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Definitioner

Férmégenhetsbevarande princip

Formogenhetsbevarande princip bygger pa att ett natforetag far kostnadstackning for en
nattillgangs faktiska utgifter, baserat pa verkliga anskaffningsvarden for genomforda
investeringar i natet.

Kapacitetsbevarande princip

Kapacitetsbevarande princip innebar att ett natforetags ersattning baseras pa aktuellt varde pa
en natanlaggning, det vill séga ett marknadsvarde som speglar vad det kostar att anskaffa
motsvarande anlaggning idag.

Nettonuvardesneutralitet

Nettonuvardesneutralitet innebar att nuvardessumman av kapitalkostnaderna blir lika stor som
grundinvesteringen, varken mer eller mindre, dvs. foéretagen gor ingen dveravkastning och har en
skalig avkastning som motsvarar risktagande. Med andra ord "return on investment equals the
cost of capital /i.e. the firm earns normal profits”?t.

1 Brennan & Schwartz, 1982
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1 Introduktion

Syftet med denna rapport ar att ta fram ett underlag som beskriver olika metoder som kan
anvandas for att estimera en rimlig avkastning pa kapital for el- och gasnatsforetag, samt
beskriva vilka konsekvenser ett metodbyte skulle fa jamfort med dagens metodik. Fokus kommer
att ligga pa metoder som anvands for att berdkna kostnaden for eget kapital.

Uppdraget innefattar aven en analys kring hur ett byte av kapitalvarderingsmetod fran den
nuvarande kapacitetsbevarande metoden till en formégenhetsbevarande metod paverkar
risknivan hos el- och gasnatsforetag och vilka konsekvenser det skulle kunna fa vid tillampning
av olika metoder for att berdkna avkastningen pa kapital.

Underlaget kommer ligga till grund féor Energimarknadsinspektionens (Ei:s) arbete med
metodutveckling av kalkylrdntan som anvands inom intdktsramsregleringen for el- och
gasnatsforetag. Malet for Ei ar att i detta arbete ta fram en metod for att faststalla en rimlig
avkastning i forhallande till risknivan for el- och gasnatsforetagen. Metoden ska kunna anvandas
for flera tillsynsperioder framat och ska sakerstalla att foretagen kan attrahera det kapital som
kravs och att kunderna inte betalar oskaligt mycket for dverforing av gas och el.

Nedan ges en schematisk illustration av de delar av intaktsramens uppbyggnad som berors i
denna rapport.

Figur 1 Intaktsramens uppbyggnad (exklusive avdrag for anslutningsavgifter).

Paverkbara Opéverkbara 3
kostnader Kostnader Kapitalbas
Effektiviseringskrav . Avkastning
Avskrivningar
(generellt) ¥ (WACC)
! . l l
Lépande kostnader Kapitalkostnader

[ |
v

Justering for foregaende periods dver-
eller underdebitering

A 4

Intéktsram

Figur 1. lllustration av intédktsramens uppbyggnad. Delar inom den réda boxen berérs i denna rapport2.

| kapitel 2 kommer kapitalbasen analyseras utifran antagandet att en férandring fran
kapacitetsbevarande till formdgenhetsbevarande metod kommer att genomforas. Analysen
inkluderar en beskrivning av de risker som férandras samt hur natféretagen kan komma att
paverkas utifran investeringsvilja och mojligheten att attrahera kapital. | kapitlet ingar dven en
analys av hur paverkan blir pa natféretagen i samband med 6vergangen fran
kapacitetsbevarande till formdgenhetsbevarande metod.

2 Energimarknadsinspektionen, 2021
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| kapitel 3 presenteras de olika berakningsmetoderna som identifierats for berakning av eget
kapital, skulder och samlat kapital. For respektive berakningsmetod inkluderas information om
metodens ingadende berakningsparametrar och dess identifierade fér/nackdelar. Vidare beskrivs
hur metoden skulle kunna tillampas utifran ett praktiskt perspektiv for el- och gasmarknaden i
Sverige.

| kapitel O inkluderas en utblick bestdende av foljande tre delkomponenter:

1. Berdkningsmetoder som anvands for el/gasnat i prioriterade europeiska lander samt USA

2. Berakningsmetoder som anvands av narliggande reglerade verksamhetsomraden i
Sverige

3. Intervjuer och benchmark som visar pa hur aktorer i branschen berdknar sina
avkastningskrav (praktikerperspektivet)
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2 ldentifierade konsekvenser vid byte av
kapitalvarderingsmetod

Detta kapitel tar upp dévergangen fran kapacitetsbevarande kapitalvarderingsprincip till
formogenhetsbevarande kapitalvarderingsprincip och konsekvenserna det kan fa utifran olika
perspektiv.

2.1 Introduktion till kapitalvarderingsmetoder

For all verksamhet som handlar om investeringar av kapital sa ar avkastningen i forhallande till
risk den centrala beslutsvariabeln. | verksamheter av monopolistisk karaktar styrs avkastningen
inte primart av en marknad med alternativavkastning, utan en aktor har stora maojligheter att sjalv
bestamma priser och darmed avkastning. EInat, gasnat, nat for telekommunikation, fibernat och
posttjanster ar exempel pa tjanster av monopolistisk karaktar och dar operatorer binder
betydande sysselsatt kapital, samt genomfor nyinvesteringar for att uppratthalla och
vidareutveckla verksamheten. Da dessa tjanster ar av samhallskritisk natur sa regleras dessa
verksamheter med fastsatta avkastningskrav, vilket medfér att metoder for vardering av
kapitalbasen blir centralt for den faktiska avkastningen pa tillgadngarna. Inom reglerade elnat
tillampas tvd metoder, kapacitetsbevarande och formogenhetsbevarande metod, nar det galler
vardering av kapitalbasen.

Kapitalvarderingsmetoderna har olika perspektiv avseende om kapitalbasen skall varderas till
nuvarande respektive historiska anskaffningskostnader. Inom akademisk litteratur pa omradet
ekonomisk regleringsforskning, det vill sdga nationalekonomi med fokus pa reglering av
marknader, samt redovisningsforskning inom foretagsekonomi, anvands bland annat foljande
begrepp for att beskriva dessa metoders3:

Nyanskaffningskostnad till ldpande eller reala priser. Kapitalbasen varderas har utifran vad
samma motsvarande tillgang skulle kosta att anskaffa idag

Nyanskaffningskostnad till historisk anskaffningskostnad eller nominellt varde. Kapitalbasen
varderas utifran den historiska investeringen i tillgangen.

Framatblickande (forward-looking cost rules) innebar nyanskaffning till Idpande priser
Bakatblickande (backward-looking cost rules) - innebar nyanskaffning till historiska
anskaffningskostnader

Kapacitetsbevarande (operating capital maintenance) - innebar att bevara nuvarande
installerad kapacitet, ateranskaffningskostnad, d.v.s. nyanskaffning till Idpande priser
Formogenhetsbevarande (financial capital maintenance) - innebar historisk
kostnadsredovisning d.v.s. nyanskaffning till historiska priser

For syftet med denna rapport &r malsattningen att i sa stor utstrackning som mojligt renodla oss
till termerna (V) Kapacitetsbevarande som innebar nyanskaffning till Ibpande priser och (VI)
Férmégenhetsbevarande som innebar nyanskaffning till historiska priser.

Nar det galler redovisningsmetoder ar det tillgangarnas varde dver tid och hur dessa skall
redovisas som definieras genom olika regler for avskrivningar, linjar eller annuitetsmetod. Inom

3 Hellstréom, 2018
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reglerad verksamhet internationellt anvands primart linjar avskrivningsmetod aven om
annuitetsmetoden kan ha fordelar.

2.2 Konsekvenser vid byte av metod

Eftersom all verksamhet drivs utifran avkastning och vinst sa maste utgangspunkten for en
konsekvensanalys vid byte av kapitalvarderingsmetod vara konsekvenser for vinst och
avkastning, bade ur perspektivet pa redan gjorda investeringar, d.v.s. dagens balansrakning,
samt framtida investeringar. Dessutom bdr riskanalys, férandringar i mojligheter att attrahera
kapital samt férandringar i forhallande till nya investeringar och investeringsbeslut inkluderas.

2.21  Avkastning, vinst och nettonuvardesneutralitet

Nar det galler kosthader som kan accepteras av regulatorn vid bestammande av avkastningskrav
ar malsattningen att uppna en balans mellan att skydda konsumenter mot dverpriser, samtidigt
som regulatorn dnskar skapa effektiva incitament for investeringar. Foljaktligen skall vinsterna
och kassaflédena av framtida investeringar motsvara avkastningskravet, och omvant sa skall
nettonuvardet vara lika med noll néar framtida kassafléden diskonteras med avkastningskravet,
vilket ger principen om nettonuvardesneutralitet (NNN). For ett reglerat system innebar, ur
praktiskt perspektiv, denna princip inte att varje investering maste uppfylla NNN "ex post”.
Snarare kravs att nettonuvardesneutralitet kan férvantas "ex ante” i genomsnitt, det vill séga att
det inte finns systematiska, forvantade dver- eller undervinster.

Preinreich® och Lucke® etablerade en teori som under vissa férutsattningar visade att nuvardet av
periodiserade vinster skall vara lika med nettonuvardet av kassafléden. Under dessa
forutsattningar kan den initiala investeringen férdelas 6ver tiden i vilket monster som helst.
Diskonterade periodiska kapitalavgifter (avskrivningar plus ranta) ger det initiala utlagget av
investeringen i alla fall, varvid den nominella rantan anvands.

Swoboda? visade vilka kombinationer av avskrivningsmetoder och rantor som ger diskonterade
periodiska kostnader lika med den initiala investeringen. Avskrivningsmetoder som bygger pa
historiska kostnader ar konsistenta med att anvanda den nominella rantan. Avskrivningsmetoder
som bygger pa nuvarde av fulla ersattningskostnader 6verensstammer med att anvanda den
specifika realrantan vid varje given tidpunkt. Brennang visade att summan av en tillgangs
diskonterade periodiska avskrivningar och dess faktiska rantekostnader ar lika med dess
(historiska) anskaffningsvarde, oavsett prisforandringen pa tillgadngarna. Dessutom visade
Brennan att historiska anskaffningskostnader som inflationsjusteras oéver tid ar konsistent med
ett nominellt avkastningskrav och argumenterar for att en inflationsjusterad tillgangsbas med
nominellt avkastningskrav ar ett alternativ for regulatorer i sammanhang dar hoga reala
avkastningskrav ar problematiska.

KlUpper & Pedell® visade med olika simuleringar att nettonuvardesneutralitet kan uppfyllas av
flera kapitalvarderings- och avskrivningsmetoder som bygger pa olika allokeringar av periodiska
kapitalkostnader Over tid och med olika uppdelningar mellan ranta och avskrivning. Principen om

4 Klpper & Pedell, 2016
5 Preinreich, 1937

6 Lucke, 1955

7 Swoboda, 1996

8 Brennan, 1991

9 Kupper & Pedell, 2016
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nettonuvardesneutralitet uppnas "ex ante”, alltsa som forvantan, i genomsnitt dver tillgangens
livslangd utan systematiska forvantningar om Over eller undervinster. Samtidigt innebar detta att
vissa kapitalvarderings- och avskrivningsmetoder som "ex ante” uppfyller
nettonuvardesneutralitet, inte nédvandigtvis behdver uppfylla nettonuvardesneutralitet "ex post”
som konsekvens av att verklighetens utfall for det mesta avviker fran prognoser pa vasentliga
inputparametrar.

2.2.2 Inflation

Bade formogenhetsbevarande och kapacitetsbevarande kapitalvarderingsmetoder uppfyller "ex
ante” kriteriet for nettonuvardesneutralitet. | ett framatblickande perspektiv ar det inte givet att
metoden kapacitetsbevarande “ex post” uppfyller detta kriterium, om den specifika inflationen
(prisutvecklingen for elnatstillgangar) for berdkning av nyanskaffningskostnader av elnétet,
awviker fran generella inflationen under reglerperioden0. Detta innebar alltsa att
nuvardessumman av kapitalkostnaderna med kapacitetsbevarande metoden inte blir lika stor
som den initiala investeringen. | detta fall far natféretagen en éveravkastning om specifika
inflationen Overstiger den generella inflationen och en underavkastning om specifika inflationen
understiger den generella inflationen.

Historisk anskaffningskostnad utgar normalt ifrdn nominell metod i foretagens balansrakningar
men kan inflationsjusteras med KPI fér att kunna anvanda real historisk anskaffningskostnad ur
ett regleringsperspektiv.

Inom telekommunikationsindustrin, karakteriserad av snabb teknisk utveckling och lagre
kostnader for utrustning Over tid, har regulatorer i USA och flera ldnder i Europa gatt fran
formogenhetsbevarande princip till en kapacitetsbevarande princip for kapitalvardering!l. Detta
eftersom snabb teknisk utveckling mojliggor nyanskaffning till lagre priser, vilket medfér att
historiska priser och formoégenhetsbaserad metod skulle generera dvervinster i industrin.
Rogersonil visar teoretiskt att bagge metoder kan anvandas for att fa korrekta priser oavsett
teknologisk progression, men detta kraver enligt Tardiff12 ett informationsunderlag fran bade ett
formogenhets- och kapacitetsbevarande angreppssatt vilket ur praktiskt perspektiv blir bade
komplicerat och resurskravande.

2.2.3 Riskanalys

Risk och avkastning ar tva sidor av samma mynt och en riskanalys ar darfor nodvandig for att
kunna bedéma forandringar i kapitalvardering och avkastningskrav. Det finns en rad olika
perspektiv som kan anlaggas for en riskanalys vid 6vergang mellan kapitalvarderingsmetoder och
baserat pa samtal med marknadsaktorer och litteraturstudier lyfts féljande fram:

Marknadsperspektiv

El- och gasnat, bade som verksamheter och investeringsobjekt, praglas av langsiktiga beslut och
investeringar dar fokus ar stabilitet, inflationssakring och férutsagbara kassafléden. En
forutsagbar reglering av marknaden dar forandringar motiveras och kommuniceras i god tid
medfor att aktorer kan anpassa verksamheten och sina investeringsbeslut, vilket medfor lag
upplevd regulatorisk risk. Lag regulatorisk risk, transparens, stabil och forutsdgbar marknad
attraherar fler aktérer, mer kapital tillkommer och avkastningskraven minskar over tid.

10 Kipper & Pedell, 2016
11 Rogerson, 2011
12 Tardiff, 2015
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| Finland finns exempel pa hur inférande av nya regler kan forsamra eller forstéra en fungerande
marknad. Finland annonserade stora forandringar av sin reglering i oktober 2023 som skulle
implementeras per 1:a januari 2024, d.v.s. valdigt kort tid. Detta skapade stora osdkerheter,
mycket merjobb, satte kreditratingar under press hos foretagen och leder antagligen till lagre
investeringar och hogre risk for elnatsbranschen i Finland23.

| Norge finns en motsvarande situation dar internationellt infrastrukturkapital 2010 investerade
32 miljarder NOK i infrastruktur fran Statoil (Gassled - gasror i Nordsjon) och norska staten
lovade en avkastning pa 7% i form av en tariff14.15, Tva ar efter investeringen meddelade norska
regeringen att de skulle sanka tariffen med 90% och infrastrukturfonderna stamde darefter
norska staten pa dubbelsiffriga miljardbelopp.

Operationellt perspektiv

Regleringsforandringar som far konsekvenser tillbaka i tiden ar speciellt svara for branschen att
hantera, eftersom dokument och underlag for tillgdngars historiska varde kan vara svart att
uppbringa. Med stora forandringar riskerar den operationella kapaciteten i natféretag bli
Overbelastad i perioder med konsekvenser for driften av verksamheten och genomférande av
nyinvesteringar. Investerare far samtidigt mer kravande forutsattningar for investerings- och
riskbeddmning, vilket gor dessa processer dyrare och mer resurskravande.

Balansrakningsperspektiv

Vardeférandringar som uppstar som en konsekvens av regelférandringar skapar problem i
forhallande till 1anevillkor, kreditvardighet och kan driva upp lanekostnader. Om forvantade
framtida kassafloden forandras som en konsekvens av regelférandringar sa far detta stor effekt
ur balansrakningsperspektiv eftersom balansrakningens tillgangar varderas enligt "fair value” -
det Iagsta av anskaffningsvarde och marknadsvarde.

Overgangsregler &r ett tydligt 5nskemal fran intervjuade aktorer, dar tillracklig tid ges for att
anpassa och implementera andringar i regelverk och kapitalvarderingsmetod?6.

Investeringsperspektiv
Stabila och transparenta spelregler med respekt for investeringarnas langa tidshorisont och

malsattning att uppna realavkastning, samt god framférhallning vid féorandringar av regelverket ar

centrala 6nskemal fran marknadsaktorer. Vidare upplevs retroaktiva effekter pa redan fattade
investeringsbeslut som rent av skrammande eller "att mattan dras undan” for investerarna?s.

De svenska reglerperioderna pa fyra ar, i kombination med god tid att forbereda sig infor
andringar i reglering for nasta reglerperiod upplevs av marknadsaktérer som val avvagda
tidsperioder6. Med i huvudsak langre avskrivningstider (ofta 40 ar) for investeringar inom elnat
sker justeringar med rimliga intervall under en tillgangs ekonomiska avskrivningstid.

Investeringar i svenska elndt upplevs som en narmast unik tillgdng som investering, dar det mest
jamforbara ar fibernat for datakommunikation1é, Skillnader ar att fiber i viss utstrackning moter
konkurrerade teknologier och att den tekniska utvecklingen gar fortare varvid tillgdngars varde
riskerar att minska.

13 Intervjuer med marknadsaktorer (pensionsfonder och infrastrukturfonder)
14 Kolsrud, 2018

15 Selbo Torset, 2015

16 Intervjuer med marknadsaktorer (pensionsfonder och infrastrukturfonder)
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For telekommunikationsindustrin s& har Rogerson?? visat att det vid snabb teknisk utveckling
finns ett potentiellt optionsvarde med avseende pa investeringar vid kapacitetsbevarande metod.
Optionen ar driven av tidsvardet, det vill sdga att kunna senareldgga investeringar utifran
mojligheten till prisnedgang pa utrustning och fa hogre avkastning. Detta skulle i férlangningen
kunna leda till att investeringar skjuts framat i tiden. For elnatsféretag har vi inte kunnat se att
denna potentiella option &r en faktor som paverkar investeringsbeslut.

2.2.4 Kapitalkostnad och mdjlighet att attrahera kapital

Investerare i infrastruktur har ett 1angsiktigt perspektiv och kapitalet soker en stabil real
avkastning. Inflationsaspekten ar en central aspekt och bade nominell (historisk
anskaffningskostnad) och real linjar (nyanskaffningskostnad) som kapitalvarderingsmetod
uppfyller "ex ante” kriteriet nettonuvardesneutralitet och avkastningskravet for varje reglerperiod
innehaller en inflationskomponent genom den riskfria rantan som reflekterar generell inflation.

Om den specifika inflationen inom elndtskomponenter visar sig 6ver tid att vara hogre an generell
inflation sa innebar en dvergang till historisk anskaffningskostnad som kapitalvarderingsmetod
att elnatsbranschen gar miste om betydande overvinster som hittills kommit branschen till del, se
Figur 2 for jamforelse de senaste tio aren.

Utveckling av KPI vs PPI Elapparatur

170%

160%

150%

140%

130%

120%

110%

100% =—tsm——
= O AT HDNNSNGDOMO O TN NYOM 0O
oo dJodoocododococococJdJocoodJod o oCo
= =E=E=Z=Z=Z=Z=Z=Z=Z===Z=Z==z=z2=z=Z2=Z=z=2==z=3=
S SO0 O0OCO~NN~NN0D0 000 o dNNOMOS
R e e e e e e e S S I S I A o A oY A oA <
0000000000000 000C00C0C00CO0C OO0
NN NN NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNA

>
=)

PPI Elapparatur

Figur 2. Jdmfoérelse av prisutveckling for Konsumentprisindex (KPI), faststallda tal och Producentprisindex (PPI),
kategori 27 Elapparatur (inkluderar bland annat elmotorer, generatorer och transformatorer samt eldistributions- och
elkontrollapparater, ledningar och kablar. Kélla SCB.

Den specifika inflationen for elapparatur har de senaste tio aren varit ca 18% hogre an KPI. Givet
en kapitalvardering enligt nyanskaffningsvarde har detta medfort att tillgangar har kunnat skrivas
upp, vilket har gett betydande dveravkastning for elnatsforetagen pa bekostnad av
elnatskunderna. Vid ett hypotetiskt byte till formégenhetsbevarande kapitalvardering sa blir
riskerna kopplade till specifik inflation de omvanda. Den generella inflationen (KPI) fangas upp
genom den riskfria rantan som ingdr i avkastningskravet. | ett vidare hypotetiskt exempel dar
kostnader for ny elnatsinfrastruktur drastiskt gar ner, till exempel genom ett teknikskifte fran
koppar till superledare, sa skulle branschen gynnas av att det &r det nominella historiska

17 Rogerson, 2011
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anskaffningsvardet som ligger till grund for tillgdngsbasen. Omvant exempel ar om framtida
specifika inflationen ar hogre an KPI da mister branschen mojlighet att uppvardera tillgangsbasen
mer an KPL.

2.2.5 Sammanfattning

NNN-neutralitet kan uppfyllas av flera kapitalvarderings- och avskrivningsmetoder som bygger pa
olika allokeringar av periodiska kapitalkostnader éver tid och med olika uppdelningar mellan
ranta och avskrivning. Principen om NNN-neutralitet uppnas "ex ante” alltsa i genomsnitt éver
tillgangens livslangd utan systematiska forvantningar om oéver- eller undervinster. Samtidigt sa
innebar detta att vissa kapitalvarderings- och avskrivningsmetoder som "ex ante” uppfyller NNN-
neutralitet, inte nédvandigtvis inte behdver uppfylla nettonuvardesneutralitet "ex post”.

For elnatsforetag har den specifika inflationen de sista tio aren varit betydligt hogre an KPI, vilket
medfort betydande évervinster fér branschen med kapitalvardering enlig kapacitetsbevarade
metod. En 6vergang till formogenhetsbevarande kapitalvardering innebar nominella varden och
tillgangsvarden lases vid investeringstidpunkten. Vid upprakning med KPIjustering sa fangas den
generella inflationen och man far en real formoghetsbevarande men inte den specifika
inflationen

Infrastrukturbranschen dnskar kunna erbjuda investerare langsiktig stabil real avkastning.
Kalkylrantans avkastningskrav ar uppbyggt av bland annat riskfri ranta med generell inflation
som en central del, vilket ger den inflationssakringen som investerare soker.

Elnatsbranchen och investerare dnskar forutsagbarhet, enkelhet, transparens i reglering och
tycker dagens fyradrsperioder ar rimliga da justeringar sker med jamna mellanrum. Vidare 6nskar
branschen dvergangsregler med en tid till att anpassa sig till nya regler bade operationellt och
finansiellt.

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Goteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 13 av 85

3 Berakningsmetoder for avkastning pa kapital

Genom akademisk litteratur kring avkastning pa kapital for reglerad verksamhet har metoder for
berdkning av avkastning pa eget kapital, skulder och samlat kapital identifierats. Nedan kommer
respektive metod att beskrivas inklusive kort historik om metodens tillkomst, de parametrar som
ingar, identifierade for- och nackdelar samt tillampbarheten for applicering inom ramen for Ei:s
uppdrag for svenska el- och gasnatsforetag. Analysen har genomforts utifran antagandet att en
overgang till formogenhetsbevarande kapitalvarderingsmetod har genomforts.

3.1 Eget kapital

For berakning av avkastning pa eget kapital har foljande atta metoder identifierats: Capital Asset
Pricing Model (CAPM), Fama-French Three-Factor Model (FF3), Fama-French Five-Factor Model
(FF5), Arbitrage Pricing Theory (APT), Dividend Capitalization Model (DCM), Discounted Cash Flow
(DCF), Predictive Risk Premium Model (PRPM), och Risk Premium Model (RPM). Respektive
metod beskrivs i mer detaljer i separata kapitel nedan.

FF3, FF5 och APT ar vidareutvecklingar av CAPM-metoden, men till skillnad fran CAPM, som

endast beaktar marknadsrisken, anvander dessa modeller flera faktorer som forklaringsvariabler.

DCM och DCF-metoderna baseras pa framtida utdelningar respektive kassafloden. PRPM ar en
vidareutveckling av DCM och DCF som ofta inkluderar framtida utdelningar samt ytterligare
prediktiva variabler for att bestdmma forvantad avkastning. RPM baseras pa historiska data,
implicit forvantad avkastning i marknaden, samt enkatundersékningar bland aktérer om vad
marknaden férvantar sig.

311 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ar en modell som anvands for att uppskatta den forvantade
avkastningen pa en investering, sarskilt aktier, baserat pa dess systematiska risk. Modellen
utvecklades pa 1960-talet av ekonomerna William Sharpe, John Lintner och Jan Mossin, baserat
pa tidigare arbete av Harry Markowitz om portféljteorii8. CAPM har blivit en central del av modern
finansieringsteori och anvands ofta for att berakna kostnaden for eget kapital samt for att
utvardera forhallandet mellan risk och avkastning for enskilda tillgangar.

| CAPM definieras avkastningen pa eget kapital som den avkastning som en investerare kraver
for att hadlla en aktie, med hansyn till bade den riskfria rantan och aktiens systematiska risk, dven
kallad beta (B). Systematisk risk ar den del av en akties risk som inte kan diversifieras bort och
beror pa marknadens évergripande rorelserio.

Formeln for att uppskatta avkastningen pa eget kapital med CAPM ar:

Dar R, ar den férvantade avkastningen pa eget kapital, Ry ar den riskfria réntan, g ar aktiens
kanslighet gentemot marknadsrorelser och R, ar den férvantade marknadsavkastningen. Beta
(B) ér en central komponent i CAPM och méater hur mycket en akties pris tenderar att rora sig i

18 Sharpe, 1964
19 Damodaran, 2012
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forhallande till marknadsindex. Beta hogre én 1 innebar att aktien ar mer volatil an marknaden,
medan beta lagre an 1 innebar lagre volatilitet an marknaden20.

Modellen bygger pa flera viktiga antaganden?2?.

1. Investerare ar riskaverta och rationella, och de stravar efter att maximera sin

forvantade nytta.

N

Investerare har samma forvantningar gallande tillgangars avkastning och risker.

3. Kapitalmarknaden ar effektiv, vilket innebar att priserna reflekterar all tillganglig

information.

4. Det finns inga transaktionskostnader eller skatter, och investerare kan lana och lana

ut till den riskfria rantan.

5. Det ar ett linjart forhallande mellan en tillgangs forvantade avkastning och dess

systematiska risk (beta).

Modellen har ett antal for- och nackdelar, vilka ar sammanstallda i Tabell 1 och utférligare

beskrivna i 3.1.1.1.

Tabell 1. Sammanstéllning av for- och nackdelar med Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Foérdelar Nackdelar

Den mest etablerade metoden

Beta svar att bestdmma och varierar 6ver tiden

Bygger pa finansteorins huvudteser

Empiri har visat att fler faktorer paverkar
avkastningen

Data ar enkelt tillganglig

Marknadsavkastningen &r tillbakablickande

Enkel att kommunicera

Svart att fa bra jamforelsegrupp av noterade
foretag

3111 Tillampbarhet

| detta kapitel redogors for metodens tillampbarhet inom en reglerad marknad i Sverige utifran

foljande aspekter:

Konsistens

CAPM fick stort genomslag som modell och bygger pa och ar konsistent med flera av
finansteorins huvudteser; effektiva marknader, transparent och utjamnad information i
marknaden, rationella investerare samt inga transaktionskostnader. Samtidigt har empiriska
studier Over tid visat att modellen inte helt kan forklara tillgangars avkastning.

Modellen forutsatter vidare linjart samband mellan férvantad avkastning och en tillgangs
systematiska risk genom beta. Beta har visat sig inte alltid vara stabil 6ver tiden och om beta
andras oférutsagbart paverkar det modellens konsistens.

Robusthet

CAPM:s enkelhet som en enfaktor-modell ger en tydlig och intuitiv modell som kopplar samman
systematisk risk (beta) och férvantad avkastning. Enkelheten ar samtidigt dess svaghet med
beroendet av marknadsrisk som den enda faktorn for avkastning.

20 Brealey et al., 2017
21 Sharpe, 1964
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Fama & French22 visade genom empiriska analyser i en banbrytande artikel 1992 att modellen
kan kompletteras med ytterligare faktorer for att forbattra forklaringsférmagan. | analysen fann
de att faktorer som storlek och "bok-till-marknadskapital” battre forklarar aktieavkastning an
enbart beta. Dessa bevis utmanade CAPM:s robusthet som en heltackande modell for att forklara
avkastning.

Relationen mellan beta och forvantad avkastning ar inte alltid linjar, vilket Black, Jensen och
Scholes?3 visade i sin artikel genom att ldgbeta-aktier tenderar att 6vertraffa CAPM-forutsagelser,
vilket undergraver CAPM:s empiriska robusthet. Blume har visat att beta tenderar24 konvergera
mot genomsnitt av alla beta (alltsa 1) och féreslog metoder att justera historisk beta for att
kompensera for detta. Vasicek har foreslagit en statistisk metod att justera historiska beta mot
en genomsnittsbeta2s.

Empiriska studier har funnit att beta inte ar stabil dver tid, sarskilt under perioder av stor
marknadsdynamik och finansiella kriser. En villkorad CAPM, som tillater tidsvarierande beta, har
foreslagits vilket skulle forbattra modellens robusthet men avviker fran den ursprungliga statiska
CAPM2s,

Metodrisk

Metodrisken i CAPM ar i huvudsak kopplad till uppskattningar av beta, vilket kraver ett
dataunderlag fran jamforbara foretag. Urvalet av foretag har stor paverkan pa beta och kan darfor
paverka resultatet. Val av betajusteringar har ocksa viss paverkan pa resultatet.

