologier mycket hard bade i ett

kort och langt perspektiv.
(ii) Produktion utan elndtsdistribution

En andra faktor ar ait elndtsforetagen kan komma att méta en framtida risk relaterad till
mikro-produktion av elektricitet utan elndtsdistribution. Detta talar for att elproduktion och

eldistribution i 6kande utstrickning kommer att méta likvérdiga och relaterade risker.
(iii} Firnyelsebar el

En tredje faktor &r den 6kande andelen fornyelsebar elproduktion. Mer férnyelsebar elproduktion, i
synnerhet i form av vindkraft, vagkraft och nétinkopplad mikro-produktion, exponerar
elnitsforetagen fér nya risker pa grund av att sannolikheten for att produktionen flyttar 6kar. | ett
l&ngsiktigt perspektiv dr ocksa risken betydande eftersom de férnyelsebara energikdllorna méter en

maojlig framtida konkurrens fran alternativa teknologier baserade exempelvis pa solkraft.
(iv) Klimatféréndring

En fjarde faktor &r den stdrre risken for avbrott och skador. Det finns en véxande oro foér att
klimatforandringen kommer att 6ka risken for stormar. Detta skapar en betydande osdkerhet for
elnitsforetagen eftersom stormar kan leda till stora direkta och indirekta skador. Samtidigt som
risken for skador &kar finns ocksa krav p& avbrottsersittning. Ar 2006 infordes regler vilka innebér att

elnitsforetag ar ersattningsskyldiga till kunder for oplanerade avbrott som varar ldngre &n 12

timmar.

| tidigare rapporter bestillda av El fran ICE Captial {2006, 2008, 2009 och 2010), som legat till grund
fér El:s beddmning av intdkter under tidigare tillsynsperioder, samt i rapporten fran Grant Thornton

(2011) anvénds Bloomberg-justering for att estimera framtida risk baserat pa historisk data for
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svenska elnétsoperatérer. E| har dven i tidigare beslut baserade pa ICE Capitals rapporter utgatt fran
en specifik riskpremie pa 1,0% fér att kompensera for sérskilda risker. Grant Thornton och Ernst &

Young rekommenderar motsvarande risktilldgg om 1,2% respektive 0% till 1%.

Trots att det ar rimligt att anta att den framtida risken for elndtsverksamhet @r olik, och sannolikt
visentligt hdgre, dn den historiska risk for elndtsverksamhet som estimerade beta aterspeglar sa har
El i sin kalkyl for tillsynsperioden 2012-2015 reducerat de parametrar i kalkylerna som kompenserar
for dessa forhallanden. El har sidnkt den sérskilda riskpremien for eget kapital till 0,5%. Dessutom har

El genomgaende utgdtt fran ett tillbakablickande perspektiv pa risk genom att anvdnda historiska

betavérden.

Wheatley and Quach (2011) konstaterar att motivet for att justera historiska betavédrden @r att de
battre ska spegla framtida risk &r att “the true betas of firms tend to regress towards the mean of all

betas of one over time as the risks of the activities undertaken by firms change”.

Det kan tilldggas att det finns andra praktiska problem med att oreflekterat anvdnda historiska
betavirden. Vad giller betavirden estimerade med regressionsanalys drar IRG-RE (2007) den
generella slutsatsen att estimeringsfel ar sannolika eftersom betavérden kan skifta betydligt 6ver tid.
Siledes kan betavarden estimerade utifran historisk information behdva kompletteras med
framatblickande perspektiv. Oxera (2011) drar den mer specifika slutsatsen att estimeringar som
anvander data frdn den senaste finanskrisen resulterar i laga betavéirc{én, utan att det finns nagra
egentliga beligg for att den fundamentala risken skulle ha minskat under samma period, varfor

Oxera viljer ait fista mindre vikt till sddana betavdrden.

Det finns enligt min beddémning ett flertal omstandigheter som talar for att det &r lampligt att halla
fast vid den niva pa sarskild riskkompensation till eget kapital som El tidigare ansett rimlig (1,0%). For
det forsta dr beta estimerade med osédkerhet. Genom tillimpning av en extra premie for eget kapital
minskar risken for att den nédvindiga kompensationen till aktiedgare underskattas. For det andra
moter elndtsholagen med stor sannolikhet en hdgre risk i framtiden som aktiedgare maste
kompenseras for. Genom en extra premie till eget kapital beaktas denna omstdndighet. For det
tredje dr de svenska elnétsféretagens eget kapital inte omsatt pa ndgon 6ppen marknadsplats, vilket

leder till ett extra krav p& kompensation for illikviditet.

Detta leder till slutsatsen att det &r rimligt att berdkningen av kalkylrinta baseras pd en extra
kompensation till eget kapital pd 1,0% i linje med Energimarknadsinspektionens tidigare praxis.
Denna siffra &r antagligen till och med nagot konservativ. Den sdrskilda premien till eget kapital bor
saledes sattas till Atminstone 1,0 % fér att ta hdnsyn till den risk som &r forknippad med

estimeringsfel och den vixande framtida risk som elnatsverksamheterna star infor.
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Sammantaget leder ovanstdende omstdndigheter till slutsatsen att El genom att géra en berékning
utan vare sig Bloomberg-justering eller en s&rskild riskpremie till eget kapital p&d adekvat niva

underskattar marknadens krav pa riskkompensation i ett [angsiktigt framatblickande perspektiv.

Far lag kompensation for skatt
Energimarknadsinspektionen har valt att franga sin tidigare praxis genom att konvertera
rantekostnaden efter skatt till en réntekostnad fére skatt genom omrékning med en berdknad

genomsnittlig effektiv skatt (20 %) snarare an den formella svenska bolagsskatten (26,3 %).

Detta dr inte ldmpligt. For det férsta kan det inte anses orimligt eller oskdligt att ett bolag far hégre
réntabilitet genom att utnyttja explicit tillatna skatteavdrag for investeringar i fysiskt kapital. Sjdlva
syftet med reglerna om skattemissiga Gveravskrivningar &r just att bolag som gor omfattande
investeringar i fysiska anldggningstillgdngar ska fd en viss extra rantabilitet pa kapitalet.
Skattereglerna ar utformade med avsikten att det ska gora skillnad pa lonsamheten efter skatt om en
investering sker eller inte. Fér det andra &r det inte m&jligt att pa ett enkelt och rdttvist satt faststalla
en tidsoberoende och likvardig effektiv skattesats som kan tillimpas pa alla elndtsbolag.
Forutsattningarna att utnyttja det utrymme som ges av rétten till skattemdssiga dveravskrivningar

skiljer sig mycket fran bolag till bolag och &ver tid.

Slutsatsen &r att konvertering frAn WACC efter till WACC fore skatt bor ske med formell skattesats
(26,3 %) snarare &dn faktisk skattesats for att det ar rimligt att elnatsforetag, i likhet med alla andra
investerande svenska féretag, ges en extra kompensation fdér nyinvesteringar i fysiska
anlaggningstillgdngar. Rantabiliteten pa kapital kan inte anses vara orimlig bara for att ett bolag som
ges mdjlighet till skattemdassiga Overavskrivningar far en nagot hogre avkastning nér
nyinvesteringarna dr stora. Denna rantabilitet &r ett direkt resultat av den skattekredit som medges

vid en sddan investering och éveravkastningen dr sjdlva syftet med dessa skatteregler.
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Justering av El:'s berdkning ger 7,4 ' real ranta fore skatt
Berikningen av Els ranta bor i linje med vad som visats ovan justeras pa foljande punkter:

e Riskfri ranta: 4,7 % (nominell).
e Inflation: 2 %.

e Skattesats: 26,3 %

e Lanepremie: 183 bp.

e Skuldsattning: 32% - 40%.

e Den sirskilda premien till eget kapital: 1,0 %.

En rdttad kalkyl baserad pa Ernst & Youngs utgdngspunkter i 6vrigt ger en real WACC fore skatt pa 7,5
%. PA motsvarande satt ger en rittad kalkyl baserad pa Grant Thorntons undersokning att en real

WACC fore skatt pa i genomsnitt 7,3 %. Ett genomsnitt av dessa tva korrigerade kalkylrdntor ar 7,4 %.