Praktisk genomférbarhet

CAPM fick enormt genomslag som metod och kan anses som en bade valetablerad och forstaelig
metod, vilket ocksa styrks av var internationella utblick och kontakter med marknadsaktorer.
Data ar enkelt tillganglig for modellen, aven om en europeisk grupp av jamforelseforetag kan
anses som begransad for att fanga upp systematisk risk.

Overgangsproblematik

Inga specifika problem kopplat till CAPM som metod for berakning av avkastningskrav vid
overgang till formogenhetsbevarande metod har identifierats. CAPM utgar ifran systematisk risk
kopplad till marknadens riskpremie och inkluderar inte bolagsspecifika risker som mojligen
andras vid overgang till formdgenhetsbevarande metod.

Monopolperspektiv

CAPM-metoden anvands brett av regulatorer och marknadsaktoérer i Europa och internationellt for
att berdkna avkastningskrav. Metoden bygger pa att kunna uppskatta volatilitet (beta) och
behover darfor en grupp med jamforbara noterade foretag for att kunna bestamma beta.

22 Fama & French, 1992

23 Black et al., 1972

24 Blume, 1975

25 Vasicek, 1973

26 Jagannathan & Wang, 1996
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3.1.2 Fama-French Three-Factor Model

Fama-French Three-Factor Model (FF3) ar en finansiell modell som utvecklades 1992-1993 av
Eugene Fama och Kenneth French for att forklara aktieavkastningar pa ett mer omfattande satt
an den traditionella CAPM-modellen2?. FF3, som utvecklades genom ekonometrisk
regressionsanalys, lagger till tva extra faktorer till CAPMZ28; storlek- och vardefaktor for att fanga
observerade monster i dataserier pa aktieavkastning pa borserna NYSE, AMEX och Nasdaq under
aren 1963-1990.

Teoretiskt bygger modellen pa hypotesen om effektiva marknader och att investerare ar rationella
i alla investeringsbeslut. Modellen bygger ocksa pa att storleks- och vardefaktorerna haller sig
stabila over tid.

Formeln for att uppskatta féorvantad avkastning med FF3 ar:
R, =Ry + B1(Ry — Rf) + B2 * SMB + B3 x HML

Dar R, ar den forvantade avkastningen, Ry ar den riskfria rantan, B, , 3 ar koefficienter for de
olika faktorerna och R,, ar den férvantade avkastningen pa marknaden. SMB ar en
storlekspremie (Small Minus Big) definierat som avkastningen pa en portfélj med mindre foretag
subtraherat med avkastningen pa en portfolj med storre foretag. HML ar en vardepremie (High
Minus Low) definierat som avkastningen pa en portfolj med aktier som har hogt "bok-till-
marknadskapital”’-forhallande subtraherat med avkastningen pa en portfolj med aktier som har
lagt "bok-till-marknadskapital”-férhallande.

Modellen har ett antal for- och nackdelar, vilka &r sammanstéllda i Tabell 2 och utférligare
beskrivna i 3.1.2.1.

Tabell 2. Sammanstéllning av fér- och nackdelar med Fama-French Three-Factor Model (FF3).

Fordelar Nackdelar

Relativt enkel modell med stéd i empiri Faktorernas relevans varierar éver tid

Har visat storre forklaringsgrad an CAPM, Behover relevant jamforelsegrupp for att
sarskilt pa portfoljer kunna bestdmma volatilitet

Modellen ar relevant for internationella Metoden fungerar daligt vid exogena chocker,
marknader kriser och h6g marknadsdynamik

Data ar enkelt tillganglig Fungerar battre for portfoljer an enskilda aktier

3121 Tillampbarhet

| detta kapitel redogors for metodens tilldmpbarhet inom en reglerad marknad i Sverige utifran
foljande aspekter:

Konsistens

Utgangspunkten for FF3-modellen ar regressionsanalyser av aktiemarknadsdata for alla
amerikanska borser dver en langre tid (1963-1990) och den teoretiska modellen ar empiriskt
bevisad. Fama & French kunde konstatera relevansen av tva ytterligare faktorer (storlek- och
vardepremier) utéver CAPM-modellens faktor (marknadspremie).

27 Fama & French, 1993
28 Fama & French, 1995
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FF3-modellen forutsatter att storleks- och vardefaktorerna som férklaringsvariabler ar konsistenta
over tiden. Aktiemarknaderna har dock uppvisat att smaféretag och vardeaktier kan
underprestera i langa perioder, vilket skapar fragetecken kring den langsiktiga tillforlitligheten
hos dessa faktorer. Vidare har kritiker29.30 gv FF3 havdat att metoden missar riskfaktorer kopplat
till investeringar och Ibnsamhet, samt att storleks- och vardefaktorerna kanske inte alltid
representerar sanna riskfaktorer utan att dessa i vissa fall kan vara resultatet av
beteendeekonomi, drivet av marknadssentiment31.32 (som investerares dverreaktion) snarare an
systematisk risk, vilket skulle utmana modellens grund i rationell marknadsteori. De senare arens
starka utveckling for teknologiaktier ar ett exempel pa en relativt I1Ang period dar storleks- och
vardepremier inte kan forklara avkastningen. Fama & French utvecklade darfér Fama-French
Five-Factor Model (FF5), beskrivet i ndsta kapitel, for att kunna inkludera investeringar och
I6nsamhet som riskfaktorer.

Fama & French analyserade ett aggregat av alla noterade amerikanska foretag, dar branscher
och sektorer har olika forutsattningar. Beroende pa olika struktur i olika branscher sa kan
relevansen av storlek- och vardepremier variera. Modellen utgar ifrdn amerikanska borser och en
studie gjord av Bartholdy & Peare33 jamforde de tva presenterade modellerna, CAPM och FF3.
Slutsatsen som omfattade amerikanska aktier var att FF3 presterar battre sett till
forklaringsgraden vid estimat av forvantad avkastning men att modellen ar mer tidskrédvande.

Internationella studier3435 ger mer blandade resultat och i en nordisk kontext finns studier av
bland annat Timmerman3é som applicerat FF3-modellen pa skandinaviska aktier under perioden
1990-2006 och fann da att lands- och branschspecifika portféljer hade hogre forklaringsgrad pa
avkastning jamfort med en skandinavisk samlad portfol;.

Avseende den svenska aktiemarknaden finns det inga publicerade akademiska jamférande
studier mellan CAPM och FF3, daremot har studier genomforts pa svenska aktiemarknaden
genom masters- och kandidatarbeten. Kilsgard & Wittorf37 visade genom svensk aktiedata for
perioden 2005-2010 att FF3 hade hogre forklaringsgrad an CAPM men att FF3-modellen inte
fungerade lika bra under finanskrisen. Encontro et al.38 har dven utfort en studie av svenska
foretag under dren 2002-2012, dar slutsatserna var att FF3 forklarade avkastningen val for
studerat material, att forklaringsgraden for CAPM var beroende av borsvardet, samt att FF3
forklarade mer av forandringarna i avkastning jamfort med CAPM. Mansby & Lindstrom3® visade i
en jamforelse mellan FF3 och CAPM for svenska aktiemarknaden under aren 2010-2015 att
modellerna férklarar avkastningen i samma utstrackning, det vill sdga att storleks- och
vardepremier i FF3 misslyckades med att forklara avkastning.

29 Novy-Marx, 2013

30 Titman et al., 2004

31 Akin & Akin, 2024

32 Greenspan, 1996

33 Bartholdy & Peare, 2005
34 Griffin, 2002

35 Fama & French, 2012

36 Timmerman, 2007

37 Kilsgard & Wittorf, 2010
38 Encontro et al., 2012

39 Mansby & Lindstrom, 2017
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Robusthet

Lam4° visade pa tva langa dataserier 1926-2004 och 1963-2004 for amerikanska foretag att
FF3 som metod har hogre forklaringsgrad an CAPM pa portfoljer av foéretag men lagre for enskilda
aktier. Lam visade att validiteten av FF3 ar portféljspecifik, testspecifik och periodspecifik.

Modellen har empiriskt stod och testats pa olika marknader och over olika tidsperioder, dar
storleks- och vardefaktorerna har visat betydande férklaringskraft utéver vad CAPM forklarar.
Storleks- och vardepremier har tenderat att kvarsta sett 6ver langa tidsperioder, dven om de kan
fluktuera eller till och med vara negativa som under den langa uppgangsperioden for
teknologiaktier.

FF3-modellen ar mangsidig och har anvants globalt pa olika marknader, inte bara i USA, och dess
faktorer haller ofta i internationella studier4? (med vissa variationer sarskilt i tillvaxtmarknader). |
jamforelse med CAPM férklarar FF3 mer av variationen i aktieavkastning, sarskilt for portfoljer av
sméaforetag och vardeaktier, vilket gor den mer robust for portféljanalys jamfort med enskilda
aktier.

Storleks- och vardefaktorerna ar tidsvarierande premier som inte alltid ar konsekventa éver
kortare perioder. Det har till exempel funnits langa perioder (t.ex. 2010-talet) da vardeaktier
presterat samre an tillvaxtaktier.

Vidare har storleks- och vardefaktorerna som forklaringsfaktorer visat sig variera mellan olika
lander och regioner4?, vilket innebar att modellen inte ar universellt robust pa alla marknader. Pa
vissa framvaxande marknader tillvaxtmarknader kan dessa faktorer bete sig annorlunda eller inte
visa sig lika tydligt.

Aven om FF3-modellen har férbattrats jamfért med CAPM sé forklarar den inte vissa identifierade
anomalier, sdsom till exempel momentumeffekten. Detta ledde till utvecklingen av FF5 modellen
som lade till Idnsamhets- och investeringsfaktorer42.

Premiernas storlek och varde har visat sig variera mellan olika lander och regioner43, vilket
innebar att modellen inte ar universellt robust pa alla marknader. Pa vissa tillvaxtmarknader kan
dessa faktorer bete sig annorlunda eller inte visa sig lika tydligt.

Marknadsdynamik som utvecklas: Marknadsstrukturer och investerarbeteende férandras éver
tiden, vilket kan paverka styrkan hos storleks- och vardepremierna.

FF3-modellen ar robust i sin formaga att i de flesta tillfallen ha hogre forklaringsgrad for
aktieavkastning jamfort med CAPM, sarskilt for portfoljer med exponering for storleks- och
vardefaktorer. Dess robusthet kan dock vara begransad i vissa marknadsmaénster eller under mer
begransade tidsramar.

Metodrisk
Viktiga metodrisker kopplade till FF3-modellen ar relaterade till antaganden och tilldmpning av
modellen:

40 Lam, 2005

41 Fama & French, 2012
42 Fama & French, 2015
43 Fama & French, 2012
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Overtilltro till historiska data: Historiska utfall &r inte alltid en indikation pa framtida resultat.
Modellen forutsatter att historiska faktorrelationer galler dven i framtiden, vilket kanske inte
haller i alla marknadsmiljoer, vid finansiella kriser, eller stora tekniska eller betydande politiska
forandringar.

Foérandringar i faktorbeteende: Storleks- och vardefaktorernas betydelse kan férandras pa grund
av marknadsstrukturella férandringar, regulatoriska forandringar eller ekonomiska férandringar.
Till exempel kan langa perioder av 6verpresterande tillvaxtaktier (som 2010-talet) tyda pa att
vardepremien fOrsvagas eller forsvinner.

Faktorurvalsbias: Val av faktorer och uteldmnande av andra faktorer skapar en bias som kan leda
till partiska uppskattningar av forvantad avkastning.

Datakvalitet och urvalsproblem: Faktorerna i FF3-modellen beror pa kvaliteten pa de data som
anvands for att berdkna dem. Felaktigheter i hur storleks- och vardefaktorerna mats kan leda till
partiska uppskattningar av avkastning. Att uppskatta faktorbelastningen for SMB och HML
korrekt kan vara svart, sarskilt pa marknader eller perioder med betydande volatilitet.
Faktorbelastningar kan ocksa férandras dver tiden, vilket introducerar tidsvarierande risk som
den statiska modellen inte tar hansyn till.

Antagande om linjara relationer: FF3 antar ett linjart samband mellan de tre faktorerna och
aktieavkastningen. Om relationerna mellan avkastning och storleks- eller vardefaktorer ar icke-
linjara kan modellens resultat paverkas.

Exogena chocker: Modellen tar inte hansyn till exogena chocker (som en global pandemi,
geopolitiska konflikter eller snabba teknikskiften) som kan stora historiska faktorrelationer, vilket
gor modellens resultat opalitliga under sadana perioder. Den vanligaste metoden som anvands
for att verifiera FF3-modellen ar att genomfdra regelbunden back-testing med uppdaterade data
och stress-testa faktorerna under olika marknadsférhallanden.

Praktisk genomférbarhet

Metoden innebér ett relativt omfattande jobb med att fa fram data for storleks- och
vardefaktorerna. Initialt maste ett stort historiskt dataunderlag analyseras for portféljer av foretag
dar dessa grupperas efter storlek och varde. Over tid s& bor metoden ocksa valideras
kontinuerligt genom back-testing. Historiska aktiedata tillhandahalls av marknadsaktorer och
borserna.

Overgangsproblematik
Inga specifika problem kopplat till FF3 som metod for berdakning av avkastningskrav vid évergang
till formdgenhetsbevarande metod har identifierats.

Monopolperspektiv

FF3 ar inte en lika etablerad metod som CAPM bland regulatorer. Metoden har samma behov
som CAPM att kunna faststalla volatilitet for de tre faktorerna och behdver darfér dataunderlag
med en grupp med jamférbara noterade foretag for att kunna bestdmma volatilitet.
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3.1.3 Fama-French Five-Factor Model

Fama-French Five-Factor Model (FF5) lanserades ar 201544 och ar en vidareutveckling av den
ursprungliga Fama-French Three-Factor Model fran 1993 med ambition om att béttre forklara
forvantad avkastning genom att utéver de ursprungliga tre faktorerna inkludera tva ytterligare
faktorer; Idnsamhet och investeringar. | artikeln A Five-factor Asset Pricing” kunde Fama &
French med empirisk data forklara 71% till 94% av variansen i avkastning pa de analyserade
portféljerna i USA. Amerikanska aktiemarknaden borjade darmed raskt praktisera FF5.

Formeln for att uppskatta férvantad avkastning med FF5 ar:
R, =Ry + B1(Ry — Rf) + B2 * SMB + B3 x HML + By * RMW + s x CMA

Dar R, ar den forvantade avkastningen, Ry ar den riskfria rantan, f, , 3 4 5 ar koefficienter for de

olika faktorerna och R,,, ar den férvantade avkastningen pa marknaden. SMB ar en
storlekspremie (Small Minus Big) definierat som avkastningen pa en portfolj med mindre foretag
subtraherat med avkastningen pa en portfolj med storre foretag. HML ar en vardepremie (High
Minus Low) definierat som avkastningen pa en portfolj med aktier som har hogt "bok-till-
marknadskapital”’-forhallande subtraherat med avkastningen pa en portfélj med aktier som har
lagt "bok-till-marknadskapital”-féorhallande. RMW &r en Iénsamhetspremie (Robust Minus Weak)
definierat som avkastningen for en portfolj av foretag med robust Idnsamhet subtraherat med
avkastningen pa en portfolj med svag lonsamhet. CMA ar en investeringspremie (Conservative
Minus Aggressive) definierat som avkastningen for en portfolj av féretag med konservativ
investeringsstrategi subtraherat med avkastningen pa en portfolj med aggressiv
investeringsstrategi.

Modellen har ett antal for- och nackdelar, vilka ar sammanstallda i Tabell 3 och utférligare
beskrivna i 3.1.3.1.

Tabell 3. Sammanstéllning av fér- och nackdelar med Fama-French Five-Factor Model (FF5).

Fordelar Nackdelar

Relativt enkel modell med stéd i empiri Faktorernas relevans varierar éver tid

Har visat storre forklaringsgrad an CAPM, Behodver relevant jamforelsegrupp for att
sarskilt pa portfoljer kunna bestdmma volatilitet

Modellen ar relevant for internationella Metoden fungerar dalig vid exogena chocker,
marknader kriser och hog marknadsdynamik

3.1.31 Tillampbarhet
| detta kapitel redogors for metodens tillampbarhet inom en reglerad marknad i Sverige utifran
foljande aspekter:

Konsistens
Eftersom mycket ar gemensamt mellan modellerna FF5 och FF3 sa blev huvudfragan for

44 Fama & French, 2015
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akademiker45.4647 huruvida FF5 fungerade ocksa i internationella utvecklade marknader och
tillvaxtmarknader.

Ett antal studier har genomforts dar FF5 testas mot FF3 for att forklara avkastning. | USA,
Nordamerika, Asien (exklusive Japan), Europa och tillvéxtmarknader innebar FF5 en férbattrad
forklaringsgrad. Intressant ar att utanfor USA sa verkar storleks- och investeringsfaktorerna inte
ha nagon effekt och for aktiemarknaderna i Japan har inte faktorerna for storlek, [6nsamhet eller
investeringsmonster nagon storre forklaringsgrad. FF5 ar alltsa inte omedelbart replikerbar dver
hela varlden eftersom olika marknader maste ta hansyn till olika uppsattningar faktorer och
Fama & French indikerar att nationella snarare an regionala faktormodeller ar att foredra4’.

Robusthet
Robustheten for FF5 ar motsvarande den for FF3, se tidigare beskrivning i kapitel 3.1.2.1.

Metodrisk

Nar det galler metodrisker ar dessa i stort sett lika som for FF3 men det behdvs ett storre
dataunderlag for att kunna inkludera faktorerna for IlGnsamhet och investeringar. Dataunderlag
beddms vara pa tillgédngligt fran marknadsaktorer som till exempel Bloomberg och felkéllor i hur
[bnsamhets- och investeringsfaktorerna mats kan leda till bias i uppskattningar av avkastning. Att
uppskatta faktorbelastningen for RMW och CMA korrekt kan vara svart, sarskilt i perioder med
betydande marknadsvolatilitet.

Praktisk genomférbarhet

Precis som for FF3 innebar metoden ett relativt omfattande jobb med att fa fram data for de olika
faktorerna. Aven om det ar tva ytterliga faktorer s& beddms dessa som tillgéngliga fran samma
datakallor (marknadsinformation och bérsinformation) och merarbetet for FF5 beddms som
hanterbart. Initialt analyseras ett stort dataunderlag for portféljer av foretag, dar dessa sedan
grupperas efter de fem olika faktorerna varvid premierna faststélls. Over tid bér metoden precis
som FF3 valideras kontinuerligt genom back-testing.

Overgangsproblematik
Inga specifika problem kopplat till FF5 som metod for berdakning av avkastningskrav vid évergang
till formdgenhetsbevarande metod har identifierats.

Monopolperspektiv

FF5 ar inte en etablerad metod bland regulatorer men ar vidareutveckling av CAPM och FF3.
Metoden har samma behov som CAPM att kunna faststalla volatilitet fér de fem faktorerna och
behdver darfor dataunderlag med en grupp med jamfdrbara noterade féretag for att kunna
bestamma volatilitet.

45 Lin, 2017
46 Foye, 2018
47 Fama & French, 2017
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3.1.4  Arbitrage Pricing Theory

Arbitrage Pricing Theory (APT) introducerades av ekonomen Stephen Ross 1976 som en
alternativ modell till CAPM for att uppskatta forvantad avkastning pa finansiella tiligangar,
inklusive eget kapital. APT ar en flerfaktormodell som bygger pa antagandet att en tillgangs
avkastning paverkas av flera olika makroekonomiska och marknadsspecifika faktorer snarare an
en enskild marknadsriskfaktor, vilket ar fallet i CAPM. APT har blivit en viktig modell inom finans
eftersom den erbjuder storre flexibilitet och kan anpassas till en bredare uppsattning riskkallor4s,

APT bygger pa principen om att priser pa finansiella tillgangar ska reflektera alla tillgangliga
faktorer som paverkar avkastningen. Modellen forutsatter att det inte finns nagra
arbitragemaojligheter pa marknaden, vilket innebar att tillgangar inte kan vara systematiskt
felprissatta. Om det uppstar arbitrage, det vill sdga mojligheten att géra en riskfri vinst genom att
utnyttja prisskillnader, kommer investerare att utnyttja denna maéjlighet tills priserna justeras och
arbitragevinsterna elimineras. APT:s fokus pa flera faktorer gor den mer realistisk &n CAPM nar
det kommer till att beskriva komplexa marknadsférhallanden49.

Formeln for att uppskatta avkastningen for eget kapital med APT ar:

k
j=1

Dér R, ar den forvantade avkastningen, R ar den riskfria rantan, Bj ar kansligheten for
avkastningen i férhallande till riskfaktor j, R; &r den forvantade avkastningen pé riskfaktor j och k
ar antalet riskfaktorer som inkluderas i modellen.

Riskfaktorerna inkluderar ofta makroekonomiska faktorer som exempelvis BNP-tillvaxt och
inflation, marknadspriser som till exempel guld och olja samt olika aktieindex som S&P 500. Varje
faktor har en riskpremie som aterspeglar hur mycket extra avkastning investerarna forvantar sig
for att bara den specifika riskenso,

APT erbjuder storre flexibilitet &n CAPM eftersom den tillater flera faktorer att paverka
avkastningen. Denna flexibilitet kommer ocksd med vissa utmaningar. Det ar ofta svart att exakt
identifiera vilka faktorer som ska inga i modellen, och felaktigt valda faktorer kan leda till
felaktiga estimat av avkastningen for eget kapital. Dessutom ar det svart att faststalla de
specifika riskpremierna for varje faktor. Aven om APT har férdelen att vara en flerfaktormodell,
gor dessa utmaningar den svarare att tilldampa i praktiken an CAPM51,

Modellen har ett antal for- och nackdelar, vilka &r sammanstéllda i Tabell 4 och utférligare
beskrivna i 3.1.4.1.

48 Ross, 1976

49 Reilly & Brown, 2012
50 Elton et al., 2011

51 Fama & French, 1993
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Tabell 4. Sammanstéallning av fér- och nackdelar med Arbitrage Pricing Theory (APT).

Fordelar Nackdelar

Metoden ger majlighet till hdg precision och
baseras pa empiri

Stora dataunderlag kravs
(exakta behov beror pa valda faktorer)

Stor flexibilitet

Omfattande regressionsanalyser kravs for
bestamning av ingdende faktorer

Kan anvandas pa icke marknadsnoterad
verksamhet av monopolkaraktar

Kontinuerlig validering av faktorer mot utfall

Metoden kan valideras med olika data och
faktorer

Kontinuerlig uppdatering med nya
marknadsdata

Maéjlighet till kontinuerliga forbattringar med
maskininlarning

3141 Tillampbarhet

| detta kapitel redogors for metodens tilldmpbarhet inom en reglerad marknad i Sverige utifran

foljande aspekter:

Konsistens

APT bygger pa statistiska analyser med en solid matematisk grund. Metodens antaganden om
marknadseffektivitet och arbitrage ar val underbyggda samtidigt som metoden har hog flexibilitet
da den inte specificerar vilka faktorer som skall inga. Beroende pa vilka faktorer som inkluderas i
analysen sa finns det olika empiriska studier som stodjer APT-metoden.

Som multifaktormodell s ar det mojligt att fanga komplexiteten i marknadsbeteenden och risk.

Med den snabba utvecklingen inom maskininlarning och Al kan denna metod med standiga
forbattringar forvantas uppna mycket hog precision i framtiden.

Robusthet

Implementeringen av APT utgar ifrdn empiriska observationer i marknaden och kan anpassas
efter olika tidsperioder. Metoden beddms vara forenlig med empirisk testning dar historiska
dataunderlag kan anvandas for att validera teorin. Teorins robusthet valideras om analyser
genomfors dar liknande resultat uppnas med olika uppsattningar av faktorer. Maskininlarning ger
stora mojligheter att dver tid validera och optimera modellen for att nd mycket precisa resultat.

APT som metod gor det mojligt att analysera och forsta risk- och avkastningsrelationer aven i en
marknad som inte alltid méter finansteorins grundférutsattningar om en effektiv marknad
eftersom metoden ar konstruerad for att hantera osdkerhet genom att fokusera pa arbitrage-

mojligheter.

Metodrisk

APT har stor flexibilitet vilket ocksa medfor vissa metodrisker som kan paverka tillforlitlighet och

applicerbarhet52 dar féljande ofta lyfts fram:

Val av faktorer: APT som modell tilldter en mangd olika riskfaktorer samtidigt som valet av dessa
faktorer till viss del ar subjektivt. Akademikers3, har visat att om fel faktorer valjs kan modellen ge

missvisande resultat.

52 Fama, 1996
53 Bodie et al., 2014
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Matfel och bristfalligt dataunderlag: Om felaktiga eller ofullstandiga data anvands for att
uppskatta faktorerna sa kan detta paverka modellens noggrannhet. Matfel kan leda till bias i
skattningarna av riskpremier.

Overanpassning: Det finns en risk for dveranpassning (overfitting) dar modellen anpassas for
mycket till den specifika datamangden. Detta kan leda till en modell som presterar bra pa
historiska data men inte generaliserar val till nya data.

Antaganden om marknadseffektivitet: APT bygger pa antaganden om marknadseffektivitet vilket
innebar att all tillganglig information redan ar reflekterad i vardena pa de parametrar som ingar i
metoden och att relationen mellan risk och avkastning darmed ar férutsagbar och rationell. | det
fall eventuella arbitragemojligheter skulle uppstd hanterar marknaden det vartefter jamvikt
uppnas.

Antagande om marknadseffektivitet ar en grundlaggande forutsattning for alla metoder och APT
modellen ar sarskilt utpraglad i detta avseende eftersom APT modellen bygger pa icke-arbitrage
det vill sdga att alla felprissattningar omedelbart blir korrigerade av marknaden. Om arbitrage-
mojligheter ar begransade till exempel pa grund av 1ag likviditet eller transaktionskostnader kan
detta paverka metodens giltighet.

Tidsberoende faktorer: APT-modeller ar kansliga for att riskfaktorer kan férandras 6ver tid och om
faktorerna inte ar stabila kan resultaten variera.

Teoretiska begrénsningar: Som en empiribaserad modell kan APT ha begrasningar nar det galler
att fanga komplexa och icke-linjara relationer i marknadens4. Detta kan leda till en bristande
formaga att forutséga avkastningar under vissa marknadsférhallanden.

Statistiska felkallor: Korskorrelation mellan faktorer kan leda till problem med multi-kollinearitet
som kan snedvrida analysresultatetss. Pa liknande satt kan extremvarden, om de inte identifieras
och hanteras korrekt, ocksa snedvrida resultatet.

Externa Faktorer: Globala handelser, sasom ekonomiska kriser eller politiska férandringar, kan
paverka marknaderna och géra antaganden mindre giltiga.

Praktisk genomférbarhet

Metoden kan vara svar att tillampa i praktiken, eftersom det kraver ett omfattande dataunderlag
kombinerat med gediget analysarbete for att identifiera och mata de faktorer som driver
avkastningen.

Dessutom kan det finnas problem med datainsamling och matning av dessa faktorer dver tid.
Historiska data sdsom BNP-tillvaxt, inflation, guld- och oljepriser samt aktieindex, ar i stort sett
tillgangliga, medan framatblickande data baserat pa prognoser eller férvantningar tillhandahalls
av marknadsaktOorer som exempelvis Bloomberg.

Overgangsproblematik
Inga specifika problem kopplat till APT som metod for berdkning av avkastningskrav vid évergang
till formdgenhetsbevarande metod har identifierats.

54 Arnott et al., 2019
55 Pesaran & Smith, 2023
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Monopolperspektiv

APT kan kopplas till alla mdjliga parametrar och faktorer vilket mojliggor att hitta relevant
dataunderlag och faktorer aven fér verksamheter av monopolkaraktar som inte ar
marknadsnoterade.

315 Dividend Capitalization Model

Dividend Capitalization Model (DCM) &r en metod som anvands for att uppskatta avkastningen pa
eget kapital genom att utga fran forvantade framtida utdelningar och deras tillvéxt. Modellen
beskrevs av John Williams5¢ redan 1938 och ar analog med Dividend Discount Model (DDM), eller
Gordon Growth Model (GGM) som den ocksa kallas, som utvecklats av ekonomerna Myron
Gordon och Eli Shapiro pa 1950-talet, och som ofta anvands vid aktie- och féretagsvardering. De
flesta kassaflodesbaserade varderingsmodeller anvander GGM for att berdkna terminalvarde, dar
grundprincipen bakom modellen &r att vardet pa en aktie motsvarar nuvardet av alla framtida
utdelningar som aktiedgarna forvantas erhalla. Modellen bygger pa antagandet att utdelningarna
vaxer med en konstant takt dver tids?.

Avkastningen pa eget kapital representerar den avkastning som investerare kraver for att
investera i foretagets aktier. Eftersom aktieinvesteringar innebar en hogre risk jamfort med
lanefinansiering, forvantar sig investerare en hogre avkastning pa eget kapital8. DCM antar att
denna avkastning ar direkt kopplad till féretagets utdelningar och deras tillvaxt.

Formeln for att uppskatta avkastningen pa eget kapital med DCM ar:

R, = (Dl)+
e — PO g

Dar R, ar avkastningen pa eget kapital, D; ar den férvantade utdelningen per aktie under nasta
ar, P, ar aktiens aktuella pris, och g ar den férvantade tillvaxttakten for utdelningen. Modellen
bygger pa tre huvudsakliga antagandenss.

1. Foretaget betalar regelbundna utdelningar.

2. Utdelningarna vaxer med en konstant takt.

3. Foretaget ar noterat, samt att aktiemarknaden ar effektiv och reflekterar all tiliganglig
information i aktiekurserna samtidigt som det finns oberoende prognoser fér utdelning.

Modellen har ett antal for- och nackdelar, vilka ar sammanstallda i Tabell 5 och utférligare
beskrivna i 3.1.5.1.

56 Williams, 1938

57 Gordon & Shapiro, 1956
58 Damodaran, 2012

59 Brealey et al., 2017
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Tabell 5. Sammanstéllning av fér- och nackdelar med Dividend Capitalization Model (DCM).

Fordelar Nackdelar

Enkel och transparent Kan endast anvandas om féretagen ger

utdelning
Framatblickande modell som ger langsiktighet | Bygger pa att det finns bra prognoser for
och stabilitet 6ver tid utdelningar
Passar vz_al in med infrastruktur-investerares Stor kénslighet fér antaganden om tillvéxt
perspektiv

Risk for metodfel om féretaget 6verfor varde till
aktiedgare utdver normal utdelning (aterkop
etc.)