Detta visar att den reala rinta fére skatt pa 6,6% som Fortum Distribution har begdrt ar rimlig.
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Tabell 4: Rittning av El:s berdkningar baserad pa Ernst&Youngs rapport

Berdkning av real kalkylrdnta fore skatt Ingangsvarden Ernst&Young Réattning av El:s berdkningar
min max mitt min Max mitt
Riskfri ranta 3,23% 3,23% 3,23% 4,70% 4,70% 4.70%
Marknadsriskpremium 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Bolagsskattesats 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3%
Asset beta 0,35 0,45 0,40 0,35 0,45 0,40
Riskpremietillagg EK {illikviditet) 0,00% 1,00% 0,50% 1,00% 1,00% 1,00%
Skuldsattningsgrad SK/EK (D/E-ratio) 75% 67% 71% 75% 67% 71%
Inflationsforvantning 2,06% 2,06% 2,06% 2,00% 2,00% 2,00%
Riskpremietillagg SK (I&nat) Kreditriskpremie 1,00% 1,30% 1,15% 1,83% 1,83% 1,83%
Skuldandel SK/(SK+EK), (D/{D+E)) 0,430 0,400 0,42 0,43 0,40 0,42
Equity beta 0,54 0,67 0,61 0,54 0,67 0,61
Kostnad EK nom. efter skatt 5,95% 7,59% 6,77% 8,42% 9,06% 8,74%
Kostnad SK nom. fore skatt 4,23% 4,53% 4,38% 6,53% 6,53% 6,53%
Kostnad SK nom. efter skatt 3,12% 3,34% 3,23% 4.81% 4,81% 4,81%
Nom. WACC efter skatt 4,73% 5,89% 5,31% 6,87% 7,36% 7,11%
Nom. WACC fore skatt 6,42% 7,99% 7,21% 9,32% 9,98% 9,65%
Real WACC fére skatt 4,27% 5,81% 5,04% 7,18% 7,83% 7,50%

Nom. WACC fore skatt med 20% effektiv skatt 5,92% 7,36% 6,64%
Real WACC fore skatt (med 20% effektiv skatt) 3,78% 5,19% 4,49%
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Tabell 5: Réttning av El:s berdkningar baserad pa Grant Thorntons rapport

Berdkning av real kalkylranta fore skatt Ingangsvirden Grant Thornton  R&ttning av El:s berékningar
min max mitt min Max mitt
Riskfri ranta 2,88% 2,88% 2,88% 4,70% 4,70% 4,70%
Marknadsriskpremium 4,15% 4,79% 4,47% 4,15% 4,7%% 4,47%
Bolagsskattesats 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3%
Asset beta 0,42 0,54 0,48 0,27 0,44 0,36
Riskpremietillagg EK (illikviditet) 1,23% 1,23% 1,23% 1,00% 1,00% 1,00%
Skuldandel SK/{SK+EK), (D/(D+E)) Belgningsgrad 0,26 0,38 0,32 0,26 0,38 0,32
Inflationsforvantning 1,92% 1,92% 1,92% 2,00% 2,00% 2,00%
Riskpremietill3gg SK (lanat) Kreditriskpremie 1,83% 1,83% 1,83% 1,83% 1,83% 1,83%
Lanekostnad fore skatt 4,71% 4,71% 4,71% 471% 4,71% 4,71%
Equity beta 0,61 0,68 0,64 0,34 0,64 0,49
Kostnad EK nom. efter skatt 6,63% 7,36% 7,00% 7.11% 8,77% 7,94%
Kostnad SK nom. fore skatt 4,71% 4,71% 4,71% 6,53% 6,53% 6,53%
Kostnad SK nom. efter skatt 3,47% 3,47% 3,47% 4,81% 4,81% 4,81%
Nom. WACC efter skatt 5,42% 6,37% 5,89% 6,23% 7,75% 6,99%
Nom. WACC fére skatt (standardmetod) 7,35% 8,64% 8,00% 8,45% 10,52% 9,49%
Kostnad EK real. efter skatt 4,62% 5,34% 4,98% 5,01% 6,64% 5,82%
Kostnad SK real efter skatt 1,52% 1,52% 1,52% 2,75% 2,75% 2,75%
Real WACC efter skatt 3,43% 4,36% 3,90% 4,43% 5,15% 4,79%
Real WACC fore skatt 5,33% 6,59% 5,96% 6,32% 8,35% 7,34%

Nom. WACC fore skatt med 20% effektiv skatt 6,78% 7,96% 7,37%
Real WACC fore skatt (med 20% effelktiv skatt) 4,76% 5,92% 5,34%
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El:s even praxis visar att 6,8% ar en rimlig ranta
]

ICE Capital har pa uppdrag av El beréknat en real WACC fére skatt ar 2003-2008 f6r elndtsforetagen i
Sverige. En komplettering med &ren 2000-2002 resulterar i genomsnittlig WACC pa 6,8% for
tiodrsperioden 2000-2009, vilket dérmed kan ses som en langsilktigt stabil WACC for

elndtsverksamhet i Sverige.

| féljande tabell berdknas real WACC fore skatt for perioden 2000-2009. Resultatet &r hégre &n den
reala WACC fére skatt som ICE Capital berdknat fér perioden 2003-2009 eftersom rénteldget varit
onormalt 1agt under den finansiella krisen. For tiodrsperioden 2000-2009 fas en genomsnittlig real

WACC fore skatt pa 6,8 %. Det 95-procentiga konfidensintervallet &r 6,5 % — 7,2 %.