3.1.5.1 Tillampbarhet

| detta kapitel redogors for metodens tilldmpbarhet inom en reglerad marknad i Sverige utifran
foljande aspekter:

Konsistens

DCM-modellen ar enkel och teoretiskt konsistent, men empiriska studier av DDM, sasom de av
Fama & French®9, visar att direktavkastning inte alltid forutséger aktieavkastning sa bra som
teorin antyder, sarskilt 6ver korta tidshorisonter, skiftande marknadsférhallanden och kriser.

Modellen fungerar bara pa noterade foretag som levererar utdelningar och som har analytiker
som foljer och ger oberoende estimat. En stor andel noterade foretag, sarskilt tillvaxtforetag
ldmnar inte utdelning och da fungerar inte modellenséz,

Robusthet

DCM-modellen ar valdigt kanslig for tillvaxtantaganden da detta har en mycket stor paverkan. |
kassaflodesmodeller skall langsiktig tillvaxt motsvara tillvaxten i ekonomin som helhet, vilket
antas vara lika med BNP-tillvaxten.

Metodrisk

Felaktig data kan fa stora konsekvenser, till exempel om prognoser 6ver framtida utdelning ar
biased eller om foretaget delar ut varde till aktiedgarna pa andra satt som exempelvis aterkdp av
aktier, utdelning av dotterbolag och liknande. Féretag med stora internlan, koncernbidrag eller
motsvarande kan Overféra varden som inte reflekteras genom utdelningen.

Metoden fungerar bast i foretag med langsiktig och stabil utdelningspolicy, vilket medfor att den
passar val for energi- och infrastrukturbolag.

Praktisk genomférbarhet

Modellen ar enkel att anvanda och kommunicera, baseras pa ett begransat dataunderlag och
passar val for infrastrukturinvesterare da dessa investerar pa lang sikt och 6nskar stabila
kassafléden.

Overgangproblematik
Inga specifika problem kopplat till DCM-modellen fér berdkning av avkastningskrav vid 6vergang
till formdgenhetsbevarande metod har identifierats.

60 Fama & French, 1988
61 Damodaran, 1994

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Goteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 27 av 85

Monopolperspektiv

Metoden passar val for langsiktiga stabila verksamheter baserat pa investeringar och kan
tilldampas pa reglerad verksamhet. Ingdende parametrar kraver att en jamforelsegrupp av
noterade féretag som lamnar utdelning kan identifieras och anvandas som dataunderlag.

For att jamfora med de el- och gasnatsforetag som regleras av Ei sa ldmnade en mindre andel av
dessa utdelningar under den senaste fyradrsperioden 2019-2023, se Figur 3.

Andel elbolag som hade Andel gasbolag som hade
utdelning 2019-2023 utdelning 2019-2023
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 20% I
10% 10%
O% . . . . . O% .
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Figur 3. Beskrivning av hur stor andel av de reglerade el- och gasnatsféretagen som lamnat utdelning under perioden
2019-2023. Av de inkluderade 186 elnétsféretagen var 28 ekonomiska foreningar, 1 KB och 1 HB. Kélla Valu8.

For de jamforelseféretag som anvants i de senaste el- och gasnatsregleringarna har alla haft
utdelning samtliga ar, se Tabell 6. Sex av de tio jamforelseforetagen har i dagslaget en uttalad
policy kring framtida utdelningstillvaxt.

Tabell 6. Utdelning for jamférelseféretag under perioden 2019-2023 per aktie i lokal valuta.

Omrade Oretag 019 020 0 0 0
Elnat
Terna 0,2495 0,2695 0,2911 | 0,3144 0,3396
Redeia Corp. 1,0519 1,00 1,00 1,00 1,00
REN SGPS 0,171 0,171 0,154 0,218 0,218
Elia Group 1,69 1,71 1,75 1,91 1,99
National Grid | 0,4734 0,4857 0,4916 | 0,4937 0,5544
Gasnat
Sham 0,2376 0,2495 0,2620 | 0,2751 0,2820
Fluxys 1,30 1,37 1,38 1,40 1,40
ltalgas 0,256 0,277 0,295 0,317 0,325
Enagas 1,60 1,68 1,70 1,72 1,74
Tranzgas 15,47 8,14 14,82 0,70 0,35

3.1.6 Discounted Cash Flow

Discounted Cash Flow (DCF) ar en metod for att vardera en investering eller ett foretag baserat pa
nuvardet av framtida kassafloden. Metoden anvands for att uppskatta det verkliga vardet av en
tillgdng genom att diskontera framtida kassafloden till deras nuvarde med en diskonteringsranta.
Denna ranta ar ofta foretagets vagda genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) i fallet med féretag
eller en specifik ranta for en investering. DCF &r en grundlaggande teknik inom féretagsvardering
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och finansiell analys och bygger pa principen att pengar idag ar mer varda an pengar i framtiden

pa grund av tidsvardet av pengars2.

Konceptet om pengars tidsvarde kan sparas till 1200-talet och matematikern Leonardo
Fibonacci. Modellen populariserades sedan av ekonomen Irving Fisher pa 1930-talet da han
beskriv sambandet mellan rantor, kapitalvardering och tidsvardet av pengar. John Burr Williams
var en tidig foresprakare av att anvanda DCF for aktievardering i sin bok The Theory of

Investment Value som kom 19386364,

Formeln for att uppskatta avkastningen pa eget kapital med DCF &r:

CF,
DCF

CF, CF,

B S AR C s

Dar DCF ar nuvardet av de diskonterade kassaflodena, CF,; ar det forvantade kassaflodet i period
1, CF, ar det forvantade kassaflodet i period 2, CE, ar det forvantade kassaflodet i period n, r ar

diskonteringsrantan och n ar antalet perioder.

Modellen bygger pa ett par huvudsakliga antaganden:

1. Framtida kassafloden maste kunna prognostiseras med 1dng horisont baserat pa historik,
marknadsfoérhallanden och framtida tillvaxtmaojligheter.
2. Diskonteringsrantan maste véljas med hansyn till risken forknippad med kassaflédena.

Modellen har ett antal for- och nackdelar, vilka ar sammanstallda i Tabell 7 och utférligare

beskrivna i 3.1.6.1.

Tabell 7. Sammanstéllning av for- och nackdelar med Discounted Cash Flow (DCF).

Foérdelar Nackdelar

Framatblickande modell som ger langsiktighet
och teoretiskt mest korrekta utgangspunkten

Bygger pa att det finns bra langsiktiga
prognoser for kassafléden

Med traffsakra langsiktiga prognoser kan hog
precision uppnas

Sma variationer i tillvaxtantaganden kan ha en
stor inverkan pa den slutliga varderingen

Metoden ar valkand och brett forankrad

Svart att implementera da
prognosforutsattningar skiljer sig at och ar
resurskravande

Anvands vid investeringsbeddmningar for
nyinvesteringar

3.1.6.1 Tillampbarhet

| detta kapitel redogors for metodens tillampbarhet inom en reglerad marknad i Sverige utifran

foljande aspekter:

Konsistens

DCF-modellen &ar teoretisk konsistent och baseras pa fundamental finansteori forankrad i
tidsvardet av pengar samt att tillgangar varderas utifran framtida kassafloden. Férutsattningar for

62 Koller et al., 2020
63 Williams, 1938
64 Fisher, 1930
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modellen och mojligheterna att berakna implicit forvantad avkastning beror i huvudsak pa
uppskattningar av framtida kassafléden samt terminalvardet (Gordon Growth Model (GGM)).

Robusthet

En DCF-modell blir aldrig battre an dess input och precision i prognoser av framtida kassafloden
ar ofta svart i praktiken®s, sarskilt for langre tidshorisonter och for foretag som har volatilitet i
intjaningen. Terminalvardet som adderas till sista prognosaret berdknas av Gordons formel och ar
i betydande grad kansligt for antaganden for tillvaxt eftersom denna ar av evig karaktar.

Metodrisk

Kassaflodesprognoser behdver vara langsiktiga 6ver hela tillgdngens ekonomiska livstid, vilket
medfér manga potentiella felkallor och osdkerheter som skulle kunna skapa betydande
metodrisker vid implementering.

Praktisk genomférbarhet

Praktisk tillampning bygger pa tillgang till ett dataunderlag baserat pa prognoser for framtida
kassafloden over tillgangarnas ekonomiska livslangd, vilket foretagen sjélva sannolikt skulle ha
utmaningar att leverera. Metoden anvands for investeringsbeddmning i féretagen och for nya
investeringar finns i de flesta tillfallen prognoser for langsiktiga kassafléden och etablerade DCF-
varderingsmodeller.

Overgangproblematik
Inga specifika problem kopplat till DCF-modellen for berdkning av avkastningskrav vid évergang
till formogenhetsbevarande metod har identifierats.

Monopolperspektiv

Metoden passar val for langsiktiga stabila verksamheter baserat pa investeringar och kan
tilldampas pa reglerad verksamhet. Ingdende parametrar kraver langsiktiga kassaflodesprognoser
och tillvaxtantaganden, vilket sannolikt ar tillgangligt for alla nyinvesteringar. Svarigheter uppstar
pa foretagsniva nar kassafléden ar volatila.

3.1.7 Predictive Risk Premium Model

Predictive Risk Premium Model (PRPM) ar en modell som lanserades 2011 av Pauline Ahern,
Frank Hanley och Richard Michelfelder med syfte att estimera avkastningskrav for reglerad
verksamhet®. Utgangspunkten var en Consumption-based Capital Asset Pricing Model (C-CAPM)
utvecklad av Douglas Breeden och Robert Lucas for att visa sambandet mellan
kapital/konsumtion och investerares riskvilja.

PRPM ansags som en modell lampad for reglerad verksamheté” och modellen anvands for att
predicera framtida avkastning pa finansiella tillgangar, sdsom aktier eller obligationer, baserat pa
ekonomiska eller finansiella faktorer som kan ge predikativt underlag for dessa avkastningar.
Modellen avser identifiera vilka faktorer som kan férutsaga riskpremien (d.v.s. den forvantade
avkastningen over den riskfria rantan) och utveckla en modell som systematiskt kan fanga detta
forhallande over tid.

65 Brealey et al., 2017
66 Ahern et al., 2011
67 Michelfelder et al., 2013
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Den teoretiska grunden for PRPM har sina rotter i C-CAPM som kopplar tillgangspriser till
aggregerad konsumtion och forklarar att avkastningen drivs av forandringar i
konsumtionstillvaxten. C-CAPM innebar att riskpremien forklaras av variabler som fangar
makroekonomiska riskeres, | tillagg inkluderar PRPM-modellen variabler fran Dividend
Capitalization Model (DCM), dar férvantad avkastning beraknas utifran den férvantade
utdelningen néasta ar i forhallande till dagens bolagsvarde plus forvantade tillvaxttakten i
utdelningar. Direktavkastning eller utdelning i forhallande till bolagsvarde beskrivs som vanliga
forklaringsfaktorer for aktieavkastning®®.

Formeln for att uppskatta avkastningen pa eget kapital med Predicative Risk Premium Model ar:
Re=a+ B1X1e-1+ BaXo—1+ -+ BnXne-1

Dar R, ar den férvantade avkastningen, a ar en riskpremie, f3; , ,, ar koefficienter som mater
kansligheten i den férvantade avkastningen i férhallande till de prediktiva variablerna och X ,
ar fordrojda prediktiva variabler (makroekonomiska eller finansiella faktorer) vid tidpunkt t—1,
som tros forutsaga framtida avkastning.

Modellen har ett antal for- och nackdelar, vilka ar sammanstallda i Tabell 8 och utférligare
beskrivna i 3.1.7.1.

Tabell 8. Sammanstéllning av for- och nackdelar med Predictive Risk Premium Model (RPRM).

Foérdelar Nackdelar

Betydande flexibilitet i val av prediktiva Behover noterade jamforelseforetag for att
variabler bestdmma volatilitet
Kan anvandas pa icke marknadsnoterad Stora dataunderlag krévs, bade historisk data
verksamhet av monopolkaraktar och marknadsinformation
Metoden kan valideras med olika data och Omfattande regressionsanalyser kravs for
faktorer bestdmning av ingaende prediktiva variabler
Maéjlighet till vidareutveckling och forbattringar | Tidsvarierande precision, modellen kanslig for
med maskKininlarning ekonomiska cykler och kriser
Kontinuerliga uppdateringar med nya
marknadsdata kravs for validering

3.1.7.1  Tillampbarhet

| detta kapitel redogors for metodens tillampbarhet inom en reglerad marknad i Sverige utifran
foljande aspekter:

Konsistens

PRPM-modellen innebér flexibilitet i val av predikativa variabler. Valjs variabler som baseras pa
direktavkastning (utdelning i relation till varde) och ranteutveckling sd har empiri70.71 visat att
dessa kan predicera forvantad avkastning. Valjs direktavkastning ar modellen analog med DCM-
modellen eftersom bada modellerna bygger pa en koppling mellan férvantad avkastning och
forvantade framtida utdelningar. Valjs predikativa faktorer utifran C-CAPM-modellen innebar detta
att forvantad avkastning forklaras framst av makroekonomiska faktorer. Over tid konvergerar
utdelningstillvaxt och tillvaxten i ekonomin som helhet (BNP) varvid modellerna sammanfaller.

68 Breeden, 1979

69 Campbell & Shiller, 1988
70 Cochrane, 1999

71 Fama & French, 1988
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Robusthet

Faktorer som blivit identifierade som prediktiva i historiska dataunderlag kan visa sig vara ett
resultat av datautvinning och fungera bra historiskt men misslyckas med att generalisera
framtiden.

Studier har visat att prediktiva variabler, sdsom direktavkastning eller férhallandet mellan vinst
och bolagsvarde kan misslyckas med att forutsaga avkastning utanfor urvalet?2. Detta medfoér att
den empiriska verkligheten inte fullt bekraftar teorin.

Tidsvariation i relationer medfor att variablerna som predicerar avkastning ofta férandras 6ver
tiden med ekonomiska cykler, sarskilt i forbindelse med finanskriser eller perioder med hog
inflation. Till exempel kan en variabel som direktavkastning visa stark prediktiv kraft under en
period men inte under en annan, vilket undergraver de teoretiska grunderna som forutsatter ett
stabilt samband mellan risker och avkastning.

Metodrisk

Valet av prediktiva variabler &r avgérande, men att identifiera de "ratta" variablerna ar ofta svart.
Det finns ingen utvecklad konsensus om vilka variabler som pa ett tillforlitligt satt forutsager
riskpremier, och manga vanliga prediktiva variabler (t.ex. utdelningsavkastning, intjanings-
priskvoter) kanske bara fungerar intermittent eller under specifika marknadsférhallanden.

Konsekvenser av felidentifiering av prediktiva variabler kan leda till att modellen baseras pa
variabler som historiskt presterat bra pa grund av slumpen eller specifika marknadsforhallanden,
men som inte konsekvent speglar drivkrafterna for framtida avkastning.

Praktisk genomfdérbarhet

Metoden kraver bade ett stort historiskt dataunderlag och analysarbete for att valja variabler.
Vidare kravs relevanta jamforelseféretag och omfattande dataunderlag da metoden bygger pa
statistiska analyser av historisk volatilitet (beta) for jamforbara foretag, samt tidigare avvikelser
mot prognoser med stdd i teorin att volatilitet skall korrelera 6ver tid.

| USA, med noterade jamforelseforetag, utdelningsestimat av analytiker och stort statistiskt
underlag finns forutsattningar att kunna implementera modellen. Dataunderlaget saknas for att
gora motsvarande i svensk kontext.

Overgangsproblematik
Inga specifika problem kopplat till PRPM som metod for berakning av avkastningskrav vid
overgang till formogenhetsbevarande metod har identifierats.

Monopolperspektiv
Givet tillgang pa data, relevanta noterade jamforelseféretag och analytikerestimat sa skulle
metoden kunna anvandas for reglering av verksamhet av monopolkaraktar?s.

72 Goyal & Welch, 2008
73 Ahern et al., 2011
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31.8 Risk Premium Model (RPM)

Riskpremie-metodiken ar grundad pa modern portféljteori som lanserades av Harry Markowitz
195274 och vidareutvecklades av William Sharpe 1964 med introduktionen av CAPM75. Modellen
ar baserad pa den enkla idén att investerare i grunden ar ovilliga att ta risk och att de soker lagre
risk for samma avkastning. RPM som metod bygger pa hypotesen om effektiva marknader, att
investerare ar rationella och om ett samband mellan risk och avkastning. For att investera i en
riskfylld tillgang, som exempelvis en aktie, sa kraver investeraren en riskpremie utover riskfri
ranta.

Riskpremie-begreppet anvands pa flera olika satt:

Marknadsriskpremien (MRP) ar den riskpremie som berdknas for hela aktiemarknaden, d.v.s.
skillnaden mellan den férvantade avkastningen pa en marknadsportfélj och den riskfria rantan.
MRP ar central i CAPM formeln och paverkar kostnaden for eget kapital for foretag.

Aktieriskpremien (ERP) avser den extra avkastning som investerare kraver for att halla aktier
istallet for riskfria tillgdngar7e. Denna premie varierar 6ver tid pa grund av forandringar i
ekonomiska forhallanden, riskuppfattningar och investerares sentiment.

Infrastrukturinvesterare soker en stabil langsiktig real avkastning nar de gor sina
investeringsbeslut och da ar en aktieriskpremie utover den riskfria rantan en intuitiv modell for
avkastningskrav pa den specifika typen av tillgang.

Riskpremier anvands ocksa for kreditrisk och landsrisk, dar kreditriskpremien innebar den extra
avkastning investerare kraver for att kreditrisk pa ett foretag jamfort med riskfri ranta och
landsriskpremie motsvarar den premie investerare kraver for att investera i ett instabilt land
jamfort med en stabil marknad.

En riskpremie ar inte direkt observerbar och uppskattningar av denna maste héarledas utifran
antingen historiska data eller framatblickande uppskattningar?”. Historiska data har sina
begransningar sarskilt pa dynamiska och volatila marknader. Riskpremier ar inte heller statiska
utan varierar med tiden. Framatblickande uppskattningar7879 och historiska data ger inte alltid
samma resultat da framatblickade uppskattningar bygger pa subjektiva férvantningar och
historiska data inte alltid reflekterar marknadslaget. Damodaran foéreslar en balanserad metod
mellan bagge tillvagagangssattenso.

Formeln for att uppskatta avkastningen pa eget kapital med Risk Premium Model ar:
R = Ry + Risk Premium

Dar R, ar den forvantade avkastningen, Ry ar den riskfria rantan (ofta statsobligationer med

|6ptid pa tio ar) och Risk Premium ar en kompensation for att ta hogre risk an den riskfria
rantan.

74 Markowitz, 1952

75 Sharpe, 1964

76 Damodaran, 2008

77T Mehra & Prescott, 1985
78 Fernandez et al., 2011
9 PwC, 2024

80 Damodaran, 2012
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Modellen har ett antal for- och nackdelar, vilka ar sammanstallda i Tabell 9 och utforligare
beskrivna i 3.1.8.1.

Tabell 9. Sammanstélining av for- och nackdelar med Risk Premium Model (RPM).

Fordelar Nackdelar

Enkel och intuitiv Svara avvagningar kring perspektiv och data
Latt att kommunicera Olika dataunderlag ger olika resultat
Anvands av regulatorer i bland annat Kraver noterade jamforelseforetag for att
Sloveniens! och USA bestamma specifik risk

Modellen anvands av infrastruktur investerare

3181 Tillampbarhet

| detta kapitel redogors for metodens tilldmpbarhet inom en reglerad marknad i Sverige utifran
foljande aspekter:

Konsistens

Givet forutsattningarna om effektiva marknader och rationella investerare ar metoden att
faststélla lamplig avkastning pa eget kapital konsistent med finansteori dar valet star mellan att
utga ifran historiska data eller marknadens forvantningar. Bagge utgangspunkter bedéms som
konsistenta dven om olika resultat uppnas.

Robusthet

Relationen mellan férvantad avkastning och risk ar inte statisk. Eftersom finansiella marknader
ar dynamiska kan samband mellan risk och avkastning forandras fort i till exempel i forbindelse
med strukturella férandringar i ekonomin, kriser eller forandringar i global handel.

Uppskattningar av riskpremier kan variera i betydande grad beroende pa tidshorisont. Om
tidshorisonten ar 5 eller 30 ar, féorandras utgangspunkten for att estimera premien vilket kan ha
stor betydelse for resultatet.

Metodrisk

Vid bestamning av historisk riskpremie "ex post” ger olika dataunderlag olika svar beroende p3;
aktiebors/index, tidsperiod som avses, samt om aritmetiskt eller geometriskt genomsnitt
anvands. Detta illustreras i Tabell 10 nedan, framtagen av Damodaran82, dar historiska
dataserier av S&P 500 med olika tidsintervall jamférs med olika amerikanska statliga
vardepapper. De statliga vardepapper som ingar ar statsskuldvaxlar (T-Bills) med en 16ptid pa tre
manader samt statsobligationer (T-Bonds) med en 16ptid pa tio ar.

81 CEER, 2024
82 Damodaran, 2024b
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Tabell 10. Historiska dataserier av S&P 500 jamfort med amerikanska statliga vardepapper. Kalla Damodaran 2024b.

Artitmetiskt genomsnitt Geometriskt genomsnitt
S&P 500 - S&P 500 - S&P 500 - S&P 500 -
Statsskuldsvaxlar @ Statsobligationer | Statsskuldsvéaxlar | Statsobligationer
(3 manader) (10 ar) (3 manader) (10 ar)
1928-2023 8,32% 6,80% 6,50% 5,23%
Standardavvikelse 2,03% 2,14%
1974-2023 8,18% 5,95% 6,79% 4,97%
Standardavvikelse 2,45% 2,73%
2014-2023 11,70% 11,17% 10,63% 10,44%
Standardavvikelse 4.97% 3,86%

Genom att anvanda sa langa dataserier som mojligt fangas olika marknadslagen, kriser etc. upp i
dataunderlaget. For svenska aktiemarknaden "ex post” har studier genomforts av bland annat de
Ridder & Vinell for perioden 1937 till 1987 samt av Frennberg & Hansson for perioden 1919 till
199083, Resultatet av de Ridder & Vinells studie visade pa en marknadsriskpremie om 8,9
procent. Frennberg & Hanssons studie uppmatte en marknadsriskpremie om 5,5 procent
(baserat pa jamforelse med korta statsobligationer).

PwC83 genomfor varje ar en riskpremieanalys baserad pa marknadens forvantningar om
avkastning "ex ante” och denna visade i april 2024 pa totalt avkastningskrav om 8,5%, med
samtidig genomsnittlig riskfri ranta for en svensk tiodrig statsobligation om 2,4%. Den férvantade
marknadsriskpremien uppgick alltsa till 6,1% under varen 2024.

Damodarang4 genomfor kontinuerligt studier av den forvantade "ex ante” marknadsriskpremien
baserat pa S&P 500 som per 1:a september 2024 var 4,05%. Vidare har Damodaran visat att
amerikanska aktiemarknaden kan anvands som utgangspunkt for marknadsriskpremie
internationellt fér mogna finansmarknader, med justering for specifik landsrisk i
tillvaxtekonomierss,

Riskpremiemetoden som metod innebar val mellan historiskt eller framatblickande perspektiv
och darefter val av dataunderlag, vilket medfor spridning i férvantad marknadsavkastning.

For branschen dar el- och gasnatsféretagen ar verksamma, karakteriserad av stabilitet och
forutsagbara kassafloden, ar riskerna betydligt Iagre an for aktiemarknaden som helhet. Vid
tilldampning pa branschen, eller enskilda aktérer med specifik riskpremie bor justeringar ske
utifrdn branschens eller foretagets volatilitet enligt CAPM-modellen.

Praktisk genomférbarhet
Metoden ar enkel att implementera, dataunderlag finns tiliganglig och metoden ar enkel att
kommunicera. | USA anvands metoden for reglering av elféretag av FERCSS.,

Svarigheter med metoden ligger framst i att gora val mellan de olika utgangspunkterna for
tidsperspektiv, samt att gora justeringar for risk i branschen/féretaget jamfért med marknaden
som helhet. Vid analys av risk s& behovs en jamforelsegrupp av foretag for att uppskatta
volatilitet (beta).

83 PwC, 2024

84 Damodaran, 2024c¢
85 Damodaran, 2003
86 FERC, 2019

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Goteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 35 av 85

Overgangproblematik
Inga specifika problem kopplat till RPM som metod for berékning av avkastningskrav vid
overgang till formogenhetsbevarande metod har identifierats.

Monopolperspektiv

Metoden fungerar saval i en monopolbaserad marknad som i en konkurrensutsatt marknad,
bade pa metod-niva och parameter-niva under forutsattning att en jamforelsegrupp finns for
justeringar av specifik risk.
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3.2 Skulder

For berakning av avkastning for skulder, dar totala kostnaden for skulder avses, har féljande fyra
metoder identifierats: banklan, obligationer, index och faktiska rantekostnader. Respektive metod
beskrivs i mer detaljer nedan.

321 Banklan
Formeln for berdkning av skulder med hjélp av banklan ar enligt féljande:

L)
s L
Dar K, ar avkastningskravet for skulder, K., ar rantekostnader for banklan och L ar totalt lanat

kapital.

Vid berakning av avkastningen for skulder genom banklan, faststalls foretagens faktiska
genomsnittliga banklaneranta genom att jamfora ett foretags totala rantekostnader for banklan
med den totala skulden som avser banklan.

3.211 For- & nackdelar

En fordel med metoden ar att foretagens faktiska lanekostnader och kapitalstruktur anvands.
Metoden ar dven enkel i sin struktur och innehaller inga parametrar med beroenden till andra
faktorer.

Den framsta nackdelen med metoden ar att det ar svart att fa tillgang till det dataunderlag som
kravs for att genomféra berdkningen. Metoden utgar aven fran att foretagets samtliga skulder har
samma riskniva som foretagets banklan vilken sallan stdmmer 6verens med verkligheten.
Metoden pavisar aven hur den faktiska rantekostnaden ser ut for en specifik tidsperiod och i en
miljé dar marknadsriskerna forandras kan stora skillnader mellan utfallet mellan olika
tidsperioder vara forvantade.

3.212 Tillampbarhet
| detta kapitel redogors for metodens tillampbarhet inom en reglerad marknad i Sverige.

Praktisk genomférbarhet

For att praktiskt kunna anvanda denna metod kravs tillgang till dataunderlag for de tva
parametrarna som ingar, K, och L for en given tidsperiod. Denna information kan ej anses vara
offentligt tillganglig da arsredovisningar inte sarredovisar rantekostnader med avseende pa
banklan. Med detta som bakgrund anses metoden ej vara tillampbar for analys av publika
jamforelseforetag. For individuell utvardering av de svenska el- och gasnatsforetagen skulle det
underlag som kravs kunna tas fram, men férvantas krava en relativt stor anstrangning for
respektive foretag.

Ovriga perspektiv

Da denna metod kan ses som en insamling av historiska fakta snarare &n som en metod for att
estimera foretagets kostnader for skulder kommenteras ej perspektiven konsistens, robusthet
och metodrisk. Ingen problematik har identifierats utifrdn en 6vergang till en
formogenhetsbevarande metod och metoden beddms ej paverkas av att appliceras pa en
monopolverksamhet.
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3.22 Obligationer

Formeln for berakning av skulder med hjalp av obligationer ar enligt féljande:

Déar K, ar avkastningskravet for skulder, K, ar rantekostnader for obligationskuponger och O ar
totala kapitalet for utstallda obligationer.

Vid berakning av avkastningen for skulder genom obligationer, faststalls foretagens faktiska
kostnader for emitterade obligationer genom att jamfora ett foretags rantekostnader for
obligationskuponger med den totala skulden som avser obligationer. Féretag kan ocksa ha
emitterat konvertibla obligationer dar en del av rantan kompenseras genom en option att
konvertera till eget kapital. Rattvisande rantekostnad kan i detta fall vara svar att uppskatta.

Realranteobligation ar en variant av obligationer som ar inflationssékrad och darmed intressant
som prissattning for riskfri realranta. En realrdnteobligation ar ett I6pande skuldebrev utgivet av
exempelvis svenska staten genom Riksgaldskontoret som en del av upplaningen for att finansiera
statsskulden. Riksgaldskontoret betalar ut kupongrantan till innehavaren av en obligation en
gang per ar.

3.2.2.1 For & nackdelar

En fordel med metoden ar att foretagens faktiska obligationskostnader och kapitalstruktur
anvands. Metoden ar dven enkel i sin struktur och innehdller inga parametrar med beroenden till
andra faktorer.

En nackdel med metoden &r att dataunderlaget som behdvs for berdkningarna ar svar att fa tag
pa. Svenska el- och gasnatsforetag har generellt sett inte forutsattningar att emittera egna
obligationer pa den 6ppna marknaden, vilket gor att jamforelseforetag maste anvandas. Metoden
utgar dven fran att foretagets samtliga skulder har samma riskniva som foretagets utstéllda
obligationer vilken sallan stdmmer 6verens med verkligheten. Metoden pavisar dven hur den
faktiska kostnaden ser ut for en specifik tidsperiod och i en miljé dar marknadsriskerna forandras
kan stora skillnader mellan utfallet mellan olika tidsperioder vara forvantade.

3.222 Tillampbarhet
| detta kapitel redogors for metodens tilldAmpbarhet inom en reglerad marknad i Sverige.

Praktisk genomférbarhet

For att praktiskt kunna anvanda denna metod kravs tillgang till dataunderlag for de tva
parametrarna som ingar K och K, for en given tidsperiod. Genom jamférelseféretagens
hemsidor och Investor Relations-funktion gar det att fa reda pa befintliga utestaende obligationer
och de villkor som galler for respektive obligation. Detta racker emellertid inte for att for en given
period rakna ut den exakta kostnaden for obligationerna. | arsredovisningarna for tidigare
anvanda jamforelseforetag kan det konstateras att information inte sarredovisats pa ett
tillrackligt detaljerat satt (med avseende pa exempelvis belopp, 16ptider, kupongranta) for att
kunna rakna ut den genomsnittliga avkastningen for féretagets obligationer.

For att fa en forstaelse for hur stor andel av total skuld som obligationer star fér har en analys av

de jamforelseféretag som inkluderats i de senaste uppdragen for elnat och gasnat genomforts,

med undantag for Transgaz dar information inte kunnat erhallas. se Figur 4. Analysen visar att
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endast ett foretag har obligationer som Overstiger 50% av den totala laneskulden, och att en
blandning av obligationslangder anvands i dessa foretag. Generellt sett har gasnatsforetagen
utnyttjat obligationer i hdgre utstrackning an elnatsforetagen. Vidare bedéms andelen utestdende
obligationer, ur ett tillampbarhetsperspektiv, vara for 1ag for att kunna anvandas som enskild
parameter vid berakning av kostnaderna for natféretagens skulder.

En Oversiktlig analys av de svenska el- och gasnatsforetagen visar pa att de generellt sett inte har
forutsattningar att emittera egna obligationer pa den 6ppna marknaden, och det bedéms darfor
att tillracklig information inte finns tillganglig fér dessa foretag for att praktiskt applicera denna
metod pa de svenska foretagen.

Obligationer som andel av total skuld
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Figur 4. Obligationer som andel av total skuld fér el- och gasnétsforetag, uppdelat efter Idptid.
Information om obligationerna har hamtats fran respektive foretags hemsida och total skuld fran arsredovisningarna.

Ovriga perspektiv

D& denna metod kan ses som en insamling av historiska fakta snarare an som en metod for att
estimera foretagets kostnader for skulder kommenteras ej perspektiven konsistens, robusthet
och metodrisk. Ingen problematik har identifierats utifran en dvergang till en
formogenhetsbevarande metod och metoden beddms ej paverkas av att appliceras pa en
monopolverksamhet.

323 Index

Denna metod gar ut estimera avkastningen for skulder med hjalp av ett jamforelseindex som
motsvarar el- och gasnatsforetagens kreditrating.
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Baserat pa genomlysningen i kapitel 4.1 har ett flertal jamforelseindex identifierats utifran
praktisk tilldmpning, se Tabell 11.

Tabell 11. Summering av valda jamférelseindex fran ett urval av lénder i Europa och USA.

Land Jamforelseindex

Frankrike iBoxx-indexet EUR Non-Financials BBB+

Italien iBoxx-indexet Euro Non-Financials BBB, +0,25%

Nederlanderna Obligationer fran europeiska allmannyttiga foretag med A-rating hos S&P

Storbritannien iBoxx-indexet GBP Utilities 10 ar+, +0,25%

Avkastning pa 10-ariga statsobligationer + premie baserad pa
avkastningen fran foretagsobligationer med kreditbetyg BBB
Kupongrantan pa foretagens faktiska utestaende skuld. Nya skulder
baseras pa observerbara rantor for foretag med samma kreditbetyg
Snitt av iBoxx-index: Euro Non-Financials BBB och Bloombergs index
IGEEUB10,+0,2%

Tyskland

USA

Osterrike

3.2.3.1 For- & nackdelar

En tydlig fordel med denna metod ar att hela foretagets riskstruktur tas i beaktande vid
estimering av avkastningskrav for ett foretags skulder. Genom val av jamforelseindex med
liknande riskprofil erhalls ett estimat som val motsvarar marknadens forvantningar pa det
specifika foretaget.

Nackdelar med metoden kan framst kopplas till val av jamforelseindex. Om det valda indexet
skiljer sig fran el- och gasnatsforetagens riskstruktur s& kommer avkastningskraven ej att
motsvaras av jamforelseindexet. Samma nackdel finns om det valda indexet ar baserat pa
foretag som speglar en annan marknadsforutsattning an den for el- och gasnatsféretagen. Det
finns aven en risk att eventuella storlekspremier blir avvikande om el- och gasnatsforetagens
storlek skiljer sig mot de som ingar i det valda indexet.

3.23.2 Tillampbarhet

Konsistens
Anvandandet av jamforelseindex for foretag i motsvarande bransch/marknadsférhallanden ar
valanvand av investerare och kan ses som branschpraxis.

Robusthet
Metoden kan anses vara robust da resultatet avspeglar marknadens syn pa risken for foretag
med en kreditrating motsvarande riskprofil.

Metodrisk

Metodrisk forekommer framst i anslutning till val av jamférelseindex i kombination med el- och
gasnatsforetagens verkliga kreditrisk. | det fall att foretagens riskniva ligger mellan tva tankbara
jamforelseindex finns risk att en liten framtida riskférandring leder till att ett annat
jamforelseindex blir mer relevant. Detta kan pa kort sikt leda till stora skillnader i bedémd
avkastningsniva.
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Praktisk genomfdrbarhet

Denna metod har anvants i anslutning till ett flertal tidigare intéktsregleringar for saval el- som
gasforetag genom att analys av identifierade jamforelseforetag har legat till grund for val av
jamforelseindex. Metoden kan darmed anses vara tillampbar for jamforelseforetag.

| det fall som metoden avses anvandas genom analys av de svenska el- och gasnatsforetagen
beddms detta ej vara praktiskt genomférbart da de svenska foretagen i mycket stor utstrackning
inte har nagon officiell kreditstatus fran nagon av de storre aktérerna Fitch, Moody’s eller S&P. Att
alagga foretagen att investera i en sadan rating ses inte som férsvarbart da kostnaderna
generellt sett 6verstiger 500 000 kr per ar for att erhalla en sadan rating. Flertalet av de svenska
foretagen ags av kommuner som i sin tur har egna kreditratingar som foretagen kan anvanda sig
av for upplaning av kapital.

Overgangproblematik till Formégenhetsbevarande metod
Ingen problematik har identifierats utifran en évergang till en formoégenhetsbevarande metod.

Monopolperspektiv
Metoden beddms ej paverkas av att appliceras pa en monopolverksamhet.

3.2.4 Faktiska rantekostnader
Formeln for berdkning av skulder med hjalp av fasta rantekostnader ar enligt foljande:

K. = Kre
S Rs
Dar K, ar avkastningskravet for skulder, K., ar totala radntekostnader och R &r totala
rantebarande skulder.

Vid berakning av avkastningen for skulder genom faktiska rantekostnader, faststalls féretagens
faktiska avkastningskrav for en vald tidsperiod genom att jamfora ett foretags totala
rantekostnader med den totala rantebarande skulden.

3.2.41 For & nackdelar

En fordel med metoden ar att den baseras pa foretagens faktiska rantekostnader och
kapitalstruktur, vilket ger en direkt och realistisk bild av deras finansiella situation. Metoden ar
dessutom enkel i sin utformning och innehaller inga parametrar som ar beroende av externa
faktorer. Relevant data finns tillgangligt i arsredovisningar, och information kan erhallas fran
resultatrakningarna for bade jamforelseforetag och enskilda svenska foretag.

En nackdel med modellen ar att utfallet kan variera stort mellan tva analyserade tidsperioder i de
fall som en stor andel av foretagets skulder ska refinansieras samtidigt som marknadsvillkoren
andras pa grund av makroekonomiska faktorer.

3242 Tillampbarhet
| detta kapitel redogors for metodens tilldmpbarhet inom en reglerad marknad i Sverige.

Praktisk genomférbarhet

Da metoden anvander faktiska rantekostnader behovs data fran féretagens arsredovisningar. Da
den totala rantekostnaden K, och de totala rantebarande skulderna R; finns att tillga fran
resultatrakningar ar denna metod praktiskt genomfoérbar.
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Ovriga perspektiv

Da denna metod kan ses som en insamling av historiska fakta snarare 4n som en metod for att
estimera foretagets kostnader for skulder kommenteras ej perspektiven konsistens, robusthet
och metodrisk. Ingen problematik har identifierats utifrdn en 6vergang till en
formoégenhetsbevarande metod och metoden beddms ej paverkas av att appliceras pa en
monopolverksamhet.

3.3 Samlat kapital

For berakning av samlat kapital har tva metoder identifierats: Férenklad WACC
(Riskpremiemetoden) och Weighted Average Cost of Capital (WACC). Respektive metod beskrivs i
mer detaljer nedan.

3.3.1 Foérenklad WACC (Riskpremiemetoden)

Det finns olika metoder och utgangspunkter att ta fram total marknadsriskpremie, antingen
baserat pa historisk aktiemarknadsdata, implicit marknadsdata eller genom enkater. Metoderna
beskrivs och utvarderas inklusive for- och nackdelar samt tilldampbarhet i avsnitt O ovan.

Den vanligaste utgangspunkten i svenska marknaden ar PwC:s enkatundersokning av den
aktuella riskpremien "ex ante” som varje ar genomfors med olika aktorer i svenska
finansmarknaden. Totala riskpremien sammanstalls genom enkaterna och respondenterna
uppger ocksa vilken riskfri rénta de anvander sig av. Vid senaste studien i april 2024 uppgav ca
63% av respondenterna tioarig statsobligation och ca 12% femarig statsobligation som riskfri
rantas’.

Storre marknadsaktorer som banker och fondkommissionarer opererar ofta med intern
uppskattning av marknadsriskpremie som faststalls av kvantitativa analytiker.

3.3.2 Weighted Average Cost of Capital

Viktad genomsnittlig kapitalkostnad, eller Weighted Average Cost of Capital (WACC) pa engelska,
ar en metod att vaga samman kostnader for lanat och eget kapital justerat for effekter fran
bolagsskatt.

WACC beraknas genom féljande formel:

E
wace = (=5 o)+

E+D *Rd*(l_TC))

E+D

Dar E ar eget kapital, S ar skulder, R, ar avkastningen pa eget kapital, R; ar avkastningen for
skulder och T, ar aktuell skattesats for foretag.

WACC-metoden ar allmant vedertagen och beskrivs bland annat i boken Principles of Financess
som korrekt metod for att vikta samman relevanta avkastningskrav. Sammanvagningen utgar
ifrdn marknadsvardet av eget kapital och marknadsvardet av skulder vilket innebar en
inkonsistens nar féretag inte har marknadsvarderade skulder utan bokfort varde av skulder
behdver anvandas.

87 PwC, 2024
88 Brealey et al., 2017
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Utmaningarna ar att uppskatta avkastningen pa eget kapital, R,, och kostnaden for skulder, R,
vilket behandlas i kapitel 3.
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3.4 Kombinationer av olika metoder

Att uppskatta lanekostnad ar en fraga om vilken data som ar tillganglig for att fa basta mojliga
uppskattning av kreditkostnader. Den vanligaste utgangspunkten ar att anvanda ett relevant
kredit-index, alternativt skapa en portfolj av foretag med samma kreditrating och utga ifrdn denna
for att bestdmma kreditmarginal. Regulatorer som undersokts utgar ifran denna utgangspunkt,
men vissa tillagg av FERC i USA och BNetzA i Tyskland. FERC tillampar faktiska lanekostnader for
foretagen historiskt men kreditmarginal kopplat till index fér nya investeringar. | Tyskland
anvands index-kopplad kreditmarginal samt mojlighet for foretagen att fa ersattning for sina
faktiska skuldkostnader om dessa inte dverstiger marknadsrantan for liknande bank- och
industrilan.

Nar det galler 6vergripande metodik for avkastningskrav ar det framfor allt tva val som
framtrader:

Tidsperspektiv

Ett val av framatblickade (férvantad) eller tillbakablickande (historiskt) perspektiv maste beaktas
nar det galler berdkning av avkastningskrav. Om en metod véljs som bygger pa riskfri ranta
definierat som dagens spotkurs for en tiodrig statsobligation sa bor aktieriskpremien ocksa
bestdmmas enligt en metod baserad pa dagens forvantningar i marknaden. Riskpremier for bade
lan och eget kapital varierar over tiden, dar inbakade forvantningar vid samma tidpunkt blir mest
korrekt. Alternativt, om en normaliserad (langsiktig) riskfri rénta anvands sa bor den kombineras
med historiskt genomsnitt av riskpremien baserat pa langsiktiga data.

Hantering av inflation

| avsnitt 2.2 visas att inflation och inte minst specifik inflation har mycket stor paverkan vid byte
av kapitalvarderingsmetod och beddomning av NNN. Vem som tar risken for att tillgangarnas varde
over tid forandras vid 6vergang fran kapacitatsbevarande (real) till formogenhetsbevarande
(nominell) metod. Ett satt att reducera risken for tillgangarnas varde ar att genomfora I6pande
justeringar av riskfri ranta under reglerperiodens gang. Genom ett sadant forfarande kan man
darmed undvika risken att hamna till exempel i situationer dar investeringar inte blir ggnomfdrda
pa grund av betydande andringar i riskfri ranta. Ett ytterligare satt att reducera denna risk ar att
istallet gora justeringar for andrad ranteniva i efterhand. Detta alternativ kan antas vara mindre
attraktivt for investerare da det aven innebar en risk att i efterhand fa betala tillbaka delar av den
ersattning som getts pa grund av att rantan gatt ned.

| Tabell 12 presenteras samtliga identifierade metoder, tillsammans med en angivelse av
huruvida de anvander framatblickande eller bakatblickande parametrar. Ett par av metoderna
har flexibiliteten att anvanda antingen framblickande eller bakatblickande parametrar beroende
pa hur de valjs att definieras.
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Tabell 12. Sammanstélining av framatblickande och bakatblickande metoder.

Metod

Framatblickande

CAPM

Bakatblickande
X

FF3

FF5

APT

X< | X | X<

DCM

DCF

PRPM

RPM

XXX | X

Banklan

Obligationer

Index

Faktiska rantekostnader

Forenklad WACC

WACC

XXX |X| X | XX
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3.5 Svenska kontexten

Vid val av framtida metod ar det 6vergripande malet att faststalla en rimlig avkastning som
aterspeglar risken for de svenska el- och gasnatsforetagen. | detta kapitel kommer den
Overgripande strukturen for el- och gasnatsforetagen beskrivas likval som identifierade risker och
investeringsbehov. Utifran detta gors sedan en jamforelse med strukturen de jamforelseforetag
haft som anvants vid berakningar for tidigare reglerperioder.

3.5.1 Overgripande struktur

Sveriges elnat bestar av transmissionsnat och distributionsnat samt utlandsfoérbindelser.
Transmissionsnatet kallades tidigare stamnat och karakteriseras av hog spanning (400 eller 220
kilovolt 6ver langre avstand och forvaltas av Svenska Kraftnat. Distributionsnéatet anvands for
vidare distribution av el fran och till transmissionsnatet och distributionsnatet bestar i sin tur av
region- och lokalnat. P& distributionsnatet har elnatsféretagen ensamratt och for att fa aga och
driva elnat kravs natkoncession. Det finns i dagslaget sex aktOrer inom regionnaten varav tre ar
storre elnatsforetag (Ellevio AB, Vattenfall Eldistribution AB och E.ON Energidistribution AB) och
tre &r kommunalt 4gda bolag (Oresundskraft AB, Skellefted Kraft Elnat AB och Jamtkraft EInat
AB). For distributionsnatet finns i dagslaget drygt 150 aktorer dar en klar majoritet ags av
kommunala foretag eller ekonomiska féreningar.

Nar det kommer till gasnéatsforetag sa ar det endast Swedegas AB som forvaltar ett
transmissionsnat och totalt ar det sju foretag som forvaltar distributionsnat. Av dessa ar fyra
kommunalt agda (Goteborg Energi Gasnat AB, Kraftringen Nat AB, Varberg Energi Elnat AB och
Oresundskraft AB) och tre &gda av fonder (Gasnatet Stockholm AB, Swedegas AB och Weum Gas
AB).

Det finns i dagslaget inga borsnoterade svenska foretag med fokus pa drift av de svenska el- och
gasnaten. Strukturen i elndtsbranschen ar saledes en kombination av manga sma och nagra
storre el- och gasnatsforetag.

3.5.2 Riskeri elndtsbranschen

Elnatsbranschen star mitt i en enorm omvandling, driven av snabb elektrifiering av bade industri
och transporter, samt snabb teknisk utveckling av bade fornybar energiproduktion och tekniker
for energilagring®d. Eldistributionen i Sverige byggdes upp utifran en struktur med ett fatal stora
elproducerande anlaggningar, primart vatten- och karnkraft dar strommen distribuerades fran
dessa ut till konsumenter och elintensiv industri. Forutsattningarna for eldistribution andras
avsevart av kombinationen av; okat elbehov, forandrade energifloden, nedlaggning av karnkraft,
omfattande utbyggnad av vindenergi och etablerande av utlandskablar, samt lokalproducerad
solenergi. Samtidigt stélls stora krav pa branschen ur sakerhets- och redundansperspektiv.

Okat elbehov &r en stor utmaning for Sverige och enligt Svenska Kraftnats langtidsanalyser® s&
kraver den 6kade forbrukningen en stor utbyggnad av ny elproduktion och i scenarierna med
hogst forbrukning behdvs en arlig utbyggnadstakt pa 7,5 TWh 6ver 20 ar, vilket ar betydligt hogre
an den storsta utbyggnaden av elproduktionen som har skett historiskt éver ett decennium.

89 Svenska Kraftnat, 2024
90 Svenska Kraftnat, 2024
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Batterier och lokalproducerad strém kraver att naten ocksa klarar ta emot strom och att
elnatsforetagen mojliggor for detta, vilket uppfattas vara en stor begransning i dagens marknad
bland aktérer som 6nskar fa natanknytning for att kunna bygga ut elproduktion, ladd-infrastruktur
eller energilagring. Langa ledtider pa handlaggning hos elnatsforetag och krav att en kund far ta
hela kostanden vid uppgradering av nat och transformatorer medfor att utvecklingen gar
langsammare och flera projekt inte far investeringsbeslut.

Eftersom elbehovet forvantas dka avsevart for elnatsféretag ar de primara affarsmassiga riskerna
kopplade till teknikutveckling och finansiering av de investeringar som kravs for att mota
efterfrdgan pa stréom och sékra kapaciteten i natet.

3.5.3 Investeringsbehov

Enligt Swecos senaste rapport pa uppdrag av Ellevio kraver Sveriges befintliga och alderstigna
elnat betydande investeringar under perioden 2021-2045. Beroende pa scenarion dver
energianvandning (Swecos lag- respektive hdgscenario) sa berdknas det totala
investeringsbehovet uppga till 890-945 miljarder kronorol. Investeringarna syftar primart till att
mota den kraftigt 6kande elanvandningen, samt att uppratthalla den nuvarande servicenivan. En
stor del av investeringen, totalt 587 miljarder, beddms vara reinvesteringar som kommer att
behdva goras oavsett framtidsscenario. Investeringsbehovet i lokalnatet uppgar under perioden
2021-2045 till cirka 448 miljarder och i regionnatet till mellan 150 och 156 miljarder92.

3.5.4 Jamforbara el- och gasnatsforetag

For att Energimarknadsinspektionen skall kunna faststalla rimligt avkastningskrav for
elnatsforetagen sa ar utgangspunkten jamforelser av riskprofil och avkastning med andra
jamforbara investeringsalternativ. Aktiemarknadens férvantade avkastning och relativa
jamforelser med andra foretag (avseende risk och kapitalstruktur) ar utgangspunkter for de flesta
finansiella modeller for att faststalla avkastningskrav.

Svenska el- och gasnatsforetag ar en icke-homogen grupp med manga sma foretag och ett fatal
mycket stora foretag vilket skapar utmaningar nar det kommer till att definiera en gemensam
riskprofil for de svenska el- och gasnatsforetagen. Vid en analys av antalet berérda foretag kan de
mindre foretagen som ofta &r kommunalt agda eller drivna som ekonomisk férening ses som
basen for jamforelseféretag (bade utifran antalet foretag och férdelningen av
transitionsintakter)92. Dessa foretag ger i 1ag grad utdelning (farre an 20% av de el- och
gasnatsforetag som ingick i senaste regleringen har utdelningar sett 6ver perioden 2019-
202393). De saknar aven forutsattningar for att stalla ut egna obligationer pa den 6ppna
marknaden och kommunalt dgda bolag kan ha tillgang till finansiering dar villkor baseras pa
kommunernas finansiella stallning och riskniva, snarare an det enskilda foretagets.

Vid en internationell jamforelse med lander utanfér Norden sa kan man karakterisera svenska
marknaden som relativt fragmentiserad med manga valdigt sma aktorer. Det finns inga
bérsnoterade el- eller gasnatsforetag varken i Sverige, eller pa den gemensamma nordiska
elmarknaden sa for att identifiera jamforelseforetag behdver en internationell analys genomféras
dar i huvudsak europeiska foretag utgor jamforelsegrupp utifran krav pa liknande
marknadsforutsattningar. Dessa borsnoterade europeiska foretag ar betydligt stérre an de

91 Sweco, 2023
92 Energimarknadsinspektionen, 2024
93 Valu8, 2024
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svenska i genomsnitt och verkar i energimarknader med nagot annorlunda dynamik an i Norden,
bland annat med betydligt mer fossilbaserad energiproduktion. Gruppen av relevanta europeiska
jamforelseforetag ar inte sa stor, totalt 6-8 st, och foretagens risk beraknad i form av volatilitet i
aktiekursen (B) har stort genomslag i berakningarna av avkastning.

Ett flertal metoder beskrivna i denna rapport (CAPM, FF3, FF5, PRPM, RPM, Obligationer och
Index) baseras pa underlag fran utvalda jamforelseféretag. Detta innebar att det kravs en
avvagning av vilka krav som ska stallas for att beddéma om ett foretag ar tillrackligt jamforbart for
att anvandas i berdkningar, samt hur manga féretag som uppfyller dessa krav och darmed
inkluderas i analysen. | det fall att det kvarstar en skillnad i riskniva mellan de svenska el- och
gasnatsforetagen och jamforelseforetagen efter satta kriterier ar ett ytterligare alternativ att i
efterhand gora justeringar for att i mojligaste man motsvara den svenska kontexten.

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Goteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 48 av 85

3.6 Val av underlag for berdkningar

For de metoder dar parameterberakningar baseras pa underlag som hamtas fran valda foretag,
finns i princip tre méjliga angreppssatt:

e Berakning utifran en utvald grupp av jamforelseforetag som uppfyller definierade kriterier

e Individuell berdkning for respektive foretag som skall regleras

e Framtagande av rimlig niva utifran el- och gasnatsforetagens forutsattningar pa den
svenska marknaden

Respektive angreppssatt beskrivs kortfattat nedan inklusive deras for- och nackdelar for foretag
verksamma pa den svenska marknaden for reglerad elnatsverksamhet.

3.6.1 Berdkning utifrdn vad grupp av jamférelseforetag

Detta angreppsatt utgar fran att identifiera ett antal noterade jamforelseféretag som har
tillrackligt liknande verksamhet och marknadsforutsattningar som de svenska el- och
gasnatsforetagen. Genom att de utvalda jamforelseféretagen ar noterade antas att de anpassat
sin verksamhet och tillhdrande kapitalanskaffning pa ett optimalt satt utifran ett vardeskapande
perspektiv. Genom att analysera jamforelseféretagens parametrar som anvands for respektive
relevant metod (for eget kapital, skulder och samlat kapital) fas underlag som anvands for de
svenska reglerade el- och gasnatsforetagen.

3.6.1.1 For & nackdelar

De framsta fordelarna bestar av att jamforelseféretagen ar noterade och darmed ocksa utsatts
for de krav som investerare har for att investera i reglerad el- och gasnatsverksamhet. FOretagens
parametrar for exempelvis skuldsattningsniva, f och forvantningar pa avkastningskrav kan
daérmed anses vara forankrade och anpassade till en omvarld dar alternativa investeringar ar
tillgangliga och mdjliga att valja. Anvandandet av borsnoterade jamforelseforetag tillampas idag
av ett flertal lander for el- och gasnatsreglering (t.ex. Frankrike, Italien, Nederlanderna, Tyskland
och Osterrike) och kan anses vara branschpraxis.

Nackdelen med att anvanda sig av jamforelseforetag ar att det finns fa borsnoterade féretag som
uppfyller de krav som kan tankas stallas for att anses vara relevant, exempelvis andel av
verksamheten som avser elnatsreglerad verksamhet, agarstruktur, free float etc. | de fall som
jamforelseforetag uppfyller dessa grundlaggande krav finns fortfarande ett antal fragestallningar
som behodver beaktas:

e Har foretagens aktier tillrackligt hog omsattning pa den bors de ar noterade pa?
o Arforetagens kreditvardighet och skuldséttningsgrad jamforbar/relevant for svenska
forhallanden for el- och gasnatsreglerad verksamhet?

e Finns en tillrackligt hog forklaringsgrad (r2) vid berakning av S utifran respektive
jamforelseféretag och anvant index?

| de fall som jamforelseforetag skulle valjas utanfor Europa sa behdver dven det aktuella landets
marknadsrisk utvarderas utifran jamforbarhet/relevans fér svenska forhallanden.

For att reducera paverkan fran de jamforelseforetag som uppfyller valda grundkrav men anda till
viss del skiljer sig frAn de svenska forhdllanden kan justeringar goras for att 6ka relevansen.
Nedan kommer nagra exempel pa hur detta kan goras:
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e Exkludera berakningar for foretag (fér relevanta metoder) som har for lag omsattning.

e Exkludera berakningar for foretag (for relevanta metoder) med kreditvardighet som inte
motsvarar dvriga jamforelseforetag och/eller de svenska forutsattningarna.

e Exkludera foretag med lag forklaringsgrad (r2) i f-berakningar, alternativt vikta féretagens
B utifran respektive foretags identifierade forklaringsgrad.

Vid historiskt anvandande av bérsnoterade jamforelseféretag har primart ett genomsnitt
berdknats for de identifierade foretagen. Ett alternativt angreppssatt ar att istallet berdkna
respektive parameter utifrdn medianen. Pa sa vis 6kar man robustheten mot extremvarden
(outliers) pa bekostnad av att en mindre andel av den underliggande informationen ligger till
grund for de varden som sedan anvands.

3.6.2 Individuell berékning for respektive reglerat féretag

Detta angreppssatt utgar fran att det underlag som behdvs for respektive metod (for eget kapital,
skulder och samlat kapital) tas in och bedéms individuellt for de el- och gasnatnatsreglerade
foretagen.

3.6.2.1 For & nackdelar

De framsta fordelarna bestar av att respektive foretag som skall regleras utvarderas utifran de
forutsattningar som de har for sin verksamhet. Det i sin tur leder till att farre beddmningar
behdver goras pa externa parametrar som i slutdndan kan bli aktuella for diskussion.

Nackdelarna bestar av att upplagget inte skapar nagra incitament for respektive reglerat foretag
att anpassa sin verksamhet utifran det som kan anses vara optimalt fran ett
kapitaliseringsperspektiv. Det dppnar upp for respektive foretag att optimera sin finansiering
utifrdn egen vinning och kan goras genom bokféringstekniska upplagg sasom vilka dotterbolag
som ager vilka tillgadngar samt eventuellt anvandande av internlan mellan verksamheter med
rantekostnader som inte kan anses motsvara de svenska forhallandena pa den svenska el- och
gasnatsmarknaden. Sammanfattat finns en risk att detta angreppssatt 6ppnar upp fér en 6kad
kostnadsbild for slutkunderna.

Beroende pa val av metod sa kommer inte alla parametrar att kunna baseras pa individuella
berakningar da el- och gasnatsverksamheten i Sverige generellt sett inte drivs genom publikt
noterade foretag. | de fall som ett noterat foretag driver och ager el- och gasnatsverksamhet i
Sverige sa ar den verksamheten del av ett storre kunderbjudande vilket gor att relevanta
nyckeltal for exempelvis skuldsattning och g ej gar att erhalla. For dessa parametrar kommer
nagon av de andra tva angreppssatten att behdva anvandas.

En ytterligare nackdel ar att detta angreppssétt ar betydligt mer resurskravande att genomfora
jamfort med dvriga alternativ. Dels maste respektive reglerat foretag ta fram efterfragad

information, dels maste specifika berakningar genomféras och kontrolleras for respektive foretag.

3.6.3 Framtagande av rimlig niva utifran el- och gasnéatsféretagens forutsattningar pa den

svenska marknaden

Detta angreppssatt utgar fran att en beddmning gors for respektive parameter som behovs for
respektive metod (for eget kapital, skulder och samlat kapital). Processen for att komma fram till
vad som ar en rimlig niva kan bade vara baserad pa inhamtad information fran de tva 6vriga
metoderna likval som sattas ambitionsdrivet.
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3.6.3.1 For & nackdelar

Den framsta fordelen ar att det skapas en tydlig malbild for alla reglerade foretag nar det kommer
till den kapitalstruktur de kommer ersattas utifran. Det blir sedan upp till respektive aktor att gora
en egen utvardering om man vill anpassa sin verksamhet utifran satta malbilder eller ej. Om
malbilderna definieras och behalls 6ver flera reglerperioder skapas aven en 6kad transparens
och langsiktighet som motsvarar de 6nskemal som identifierats vid intervjuer med
branschaktorer.

Nackdelarna bestar framst av svarigheterna kring att satta rimliga nivder pa de mal som beslutas.
Beslut om felaktiga parameternivaer kan leda till sdval en 6kad som en minskad aptit for
investeringar beroende pa hur parametrarna satts i férhallande till el- och gasnatsféretagens
finansiella forutsattningar.
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3.7 Nettonuvardesneutralitet

Nettonuvardesneutralitet (NNN) ar en viktig grundlaggande forutsattning i faststallande av
regelverk for att sakerstalla rattvis kompensation fér pengars tidsvarde. NNN kan anses galla nar
nuvardet av alla framtida kassafloden associerade med tilldten reglerad kalkylranta for en
reglerad tillgang ar lika med aktuella vardet av den specifika tillgangen.

Vid utvardering av mdjliga metodférandringar for att faststalla kalkylranta ar kriteriet NNN en
viktig beddomningsparameter baserat pa nagra olika grundprinciper:

I.  Tidsvarde av pengar: En krona idag ar vard mer @n en krona i framtiden pa grund av dess
intjaningspotential. NNN sakerstaller rattvisa genom att diskontera framtida kassafléden
tillbaka till deras motsvarande nuvarde.