Virt att notera i detta sammanhang &r att detta visar att hypotesen att Els beslutade WACC om 5,2 %
ar en rimlig ranta kan forkastas baserat pa dessa estimat for rimlig rénta. For de sju aren 2003-2009
fas en genomsnittlig real WACC fore skatt pa 6,4 %. Det 95-procentiga konfidensintervallet &r 6,1 %

till 6,8 %. Aven under denna kortare period kan hypotesen att Els WACC &r rimlig forkastas.

Tabell 6. Real WACC foire skatt ar 2000-2009.

Estimat ICE Capital 2000-2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | Medel Median

32 | 025 025 025025 028 030 043 041 043 030 032 030
Assetbeta  Mog | 035 0,35 035|035 038 040 053 051 053 040 | 042 040
Mitt | 0,30 0,30 030 030 033 035 048 046 0,48 035| 037 035
Nom | 520 510 550 | 470 470 3,50 3,70 410 3,80 330 | 436 4,36
Rickfriranta  Real | 390 3,60 3,50 | 2,85 2,35 167 177 186 1,80 160 | 249 235
nfl | 125 145 1,03 | 1,80 230 1,80 190 2,20 2,00 170 | 183 183
L3z | ,00 1,00 1,00|075 075 075 0,75 075 1,00 100| 08 088
Premiepslin Hag | 150 150 150|125 125 1,25 125 125 150 150 | 138 138
Mitt | 125 125 1,25 |1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 125 1,25 113 113
lig | 765 732 7,29 | 630 610 540 620 650 670 540 | 643 649
Rfe:r'evs‘:ggtc Wog | 841 808 804|710 670 610 630 710 740 630 | 721 7,10
Mitt | 803 7,70 7,66 | 670 640 575 655 680 7,05 585 | 68 679

Kallor: ICECAPITAL (2006, 2008, 2009, 2010), egna berakningar

Av foljande figur framgdr att WACC fluktuerar betydligt under en konjunkturcykel och
mittpunktsestimatet per ar ligger for flera ar ligger utanfér konfidensintervallet for hela perioden.
Detta visar att en momentant beriknad WACC inte kan anvindas som utgangspunkt fér en langsiktigt

stabil kalkylrdnta.
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Figur 4: Real WACC fére skatt ar 2000-2009
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iK&llor: ICECAPITAL (2006, 2008, 2009, 2010), egna berdkningar.

El:s ranta ar extrem

Det &r relevant att jamfora den WACC som El uppskattar for elndtsbolag, 5,2 % real WACC fére skatt,
med den WACC som uppskattats inom andra branscher dir riskerna kan bedémas vara likvardiga.
Externa risker relaterade till institutioner och makroekonomisk utveckling minimeras genom att
enbart jamféra bedémningar for svenska foretag. Féretagsspecifika risker kan minimeras genom
anvandandet av Capital Asset Pricing Model for att bestdmma kostnaden for eget kapital, da denna
modell antar att investerare enbart beaktar den icke-diversifierbara risken som karaktdriseras genom

betavirdet.

Utdver reglering av elndtsbolag tillimpas samma metod, uppskattning av kostnad f&r eget kapital
med CAPM och ddrefter uppskattning av WACC, for reglering av gasnéttariffer, for reglering av
avgifter i det fasta telendtet, samt for reglering av prissdttningen pa distribution av fri-tv. Inom dessa
branscher har ett flertal underlagsrapporter tagits fram for faststéllande av WACC och deras resultat

illustreras i foljade figur.