Il.  Likabehandling: Regulatoriska forandringar skall inte leda till att ndgon part gynnas eller
missgynnas Over tid. NNN sdkerstaller likabehandling

[l Ekonomisk effektivitet: Genom att halla NNN konstant undviker ramverket snedvridningar
i beslutsfattande eller drivkrafter for eller mot investeringar som kan uppsta pa grund av
regulatoriska ingrepp.

IV.  Transparens och jamforbarhet. Metoden maste vara transparent och mojliggéra
jamforelse med andra projekt och metoder. Kassafléden och diskonteringsrantor ska
framga tydligt.

De olika metoderna for faststéllande av kalkylrénta har styrkor och svagheter i férhallande till
NNN beroende pa om detta beddms utifran Ex Ante eller Ex Post perspektiv. Modellerna CAPM,
FF3, FF5 och APT bildar en grupp som bygger pa rantekostnad, samt beraknad volatilitet bland
jamfdrbara bolag och en till flera variabler for att forklara forvantad avkastning. Dessa jamfors i
Tabell 13 utifran styrkor och svagheter ur NNN perspektiv, Ex Ante och Ex Post samt vilka
justeringar som El kan gora for att forbattra modellen ur NNN perspektiv.

Tabell 13. Jamférelse mellan CAPM, FF3, FF5 och APT utifran styrkor och svagheter ur NNN perspektiv.

Modeller CAPM FF3 FF5 APT
Ex Ante +Fangar tidsvardet av + Jamfoért med CAPM + Fler faktorer 6kar + Flexibilitet i val av
Styrkor & pengar sa fangar FF3 upp precisionen i faktorer
Svagheter + Anpassar foretagsspecifik risk diskonteringsrantan + Fangar tidsvardet av
diskonteringsranta kopplat till storlek och + Bygger pa pengar
utifran systematisk risk | vardering av bolaget omfattande empiriska + Makroekonomiska
- Bygger pa forenklade | + Bygger pa empiriska data forhallanden kan
antaganden observationer i - Komplexitet reflekteras
- Specifik foretagsrisk marknaden - Antaganden om - Svart val av faktorer
ar exkluderad - Antaganden om stabilitet i faktorer - Antaganden om
- Forutsatter stabil stabilitet i faktorer - Svarigheter att stabilitet i faktorer
riskpremie - Svarigheter att estimera faktorer - Svarigheter att
estimera faktorer - Bygger pa historiska estimera faktorer
data
Ex Post - Riskprofilen () kan - Faktorer férandras - Dynamiska faktorer - Dynamiska faktorer
identifierade | ha férandrats over tid Over tid féréndras Over tid féréndras Over tid
problem - Marknadsriskpremien | - Avvikelser i - Avvikelser i - Avvikelser i

och riskfria rantan kan
ha férandrats over tid
- Avvikelser i
kassafloden mot
férvantningar

kassafloden mot
férvantningar

kassafloden mot
férvantningar

kassafloden mot
férvantningar
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Modeller CAPM FF3 FF5 APT
Uppfylls Ex Ante NNN uppnas i Ex Ante mer robust an Ex Ante mer robust an Ex Ante kan APT
kraven for en ideal varld utan CAPM men kan FF3 och CAPM men uppfylla kraven om ratt
NNN? specifik foretagsrisk. fortfarande missa kan fortfarande missa faktorer valjs
viktiga faktorer viktiga
Ex Post NNN kraver forklaringssamband
kontinuerlig For Ex Post NNN kravs Ex Post kraver
uppdatering av 3, kontinuerlig Ex Post kraver Ibpande | kontinuerlig
riskpremie och uppdatering av faktorer | uppdateringar av uppdatering av faktorer
kassafloden och kassafloden faktorer och och riskpremier, samt
kassafloden kassafloden
Teoretiska Komplettera CAPM Kalibrera faktorerna for | Infor sektorspecifika Noggrann validering av
justeringar med annan metod for branschen justeringar faktorer
Ex Ante foretagsspecifik risk
Lépande uppdatering Scenarioanalys med Scenarioanalys med
Scenarioanalys med av faktorer och kanslighetsanalys for kanslighetsanalys for
flera CAPM riskpremier over tid att testa modellen att testa modellen
diskonteringsrantor under olika
under olika marknadsfoérhallanden Applicera dynamiska
marknadsfoérhallanden riskpremier
Teoretiska Revidera f och Kalibrera for andrade Re-kalibrera faktorer Revidera faktorer och
justeringar riskpremie I6pande faktorer utifran marknadsdata deras vikter
Ex Post utifran faktiska data
och Anpassa for realiserade | Anpassa for realiserade | Anpassa for realiserade
marknadsutveckling kassafléden kassafléden kassafléden
Lopande kalibrering
och uppdatering av
faktorer och
riskpremier
Méjliga Riskfria réantan har Riskfria réantan har Riskfria rantan har Implementering kraver
tilldmpbara sannolikt storst sannolikt storst sannolikt storst stor insats och |6pande

justeringar
for El

betydelse och kan
justeras |l6pande eller
som kompensation vid
varje ny reglerperiod

Revidera B l16pande

betydelse och kan
justeras lopande eller
som kompensation vid
varje ny reglerperiod

Revidera S och faktorer
I6pande

betydelse och kan
justeras l6pande eller
som kompensation vid
varje ny reglerperiod

Revidera f och faktorer
I6pande

arbete med kalibrering
och validering

Datamodeller med
maskinlarning mojliga
som ger battre
precision over tid

Modellerna Dividend Capitalization Model (DCM), Discounted Cash Flow (DCF), Predictive Risk
Premium Model (RPRM) och Risk Premium Model (RPM) bildar en grupp modeller som utgar i
olika former ifran marknadens implicita forvantade avkastning for jamférbara bolag.
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| Tabell 14 jamfors de olika metoderna och respektive for-och nackdelar dessa har i forhallande
till nettonuvardesneutralitet, Ex Post och Ex Ante. Dessutom ges forslag pa vilka justeringar som
El kan gora for att forbattra modellen ur NNN perspektiv.

Tabell 14. Jamférelse mellan DCM, DCF, PRPM och RPM utifran styrkor och svagheter ur NNN perspektiv.

Modeller DCM DCF PRPM RPM
Ex Ante + Fangar tidsvardet av + Fangar tidsvardet av + Dynamisk och + Fangar tidsvardet av
Styrkor & pengar pengar adaptiv. Riskpremien pengar
Svagheter + Fokuserar pa + Flexibel och hanterar | justeras utifran + Anpassningsbarfor
kassafloden olika kassafloden och marknads-forhallanden | specifik risk
+ Lamplig for stabila tidshorisonter + Givet bra + Enkel att forsta och
foretag med dataunderlag kan anvanda
forutsagbara - Osakerhet i modellen ge hog
kassafloden antaganden om precision - Subjektiva
framtida kassafloden + Anpassningsbar for beddmningar bakom
- Begransad till foretag - Subjektivitet i olika scenarier riskpremien
som betalar utdelning antaganden om tillvaxt - Prognososakerhet - Antar statisk
- Konstant och risk - Kraver stora mangder riskpremie
tillvaxtantagande data av hog kvalitet
- Sma férandringar i - Kanslighet for
tillvaxt ger stora utslag kortsiktighet
Ex Post - Avvikelser i forvantat - Avvikelser i - Awvikelser fran - Férandrade
identifierad | tillvaxt far stort kassafldden mot prognoser marknadsforhallanden
e problem genomslag férvantningar - Férandringar av - Avvikelser mot
- Rantekanslig - Andringar i risk och riskpremier over tid prognoser
- Begransad flexibilitet marknadsférhallanden kraver uppdateringar - Statisk modell
- Sparbarhet och
modell-transparens
komplext
Uppfylls Ex Ante uppfyller DCM Ex Ante uppfylls krav Ex Ante uppfyller PRPM | Ex Ante uppfyller RPM
kraven for kraven for stabila om prognoserna for kraven i de fall det finns | uppfylla nar
NNN? foretag med kassaflode ar robust dataunderlag riskpremien ar val
forutsagbara realistiska och prognoser underbyggd med empiri
utdelningar och tillvaxt
For Ex Post kravs Ex Post kraver Ex Post kraver RPM
Ex Post sa& behover kontinuerliga kontinuerliga kontinuerliga
modellen kontinuerliga uppdateringar av uppdateringar av uppdateringar av
uppdateringar av kassafloden och riskpremier och riskpremien
faktiska utdelningar, tidshorisont kassafloden
tillvaxt och rantor
Teoretiska Ersatt konstant tillvaxt Noggranna prognoser Robusta prognoser med | Datadriven riskpremie
justeringar | med dynamisk Over kassaflode hog kvalitet basera pa empiri
Ex Ante flerperiod-modell
Scenarioanalys med Scenarioanalys med Scenarioanalys med
Integrera med andra kénslighetsanalys for kanslighetsanalys for kénslighetsanalys for
modeller, t.ex. att testa modellen att testa modellen att testa modellen
flerfaktor-modeller
Flexibilitet kan uppnas Kalibrering av specifika | Applicera dynamiska
Scenarioanalys med genom risker i branschen riskpremier och
kanslighetsanalys for flerperiodsmodell med revidera I6pande
att testa modellen olika antaganden for
under olika marknads- tillvaxt
forhallanden
Teoretiska Kontinuerligt justera Kalibrera och Uppdatera Uppdatera
justeringar | tillvaxtantagande uppdatera prognoser marknadsriskpremier marknadsrantor
Ex Post for kassaflédes I6pande | och marknadsrantor I6pande

Anpassa DCM efter
oregelbundna
kassafloden genom
flerperiodsmodell

Anpassa tidshorisont
utifran faktiska utfall

I6pande

Anpassa for faktiska
kassafloden

Loépande kalibrering och
validering av modellen

Justera for avvikelser i
prognoser och mot
faktiska kassafloden

Dynamisk omvardering
av riskpremien
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Modeller DCM DCF PRPM RPM

Majliga Modellen skulle kunna Svart att fa tillgang till Kraver stor insats vid Enkel modell méjlig
tillAmpbara | tillampas pa bra implementering och med fast riskpremie pa

justeringar
for El

elnatsforetagen, men fa
bolag ger utdelning och
prognoser saknas

Skulle kunna
komplettera andra
modeller

kassaflodesprognoser
fran bolagen

I6pande arbete med
kalibrering och
validering

Datamodeller med
maskinlarning mojliga
som ger battre
precision dver tid

eget kapital och
marknadsbaserad ranta
med kontinuerliga
justeringar

Ex ante nettonuvardesneutralitet kan, korrekt genomfort, i de flesta tillfallen uppnas genom
samtliga ovan namnda metoder for att faststalla avkastningskrav. Metoder som bygger pa
historisk statistik, till exempel genomsnittsbeta eller genomsnittlig kreditriskpremie riskerar vid
stora marknadsrorelser att inte fanga marknadens aktuella avkastningskrav och darmed inte
heller helt uppfylla ex ante NNN. Metoder som vid varje specifik tidpunkt fangar marknadens
forvantningar uppfyller fullt ut ex ante NNN. En metod som ex ante moter kriteriet for NNN
uppfyller inte nddvandigtvis kriteriet ex post eftersom marknaden sallan utvecklas som forvantat.

Reglering av elnatsverksamhet genom att pa forhand satta en kalkylranta innebar att de facto ex
ante faststalla kalkylrantan. Bolag som omfattas av regleringen har mojlighet att implementera
finansiella sakringsstrategier for att "lasa” avkastningen under reglerperioden, till exempel att
genom rantederivat sakra mot ranterisker. Foretagens interna riskstyrning och investeringsbeslut
baseras ofta pa nagon form av finansiella sakringsstrategier for att sakerstalla att avkastningen
ex post blir sa som investeringsbeddmningen avsag ex ante. Eftersom bolagen har mojlighet att
ex ante sakra bade avkastning och risk for de 4-ariga reglerperioderna, samt att varje ny 4-arig
reglerperiod innebar en reset till marknadsvillkor sa finns det goda forutsattningar att Gver en

reglerad tillgdngs ekonomiska livslangd (ofta 40 ar) kunna uppna NNN grundprinciperna saval ex
ante som ex post. Andringar i marknadsréntor och riskfria rantan har stort genomslag fér samtliga
modeller och kontinuerlig justering av denna under reglerperioden skulle kunna 6ka precisionen,

sarskilt ex post ur NNN perspektiv.
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4 Internationell utblick

En internationell utblick gors utifran tre olika perspektiv. Det forsta perspektivet inkluderar hur
Ei:s motsvarigheter i ett urval av lander, framst i Europa, valt att gora for att berédkna kostnaderna
for eget kapital, skulder och samlat kapital. Det andra perspektivet ar baserat pa analys av andra
svenska reglerade verksamheter med narliggande verksamhetsomraden. Det tredje perspektivet
(praktikerperspektive) inkluderar benchmarkstudier som finns inom omradet med fokus pa det
arbete som genomforts av Duff & Phelps (numera Kroll) saval som hur finansbranschen gor sina
berakningar.

4.1 Analys av berdkningsmetoder som anvands av andra regulatoriska enheter

| detta avsnitt beskrivs vilka metodiker som anvands av regulatoriska enheter i de sex europeiska
landerna Frankrike, Nederldnderna, Italien, Storbritannien, Tyskland och Osterrike. | analysen har
aven USA inkluderats da deras metodval skiljer sig fran dvriga lander.

411  Frankrike

| Frankrike anvander Commission de Régulation de I'Energie (CRE) CAPM for bestamning av
avkastningen pa eget kapital for bade el- och gasnatsforetag. Avkastningen for skulder berdknas
som riskfri ranta plus en premie dar premien bestdms med hjalp av en viktad genomsnittlig
avkastning pa iBoxx-indexet EUR Non-Financials BBB 10+, dar langsiktiga skulder star for 80% av
viktningen och kortsiktiga for 20%95.97. For samlat kapital anvands WACC for alla foretag utom
eldistributionsféretag, dar information ej kunnat erhallas?4. | efterkommande underkapitel
forklaras respektive metod och ingaende parametrar mer detaljerat.

Vid bestdmning av intaktsramen har alla gas- och elféretag samma komponenter som beaktas.
Dessa ar icke-kontrollerbara & kontrollerbara kostnader, avskrivningskostnader, skatter och
rimlig marginal. Tillgdngsbasen varderas for gasforetag efter historiska kostnader, enligt principen
om formogenhetsbevarande. For elféretag varderas tillgadngsbasen efter bokfort nettovarde94.

4111  Eget kapital
For eget kapital tillampar CRE berakningar med CAPM med parametrarna Ry, f och (R, — Rf).

Den riskfria réntan Ry bestdms genom en analys av avkastningen pa franska statsobligationer
(OAT), som anses vara de minst riskfyllda investeringarna. Denna ranta faststéalls genom en
viktning mellan det tioariga genomsnittet av OAT med en 16ptid pa 15 ar (80%) och genomsnittet
av fyra implicita terminrantor for aren 2024 till 2027 fér en OAT med [0ptid pa 15 ar (20%)25.

[ bestéams genom marknadsobservationer dar betavarden fér bérsnoterade el- och
gasnatsforetag i Europa studeras?.26. Exempel pa foretag som observeras ar Fluxys (Belgien),
Enagas (Spanien) och National Grid (Storbritannien). Daglig data anvands fran en period pa tre till
fem ar. Betavardets rimlighet &r sedan kontrollerad gentemot andra regulatoriska enheter?7?,

For att bestamma marknadsriskpremien (R,, — R) anvands aritmetiska medelvarden fran DMS-
databasen (Dimson, Marsh och Staunton)®7.

94 CEER, 2024
95 CRE, 2024
9% CRE, 2021
97 ECA, 2018
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4112  Skulder

Avkastningen for skulder beraknas som riskfri ranta plus en premie som bestams genom den
genomsnittliga avkastningen pa iBoxx-indexet EUR Non-Financials BBB 10+ med en |6ptid pa tio
ar. Vid bestdmning viktas skulderna mellan langsiktiga (80%) och kortsiktiga (20%) rantor. For
langsiktiga rantor anvands ett tiodrigt genomsnitt av EUR Non-Financials BBB 10+, och for
kortsiktiga anvands ett ettarigt genomsnitt av samma index25.97,

4113 Samlat kapital

Vid berékning av det samlade kapitalet anvands WACC. Gasfbretag anvander ett realt WACC fore
skatt medan eltransmissionsforetag anvander nominellt WACC fore skatt®®. En fiktiv
skuldsattningsgrad ar bestamd till 50%95.

4114 For- & nackdelar med vald metod

Nedan diskuteras for- & nackdelar utifran hur CRE har valt att praktiskt implementera de valda
metoderna for berakning av eget kapital, skulder samt samlat kapital. Analysen gors utifran
gjorda val som sarskiljer sig fran hur Ei valt att gora historiskt.

Mix av langsiktigt historiskt och framatblickande perspektiv pa kostnaden for riskfri rénta

CRE har vid berakning av den riskfria rantan valt att till 80% anvénda tioarig historik och till 20%
anvanda implicita framatblickande kostnader for aren som ar inkluderade i regleringsperioden.
En fordel med detta ar att forandringarna mellan regleringsperioderna blir relativt sma vilket
skapar en forutsagbarhet for el- och gasnatsforetagen. Samtidigt gors en viss justering pa de
framtida férvantade nivaerna pa Ry for att paverka berakningen sa att den kommer nédrmare den
nuvarande rantenivan. Nackdelen &r att olika metoder med bakatblickande och framatblickande
perspektiv blandas och att detta kan ses som en kompromiss som gor upplagget mindre
konsistent.

Mix av langsiktiga och kortsiktiga rantor fér berakning av kostnader for skulder

CRE anvander aven en mix av langsiktigt och kortsiktigt perspektiv vid berakning av kostnaderna
for foretagens skulder. For- och nackdelarna blir ddrmed motsvarande de som for den riskfria
rantan, dvs det finns en fordel med en forutsagbarhet for kommande regleringsperiod samtidigt
som det ar en nackdel att upplagget blir mindre konsistent.

412 Italien

| Italien har Autorita di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (ARERA) implementerat en
enhetlig metod for distributions- och transmissionsnat, oavsett om det galler gas- eller
elnatsforetag. ARERA tillampar CAPM med tillagg for en landspecifik riskpremie for att faststalla
avkastningen pa eget kapital®. Skuld beraknas som summan av riskfri ranta, landspecifik
riskpremie samt ett vagt genomsnitt mellan kostnaden for befintlig skuld (85%) och ny skuld
(15%)98,101,102, Bada skuldandelarna harleds fran iBoxx-indexet Euro Non-Financials BBB, men
med olika I6ptider. FOr att berdkna avkastningen pa samlat kapital anvands realt WACC fore
skatt®. | efterkommande underkapitel forklaras respektive metod och ingdende parametrar mer
detaljerat.

98 Brattle, 2022
9 CEER, 2024
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Vid faststallandet av intaktsramen beaktas avskrivningskostnader, driftskostnader samt
avkastningen pa tillgangsbasen. Tillgdngsbasen varderas utifran historiska kostnader enligt
principen om formodgenhetsbevarande, vilken deflateras med en deflator som publiceras av
italienska statistiska institutet (ISTAT) som reflekterar inflationen for kapitalvaror100, Detta
innebar att bokfort varde pa tillgangarna anvands, dar avskrivningar har dragits av. Férutom for
gasdistributionsforetagen finns incitament tillgangliga for alla foretag som syftar till att mojliggora
extra avkastning?9.101,

4121 Eget kapital

FOr eget kapital tillampar ARERA berakningar med CAPM med parametrarna Ry, 8, (TMR — Ry)
och CRP.

ARERA anvander en inflationsjusterad Ry som justeras med flera premier, inklusive
tillganglighetspremie (Cp), framatpremie (F,) och osakerhetspremie (Up). C, baseras pa
skillnaden i avkastning mellan statsobligationer och foretagsobligationer. Detta gors utifran
antagandet att statsobligationer har penningliknande egenskaper som ar fordelaktiga for
investerare, vilket sanker avkastningen. F, mater den forvantade okningen av AAA-rankade
statsobligationer under de kommande aren. U,, aterspeglar risken for osakerhet kring
ranteutvecklingen. Forst beraknas Ry som det ettariga snittet av tioariga statsobligationer i
eurolander med minst klassificering AA enligt S&P, vilket for narvarande innefattar Tyskland,

Frankrike, Belgien och Nederlanderna. Sedan justeras Ry med parametrarna namnda
ovan98.102,103,

Vid faststéllandet av § anvands en grupp av jamforelseforetag. Dessa foretag maste uppfylla
foljande kriterier: de ska vara bdrsnoterade, bedriva verksamhet som ar relevant for det reglerade
foretagets verksamhet, ha en spread mellan kép och saljkurs under 2% under de senaste fem
aren samt vara verksamma pa de europeiska marknadernal%4, Detta resulterar i en grupp av 16
jamforelseforetag, som inkluderar Red Electrica och Enagas (Spanien), Elia (Belgien), REN
(Portugal), SNAM, A2A, Acea, Gruppo Hera, Iren, Ascopiave, Italgas och Terna (ltalien), National
Grid (Storbritannien) samt Electricité de Strasbourg (Frankrike). For varje foretag anvands ett
nationellt standardreferensindex som jamforelseindex, vilka presenteras i Tabell 15. Daglig data
for perioder pa tva till fem ar anvands, och B justeras med hjalp av Blume-metoden104, ARERA
granskar for narvarande hur 8 faststalls och under kommande veckor kommer ett beslut fattas
angaende vilka kriterier som ska inga. ARERA har foreslagit att anvanda olika jamforelseféretag
for varje sektor (el- & gas, distribution & transmission), vilket resulterar i fyra olika uppsattningar
av jamforelseforetaglos,

100 National Infrastructure Regulation Team (ARERA), 2024
101 ECA, 2018

102 ARERA, 2021

103 Oxera, 2022

104 ARERA, 2024

105 National Infrastructure Regulation Team (ARERA), 2024
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Tabell 15. Jamforelseindex anvanda av ARERA.

Land Jamforelseindex

Osterrike ATX
Belgien BEL20
Frankrike CAC
Italien FTSEMIB
Portugal PSI20
Storbritannien FTSE 100
Rumanien BET10
Spanien IBEX

Marknadsriskpremien (TMR — Ry) beraknas som en viktad kombination av det geometriska och
aritmetiska medelvardet av avkastningen i lander med hog kreditvardighet (minst AA enligt S&P
klassificering) utifran DMS-databasen (Dimson, Marsh och Staunton)1°6, Denna berakning
baseras pa data fran 1900 och anvander en aritmetisk viktning pa 80%.

CRP (Country Risk Premium) ar en landspecifik riskpremie som laggs till for att kompensera for
den 6kade risken fran att investera i ett land med lagre kreditvardighet. Premien berdknas som
skillnaden mellan avkastningen pa italienska tioariga statsobligationer och obligationer fran
lander med hogre kreditvardighet (Belgien, Frankrike, Tyskland, Nederlanderna). Denna skillnad
utvarderas over en tidsperiod som matchar den som anvands for att berakna Ry, alltsa ett ar.

Parametern uttrycks i reala termer104.111,

41.2.2 Skulder

Avkastningen for skulderna berdknas som summan av riskfri rénta, landspecifik riskpremie samt
ett genomsnitt mellan avkastningen for befintlig skuld och avkastningen for ny skuld101.102,107 dar
befintlig skuld viktas till 85 % och ny skuld till 15 %. Avkastningen for befintliga skulder bestams
genom att ta ett genomsnitt av de senaste tio arens avkastning pa iBoxx-indexet Euro Non-
Financials BBB, med loptider pa 7-10 ar och 10+ ar, vilket beddms reflektera de faktiska
kostnaderna for italienska féretag. Aven ny skuld berdknas som summan av genomsnittet av
avkastningen iBoxx-indexet Euro Non-Financials BBB, med I6ptider pa 7-10 ar och 10+ ar. For de
nya skulderna anvands genomsnittet for det senaste aret07.108, Skulderna justeras for inflation
och beraknas baserat pa Europeiska centralbankens prognoser. Transaktionskostnader tas
hansyn till genom att ett tillagg pa 0,25% gors. Liksom vid berdkning av den riskfria rantan sa tas
en framatpremie (F,) och osékerhetspremie (Up) i beaktning och tillagg pa 0,25% respektive

0,5% gors109,

41.2.3 Samlat kapital

Avkastningen pa samlat kapital berdknas av ARERA som realt WACC fore skatt.
Skuldsattningsgraden bestams till 50% for alla foretag utom gasdistributionsforetag dar 44,4%
anvands110, Skuldsattningsgraden ar fiktiv, dvs den ar inte kopplad till foretagens faktiska
finansiella struktur. Detta gor att foretagen inte heller ar berattigade till nagon form av aterkrav

106 ARERA, 2021
107 Brattle, 2020
108 ARERA, 2021
109 ARERA, 2021

110 National Infrastructure Regulation Team (ARERA), 2024
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eller kompensation om deras faktiska skuldsattningsgrad skiljer sig fran den som inkluderas i
WACC111,

4124 For- & nackdelar med vald metod

Nedan diskuteras for- & nackdelar utifran hur ARERA har valt att praktiskt implementera de valda
metoderna for berakning av eget kapital, skulder samt samlat kapital. Analysen gors utifran
gjorda val som sarskiljer sig fran hur Ei valt att gora historiskt.

Anvandandet av premier vid berakning av den riskfria rantan (tillganglighetspremie (C,),
framatpremie (F,) och osékerhetspremie (U},) for berékning)

ARERA har valt att justera berakningen av den riskfria rantan med hjalp av tre olika premier.
Fordelen med detta &r att man anpassar rantenivan sa att den i hogre utstrackning ska motsvara
el- och gasnatsforetagens nuvarande forutsattningar. Genom premierna kompenseras forst
foretagen sa att rantan ska motsvara kostnaden vid utstallandet av egna obligationer. Sedan gors
en kompensation for hur rantan forvantas utvecklas i framtiden (under den kommande
regleringsperioden) i kombination med en premie for osékerheten i denna bedémning. En
nackdel med detta upplagg ar att ARERA i flera led kompenserar el- och gasnatsforetagen for
framtida risker. Da ingen justering gors i efterhand for hur dessa antaganden foll ut leder till en
risk att foretagen blir 6ver- eller underkompenserade. | tider ndr marknaden gar fran hog ranta
med stor volatilitet till en lagre ranta med lagre volatilitet (eller tvartom) riskerar denna éver- eller
underkompensation att bli betydande.

Anvandandet av relativt sett manga jamfoérelseforetag

Av de féretag som ARERA valt att anvanda sig av som jamfoérelseféretag och som Ei inte anvant
finns ett flertal (A2A, Acea, Gruppo Hera) som ar aktiva pa den lokala marknaden och erbjuder
tjanster inom saval gas som el, vatten, avlopp och avfallshantering. Dessa foretag uppfyller
darmed inte de krav som Ei stallt pa jamforelseféretag nar det kommer till fokuserad verksamhet
inom el eller gas Overstigande 50% av omsattningen. ARERA har aven inkluderat franska
Electricité de Strasbourg som ags till ndstan 90% av EDF vilket inte uppfyller de krav som Ei satt
gallande "free float”. Fordelen med att inkludera dessa foretag ar att det blir ett stérre urval av
foretag som de olika berdkningarna baseras pa och i ARERAs fall &r det dessutom foretag fran
det egna landet vilket kan anses avspegla de lokala marknadsforutsattningarna. Nackdelen ar att
de jamforelseféretag som inkluderas har en annan riskprofil &n rena el- och gasnatsforetag vilket
minskar relevansen for de berakningar som gors.

Country Risk Premium

ARERA har valt att inkludera en premie for landsrisken det innebar att vara verksam i Italien.
Enligt Damodarans senaste estimering av olika l1anders landsrisk!12 har Italien en Country Risk
Premium pa 3,21% vilket gor att det ar en relevant faktor for de italienska el- och
gasnatsforetagen. | samma underlag anses Sverige ha en landsrisk pa 0% vilket for att detta
perspektiv ej ar relevant for den svenska el- och gasnatsregleringen.

413 Nederlanderna

Den nederlandska tillsynsmyndigheten Autoriteit Consument & Markt (ACM) har implementerat
en enhetlig metod for bade gas- och elforetag, oavsett om de verkar inom transmission eller

111 Brattle, 2020
112 Damodaran, 2024a
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distribution. Vid berdkning av avkastningen pa eget kapital tilldmpar ACM CAPM. For att berdkna
skuldsidan anvands ett index baserat pa obligationer fran europeiska allmannyttiga féretag med
en A-rating, vilket enligt ACM speglar kreditbetyget for natverksoperatoérer i Nederlanderna. Vid
berakning av avkastningen pa samlat kapital tilldmpas nominellt WACC fore skatt. For elféretag
har ACM beslutat att justera nominellt WACC genom att reducera den med halften av
inflationstakten, baserat pa konsumentprisindex (KPI)113, Alla kostnadsestimat justeras arligen
retroaktivt. | efterkommande underkapitel forklaras respektive metod och ingdende parametrar
mer detaljerat.

Flera faktorer har identifierats som avgorande vid faststallandet av intdktsramen. Likt strukturen i
Figur 1 beaktas, gemensamt for gas- och elfdretag, oavsett om de verkar inom transmission eller
distribution, féljande komponenter: konsumentprisindex, produktivitetsférandringar och
avkastning pa tillgangsbasen. Avkastningen pa tillgangsbasen berdknas med historiska
kostnader, enligt principen om formdgenhetssbevarandell3, Dessa historiska kostnader
indexerades arligen med inflationen (KPI) fram till férra regleringsperiodens slut, 2021. For
elektriska distributionsforetag ges ett incitament kopplat till kvalitet, vilket definieras som tiden
som elnatet ar tiligangligt. Om ett foretag har fler eller langre avbrott an normen, kommer dess
intdktsram reduceras.

4131 Eget kapital
For eget kapital tillampar ACM berakningar med CAPM med parametrarna Ry, f och (R, — Ry).

Den riskfria rantan Ry faststalls genom en jamn fordelning (50/50) av nederlandska och tyska
statsobligationer med en aterstaende 16ptid pa 20 ari14 och berdknas som ett medelvarde av de
senaste tre arens avkastning, med ett minimivarde pa 0,5%. Efter varje ar genomfors en dversyn
av den riskfria rdntan baserat pa arets faktiska genomsnitt. Om skillnader uppstar mellan de
forvantade och de faktiska rantorna, genomfér ACM en retroaktiv justering for att kompensera
natoperatdrerna for eventuella avvikelser. Pa sa satt anser ACM att de sakerstaller att
natforetagen inte blir 6ver- eller underkompenserade for sina finansieringskostnader, vilket bidrar
till en rattvis beddmning av kapitalkostnaden i regleringssystemet115,

Nederlandska natoperatorer ar inte bérsnoterade. Det ar darfor inte maojligt att faststalla
baserat pa observerad marknadsavkastning. | stallet anvander ACM jamforelseféretag bestdende
av borsnoterade foretag fran andra lander med verksamhet som motsvarar natoperatérernas
reglerade verksamhet. FoOr att valja jamforelseforetag tillampas kravet att aktiens spread mellan
kop och saljkurs inte dverstiger 1%, att foretagen ska ha liknande riskprofil som de nederlandska
natverksoperatdrerna samt att jamforelsegruppen bestar av tillrackligt manga foretag. De utvalda
jamforelseforetagen ar foljande: Elia (Belgien), Enagas och Red Electrica (Spanien), REN
(Portugal), SNAM och Terna (ltalien) samt TC Pipelines (USA). Dessa jamforelseforetags aktiekurs
jamfors med indexet Stoxx Europe 600 for foretag i Europa och med S&P 500 fér amerikanska
foretag och genom regressionsanalys bestams Byt fOr jamforelseforetagen. Referensperioden
ar densamma som for den riskfria rantan, tre ar, och analysen baseras pa daglig data. Om
statistiska tester indikerar marknadsfel vid anvandning av daglig data, tillampas i stallet
veckodata. Darefter bestams 4.0+ TOr jamforelseféretagen genom Modigliani-Miller-metoden.

113 CEER, 2024

114 F6r Nederlanderna galler indexet GTNLG20Y Govt Generic Netherlands 20 Year Government Bond och
for Tyskland indexet GTDEM20Y Govt Generic German 20 Year Government Bond

115 ACM, 2023, Bilaga 3 till andrat metodbeslut
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Medianen av jamforelsefretagens f,s5e: konverteras sedan till B4yt for de nederlandska
natforetagen genom att korrigera for skattesatsen och skuldsattningsgraden11s,

For att faststalla marknadsriskpremien (R,,, — Ry) anvéands historisk data fran forskningen av
Dimson, Marsh och Staunton116, som analyserar 23 europeiska lander 6ver perioden 1900-
2019. Bade det geometriska och aritmetiska medelvardet fér varje land anvands och viktas
baserat pa respektive lands borsvarde. Marknadsriskpremien berdknas sedan som medelvardet
av dessa viktade medelvarden fran de olika ldndernall?. ACM gor sedan en "sanity check” dar de
granskar marknadsriskpremien genom att titta framatblickande med hjalp av metoden Dividend
Capitalization Model (DCM).

413.2 Skulder

For att berdkna avkastningen for lanat kapital anvander ACM rantan pa ett index med
obligationer fran europeiska allmannyttiga foretag med A-rating118 hos S&P, vilket enligt ACM
motsvarar kreditratingen for natverksoperatorer i Nederlanderna. Metoden utgar fran att
natverksoperatorerna finansierar sig med lan som har en 16ptid pa tio ar, och dar 10% av lanen
refinansieras varje ar, se Figur 5. Metoden tar ddrmed hansyn till att avkastningen varierar éver
tid, vilket aterspeglar en mix av gammal och ny skuld, och ger en mer exakt uppskattning av
avkastningen for lanat kapital 6ver en regleringsperiod. For att uppskatta avkastningen for lanat
kapital for framtida ar anvands ett genomsnitt av de tre senaste arens data. Detta genomsnitt
baseras pa den dagliga rantenivan for varje ar. Forutom den faktiska réantan pa skuldkapital
tillampar ACM ett tillagg pa 0,15% for att tdcka transaktionskostnader.

Tabel 2 Samenstelling leenportefeuille voor de regionale netbeheerders gas en elektriciteit en de
transporttaken en systeemtaken TenneT op basis van het tienjarig trapjesmodel

gfg?:m- Referentieperiode 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2012 1 januari — 31 december 2012 10%

2013 1 januari — 31 december 2013 10% 10%

2014 1 januari — 31 december 2014 10% 10% 10%

2015 1 januari — 31 december 2015 10% 10% 10% 10%

2016 1 januari — 31 december 2016 10% 10% 10% 10% 10%

2017 1 januari — 31 december 2017 10% 10% 10% 10% 10% 10%

2018 1 januari — 31 december 2018 10% 10% 10% 10% 10% 10%

2019 1 januari — 31 december 2019 10% 10% 10% 10% 10% 10%

2020 1 januari — 31 december 2020 10% 10% 10% 10% 10% 10%

2021 1 januari 2018 — 31 december 2020 10% 10% 10% 10% 10% 10%

2022 1 januari 2018 — 31 december 2020 10% 10% 10% 10% 10%

2023 1 januari 2018 — 31 december 2020 10% 10% 10% 10%

2024 1 januari 2018 — 31 december 2020 10% 10% 10%

2025 1 januari 2018 — 31 december 2020 10% 10%

2026 1 januari 2018 — 31 december 2020 10%
Aandeel bestaande leningen 90% 80% 70% 60% 50% 40%
Aandeel nieuwe leningen 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Totale portefeuille 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Figur 5. lllustration av metod som anvénds fér att berdkna kostnaden fér lanat kapital.

116 Dimson, Marsh & Staunton, 2020, Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2020, Credit
Suisse Research Institute

117 Brattle, 2021, The WACC for the Dutch Electricity TSO and Electricity and Gas DSOs

118 A-rating fran S&P motsvarar A2 fran Moody’s
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41.3.3 Samlat kapital

For samlat kapital anvander sig ACM av WACC. For gasforetag tillampas en nominell WACC fére
skatt medan for elforetag justeras nominellt WACC med halften av inflationstakten, baserat pa
KPI. Skuldsattningsgraden berdknas genom att analysera samma jamforelseforetag som valts ut
for berakning av . Kvartalsdata for de senaste tre aren hamtas och skuldsattningsgraden
berdaknas genom att dividera den kvartalsvisa nettoskulden med davarande
marknadskapitalisering. Utifran dessa varden bestams sedan skuldsattningsgraden till medianen
av matvardena. | nuvarande regleringsperiod anvands 45,25% eget kapital vid WACC-berakning
for distribuerande gasforetag och elféretag medan gastransmissionsforetag baserar sin
berakning pa 50% eget kapital11°,

41.3.4 Fordelar & nackdelar med valt upplagg

Nedan diskuteras for- & nackdelar utifran hur ACM har valt att praktiskt implementera de valda
metoderna for berakning av eget kapital, skulder samt samlat kapital. Analysen gors utifran
gjorda val som sarskiljer sig fran hur Ei valt att gora historiskt.

Langre 16ptid pa statsobligationer

Enligt ACM ger valet av statsobligationer med aterstaende |6ptid pa 20 ar (istallet for tio ar som
manga andra aktorer anvander sig av) natverksoperatdrerna utrymme att finansiera sig bade pa
kort och lang sikt och regleringen begransar inte natoperatoren i sitt valt19, Normalt sett ar
avkastningskravet pa obligationer med langre 16ptid hdgre an avkastningskravet pa kortare
I6ptidert20 vilket ger ett hogre vérde pa Ry. Detta innebar i sin tur en hégre kostnad pa eget

kapital for de fall B ar mindre an ett, vilket ofta ar fallet for el- och gasnatsforetag.

Berakning av skulderna

Genom att berdkna avkastningen for lanat kapital utifrdn antagandet att el- och gasnatsféretagen
refinansierar sig med 10% per ar skapas forutsattningar for att fa en éver tid rimlig avkastning for
foretagets skulder. ACM har valt att inte enbart gora detta med ett historiskt perspektiv utan aven
estimera laneportféljen for de kommande aren med hjalp av data fran det senaste arets utfall.
Utifrdn exemplet som visas i Figur 5 dras slutsatsen att 45% av antalet matpunkter som
inkluderas i berakningen baseras pa det senaste arets data. Fordelen med detta ar att foretagen
far en estimerad avkastning for lanat kapital som ligger ndra den nuvarande avkastningen for
upptagande av nya skulder for den kommande regleringsperioden. P4 samma satt fas nackdelen
att tillfalliga toppar eller dalar i kostnadsnivan far en stor paverkan och riskerar att paverka
foretagens vilja till investeringar.

Val av jamforelseféretag

ACM har beslutat att inkludera ett amerikanskt foretag bland jamforelseféretagen. Férdelen med
detta ar att fler fOretag tas med i analysen, vilket resulterar i en mer stabil och heltackande
Oversikt. Samtidigt ar USA en marknad med en annorlunda riskprofil jamfért med de europeiska
foretagen, vilket kan ses som en nackdel.

Val av index for berakning av 8
ACM har valt att berékna g for de europeiska féretagen jamfort ett gemensamt europeiskt index.
En fordel med detta ar att man undviker lokala index som dels inte &r sa frekvent anvanda i

119 ACM, 2023, Bilaga 3 till andrat metodbeslut
120 Marketwatch, 2024
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andra sammanhang (dvs ej ses som branchpraxis), dels att det aktuella foretaget som analyseras
inte riskerar att sjalv representera en stor del av det index som jamforelsen gors mot.
Anvandningen av ett valdiversifierat europeiskt index kan darmed anses ha fordelar jamfort
lokala index. Nackdelen med val av ett europeiskt index ar det inkluderar fler marknader an det
jamforelseforetaget ar verksamt pa vilket innebar att det ar olika kapitalmarknadsbaser som
ingar och darmed aven olika marknadsvillkor och valutor. Det innebar att valutaférandringar kan
paverka berakningarna av S8, vilket inte hade varit fallet om ett lokalt index med samma valuta
som foretagets aktie ar noterat i hade anvants.

Val av statsobligation

Fordelen med att utga fran en mix av tyska och nederlandska statsobligationer vid berakning av
Rf ar att kopplingen till verksamheten i Nederlédnderna blir tydligare jamfért med att endast utga
fran tyska statsobligationer som kan ses som branchpraxis. Nackdelen med att inkludera de
nederlandska obligationerna ar att de ar mindre omsatta och har lagre likviditet vilket i sin tur
leder till storre spread mellan kdp och saljkurs samt en stdrre volatilitet i prissattningen. Att
inkludera Nederlandernas statsobligationer i berakningen leder till en hogre berdknad ranta da
landet inte anses vara riktigt lika ekonomiskt stabilt som Tyskland.

414 Storbritannien

Den brittiska tillsynsmyndigheten, Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem), tilldmpar en
enhetlig metod for reglering av gas- och elfdretag under prisregleringsramverket RIIO (Revenue =
Incentives + Innovation + Outputs) dar avkastningen pa eget kapital bestdims genom berakningar
med CAPM. Vid berakning av avkastningen for skulder anvands indexet iBoxx GBP Utilities 10 ar+,
samt ett tillagg pa 0,25% for upplaningskostnad. Samlat kapital berdknas med realt WACC och en
skuldsattningsgrad pa mellan 55-60%121, | efterkommande underkapitel forklaras respektive
metod och ingaende parametrar mer detaljerat.

Vid faststallandet av intaktsramen beaktas foljande komponenter for samtliga foretag:
effektivitet, avkastning pa tillgangsbasen, investeringskostnader, driftskostnader, totala utgifter,
KPI, reala priseffekter samt prestation i forhallande till incitamentsprogram. Tillgangsbasen
varderas i enlighet med principen om féormodgenhetsbevarandei22,

4141 Eget kapital

For eget kapital tillampar Ofgem tre steg. Forst berdknas avkastningen pa eget kapital med CAPM
med parametrarna Ry, B och (R,, — R¢). Sedan dubbelkollas resultaten fran CAPM och jamférs
mot investerares forvantningar. Mer specifikt kontrolleras forhallandet mellan marknad och
tillgangar, bud erbjudna av investerare i upphandlingar till Ofgem (Offshore Transmission
Operators), professionella prognoser fran kapitalférvaltare, samt infrastrukturfonders
diskonteringsrantor. Steg tre syftar till att klargéra skillnaden mellan den avkastning som
investerare forvantar sig och den tilldtna avkastningen pa eget kapital bestamt av Ofgem. Dessa
kontroller syftar till att justera resultaten fran CAPM ifall det bedéms behdvasi23,

Den riskfria réntan Ry bestdms baserat pa ett genomsnitt av 20-ariga realranteobligationers
(Index Linked Gilts) avkastning av daglig data for oktober manad. Ry uppdateras arligen och

121 Ofgem, 2024
122 CEER, 2024
123 Ofgem, 2019
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oktober valjs som manad da det &r manaden som féregdr manaden da faststallandet av
intdktsramen for det kommande aret sker24,

Genom marknadsobservation uppskattas beta f utifran ett genomsnitt av fyra jamforelseforetag
sett Over tva, fem och tio ar. Dessa jamforelseforetag ar Severn Trent, United Utilities, National
Grid, PNN dar storre vikt laggs vid den observerade betan for National Grid da det reflekterar
foretagens inldamningar och marknadsbevis. Data hamtas fran Bloombergs sida om
aktieprisrorelser och daglig data anvands124.125,123,126,

Marknadsriskpremien bestams som skillnaden mellan den totala marknadsavkastningen och den
riskfria rantan. Den totala marknadsavkastningen baseras pa historiska genomsnittliga
avkastningar och beraknas som ett geometriskt genomsnitt som sedan justeras mot det
aritmetiska genomsnittet. Detta baseras pa en studie gjord av Wright et al. som rekommenderar
en marknadsriskpremie inom intervallet 6-7%125.127,

41.4.2 Skulder

For att berdkna avkastningen anvands ett 10-14-arigt glidande medelvarde av indexet iBoxx GBP
Utilities 10 ar+, med ett tillagg pa 0,25% for att aterspegla de extra kostnaderna som ar
forknippade med upplaning. Darefter justeras den nominella avkastningen genom att tillampa en
femarig inflationsprognos, dar Fisher-ekvationen anvands for att omvandla den nominella
avkastningen till en real avkastning125.123,

4143 Samlat kapital

Ofgem berdknar samlat kapital med hjalp av realt WACC. Fiktiv skuldsattningsgrad anvands och
satts till 55% for eltransmissionsforetag och 60% for gasforetag och eldistributionsforetagl24.126,

4144 Fordelar & nackdelar med valt upplagg

Nedan diskuteras for- & nackdelar utifran hur Ofgem har valt att praktiskt implementera de valda
metoderna for berakning av eget kapital, skulder samt samlat kapital. Analysen gors utifran
gjorda val som sarskiljer sig fran hur Ei valt att gora historiskt.

Majlighet att justera avkastningskrav pa eget kapital utifran marknadens forvantningar

Vid berékning av avkastningen for eget kapital har Ofgem valt att inkludera ett steg dar den
beraknade nivan jamfors med de férvantningar som finns hos kapitalforvaltare och de
diskonteringsrantor som infrastrukturfonder anvander sig av. Fordelen med detta ar att det ges
en mojlighet att justera nivan pa avkastningen i de fall det ar stora skillnader mellan
perspektiven, vilket ar troligast att handa i samband med férandrade marknadsvillkor. Det
minskar i sin tur risken for att el- och gasnatsféretag anpassar sina investeringsnivaer for att
maximera sin [6nsamhet dver tid (dverinvestera i de fall som berdkningarna ger en hogre
avkastning och underinvestera nar berakningarna ger en lagre avkastning). Nackdelen med
upplagget ar att det kan vara svart att bedéma vad som ar rimliga forvantningar fran
kapitalférvaltare. Tidigare studier fran exempelvis PwC128 visar pa att det finns stora skillnader

124 Ofgem, 2024

125 Brattle, 2020

126 Ofgem, 2021

127 Wright et al., 2018
128 pw(C, 2024
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beroende pa vilken typ av aktér man fragar och metodvalet for att sammanvaga olika perspektiv
kan darmed ifragasattas.

Arlig berakning av den riskfria rantan

Genom att arligen uppdatera nivan pa den riskfria rantan minskar Ofgem risken for att anvanda
en ranta som inte avspeglar de verkliga férhallandena under regleringsperioden i samma
utstrackning som nar man beraknar rantenivan pa ett historiskt utfall. Nackdelarna med det
valda upplagget ar att det far en arlig paverkan pa hela kapitalbasen samtidigt som det ar rimligt
att anta att endast en andel av kapitalbasen refinansieras varje ar. Genom att gora den arliga
justeringen utifran en specifik manads data finns dven en risk att tillfalliga férandringar i
rantenivaer baserat pa kortsiktiga effekter far stor paverkan.

415 Tyskland

Den tyska tillsynsmyndigheten, Bundesnetzagentur flir Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post
und Eisenbahnen (BNetzA), anvander CAPM for att berdkna avkastningen pa eget kapital.
Gasforetagen erhaller &ven en extra ersattning for den 6kade risk de atar sig129. Vid beradkning av
skulder anvands en referensnivd som baseras pa ett genomsnitt av den arliga avkastningen pa
statsobligationer med en |6ptid pa tio ar, berdknad Over de senaste tio aren, samt en premie
baserad pa ett femarigt genomsnitt av avkastningen pa féretagsobligationer med kreditbetyget
BBB- och en I6ptid pa mellan 7 och 143 ar130, Fér berdkning av samlat kapital ar Tyskland ett av
fa lander som inte anvander WACC. | borjan av 2024 presenterade BNetzA ett forslag om att
overga till en standardiserad WACC-metod for att harmonisera med internationella riktlinjer samt
forenkla och gora processen mer forutsagbar for investerare. Beslut vantas tas under 2025, och
eventuella forandringar kommer att implementeras darefter. For narvarande faststélls den
tilldtna avkastningen for eget kapital och skulder separat, utan en enhetlig metod for samlat
kapital130.131, | efterkommande underkapitel forklaras respektive metod och ingdende parametrar
mer detaljerat.

Vid faststallandet av intaktramen tas hansyn till effektivitet, icke-kontrollerbara och kontrollerbara
kostnader, allman inflation och sektorsspecifik produktivitetsfaktor samt volatila kostnader for
bade gas- och elnatsforetag. Eldistributionsforetag beddms aven pa kvalitet, dar de far en hogre
intdktsram om de presterar battre an snittet de senaste aren och en lagre intdktsram om de
presterar samre. BNetzA berdknar sedan 2006 tillgangsbasen med historiska kostnader, enligt
principen om formogenhetsbevarande. De tyska foretagen sarskiljer da gamla (investerat innan
2006) och nya anlaggningstillgangar i sina balansrakningar132.133,

4151 Eget kapital

For eget kapital tillampar BNetzA berékningar med CAPM med parametrarna R¢, f och (R, —
R¢).
f

Den riskfria rantan Ry satts till det tioariga aritmetiska medelvardet av den arliga avkastningen
pa tyska statsobligationer med en 16ptid pa tio ar, publicerade av den tyska centralbanken133,

129 CEER, 2024
130 DNV, 2023
131 ECA, 2018
132 CEER, 2024
133 DNV, 2023
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Vid faststéllande av  anvands en grupp av jamforelseforetag som valts ut pa ett antal kriterier.
Jamforelseforetaget ska vara borsnoterat, ha sitt sate i ett OECD-land, ha data tillgangligt samt en
spread mellan kop och séljkurs som understiger 1% under de senaste fem aren. Vidare
inkluderas endast foretag vars natverksverksamhet star for mer an 75% av den totala
affarsaktiviteten. Exempel pa jamforelseforetag som inkluderas ar: National Grid (Storbritannien),
Red Electrica och Enagas (Spanien), REN (Portugal), Terna och Snam (Italien), Elia (Belgien), TC
Pipelines (USA), samt Spark Infrastructure, AusNet Services och APA Group (Australien). For
jamforelseforetagen fran eurolander anvands Euro Stoxx Index som jamforelseindex, vilket
representerar en delmangd av indexet Stoxx Europe 600. Detta val motiveras av den dkade
integrationen av kapitalmarknaderna i Europa sedan 2008, vilket enligt BNetzA &r mycket pa
grund av inférandet av euron och den Europeiska centralbankens etablering. For foretag fran de
andra ldnderna (Storbritannien, Australien, USA) anvands de landspecifika indexen fran FTSE All
World Index Series som jamforelseindex. BNetzA framhaller att valet av nationella
jamforelseindex beror pa att Storbritannien, Australien och USA har en oberoende penningpolitik
och de olika valutorna skulle skapa en vaxelkursrisk med eurolanderna. Daglig data anvands och
beta justeras med hjalp av den Bayesianska (Vasicek) metoden. For att korrigera for foretagens
kapitalstruktur och skatteférhallanden tillampas Modigliani-Miller-justeringen. Betavardena
faststalls pa ett-, tre- och femarsperioder for att beakta eventuella osékerheter, varefter ett
genomsnitt berdknasi34.

Marknadsriskpremien (R,, — Ry) faststalls genom insamling av historiska marknadsriskpremier
fran Dimson, Marsh och Staunton. For att sékerstalla tillforlitlighet anvands den langsta mojliga
observationstiden och en global portfolj, baserat pa data frin DMS-databasen. Bade aritmetiskt
och geometriskt medelvarde beraknas, och darefter valjs ett lampligt varde inom intervallet
mellan dessal34.

4152 Skulder

Den tilldtna avkastningen pa skulder baseras enligt BNetzA pa radande marknadsforhallanden.
For att gora detta berdknas en referensniva bestaende av ett genomsnitt 6ver tio ar av den arliga
avkastningen pa statsobligationer med en |6ptid pa tio ar. Till detta laggs en premie som baseras
pa ett femarigt genomsnitt av avkastningen pa foretagsobligationer med kreditbetyget BBB- och
en |6ptid pd mellan 7 och 143 ar. Féretag har aven mojlighet att fa ersattning for sina faktiska
skuldkostnader om de kan visa att dessa inte overstiger marknadsrantan for liknande bank- och
industrilan. Detta ger en flexibilitet samtidigt som BNetzA sakerstaller att avkastningen pa skulder
ar marknadsanpassad?3s,

415.3 Samlat kapital

Skulder och eget kapital beraknas for sig, utan sammanslagning fér samlat kapital.
Skuldsattningsgraden bestams till 40% eget kapital, 60% skulder. Om det egna kapitalet
Overstiger 40% ersatts den dverskjutande delen med en ranta berdknad som det aritmetiska
medelvardet av avkastningen pa utestaende obligationeriss,

134 Frontier Economics et al., 2021
135 DNV, 2023
136 ECA, 2018
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4154 For- & nackdelar med vald metod

Nedan diskuteras for- & nackdelar utifran hur BNetzA har valt att praktiskt implementera de valda
metoderna for berakning av eget kapital, skulder samt samlat kapital. Analysen gors utifran
gjorda val som sarskiljer sig fran hur Ei valt att gora historiskt.

Metod fér urval av jamforelseféretag

BNetzA utgar fran att jamforelseforetag kan vara noterade i alla Iander inom OECD. Detta gor att
det totala antalet jamforelseforetag blir stérre da foretag fran bade USA och Australien kan
inkluderas. Ett storre urval av jamforelseforetag ar en fordel vid berdkningarna da det minskar
paverkan bade av enskilda foretags struktur och specifika handelser som kan uppsta vissa ar for
enstaka foretag. Nackdelen att inkludera utomeuropeiska lander ar att de kan anses ha andra
marknadsforutsattningar vilket gor att de analyser som gors blir mindre relevanta for de svenska
el- och gasnatsforetagens forutsattningar.

Val av jamforelseindex

BNetzA har valt att anvanda sig av landspecifika index fran FTSE All World Index Series for
berdkningar av f for féretag utanfér eurolanderna. Dessa index ar normalt sett bredare index
som avser att tacka hela landets marknad i jamforelse med ett inhemskt boérsindex som
exempelvis belgiska BEL20 som endast innehaller ett begransat antal av de storsta
borsforetagen. Fordelen att anvanda FTSE All World Index Series ar att indexet i stor utstrackning
anvands av globala investerare som vill félja utvecklingen i specifika lander som en del av deras
globala portfoljer. Ett bredare index minskar aven risken for paverkan av enskilda foretags
utveckling. Vid jamforelse med ett inhemskt bdrsindex finns risk att jamforelseféretaget far stor
paverkan pa berakningen av 8 (om féretaget ar en stor del av indexet gar f mot 1). Om
jamforelseforetaget inte ar inkluderat i indexet finns en risk att f berdknas genom en jamforelse
med ett index som har andra marknadsforutsattningar an jamforelseforetaget.

416 USA

| USA reglerar Federal Energy Regulatory Commission (FERC) el- och gasmarknaden. For att
bestdmma avkastningen pa eget kapital for elféretag anvander FERC sedan 2019 Return On
Equity (ROE), en kombination av tre olika metoder som sedan viktas lika. De tre metoderna som
inkluderas &r CAPM, DCF och Risk Premium Model. For gasforetag anvands endast tva av
metoderna, CAPM och DCF, vid berakning av eget kapital. For berakning av skuld anvands
foretagens faktiska rantekostnader. Eget kapital och skulder bestams separat och ingen specifik
metod finns for samlat kapital. De individuella foretagens faktiska kapitalstruktur anvands for
skuldsattningsgraden137.138, | efterkommande underkapitel forklaras respektive metod och
ingdende parametrar mer detaljerat.

Vid faststéllandet av intédktsramen beaktas faktorer som avkastningen pa tillgangsbasen,
avskrivningskostnader, rantekostnader pa skulder, skatter samt driftkostnader37. Varderingen av
tillgdngsbasen sker enligt formdgenhetsbevarande principl3e.

137 Brattle, 2020
138 FERC, 2019
139 | azar, 2016
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41.61 Eget kapital

For att bestdmma avkastningen pa eget kapital for elféretag anvander FERC sedan 2019 Return
On Equity (ROE), en kombination av tre olika metoder som sedan viktas lika. De tre metoderna
som inkluderas ar CAPM, DCF och Risk Premium Model. For gasforetag anvands endast tva av
metoderna, CAPM och DCF. FERC motiverar dévergangen fran att enbart anvanda DCF-modellen
(vilket gjordes innan 2019) till att tillampa flera olika metoder med hanvisning till att investerare
inte forlitar sig pa en enda finansiell modell vid sina investeringsbeslut, utan istallet anvander sig
av en kombination av modeller och andra metoder. For att attrahera kapital anser man att det ar
mer andamalsenligt att anvanda flera finansiella modeller, da detta battre speglar hur investerare
faktiskt agerar vid beslutsfattande. FERC framhaller dven att denna férandring ar lamplig
eftersom varje enskild modell kan innebara en risk for felaktigheter, och genom att tillampa flera
modeller minskar risken for att fel i en modell leder till en felaktig uppskattning av
kapitalkostnaden137,

CAPM

FERC anvander CAPM med parametrarna R¢, f och (R, — Ry). For att faststélla den riskfria
rantan Ry anvander FERC den genomsnittliga historiska avkastningen pa 30-ariga amerikanska
statsobligationer éver en sexmanadersperiod. Vid bestdmning av beta f anvands varden som
tagits fram av foretaget Value Line. | sina berdkningar baserar Value Line beta pa fem ars
veckovisa avkastningsdata fran New York-borsen (NYSE). For att forbattra precisionen justeras 8
sedan enligt Blumes metod. Syftet med denna justering ar att fora betavardena narmare 1.
Vidare tillampar FERC en storleksbaserad justering av CAPM baserad pa empiriska data fran Kroll
(Duff & Phelps). Denna justering tar hansyn till skillnader mellan ett foretags teoretiska och dess
faktiska realiserade avkastning. Justeringen varierar beroende pa féretagets marknadsvarde, dar
mindre foretag ofta far en justering uppat och storre foretag ofta far en justering nedat.
Marknadsriskpremien (R, — R¢) beréknas genom att anvanda DCF-metoden for utdelande
foretag inom indexet S&P 500. Den férvantade marknadsavkastningen beraknas som ett
marknadsviktat genomsnitt av de enskilda féretagens DCF-estimat, som inkluderar bade
utdelningsavkastning och férvantad tillvaxt. For att faststalla marknadsriskpremien subtraheras
sedan den riskfria rdntan fran den férvantade marknadsavkastningen137.138,

DCF

FERC anvander en tvastegsmodell av DCF dar den standardiserade DCF-modellen med konstant
tillvaxt modifieras genom att inkludera bade kortsiktiga och langsiktiga tillvaxttakter. FERC kallar
metoden DCF, men enligt benamningen i denna rapport liknar metoden mer Dividend
Capitalization Model (DCM) da den fokuserar pa utdelningstillvaxt. | det forsta steget anvands
IBES analytikerprognoser pa tre till fem ars sikt for att fa fram den kortsiktiga utdelningstillvaxten.
Det andra steget innebar att uppskatta langsiktig tillvaxt som ett vagt medelvarde, dar en del av
den kortsiktiga tillvaxttakten ingar (med 66,6% eller 80% vikt for gas respektive elféretag) och en
del av den forvéantade BNP-tillvaxten (med 33,3% eller 20% vikt)138, FOr att justera for tidpunkten
nar utdelningar betalas och det faktum att de betalas kvartalsvis, multiplicerar FERC den
kortsiktiga tillvaxten med 0,5. Aven om denna justering har kritiserats for att den bryter mot
antagandena i DCF-modellen, fortsatter FERC att tillampa multiplikatorn i sina berakningar. For
att berdkna den nuvarande utdelningsavkastningen tar FERC ett genomsnitt av sex manaders
historiska utdelnings- och prisdata och anvander hogsta och lagsta handelspriser fran varje
manad for att rakna fram ett féretags genomsnittliga utdelningsavkastning. Denna
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tvastegsmodell erkdnner att foretag inte kan uppratthalla tillvaxttakter hogre an BNP pa lang sikt,
men ocksa att lagre tillvaxt pa kort sikt kan forbattras dver tid111140,141,

Risk Premium Model

Som namnts ovan inkluderas endast Risk Premium Model vid berdakningen av eget kapital for
elféretag. Vid tilldmpning av Risk Premium Model utvarderar FERC sambandet mellan historiska
faktiska aktieriskpremier (ROE) och ett index dver foretagsobligationsrantor med Baa-rating enligt
Moody’s. Detta faststaller en riskpremie som representerar den extra avkastning investerare
kraver for att kompensera for risken med att investera jdmfort med sakrare obligationer. For att
kvantifiera detta samband anvander FERC linjar regression, dar obligationsrantorna fungerar som
den oberoende variabeln och aktieriskpremien ar den beroende variabeln. Darefter justeras
riskpremien for att aterspegla radande marknadsférhallanden da bade obligationsrantor och den
forvantade avkastningen pa eget kapital kan fluktuera beroende pa ekonomiska faktorer som
inflation och réntenival42.143,

41.6.2 Skulder

Vid berakning av skulder anvander FERC kupongrantan pa foretagens faktiska utestaende skuld,
vilket motsvarar dess faktiska rantekostnader. Vid nya skulder anvander FERC offentligt
observerbara rantor for foretag med samma kreditbetyg som féretaget som analyseras42,

41.6.3 Samlat kapital

Ingen specifik metod finns for samlat kapital utan eget kapital och skulder bestams separat och
nominella varden anvands42, FERC anvander foretagens faktiska kapitalstruktur baserat pa
bokférda varden vid bestdmning av skuldsattning. Ifall skuldsattningen ar ovanligt hog eller 1ag
jamfort med liknande foretag anvands en fiktiv skuldsattningsgrad, vanligtvis cirka 40% skulder
for gasforetag och 40-50% for elféretagl42.