23



Figur 5: WACC pa reglerade marknader i Sverige 2003-2015

L 12,
: |
{ CE 2008 !
| . AMI 2003 —
10 -
!
? -
i L ¢ TV-ndt
i : ICE 2008b
A A A A & n
& & 4 PTS 2011 @ Elnat
B CE 2007b ICE 2009 ICE 2010b RSz
] © ICE2007 ® - PT5 2010 b
Z ; ] ¢ A Gasnat
i Bl...... eene e ECE2008a et Y RTLDYRTYY ¢ TENYs TP« TYRRITERE
o B 2006 ¢ A
£ € ] CE ] . |
] ICE 20103 RISEE s & Fasttelendt
g i R, el
= .
©
& Mobiltelendt
4 .
v |
2 s
0 PR iy _
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Ar

Killor: AMI 2003 (mobiletelenit och fasttelendt 2003), CE 2008 (mobiltelendt 2008), PTS 2010b (mobiltelenat
2008-2010), ICE 2008b (gasnat 2009-2012), ICE 2010b (gasnat 2009, 2010, 2011, 2012, 2013-2014); ICE 2007
(eln&t 2003); ICE 2006 {elnat 2004, 2005); ICE 2008a {eln&t 2006, 2007); ICE 2009 (elnat 2008); ICE 2010a {elnat
2009); CE 2007b (fasttelendt 2007); PTS 2010 prel {fasttelenat 2011-2013); PTS 2011 (fasttelendt 2011-2013);
CE 2007a (TV-nit 2007); PTS 2010a (TV-nat 2010, 2011-2013).

For reglering av prissdttningen har de berérda myndigheterna bestamt en regulatoriskt tillamplig

ranta enligt féljande:

e PTS har faststallt WACC for det fasta telenétet till att vara 8,8% nominelit fore skatt?, vilket
med antagande om 2% inflation motsvarar 6,7% realt fore skatt.
e PTS har foreslagit Teracom att ar 2010 tillampa 9,8% WACC nominelit fore skatt®, vilket med

antagande om 2% inflation motsvarar 7,6% realt fére skatt.

4 PTS, Dnr 10-420/2.1.2, 2011-02-02
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o El har angett att WACC for gasnat ar 2009 &r 6,7% realt fore skatt®.

Den WACC pa 5,2 % realt fére skatt som El avser tillampa far reglering av elnétsbolag framstéar darfar
i sammanhanget som extremt lig givet att de reglerade branscherna — fasta telendtet, utséndning av

fri-tv och analog radio samt gasnat — har jamforbara risker.

s PTS, "Tillsynen av 2010 &rs prissattning avslutad”, 2011-05-05
® Energimarknadsinspektionen, EI R2010:27 “Beddmning av gasnatsfdretagens tariffintékter &r 2009"
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Statliza bolag med lag visk hai hogie avkastuing an vad Bl anser cimligt

Statliga bolag med mycket lag risk presterar en rintabilitet pa eget kapital som &r vésentligt hdgre &n
den avkastning som El anser rimlig. Tva bolag som &r relevant att jamféra med &r Jernhusen, som
iger, forvaltar och hyr ut jirnvégsstationer, och Vasakronan, som dger, férvaltar och hyr ut attraktiva

lokaler i storstidderna. lernhusen #gs direkt av svenska staten. Vasakronan &gs av AP-fonderna.

Det kan konstateras att Vasakronans &vergripande finansiella mal dr att ge en totalavkastning pa
minst 9% per ar over en rullande tiodrsperiod.” Detta finansiella mal &r visentligt hégre &n den

totalavkastning fére skatt som El anser rimlig. Els bedémning &r att en rimlig nominell totalavkastning

fore skatt ar 7,25%-7,36%.

Statens finansiella mal for Jernhusen ir att bolaget ska ge en langsiktig avkastning pa eget kapital pa
12% &ver en konjunkturcykel.® Detta finansiella ma| &r vésentligt hogre &n den nominella avkastning
efter skatt till eget kapital som El anser rimlig. Els bedémning &r att en rimlig nominell avkastning till

eget kapital efter skatt ar 7,26%-7,97%.

Ap-fonderna Kaninte na sina finansiclla mal med Els ranta

Els beddmning av rimlig rdnta for elndtsverksamhet dr uppenbart orimlig. Den avkastning som El
anser ar rimlig ar inte tillricklig for att AP-fond 2, AP-fond 3 respektive AP-fond 4 ska nd sina
langsiktiga finansiella mal. Detta framstar som uppenbart orimligt eftersom AP-fonderna sdasom en
central del av det svenska statliga pensionssystemet har ett mycket langsiktigt och aterhallsamt krav

pa avkastning pa sina investeringar.