41.6.4 For / nackdel med valt upplagg

Nedan diskuteras for- & nackdelar utifrdn hur FERC har valt att praktiskt implementera de valda
metoderna for berakning av eget kapital, skulder samt samlat kapital. Analysen goérs utifran
gjorda val som sarskiljer sig fran hur Ei valt att gora historiskt.

Anvandandet av flera metoder vid berakning av eget kapital

Som FERC sjalva namner finns fordelar med att anvanda sig av flera modeller da det i storre
utstrackning matchar att investerarare arbetar med flera modeller samtidigt som risken for stor
paverkan av felaktigheter i de underlag som anvands minskar i betydelse. Nackdelar bestar bland
annat av att det kravs betydligt mer arbete for att genomféra de berakningar som kravs for att
komma fram till ett avkastningskrav. Faktumet att fler modeller och darmed aven fler parametrar
anvands Okar risken for att intressenterna har olika syn pa hur modeller och parametrar bor
beraknas, vilket i sin tur Okar risken for att berakningarna inte uppfattas som legitima.

Anvandandet av DCF
Teoretiska studier har pavisat att en stor del (upp till ca 80%) av det teoretiska vardet efter
berakning utifrdn "Dividend Capitalization Model” kommer fran det langsiktiga perspektivet.

140 Brattle, 2020
141 FERC, 2019
142 Brattle, 2020
143 FERC, 2019
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Genom FERCs valda tvastegsmetod ges det kortsiktiga perspektivet betydligt storre vikt an det
teoretiska vardet vilket kan ses som en nackdel utifran ett konsistens-perspektiv.

Anvandandet av Risk Premium Model

Vid berékningen av Risk Premium Model anvander sig FERC av skillnaden mellan den tidigare
framrédknade ROE och Moody's Baa-klassade obligationsrantor. Da den tidigare ROE i sin tur ar
berdknad pa ett snitt av de tre metoderna innebar detta att CAPM och DCF-metoderna far en
hogre viktning i den totala berakningen an det som upplevs vara malbilden dar tre metoder ska
ges lika stor vikt. Att den framtagna berakningen av Risk Premium Model sedan justeras for att
aterspegla radande marknadsférhallanden har den fordelen att det méjliggér en avkastning som
ar anpassad efter nuvarande forhallanden men minskar samtidigt transparensen i
berakningsprocessen.

417 Osterrike

Den osterrikiska energiregulatorn Energie Control Austria flr die Regulierung der Elektrizitats und
Erdgaswirtschaft (E-Control) har ansvar for att faststalla kostnader och volymer for elféretag och
distribuerande gasforetag. For gastransmissionsféretagen skiljer sig dock processen nagot, dar
gastransmissionsforetagen sjalva foreslar en tariffmetod, som darefter granskas och antingen
godkanns eller avslas av E-Control. Nar metoden blivit godkand faststéller sedan E-Control
kostnader och volymer for gastransmissionsforetageni44.

For berdkning av avkastning pa eget kapital anvands CAPM. For gasforetag adderas dven en
volymriskpremie pa 3,5%, vilket innebar att de blir kompenserade den risk som finns att verklig
mangd transporterad gas ej dverensstammer med antagandena i ersattningsberakningen144, For
berakning av avkastningen for skulder anvands ett vagt genomsnitt av iBoxx-indexen Euro Non-
Financials BBB med 7-10 och 10+ ars 16ptid samt index for europeiska allmannyttiga foretag fran
Bloomberg131.145, Dessa adderas sedan till den riskfria réntan Vid berdkning av avkastningen pa
samlat kapital anvander E-Control nominellt WACC fore skatt for bade gas- och elféretag. Varje ar
g0rs en uppdatering av avkastningen for skulder och den riskfria rantan, medan
marknadsriskpremien och betafaktorn behalls oférdndrade under regleringsperioden4e, |
efterkommande underkapitel forklaras respektive metod och ingdende parametrar mer
detaljerat.

Vid faststallandet av intdktsramen beaktas flera faktorer. Driftskostnaderna for
distributionsforetagen justeras med hjalp av natverksprisindex (NPI), som bestar av ett
konsumentprisindex och ett index for I6ner och férmaner. Dessutom tillampas en arlig
produktivitetsjustering pa 0,95% samt en individuell effektivitetsfaktor. Aven kapitalkostnader
justeras med en effektivitetsfaktor, dar foretagens effektivitet jamfors med en nationell
benchmark44, For transmissionsforetag beaktas ocksa effektivitet. Elektriska
transmissionsféretag jamfors da enligt CEERs internationella E3Grid-benchmarkingprocedur
medan gastransmissionsforetag justeras med 1,5% per ar baserat pa en sjalvutvardering och
fornandlingar mellan kundrepresentanter och gastransmissionsféretageni4?. Avkastningen pa
tillgdngsbasen berdknas med historiska kostnader, enligt principen om férmégenhetsbevarande.

144 CEER, 2024

145 Randl & Zechner, 2022
146 E-Control, 2022

147 CEER, 2024
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4171 Eget kapital

FOr berakning av eget kapital med CAPM anvander E-Control parametrarna Ry, 8 och (R,, — R¢).
Metoden for hur parametrarna bestdms motiveras med studier gjorda av Randl & Zechner14s,

Den riskfria rantan Ry bestams med hjalp av rantekurvor for nollkupongobligationer i form av
statsobligationer fran Finland, Nederldnderna och Osterrike. Avkastningskurvornas tidsserier ser
pa 10-, 15- och 20-arsperioder. Forst beraknas det aritmetiska medelvardet fran de dagliga
rantorna i respektive land. Sedan tas genomsnitten av dessa 6ver en femarsperiod. Fér den
nuvarande regleringsperioden for gasdistributionsforetag (2023-2027) faststalldes en riskfri
ranta pa 0,66%148.149,

Vid faststéllandet av § anvands en grupp av jamforelseforetag baserad pa specifika kriterier.
Dessa kriterier inkluderar att foretagen ska vara verksamma inom ett OECD-land?%9, ha ett tydligt
fokus pa reglering av el- och/eller gasoéverforing, en liknande riskprofil, tillracklig aktielikviditet
(Bloomberg Liquidity Score > 75), samt tillgangliga aktiekurser for de senaste fem aren. Med
utgangspunkt fran dessa krav har flera foretag identifierats och inkluderats i analysen, sasom

Elia (Belgien), Enagas och Red Electrica (Spanien), REN (Portugal), SNAM och Terna (Italien), samt
National Grid (Storbritannien)149, For féretag inom eurolander anvands jamfdrelseindexet Euro
Stoxx 50, medan nationella index tillampas for foretag fran andra lander. Data pa veckobasis
anvands for saval tre som fem ar, analyseras genom regression och justeras darefter med
Vasicek-metoden.

Marknadsriskpremien (R, — Ry) faststalls genom att berakna skillnaden mellan den arliga
genomsnittliga avkastningen pa MSCI World Index och avkastningen pa tyska statsobligationer
med en 16ptid pa tio ar. Det aritmetiska medelvardet berdknas baserat pa data fran 1970 och
framat14s,

41.7.2 Skulder

For att berakna avkastningen for 1anat kapital anvander E-Control riskfri ranta plus ett vagt
genomsnitt av avkastningen fran tva iBoxx-index: Euro Non-Financials BBB 7-10 ar och Euro Non-
Financials BBB 10+ ar, samt Bloombergs index IGEEUB10. Ett femarsgenomsnitt berdknas for att
skapa ett intervall mellan avkastningarna fran iBoxx och Bloomberg-indexen. Darefter valjs ett
varde inom detta intervall, varefter en tillaggskostnad for emissionskostnader om 0,2% per ar
appliceras!49. Vid nyupptagna skulder anvands den genomsnittliga avkastningen fran relevanta
obligationsindex under de senaste sex manaderna for att spegla rddande marknadsforhallanden.
E-Control papekar ocksa att de referensobligationer som anvands har en BBB-rating, medan alla
energiforetag i Osterrike har minst en A-rating. Detta innebér att de kan anta att den valda
riskpremien ar tillrackligt hog for att tacka operatdérernas kostnhader136.149,

417.3 Samlat kapital

Vid berakningen av samlat kapital tillampas nominell WACC fore skatt. En standardkapitalstruktur
antas for natverksforetag, dar 40% utgodrs av eget kapital och 60% av lanat kapital. Om ett
foretag avviker fran denna struktur och har en andel av eget kapital under 36%, kommer

148 E-Control, 2022

149 Randl & Zechner, 2022

150 QECD ar en internationell organisation med 38 medlemslander som arbetar med ekonomiska analyser,
bedémningar och prognoser
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foretagets faktiska kapitalstruktur att anvandas for att berdkna WACC. Om foretaget daremot har
en hogre andel eget kapital an 40%, anvands den standardiserade andelen pa 40%?51.

4174 Fo6r / nackdel med valt upplagg

Nedan diskuteras for- & nackdelar utifran hur E-Control har valt att praktiskt implementera de
valda metoderna for berdkning av eget kapital, skulder samt samlat kapital. Analysen gors utifran
gjorda val som sarskiljer sig fran hur Ei valt att gora historiskt.

Val av lander att utga fran vid berakning av riskfri rénta

E-Control har valt att berdkna den riskfria rantan utifran obligationer fran Osterrike, Finland och
Nederlanderna. En fordel med att inkludera underlag fran fler lander ar att det skapar ett storre
dataunderlag som analysen gors utifran och darmed bor ge ett battre estimat pa den riskfria
rantan under forutsattning att underlagen kommer fran lander med liknande marknadsrisk. Enligt
Damodarans senaste estimat av landsrisk!52 har bade Osterrike och Finland en riskniva
motsvarande 0,58% vilket talar for att det kan vara en relevant jamforelse. En nackdel i urvalet
med Nederlanderna ar att deras landsrisk ar 0% vilket talar fér att marknadsforutsattningarna
inte ar helt jamforbar.

Anvandning av olika kallor for berakning av Ry, B och (R, — Ry)

E-Control har valt att anvanda olika kallor for berdkning av de ingdende komponenterna i CAPM
vilket kan ses som en nackdel utifran ett konsistensperspektiv. For Ry anvands Osterrikiska,
finlandska och nederlandska obligationer medan Ry beréknas utifran tyska statsobligationer vid
framtagandet av marknadsriskpremien. P4 samma séatt anvander E-Control olika index for
berdkning av B (Euro Stoxx 50) respektive R, (MSCI World Index).

151 E-Control, 2023
152 Damodaran, 2024a
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4.2 Analys av berékningsmetoder som anvands av andra svenska regulatoriska

enheter

Marknader i narliggande reglerade omraden inom Sverige har analyserats. | samband med detta
har Post- och telestyrelsens samt Trafikverkets metoder for att berdkna rimlig avkastning pa
kapital granskats. | det féljande kapitlet redogors for dessa berakningsmetoder samt deras
relevans och tillampbarhet for Ei:s verksamhet.

421 Post- och telestyrelsen

Post- och telestyrelsen (PTS) ar den myndighet som har ansvar for att 6vervaka och reglera
telekommunikation, IT, radiosandningar samt posttjanster. De bevakar att operatdrerna foljer de
krav och regler som finns, satter upp regler sa att konkurrensen pa marknaden ska fungera,
arbetar for att tjanster inom elektronisk kommunikation och post ar tillgangliga for alla oavsett
funktionsférmaga samt fordelar medel for bredbandsutbyggnad83,

De marknader som PTS reglerar ar inte monopolmarknader, till skillnad fran de marknader som
Ei 6vervakar. Dock kan vissa foretag pa dessa marknader ha ett betydande marknadsinflytande,
vilket kan paverka konkurrensforhallandena. Om PTS analys visar att en aktor har ett saddant
inflytande, kan myndigheten infora sarskilda skyldigheter for aktoren i syfte att forebygga
konkurrensproblem pa marknaden. Exempelvis kan PTS besluta om vilka priser som en sadan
aktor far ta ut, vilket liknar det Ei gor for el- och gasnatsforetagiss.

4211 Berdkningsmetod

PTS anvander en framatblickande BULRIC-kalkylmodell155 for att reglera det fasta natet som
bygger pa den tidigare Hybridmodellen. Denna modell syftar till att mojliggora for PTS att
faststalla kostnadsbaserade priser for reglerade tjanster, vilket ger alternativa operatorer tillgang
till den fasta natinfrastrukturen som drivs av en operatér med betydande marknadsinflytande.
Modellen ar en kombination av tre olika men sammankopplade delar: accessnat, corenat samt
samlokalisering och tillhdérande installationer. Dessa delar diskuterar noders lokalisering, dess
koppling mellan varandra samt andra parametrar i natets utformning, vilket ej ar relevant for
Ei1s6. PTS haller i nulaget pa att ta fram en ny kalkylmodell som ska kunna anvandas for
prisreglering av tilltrade till fibernat. Samrad med marknaden planeras till varen 2025157,

Eftersom PTS anvander en framatblickande BULRIC-kalkylmodell pastar de att
ateranskaffningsvarden, enligt formogenhetsbevarande princip, snarare an historiska utgifter ar
bast lAmpade for att berdkna kostnadsbasen. De pastar att "natinvesteringar ska varderas enligt
ateranskaffningsvarde, med undantag for ateranvandbara tillgangar i
anlaggningsinfrastruktur”158. Ateranvandbar anlaggningsinfrastruktur definieras som de
anlaggningstillgangar som finns etablerade och kan ateranvandas for utbyggnaden av ett
modernt fibernat, som till exempel diken, kanalisation och inspektionsbrunnar159,

153 PTS, 2024a

154 PTS, 2024b

155 BULRIC star for Bottom-up Long Run Incremental Cost
156 PTS, 2018

157 PTS, 2024c¢

158 PTS, 2018, s.61

159 PTS, 2018
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Néar det galler natinvesteringar, sarskilt investeringar i natinfrastruktur, berdknas
kapitalkostnaden vilket ar ett satt att skatta alternativkostnaden for det kapital, bade skulder och
eget kapital, som har investerats i natinfrastrukturen. Detta gors for operatérer med stort
marknadsinflytande. Till dessa berakningar anvands CAPM och nominellt WACC1%9, For
vagledning av berakningarna anvands BERECs rapport om WACC-berakningar fran 2019. BEREC
slapper en uppdaterad rapport varje ar, fotnoten hanvisar till 2024 ars rapport16o,

Parametrar fér CAPM och nominellt WACC161

For att faststalla Ry anvénder PTS rantan pa tioariga svenska statsobligationer. Rantan beraknas
som ett aritmetiskt medelvarde 6ver en femarsperiod. Vid bestdmningen av
marknadsriskpremien (R,, — Ry) anvands DMS-databas med 13 EU-lander (inklusive
Storbritannien) och data fran 1900-2019. En viktning gors baserat pa boérsvarden och BNP och
sedan beraknas det aritmetiska medelvardet. § berdknas som ett genomsnitt fér Telia Companys
(aktor med stort marknadsinflytande) aktieutveckling i forhallande till STOXX Europe Total Market
Index. Telia Companys beta ligger pa samma niva som genomsnittet i jamforelsegruppen, vilket
kan tolkas som att affarsrisken i Telia Company ar pa samma niva som genomsnittet av foretagen
i jamforelsegruppen. Veckodata for de senaste fem aren anvands. Ingen justering av 8 gors.

Vid berakning av skuldséattningsgraden inkluderas langfristiga skulder och vardet av finansiell
leasing och baseras dven har pa data fran Telia Company. Skuldsattningsgraden fas fran det
aritmetiska medelvardet 6ver fem ar. 2018 berdknades bade skuldsattningsgraden och £ utifran
en jamforelsegrupp med europeiska operatérer men detta andrades till berakningen 2020.
Kreditriskpremien for Telia Company uppgar till 1,5% och baseras pa rantedifferensen mellan den
riskfria rdntan och sex av foretagets obligationslan som forfaller mellan 2027 och 2034.

4212 Tillampbarhet fér Energimarknadsinspektionen

Baserat pa ovanstaende resonemang dras slutsatsen att CAPM och WACC-metoden ar tillampbar
for berakning av kapitalkostnad inom ramen for Ei:s verksamhet. Daremot bedéms BULRIC-
kalkylmodellen inte vara tillamplig, da den i huvudsak fokuserar pa det fasta natets tekniska
egenskaper och inte omfattar berakningar av finansiella parametrar.

42.2 Trafikverket

Trafikverket ar den myndighet som ansvarar for den langsiktiga planeringen av infrastruktur for
vagtrafik, jarnvagstrafik, sjofart och luftfart samt for byggande och drift av statliga vagar och
jarnvagariez,

| Sverige ags infrastruktur huvudsakligen av staten genom Trafikverket. Jarnvagsinfrastrukturen
kan betraktas som ett naturligt monopol eftersom det inte ar praktiskt att bygga parallella
jarnvagsspar. Detta skiljer sig mot Ei som inte dger nagot sjalva, utan reglerar foretag som ager
el- och gasnatet. P4 sa satt ar inte den marknaden Trafikverket reglerar inte en monopolmarknad
i samma utstrackning som Ei:s.

160 BEREC, 2024
161 PTS, 2021
162 Trafikverket, u.a.

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Goteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 75 av 85

4221 Berdkningsmetod

Trafikverket anvander en metod som kallas samhallsekonomisk nyttokostnadsanalys (Benefit-
Cost Analysis, BCA) for att beddma och rangordna infrastrukturinvesteringar inom
transportsektorn. Denna metod syftar till att sékerstélla att resurser anvands pa ett satt som ger
maximal samhallsnytta per satsad skattekrona. Det innebar att bade interna och externa effekter
av ett projekt beaktas och att Trafikverket kan gora valgrundade prioriteringar mellan olika
investeringar163.164,

Sambhallsekonomisk nyttokostnadsanalys bestar av flera steg. Forst definieras och avgransas den
atgard som ska analyseras, inklusive att skapa ett referensscenario, ofta kallat
jamforelsealternativ, som kan vara ett scenario utan den planerade atgarden. Darefter
identifieras alla relevanta effekter, bade de som ar matbara och de som ar svara att kvantifiera,
sasom ekologiska och kulturella varden. De matbara effekterna kvantifieras och varderas i
monetara termer, dar Trafikverket anvander sarskilt framtagna kalkylvarden fér att omvandla
effekter som restidsbesparingar, minskade olycksrisker, minskat buller och minskade utslapp till
ekonomiska varden. For de effekter som inte kan kvantifieras beskrivs de kvalitativt och vags in i
analysen16s,164,

En viktig del av metoden &r nuvardesberéakning, dar bade nyttor och kostnader som uppstar i
framtiden omraknas till ett nuvarde for att maéjliggéra en rattvis jamforelse. Trafikverket anvander
en diskonteringsranta for att ta hansyn till att framtida kostnader och nyttor varderas lagre an de
som infaller idag. | ASEK-rapporteni63, dar Trafikverket presenterar Analysmetod och
SamhaéllsEkonomiska Kalkylvarden for transportsektorn, rekommenderas en real
diskonteringsranta pa 3,5% som samhallets avkastningskrav for offentliga investeringar. Vidare
rekommenderas en real privat lanerdnta pa 5% och ett realt avkastningskrav pa eget kapital om
10%. Om andelen eget kapital ar okdnd anvands ett realt avkastningskrav pa 7%. For att
sdkerstéalla att analysen ar robust gors ocksa kanslighetsanalyser. Dessa analyser visar hur
resultatet forandras vid olika antaganden, sdsom andrade oljepriser eller férandrad
trafikutveckling163,164,

Resultatet av den samhéllsekonomiska nyttokostnadsanalysen presenteras vanligtvis som ett
nettonuvarde, vilket ar skillnaden mellan projektets totala nuvarderade nyttor och kostnader. Ett
positivt nettonuvarde innebar att projektet anses samhallsekonomiskt [bnsamt. FOr att kunna
rangordna olika atgarder anvander Trafikverket ocksa en nettonuvardeskvot, som visar hur
mycket nytta varje satsad skattekrona genererar. Metoden kompletteras ocksa med
fordelningsanalyser och malanalyser for att sékerstalla att olika samhallsgruppers behov och de
transportpolitiska malen uppfylls. Férdelningsanalysen visar hur nyttor och kostnader fordelas
mellan olika grupper, till exempel baserat pa geografi, kon eller inkomst, medan malanalysen
beddmer hur val atgarden bidrar till Sveriges 6vergripande transportpolitiska mal, sdsom 6kad
trafiksakerhet, battre tiliganglighet och minskad miljopaverkan163.164,

4222 Tillampbarhet fér Energimarknadsinspektionen

Metoden som anvands av Trafikverket ar en samhallsekonomisk nyttokostnadsanalys dar en
mangd parametrar, manga ej ekonomiska sasom minskade olycksrisker och minskat buller, tas i

1683 Trafikverket, 2024a
164 Trafikverket, 2024b
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beaktning. Eftersom en ekonomisk metod ska tas fram bedéms denna metod ej vara tillampbar
for Ei.
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4.3 Praktikerperspektivet

Som del detta uppdrag har intervjuer genomforts med pensions- och infrastrukturfonder, samt
tagit del av information frdn marknadsaktérer som PwC, Kroll (Duff & Phelps) och CFA Institute
kring deras praxis och rekommenderade angreppssatt for att bestdmma avkastningskrav. Fokus
har varit tre olika teman med relevans for avkastningskravet vilka beskrivs nedan.

431 Riskfri ranta

Nar det galler riskfri ranta ar en finansteoretisk utgangspunkt att dagens spotkurs ar basta
uppskattningen for framtiden, medan en del aktorer menar att riskfria rantan normaliseras éver
tid och anvander olika metoder for att jamna ut denna. Pa den svenska marknaden anvander
enligt PwC ca 75% av marknadsaktorerna antingen tiodrig eller femarig statsobligation och
resterande akt6érer nagon form av normaliserad réanta som riskfri ranta6s,

Kroll (Duff & Phelps) anvander en normaliserad riskfri rdnta och sankte i juni 2024 denna fran
3,0% till 2,5% for tysk riskfri (EUR) ranta. Kroll rekommenderar vidare att anvanda spotkursen for
15-ariga tyska statsobligationen som den riskfria rdntan om den rddande spotkursen pa
varderingsdagen ar hogre an den normaliserade tyska riskfria rantan pa 2,5%26s,

Pensions- och infrastrukturfonder anvander langa statsobligationer som riskfri ranta, da de
onskar att matcha livslangden pa tillgadngen med durationen pa lan. Tioariga statsobligationer ar
vanligast att anvanda for riskfri ranta.

432 Metod att bestdmma marknadsriskpremie

Infrastrukturfonder har ofta ett forvaltningsmandat som innebér att deras investerare erbjuds
langsiktig stabil avkastning pa ett visst antal procent éver den riskfria rantan, det vill séga att de
soker en langsiktig inflationssakrad stabil avkastning. Nar fonderna gor interna
varderingsmodeller for utvardering av nya investeringar anvands kassaflodesvarderingar (DCF)
hela vagen ner till nettoutdelning till investerarna. For pensionsfonder anvands CAPM i férenklad
form dar volatilitet (beta) satts i intervall for olika typer av tillgangar.

| juni 2024 sankte Kroll (Duff & Phelps) sin aktiepremie for amerikanska aktiemarknaden fran
5,5% till 5,0%, vilket motiverades bland annat av lagre volatilitet i S&P 500 (VIX index) och mindre
kreditspreadarisé, De anvander en modell som bygger pa CAPM och Damodarans analyser av
implicit aktieriskpremie och konkursrisk pa den amerikanska marknaden67,

43.3 Syn pa kapitalvarderingsmetod och avkastning

Kapacitetsbevarande metod for kapitalvardering ger en real avkastning dver tid vilket ar vad
investerarna i infrastruktur sdker. Med den inbyggda inflationssakringen som utgangspunkt
upplevs den kapacitetsbevarande metoden som attraktiv. Inflationssakrad real avkastning ar
dock mojlig att uppna med finansiella sakringsstrategier for foretag dven med
formoégenhetsbevarande metod. Reglerperioder om fyra ar upplevs generellt som rimliga for att
kunna genomfora justeringar under tillgdngens ekonomiska livstid (ofta 40 ar) vid stora
svangningar i riskfri rénta och volatilitet i marknaden.