Ap-fondernas® finansiella mal (real avkastning per ar efter skatt) &r

Ap-fond 2 5,00%
Ap-fond 3 4,00%
Ap-fond 4 4,50%

7 Se Vasakronans arsredovisning 2010, sidan 7

8 e Jernhusens arsredovisning 2011, sidan 9

? myart mal &r att na 5 procents real avkastning per ar, vilket medfor att vi kan uppfylla vart uppdrag i
pensionssystemet.”,
http://www.ap2.se/sv/press-finansiell-information/Fragor-och-svar/Fragor-och-svar/Fragor-om-fondforvaitnin
g/, "For att fonden ska kunna tacka framtida utbetalningar av pensioner och bidra till pensionssystemets
langsiktiga finansiering krivs en real avkastning (dvs avkastning rensad fran inflation) pa minst 4 procent per
ar.", http://www.ap3.se/om_ap3/Mal_och_strategi/Sidor/Mal.aspx,"Fondens totala avkastning ska realt, det
vill siga inflationsjusterat, uppg till 4,5 procent per ar i genomsnitt, under en period av tio ar.",
http://www.ap4.se/web/templates/Page.aspx?id=257, "Forsta AP-fondens mél &r att uppna en avkastning
efter kostnader pa 5,5 procent per ar pa den totala portfoljen matt dver rullande femarsperioder.”,
http://www.apl.se/sv/Om-AP1/Mal2/
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En enkel berdkning som utgdr frdn att AP-fondernas kapital fordelas sa att 30% placeras i
statsobligationer och 50% av resterande kapital placeras som eget kapital i elndtsverksamhet och
50% ges som lan till elndtsverksamhet i linje med den finansieringsstruktur som antas av EI ger
3,3%-3,5% real avkastning efter skatt med Ernst & Youngs parametervédrden och Els modifieringar

och 3,4%-3,6% real avkastning efter skatt med Grant Thorntons parametervérden och Els

modifieringar.

Tabell 8. Beridkning av hypotetisk avkastning fér AP-fonderna med Els réinta

Real Ernst & Grant

avkastning Young Thornton

efter skatt Andel Skatt 20% Skatt 26,3% Skatt 20% Skatt 26,3%
Obligationer 30,00% 1,90% 1,90% 2,04% 2,04%
Lan 35,00% 2,64% 2,64% 3,44% 3,44%
Eget kapital 35,00% 5,80% 5,18% 5,24% 4,67%
Summa 100,00% 3,52% 3,31% 3,65% 3,45%

Sammanfattande bedomning och slutsats

Den kalkylrinta som foreslas av El &r klart under marknadsmdssig niva. Den racker inte for att
attrahera kapital for investeringar i konkurrens med alternativa placeringar. Den stimulerar inte

heller de investeringar som krévs for en omstallning av energisystemet.

El underskattar den riskkompensation som krivs for att investera i elndtsverksamhet och ser heller
inte ndgon skillnad i risk p8 korta och langa investeringar. El véljer explicit att inte ta hansyn till att de

risker som elnitsverksamheten mater i framtiden kommer att vara stdrre dn den historiska risken.

En stabil, Iangsiktig och real kapitalkostnad for elnatsholagen kan beréknas till minst 6,6 % fére skatt.
Denna rintabilitet dr den lagsta som krédvs i ett langsiktigt perspektiv for att privata investerare ska

vara villiga att investera i elndt snarare an andra alternativa placeringar pa aktiemarknaden.
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Appendix: Felaktig berakning underskattar rantan

Energimarknadsinspektionen (El) har modifierat de ursprungliga bedémningarna av relevant WACC
for elndtsoperatérer som utférts av Ernst&Young och Grant Thornton, och som presenterats i tva
rapporter bestillda av El. De ursprungliga beddmningarna som gjordes av konsulterna har
modifierats av El i fem olika avseenden, som beskrivits i detalj i “El PM 2011:07 Kalkylrdnta i

elndtsverksamhet”:

e Den riskfria ridntan, enligt Els beddmning, modifieras till att vara nominellt 4% och realt 2%.
e Skuldandelen modifieras till 50%.

o TillgAngsbetavardet justeras inte med Bloomberg-metoden.

e Premien for illikviditet modifieras till 0,50%.

o Den effektiva skattesatsen anvénds ndr WACC fore skatt bestdms.

El presenterar sin modifierade berédkning i ett Excel-dokument med titeln "Berékning av kalkylrénta
(xls)" daterat 2011-09-30. Berdkningen finns tillgdnglig pa Els hemsida {nedladdat & januari 2012,

hitp://www.ei.se/upload/Tillsyn/Ex%20ante%20eln%c3%adi/Ranteberakningar kalkylranta.xls).

En detaljerad genomgéng av Els dokument visar att det finns fem felaktigheter i Els modifierade
berdkningar. Alla fem felaktigheterna &r till elndtsverksamheternas nackdel. En korrekt berdkning
resulterar i att tillimplig WACC fér regleringsperioden 2012-2015 borde vara 5,6%, dven utan hénsyn

tagen till att de parametrar som berdkningen baseras pa saknar empirisk grund.

Det férsta felet i Els modifierade berdkning &r relaterad till modifieringen av den riskfria réntan. El
indrar den nominella riskfria rintan men behaller den implicerade inflationen i Ernst & Youngs och
Grant Thorntons rapporter. Med Els antagande om 4% nominell rdnta och 2% real rdnta &r den
korrekta inflationen 1,96%. Men i den modifierade versionen av Ernst & Youngs berdkning anvénder
El en implicerad inflation om 2,06% vilket resulterar i en for Iag real rénta (1,90% istallet for 2%). |
den modifierade versionen av Grant Thorntons berdkning anvinder El didremot en nagot for lag
implicerad inflation vilket resulterar i en for hog real rdnta (2,04% istdllet for 2%). Den genomsnittliga

realriinta som El anvinder i berdkningen &r darfor for lag.

Det andra felet &r relaterat till berdkningen av beta. Det uppskattade tillgdngsbeta for
referensgruppen konverteras till beta for svenska elndtsverksamheter med en skuldandel pa 50 %
och den svenska bolagsskatten 26,3 %. Samtidigt menar El att skattesatsen egentligen dr 20 %. Denna

lagre effektiva skattesats implicerar en hogre risk efter skatt eftersom skatteskélden &r ldgre. Denna
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felaktighet ar ofordelaktig fér elndtsverksamheterna da beraknat tillgadngsbeta, och darmed dven den

kompensation som eget kapital har ratt till, underskattas i Els berdkning.

Det tredje felet El begdr dr att inkorrekt applicera en effektiv skattesats pa 20 %. Els egna
uppskattning visar att den genomsnittliga effektiva skattesatsen &r 20,5 % (EI berdknar en
genomsnittlig skattesats med accelererade avskrivningar fér 2003-2009 som uppgdr till 20,5% i
dokumentet Anlaggningstillgangar_berakning_verk!ig_skattesats.x]sm), vilket skulle resultera i en
hogre WACC fére skatt eftersom kostnaden for eget kapital innan skatt blir hogre med en hégre

skattesats. Detta fel &r sdledes oférdelaktigt fér ndtverksoperatdrerna.

Det fjirde felet i den modifierade berdkningen &r relaterat till den uppskattade kostnaden for lan
fére skatt. El borjar med att berdkna en WACC efter skatt med bolagsskatten 26,3% men konverterar
sedan tillbaka till en WACC fore skatt med den effektiva skattesatsen 20 %. Kostnaden for lan
bestims fore skatt pa lanemarknaden eftersom dessa kostnader dr avdragsgilla fér bolag. Kostnaden
efter skatt &dr darfor lagre &n kostnaden fére skatt eftersom en del av kostnaden absorberas av
skatten pa bolagets vinst. Genom att forst rakna fram en kostnad for lan efter skatt med tillimpning
av 26,3% skatt och sedan konvertera det till en kostnad fér 1an fére skatt med tillimpning av en lagre
skattesats, 20%, sa kommer El fram till en ldgre kostnad fér 1&n fére skatt dn det ursprungliga
marknadspriset p& l&n fére skatt. Detta dr uppenbart oférdelaktigt for natverksoperatdrerna

eftersom kostnaden for lan fore skatt underskattas.

Det femte felet dr relaterat till riskpremien pa |an. El modifierar bolagens skuldsattningsgrad men tar
inte hansyn till att riskpremien beror pa skuldsattningsgraden. El finner att riskpremien pa lan &kar
med 9-10 baspunkter om skuldandelen o6kas fran 40 % till 50 % (enligt sida 15 i
EIPM_2011_7_Kalkylranta_i_elnatsverksamhet.pdf). En &kning av skuldandelen fran 41 % till 5G %
borde saledes dka riskpremien med ungeféar 9 baspunkter och en 6kning av skuldandelen frdn 32 %
till 50 % borde &ka riskpremien med ungefér 18 baspunkter. El verkar hdvda att det faktum att El inte
finner sambandet statistiskt signifikant &r ett motiv till att inte justera fér denna faktor. Men detta &r
inkorreki eftersom hypotesen att det finns ett positivi samband mellan riskpremien och
skuldsittningsgraden &r den naturliga hypotesen som ska testas, inte hypotesen att ett sadant
samband inte finns. Att anta att det inte finns ett sadant positivt samband skulle leda till det orimliga
resultatet att optimal finansiering av bolag skulle ske till 100 % med lanat kapital. Hypotesen att det

finns ett positivt samband mellan skuldséttningsgrad och riskpremie kan uppenbarligen inte

® Nedladdad fran
http://www.elpriskollen.se/upload/Tillsyn/Ex%20ante%20eln%c3%adt/Anlageningstillzangar berakning verldi

g skattesats.xls
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forkastas. Att El inte kompenserar for att en hogre skuldsittning leder till en hdgre riskpremie &r

uppenbart oférdelaktigt for ndtverksoperatdrerna.

Tabell 9: Kontroll av "Beridkning av kalkylrénta (xls)", "2011-09-30", "Publicerad"

Berdkning av real WACC fore skatt ERY Kontroll El Kontroll G-T Kontroll El Kontroli
Parameter Snitt Snitt Snitt Snitt

Riskfri riéinta (nominell) 3,23% 3,23% 4,00% 4,00% 2,88% 2,88% 4,00% 4,00%
Marknadspremie 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 4,47% 4,47% 4,47% 4,47%
Skatlesats 26,30% | 20,00% | 26,30% | 20,50% | 26,30% | 20,00% | 26,3C% | 20,50%
Tillgdngsbheta 0,40 0,40 0,40 0,40 0,48 0,48 0,36 0,36
Extra premie till eget kapital 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 1,23% 1,23% 0,50% 07,5{}%
Havstang (D/E) 0,71 0,71 1,00 1,60 0,47 0,47

inflation 2,06% 2,06% 2,06% 1,96% 1,92% 1,92% 1,92% 1,96%
Lanepremie 1,15% 1,15% 1,15% 1,24% 1,83% 1,83% 1,83% 2,01%
Skuldkvat {D/A) 042 | 41,50% | 50,00% | 50,00% | 0,32 0,32 0,50 0,50
Lanekostnad (fore skatt) 4,71% 4,71% 4,71% 4,71%
Beta 0,61 0,63 0,69 0,72 0,64 0,66 0,62 0,64
Kostnad fér EK (nominell fore skatt) 8,6% 10,2% 8,83% 9,245
Kostnad f&r EK [nominell efter skatt) 6,77% 6,87% 7,97% 8,09% 6,99% 7,06% 7,30% 7.35%
Kostnad for 1an (nominell fore skatt) 4,38% 4,38% 5,15% 5,24% 4,71% 4,71% 5,82% 6,01%
Kostnad f&r 1an (nominell efter skatt) 3,23% 3,50% 3,80% 4,16% 3,47% 3,77% 4,29% 4,77%
WACC (nominell fére skatt) 7,21% 6,84% 7,98% 7,71% 7,99% 7,51% 7,87% 7,63%
WACC (nominell efter skatt) 5,31% 5,88% 5,89% 6,01% 5,80% 6,06%
Kostnad for EK (real efter skatt) 4,98% 5,28%

Kostnad féir 1an (real efter skatt) 1,52% 2,33%

WACC (real efter skatt) 3,89% 3,81%

WACC (real fore skatt) 5,04% 5,81% 5,96% 5,84%

Effektiv skatt 20,00% 20,00% 20% 20%

WACC (nominell fore skatt 20%) 6,64% 7,36% 7,36% 7,25%

WACC (real fire skatt 20%) 4,49% 4,68% 5,19% 5,64% 5,34% 5,49% 5,25% 5,56%
Berikningsfel 0,20% 0,45% 0,15% 0,33%

Fotnot: Nedladdad fran

http://www.ei.se/upIoad/TilIsvn/Ex%zﬂante%ZOeln%c3%a4t/Ranteberakningar kalkylranta.xl-
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