165 pwC, 2024
166 Kroll, 2024
167 Damodaran, 2024

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Goteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 78 av 85

5 Referenser

ACM, 2023, Andrat metodbeslut om TenneT transportuppgifter 2022-2026
(https://www.acm.nl/system/files/documents/gewijzigd-methodebesluit-transporttaken-tennet-
2022-2026.pdf)

ACM, 2023, Bilaga 3 till &ndrat metodbeslut
(https://www.acm.nl/system/files/documents/bijlage-3-bij-het-gewijzigde-methodebesluit-tennet-
transporttaken-2022-2026.pdf)

Ahern et al., 2011, New Approach to Estimating the Cost of Common Equity Capital for Public
Utilities, Journal of Regulated Economics, 40

Akin & Akin, 2024, Behavioral finance impacts on US stock market volatility: an analysis of
market anomalies, Behavioural Public Policy

Arnott et al., 2019, Alice’s Adventures in Factorland: Three Blunders That Plague Factor Investing,
S&P SSRN (http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3331680)

ARERA, 2021, 614/2021/R/COM (https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/21/614-21.pdf)

ARERA, 2024, 342/2024/R/COM (https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/24/342-2024-
R-com.pdf)

Bartholdy & Peare, 2005, Estimation of expected return: CAPM vs Fama and French, International
Review of Financial Analysis, 14(4)

BEREC, 2024, BEREC Report on WACC parameter calculations according to the European
Commission’s WACC Notice of 6th November 2019 (WACC parameters Report 2024)
(https://www.berec.europa.eu/system/files/2024-

07/BoR%20%2824%29%20102%20BEREC WACC%20parameters%20Report 2024 1.pdf.pdf)

Black et al., 1972, The capital asset pricing model: Some empirical tests. Studies in the Theory of
Capital Markets, 81

Blume, 1975, Betas and Their Regression Tendencies, Journal of Finance, 30(3)
Bodie et al., 2014, Investments, McGraw Hill

Brattle, 2020, A Review of International Approaches to Regulated Rates of Return
(https://www.aer.gov.au/system/files/Report%20t0%20the%20AER%20-
%20A%20Review%200f%20International%20Approaches%20to%20Regulated%20Rates%200f%
20Return%20-%2030%20June%202020.pdf)

Brattle, 2021, The WACC for the Dutch Electricity TSO and Electricity and Gas DSOs
(https://www.acm.nl/sites/default/files/documents/the-wacc-for-the-dutch-electricity-tso-and-
electricity-and-gas-dsos.pdf)

Brattle, 2022, International Rate of Return Methods—Recent Developments
(https://www.energynetworks.com.au/resources/submissions/ena-attchment-a-brattle-report-
international-rate-of-return-methods-update/)

Brealey et al., 2017, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill Education

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Géteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se
https://www.acm.nl/system/files/documents/gewijzigd-methodebesluit-transporttaken-tennet-2022-2026.pdf
https://www.acm.nl/system/files/documents/gewijzigd-methodebesluit-transporttaken-tennet-2022-2026.pdf
https://www.acm.nl/system/files/documents/bijlage-3-bij-het-gewijzigde-methodebesluit-tennet-transporttaken-2022-2026.pdf
https://www.acm.nl/system/files/documents/bijlage-3-bij-het-gewijzigde-methodebesluit-tennet-transporttaken-2022-2026.pdf
https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/21/614-21.pdf
https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/24/342-2024-R-com.pdf
https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/24/342-2024-R-com.pdf
https://www.berec.europa.eu/system/files/2024-07/BoR%20%2824%29%20102%20BEREC_WACC%20parameters%20Report_2024_1.pdf.pdf
https://www.berec.europa.eu/system/files/2024-07/BoR%20%2824%29%20102%20BEREC_WACC%20parameters%20Report_2024_1.pdf.pdf
https://www.aer.gov.au/system/files/Report%20to%20the%20AER%20-%20A%20Review%20of%20International%20Approaches%20to%20Regulated%20Rates%20of%20Return%20-%2030%20June%202020.pdf
https://www.aer.gov.au/system/files/Report%20to%20the%20AER%20-%20A%20Review%20of%20International%20Approaches%20to%20Regulated%20Rates%20of%20Return%20-%2030%20June%202020.pdf
https://www.aer.gov.au/system/files/Report%20to%20the%20AER%20-%20A%20Review%20of%20International%20Approaches%20to%20Regulated%20Rates%20of%20Return%20-%2030%20June%202020.pdf
https://www.acm.nl/sites/default/files/documents/the-wacc-for-the-dutch-electricity-tso-and-electricity-and-gas-dsos.pdf
https://www.acm.nl/sites/default/files/documents/the-wacc-for-the-dutch-electricity-tso-and-electricity-and-gas-dsos.pdf
https://www.energynetworks.com.au/resources/submissions/ena-attchment-a-brattle-report-international-rate-of-return-methods-update/
https://www.energynetworks.com.au/resources/submissions/ena-attchment-a-brattle-report-international-rate-of-return-methods-update/

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 79 av 85

Brennan, 1991, Depreciation, Investor Compensation, and Welfare under Rate-of-Return
Regulation, Review of Industrial Organization, 6(1)

Brennan & Schwartz, 1982, Consistent regulatory policy under uncertainty. The Bell Journal of
Economics, 13(2), 506-521 (https://doi.org/10.2307/3003470)

Breeden, 1979, An Intertemporal Asset Pricing Model with Stochastic Consumption and
Investment Opportunities, Journal of Financial Economics

Campbell & Shiller, 1988, Stock Prices, Earnings, and Expected Dividends, The Journal of Finance

CEER, 2024, Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023
(https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2024/04/RFR23-Main-report.pdf)

Cochrane, 1999, New Facts in Finance, Economic Perspectives, 23(3)

CRE, 2021, DELIBERATION N°2021-13 (Deliberation of the French Energy Regulatory
Commission of 21 January 2021 on the tariffs for the use of public distribution electricity grids
(TURPE 6 HTA-BT))

(https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Deliberations/import/210121 2021-

13 TURPE 6 HTA-BT-en.pdf)

CRE, 2024, Deliberation no. 2024-22 (Deliberation of the French Energy Regulatory Commission
of 30 January 2024 on the decision on the tariff for the use of the natural gas transmission
networks of GRTgaz and Teréga)
(https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Deliberations/import/240130 2024-22 ATRTS-

en.pdf)

Damodaran, 1994, Damodaran on Valuation: Security Analysis for Investment and Corporate
Finance, John Wiley & Sons

Damodaran, 2003, Measuring Company Exposure to Country Risk: Theory and Practice, SSRN
Electronic Journal

Damodaran, 2008, Equity Risk Premium (ERP): Determinants, Estimation and Implications,
Financial Markets, Institutions & Instruments, 16(4)

Damodaran, 2012, Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset. Wiley

Damodaran, 2024a, Country Default Spreads and Risk Premiums
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctryprem.html)

Damodaran, 2024b, "histretSP” Excel-data
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/home.htm)

Damodaran, 2024c, "ERPbymonth” Excel-data
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/home.htm)

Damodaran, 2024d, Damodaran Online (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)

Dimson, Marsh & Staunton, 2020, Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2020,
Credit Suisse Research Institute

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Géteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se
https://doi.org/10.2307/3003470
https://www.ceer.eu/wp-content/uploads/2024/04/RFR23-Main-report.pdf
https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Deliberations/import/210121_2021-13_TURPE_6_HTA-BT-en.pdf
https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Deliberations/import/210121_2021-13_TURPE_6_HTA-BT-en.pdf
https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Deliberations/import/240130_2024-22_ATRT8-en.pdf
https://www.cre.fr/fileadmin/Documents/Deliberations/import/240130_2024-22_ATRT8-en.pdf
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 80 av 85

DNV, 2023, STUDY ON THE REGULATION OF ELECTRICITY & GAS SYSTEM OPERATORS
(https://www.acm.nl/system/files/documents/onderzoek-buitenlandse-reguleringsmethodes-
netbeheerders.pdf)

Eggan, 2021, The Fama-French five-factor asset pricing model: A replication across the globe,
NTNU University of Science and Technology in Norway

ECA, 2018, Methodologies and parameters used to determine the allowed or target revenue of
gas transmission system operators (TSOs)
(https://www.acer.europa.eu/sites/default/files/documents/Publications/Consultant%20Report.
pbdf)

E-Control, 2022, Gas DSO regulatory regime for the fourth regulatory period 1 January 2023 - 31
December 2027 (https://www.e-
control.at/documents/1785851/0/Regulatory+regime+for+the+fourth+regulatory+period+GAS.p

df/f036510b-f87b-5bb8-83a9-7d7ee06acdbd?t=1698924472231)

E-Control, 2023, Regulierungssystematik fur die funfte Regulierungsperiode der
Stromverteilernetzbetreiber 1. Janner 2024 - 31. Dezember 2028 (https://www.e-
control.at/documents/1785851/0/02 Finale Regulierungssystematik 5 RP.pdf/1f78a01a-
6e27-a283-a631-0eb4ebe7e7b6?t=1699525605240)

Elton et al., 2011, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, Wiley

Encontro et al., 2012, Capital Asset Pricing Model och Fama-French Trefaktormodell: Hur val
forklarar dessa modeller avkastningen pa den Svenska aktiemarknaden?, Chalmers tekniska
hogskola

Energimarknadsinspektionen, 2021, Handbok for redovisning av uppgifter till beslut om
intaktsram. Forhandsregleringen av naturgasforetag Version 3.0
(https://ei.se/download/18.2f03f08a17dc2503a3612¢c9/1641974875280/Handbok-
f%C3%B6r-redovisning-av-uppgifter-till-beslut-om-int%C3%A4ktsram-naturgasf%C3%B6retag-
2023-2026-version3.0.pdf)

Energimarknadsinspektionen, 2024, Ekonomiska uppgifter - elnat (https://www.ei.se/om-
oss/statistik-och-oppna-data/ekonomiska-uppgifter—-elnat)

Fama, 1996, Multifactor Portfolio Efficiency and Multifactor Asset Pricing, The Journal of Finance,
31(4) (https://doi.org/10.2307/2331355)

Fama & French, 1988, Dividend Yields and Expected Stock Returns, Journal of Financial
Economics, 22(1)

Fama & French, 1992, The cross-section of expected stock returns, Journal of Finance, 47(2)

Fama & French, 1993, Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds, Journal of
Financial Economics, 33(1) (https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5)

Fama & French, 1995, Size and Book-to-Market Factors in Earnings and Returns. The Journal of
Finance, 50(1) (https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb05169.x)

Fama & French, 2012, Size, Value and Momentum in International Stock Returns, Journal of
Financial Economics, 105(3)
MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Géteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se
https://www.acm.nl/system/files/documents/onderzoek-buitenlandse-reguleringsmethodes-netbeheerders.pdf
https://www.acm.nl/system/files/documents/onderzoek-buitenlandse-reguleringsmethodes-netbeheerders.pdf
https://www.acer.europa.eu/sites/default/files/documents/Publications/Consultant%20Report.pdf
https://www.acer.europa.eu/sites/default/files/documents/Publications/Consultant%20Report.pdf
https://www.e-control.at/documents/1785851/0/Regulatory+regime+for+the+fourth+regulatory+period+GAS.pdf/f036510b-f87b-5bb8-83a9-7d7ee06acdbd?t=1698924472231
https://www.e-control.at/documents/1785851/0/Regulatory+regime+for+the+fourth+regulatory+period+GAS.pdf/f036510b-f87b-5bb8-83a9-7d7ee06acdbd?t=1698924472231
https://www.e-control.at/documents/1785851/0/Regulatory+regime+for+the+fourth+regulatory+period+GAS.pdf/f036510b-f87b-5bb8-83a9-7d7ee06acdbd?t=1698924472231
https://www.e-control.at/documents/1785851/0/02_Finale_Regulierungssystematik_5_RP.pdf/1f78a01a-6e27-a283-a631-0eb4e5e7e7b6?t=1699525605240
https://www.e-control.at/documents/1785851/0/02_Finale_Regulierungssystematik_5_RP.pdf/1f78a01a-6e27-a283-a631-0eb4e5e7e7b6?t=1699525605240
https://www.e-control.at/documents/1785851/0/02_Finale_Regulierungssystematik_5_RP.pdf/1f78a01a-6e27-a283-a631-0eb4e5e7e7b6?t=1699525605240
https://ei.se/download/18.2f03f08a17dc2503a3612cc9/1641974875280/Handbok-f%C3%B6r-redovisning-av-uppgifter-till-beslut-om-int%C3%A4ktsram-naturgasf%C3%B6retag-2023-2026-version3.0.pdf
https://ei.se/download/18.2f03f08a17dc2503a3612cc9/1641974875280/Handbok-f%C3%B6r-redovisning-av-uppgifter-till-beslut-om-int%C3%A4ktsram-naturgasf%C3%B6retag-2023-2026-version3.0.pdf
https://ei.se/download/18.2f03f08a17dc2503a3612cc9/1641974875280/Handbok-f%C3%B6r-redovisning-av-uppgifter-till-beslut-om-int%C3%A4ktsram-naturgasf%C3%B6retag-2023-2026-version3.0.pdf
https://www.ei.se/om-oss/statistik-och-oppna-data/ekonomiska-uppgifter---elnat
https://www.ei.se/om-oss/statistik-och-oppna-data/ekonomiska-uppgifter---elnat
https://doi.org/10.2307/2331355
https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1995.tb05169.x

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 81 av 85

Fama & French, 2015, A Five-factor Asset Pricing Model, Journal of Financial Economics, 116(1)
(https://doi.org/10.1016/].jfineco.2014.10.010)

Fama & French, 2017, International tests of a five-factor asset pricing model, Journal of Financial
Economics, 123(3) (https://doi.org/10.1016/].ffineco.2016.11.004)

FERC, 2019, OPINION NO. 569-A. ORDER ON BRIEFS, REHEARING, AND INITIAL DECISION
(https://www.ferc.gov/sites/default/files/2020-04/E-11 1.pdf)

Fernandez et al., 2011, Market Risk Premium Used in 56 Countries in 2011: A Survey with 6,014
Answers, IESE Business School Working Paper

Fisher, 1930, The Theory of Interest, Macmillan

Foye, 2018, A comprehensive test of the Fama-French five-factor model in emerging markets,
Emerging Markets Review, 37 (https://doi.org/10.1016/j.ememar.2018.09.002)

Frontier Economics et al., 2021, WISSENSCHAFTLICHES GUTACHTEN ZUR ERMITTLUNG DER
ZUSCHLAGE FUR UNTERNEHMERISCHE WAGNISSE VON STROM- UND GASNETZBETREIBERN
(https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Energie/Unterne
hmen_Institutionen/Netzentgelte/Anreizregulierung/Gutachten/GutachtenZuschl%C3%A4geWag
nisse.pdf? _blob=publicationFile&v=3)

Goyal & Welch, 2008, A Comprehensive Look at the Empirical Performance of Equity Premium
Prediction, Review of Financial Studies, 21(4)

Gordon & Shapiro, 1956, Capital Equipment Analysis: The Required Rate of Profit, Management
Science, 3(1)

Greenspan, 1996, Irrational Exuberance, Federal Reserve Speech: The Challenge of Central
Banking in a Democratic Society

Griffin, 2002, Are the Fama and French factors global or country specific?, The Review of
Financial Studies, 15(3)

Hellstrém, 2018, Litteraturgenomgang av forskning rérande kapitalvarderingsmetoder inom
reglering av elnat
(https://ei.se/download/18.5d5eb9e0188bdc5d1eb952/1686901647028/Litteraturgenomg%
C3%A5ng-av-forskning-r’%sC3%B6rande-kapitalviC3%A4rderingsmetoder-inom-reglering-av-
eln%C3%A4t-1%C3%B6rgen-Hellstr%C3%B6m.pdf)

Jagannathan & Wang, 1996, The conditional CAPM and the cross-section of expected returns,
Journal of Finance, 51(1)

Kilsgard & Wittorf, 2010, The Fama and French Three-Factor Model - Evidence from the Swedish
Stock Market, Lunds Universitet

Koller et al., 2020, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, Wiley

Kolsrud, 2018, Dette er kjernen i Gassled-saken, Rett24 (https://rett24.no/articles/dette-er-
kjernen-i-gassled-saken)

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Géteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.010
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2016.11.004
https://www.ferc.gov/sites/default/files/2020-04/E-11_1.pdf
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2018.09.002
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Energie/Unternehmen_Institutionen/Netzentgelte/Anreizregulierung/Gutachten/GutachtenZuschl%C3%A4geWagnisse.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Energie/Unternehmen_Institutionen/Netzentgelte/Anreizregulierung/Gutachten/GutachtenZuschl%C3%A4geWagnisse.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://www.bundesnetzagentur.de/SharedDocs/Downloads/DE/Sachgebiete/Energie/Unternehmen_Institutionen/Netzentgelte/Anreizregulierung/Gutachten/GutachtenZuschl%C3%A4geWagnisse.pdf?__blob=publicationFile&v=3
https://ei.se/download/18.5d5eb9e0188bdc5d1eb952/1686901647028/Litteraturgenomg%C3%A5ng-av-forskning-r%C3%B6rande-kapitalv%C3%A4rderingsmetoder-inom-reglering-av-eln%C3%A4t-J%C3%B6rgen-Hellstr%C3%B6m.pdf
https://ei.se/download/18.5d5eb9e0188bdc5d1eb952/1686901647028/Litteraturgenomg%C3%A5ng-av-forskning-r%C3%B6rande-kapitalv%C3%A4rderingsmetoder-inom-reglering-av-eln%C3%A4t-J%C3%B6rgen-Hellstr%C3%B6m.pdf
https://ei.se/download/18.5d5eb9e0188bdc5d1eb952/1686901647028/Litteraturgenomg%C3%A5ng-av-forskning-r%C3%B6rande-kapitalv%C3%A4rderingsmetoder-inom-reglering-av-eln%C3%A4t-J%C3%B6rgen-Hellstr%C3%B6m.pdf
https://rett24.no/articles/dette-er-kjernen-i-gassled-saken
https://rett24.no/articles/dette-er-kjernen-i-gassled-saken

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 82 av 85

Kroll, 2024, Kroll Lowers its Recommended U.S. Equity Risk Premium to 5.0%, Effective June 5,
2024, Kroll (https://media-cdn.kroll.com/jssmedia/kroll-images/pdfs/kroll-lowers-its-
recommended-us-equity-risk-premium-effective-june-5-

2024.pdf? ga=2.241599296.394843904.1729534337-1754268653.1729534337)

KUpper & Pedell, 2016, Which asset valuation and depreciation method should be used for
regulated utilities? An analytical and simulation-based comparison. Utilities Policy 40, 88-103.
DOI: 10.1016/j.jup.2016.05.001

Lam, 2005, Is the Fama-French three-factor model better than the CAPM?, Simon Fraser
University

Lazar, 2016, Electricity Regulation in the US: A Guide. Second Edition. Montpelier, VT: The
Regulatory Assistance Project. (https://www.raponline.org/wp-content/uploads/2023/09/rap-
lazar-electricity-regulation-US-june-2016.pdf)

Lin, 2017, Noisy prices and the Fama-French five-factor asset pricing model in China, Emerging
Markets Review, 31 (https://doi.org/10.1016/j.ememar.2017.04.002)

Licke, 1955, Investitionsrechnungen auf der Grundlage von Ausgaben oder Kosten, zfbf, 7. Jg.,
S.310-324

Markowitz, 1952, Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7(1)

Marketwatch, 2024, Oversikt 10- & 20-ariga statsobligationer, hamtad 2024-09-26
(U.S. 20 Year Treasury Bond -
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd20y?countrycode=bx)
(U.S. 10 Year Treasury Note -

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10y?countrycode=bx&mod=search_sy

mbol)

(Netherlands 20 Year Government Bond -
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmknl-20y?countrycode=bx) (Netherlands 10
Year Government Bond -https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmknl-
10y?countrycode=bx)

(Germany 20 Year Government Bond -https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkde-
20y?countrycode=bx)

(Germany 10 Year Government Bond -https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkde-
10y?countrycode=bx)

(Sweden 20-Year Bond Yield - https://www.investing.com/rates-bonds/sweden-6-year-bond-yield)
(Sverige 10-arlig Obligationsrantan - https://se.investing.com/rates-bonds/sweden-10-year-bond-
yield)

Mehra & Prescott, 1985, The Equity Premium: A Puzzle, Journal of Monetary Economics, 15(2)

Michelfelder et al., 2013, Comparative Evaluation of the Predictive Risk Premium Model, The DCF
and the CAPM for Estimating the Cost of Common Equity, The Electricity Journal

Mansby & Lindstrém, 2017, Fama-Frenchs Trefaktormodell och CAPM - En Studie pa
Stockholmsbdrsen under 2010-2015, Lunds Universitet

National Infrastructure Regulation Team (ARERA), 2024, E-Mail 2024-10-01

MONTELL & PARTNERS
Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Géteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se
https://media-cdn.kroll.com/jssmedia/kroll-images/pdfs/kroll-lowers-its-recommended-us-equity-risk-premium-effective-june-5-2024.pdf?_ga=2.241599296.394843904.1729534337-1754268653.1729534337
https://media-cdn.kroll.com/jssmedia/kroll-images/pdfs/kroll-lowers-its-recommended-us-equity-risk-premium-effective-june-5-2024.pdf?_ga=2.241599296.394843904.1729534337-1754268653.1729534337
https://media-cdn.kroll.com/jssmedia/kroll-images/pdfs/kroll-lowers-its-recommended-us-equity-risk-premium-effective-june-5-2024.pdf?_ga=2.241599296.394843904.1729534337-1754268653.1729534337
https://www.raponline.org/wp-content/uploads/2023/09/rap-lazar-electricity-regulation-US-june-2016.pdf
https://www.raponline.org/wp-content/uploads/2023/09/rap-lazar-electricity-regulation-US-june-2016.pdf
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2017.04.002
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd20y?countrycode=bx
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10y?countrycode=bx&mod=search_symbol
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10y?countrycode=bx&mod=search_symbol
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmknl-20y?countrycode=bx
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmknl-10y?countrycode=bx
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmknl-10y?countrycode=bx
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkde-20y?countrycode=bx
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkde-20y?countrycode=bx
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkde-10y?countrycode=bx
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkde-10y?countrycode=bx
https://www.investing.com/rates-bonds/sweden-6-year-bond-yield
https://se.investing.com/rates-bonds/sweden-10-year-bond-yield
https://se.investing.com/rates-bonds/sweden-10-year-bond-yield

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 83 av 85

Novy-Marx, 2013, The Other Side of Value: The Gross Profitability Premium, Journal of Financial
Economics, 108(1) (https://doi.org/10.1016/j.ifineco.2013.01.003)

Ofgem, 2019, RII0-2 Sector Specific Methodology - Core document
(https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/docs/2019/05/riio-
2 sector_specific methodology decision - core 30.5.19.pdf)

Ofgem, 2021, RIIO-2 Final Determinations - Finance Annex (REVISED)
(https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/docs/2021/02/final_determinations -
finance _annex_revised 002.pdf)

Ofgem, 2024, RII0-3 Sector Specific Methodology Decision - Finance Annex
(https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/2024-07/RII0-3_SSMD_Finance Annex.pdf)

Oxera, 2022, Addendum to the methodological review of the cost of capital estimation
(https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/21/614-21rt add.pdf)

Pesaran & Smith, 2023, Arbitrage pricing theory, the stochastic discount factor and estimation of
risk premia from portfolios, Econometrics and Statistics, Volume 26
(https://doi.org/10.1016/j.ecosta.2021.11.005)

Preinreich, 1937, Valuation and Amortization, The Accounting Review, 12(3)
(http://www.jstor.org/stable/239096)

PTS, 2018, Modellreferensdokument (MRD); principer for kalkylmodell for det fasta natet Version
1.0

PTS, 2021, Kalkylranta (WACC) for det fasta natet

PTS, 2024a, Om oss - Vart uppdrag (https://pts.se/om-oss/vart-uppdrag/)

PTS, 2024b, Internet och telefoni — Konkurrensreglering (https://pts.se/internet-och-
telefoni/konkurrensreglering/)

PTS, 2024c, PTS tar fram en ny kalkylmodell (https://pts.se/nyheter-och-pressmeddelanden/pts-
tar-fram-ny-kalkylmodell/)

PwC, 2024, Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden (https://www.pwc.se/sv/corporate-
finance/riskpremiestudien-2024.pdf)

Randl & Zechner, 2022, Gutachten zur Ermittlung von angemessenen Finanzierungskosten fur
Gasverteilernetzbetreiber fur die Regulierungsperiode 2023 bis 2027 (https://www.e-
control.at/documents/1785851/1811582/02 3 Gutachten+WACC+%281%29.pdf/d63ecd59-
4f58-a87¢-8bc0-50d5b038f4af?t=1668673987435)

Reilly & Brown, 2012, Investment Analysis and Portfolio Management (10th Edition), Cengage
Learning

Rogerson, 2011, On the Relationship Between Historic Cost, Forward Looking Cost and Long Run
Marginal Cost, Review of Network Economics, 10

Ross, 1976, The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic Theory, 13(3)
(https://doi.org/10.1016/0022-0531(76)90046-6)

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Géteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.01.003
https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/docs/2019/05/riio-2_sector_specific_methodology_decision_-_core_30.5.19.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/docs/2019/05/riio-2_sector_specific_methodology_decision_-_core_30.5.19.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/docs/2021/02/final_determinations_-_finance_annex_revised_002.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/docs/2021/02/final_determinations_-_finance_annex_revised_002.pdf
https://www.ofgem.gov.uk/sites/default/files/2024-07/RIIO-3_SSMD_Finance_Annex.pdf
https://www.arera.it/fileadmin/allegati/docs/21/614-21rt_add.pdf
https://doi.org/10.1016/j.ecosta.2021.11.005
http://www.jstor.org/stable/239096
https://pts.se/om-oss/vart-uppdrag/
https://pts.se/internet-och-telefoni/konkurrensreglering/
https://pts.se/internet-och-telefoni/konkurrensreglering/
https://pts.se/nyheter-och-pressmeddelanden/pts-tar-fram-ny-kalkylmodell/
https://pts.se/nyheter-och-pressmeddelanden/pts-tar-fram-ny-kalkylmodell/
https://www.pwc.se/sv/corporate-finance/riskpremiestudien-2024.pdf
https://www.pwc.se/sv/corporate-finance/riskpremiestudien-2024.pdf
https://www.e-control.at/documents/1785851/1811582/02_3_Gutachten+WACC+%281%29.pdf/d63ecd59-4f58-a87c-8bc0-50d5b038f4af?t=1668673987435
https://www.e-control.at/documents/1785851/1811582/02_3_Gutachten+WACC+%281%29.pdf/d63ecd59-4f58-a87c-8bc0-50d5b038f4af?t=1668673987435
https://www.e-control.at/documents/1785851/1811582/02_3_Gutachten+WACC+%281%29.pdf/d63ecd59-4f58-a87c-8bc0-50d5b038f4af?t=1668673987435
https://doi.org/10.1016/0022-0531(76)90046-6

Energimarknadsinspektionen December 2024 Sida 84 av 85

Sharpe, 1964, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk, The
Journal of Finance, 19(3)

Selbo Torset, 2015, Fem punkter som forklarer hvorfor disse gassrgrene kunne gitt staten
milliardbot, Aftenposten (https://www.aftenposten.no/okonomi/i/nbMd/fem-punkter-som-
forklarer-hvorfor-disse-gassroerene-kunne-gitt-staten-milliardbot)

Svenska Kraftnat, 2024, Langsiktig marknadsanalys - Scenarier for kraftsystemets utveckling
fram till 2050 (https://www.svk.se/siteassets/om-oss/rapporter/2024/Ima_2024.pdf)

Sweco, 2023, Elnatsrapporten 2023, (https://www.ellevio.se/globalassets/content/nyheter-
pressrum/elnatsrapporten-2023.pdf)

Swoboda, 1996, Historical Cost Orientation of Regulated Prices (Especially in the Electricity
Industry), Betriebswirtsch. Forsch. Prax., 48

Tardiff, 2015, Prices Based on Current Cost or Historical Cost: How Different Are They?, Journal of
Regulatory Economics, 47

Timmerman, 2007, Are Scandinavian Stock Returns Better Explained at Country or Industry
Level? An Application of the Fama & French Three-Factor Model, Aarhus School of Business

Titman et al., 2004, Capital Investments and Stock Returns, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 39(4)

Trafikverket, 2024a, Analysmetod och samhallsekonomiska kalkylvarden for transportsektorn:
ASEK 8.0
(https://bransch.trafikverket.se/contentassets/0e5777a6301e4134a6e8365fc20c0e0e/asek-
8.0-2-april-2024.pdf#page=30&zoom=100,121,377)

Trafikverket, 2024b, Diskonteringsverktyg: Anvandarhandledning, version 2024.1
(https://bransch.trafikverket.se/contentassets/f428b84cedfc44b0b73af70f95¢25090/2024/di

skonteringsverktyg-anvandarhandledning-2024 1.pdf)

Trafikverket, u.a., Om oss (https://www.trafikverket.se/om-0ss/)

Valu8, 2024, Databas med finansiella uppgifter fran éver 60 miljoner europeiska foretag

Vasicek, 1973, A Note on Using Cross-Sectional Information in Bayesian Estimation of Security
Betas, Journal of Finance, 28(5)

Williams, 1938, The Theory of Investment Value, Harvard University Press

Wright et al., 2018, Estimating the cost of capital for implementation of price controls by UK
Regulators (https://ukrn.org.uk/app/uploads/2018/06/2018-CoE-Study.pdf)

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

Viktoriagatan 26A, 411 25 Géteborg Sweden
Phone: + 46 31 778 18 50 E-mail: info@montellpartners.se

2025-01-22

2024-104168-0005


mailto:info@montellpartners.se
https://www.aftenposten.no/okonomi/i/nbMd/fem-punkter-som-forklarer-hvorfor-disse-gassroerene-kunne-gitt-staten-milliardbot
https://www.aftenposten.no/okonomi/i/nbMd/fem-punkter-som-forklarer-hvorfor-disse-gassroerene-kunne-gitt-staten-milliardbot
https://www.svk.se/siteassets/om-oss/rapporter/2024/lma_2024.pdf
https://www.ellevio.se/globalassets/content/nyheter-pressrum/elnatsrapporten-2023.pdf
https://www.ellevio.se/globalassets/content/nyheter-pressrum/elnatsrapporten-2023.pdf
https://bransch.trafikverket.se/contentassets/0e5777a6301e4134a6e8365fc20c0e0e/asek-8.0-2-april-2024.pdf#page=30&zoom=100,121,377
https://bransch.trafikverket.se/contentassets/0e5777a6301e4134a6e8365fc20c0e0e/asek-8.0-2-april-2024.pdf#page=30&zoom=100,121,377
https://bransch.trafikverket.se/contentassets/f428b84cedfc44b0b73af70f95c25090/2024/diskonteringsverktyg-anvandarhandledning-2024_1.pdf
https://bransch.trafikverket.se/contentassets/f428b84cedfc44b0b73af70f95c25090/2024/diskonteringsverktyg-anvandarhandledning-2024_1.pdf
https://www.trafikverket.se/om-oss/
https://ukrn.org.uk/app/uploads/2018/06/2018-CoE-Study.pdf

December 2024 Sida 85 av 85

Energimarknadsinspektionen

6 Appendix

¢¢c-10-5¢0c¢

Avkastningsmetoder fér natverksamh&tatus internationell outlook - reglering i utvalda lander

S000-89TIP01-7C0C

Nedan presenteras metod och parametrar for jamforelselanderna — samtliga
tillampar nagon form av CAPM fér berakningen av avkastningen pa eget kapital

Avkastning pa eget
kapital

Typ av WACC

Huvudkomponenterna i
intdktsramen

(utan att separera

Gas/El eller TSO/DS0)

Aktuellregleringsperiod
+ not om eventuellt nya/
pagaende justeringar

Kalla: Report on Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2023, CEER (  https:,

FRANKRIKE ITALIEN
(CRE) (ARERA)
Gas El Gas El
7SO DSO TSO DSO TSO DSO TSO DSO
Modifierad Modifierad
CAPM /R CAPM
No
min
Reell, fore ell, "
skatt fore N/A Reell, fore skatt
ska
tt

Avkastning pa RAB;
Avskrivningskostnader;
Driftskostnader; Ytterligare
avkastning for incitament;
Branslegas; Forluster;

Icke-kontrollerbara och
kontrollerbara kostnader;
Avskrivningskostnader;
Skatter; Rimlig marginal

ITC-kostnader/intakter

2020-24* 2021-25

2024-27

2024-27
2020-25

Gasforluster; Regleringskonto:

Sammanstallning av parametrar for valda europeiska lander

Not: Se respektive landsférdjupning pa kommande sidor for detaljer
1) Detaljer om pagaende/nyligen beslutad justering finns i respektive landsférdjupning

NEDERLANDERNA
(ACM)

Gas El
7SO DSO TSO DSO
CAPM

Nominell
justerad for
Nominell, halften av
fore skatt inflationen
(KPI), fore
skatt

Effektivitet; WACC;
Avkastning pa RAB; Totala
utgifter; KPI;
Produktivitetsférandring;
Jamforelsetal; Kvalitet

2022-26

STORBRITANNIEN

(OFGEM)

Gas El
TSO DSO TSO DSO

CAPM

Reell, standard

Effektivitet; WACC;
Avkastning pa RAB;
Investeringskostnader;
Driftskostnader; Totala
utgifter; KPI; Reella
priseffekter; Prestation
mot incitamentsprogram

2021-26

202328

TYSKLAND OSTERRIKE
(BNETZA) (E-CONTROL)
Gas El Gas El
7SO DSO TSO DSO TSO DSO 7SO DSO
Modifierad Modifierad Modifierad Modifierad
CAPM CAPM CAPM CAPM
Nomin
" . ell, Nominell, fore skatt (eget
Ingen anvandningav WACC ¢ o nital 40%, skulder 60%)

skatt

Arligt mal; Okning av WACC for att ta
hela volymrisken; Indexerade
historiska avskrivna kostnader for at
bestdmma RAB; Effektivitet;
Natverksprisindex och
expansionsfaktorer; Kostnad for 12;
Ex ante-kostnader enligt
natverksutvecklingsplan

Effektivitet; Kvalitet; Icke
kontrollerbara och
kontrollerbara kostnader;
Allmén inflation och
sektorsspecifik
produktivitetsfaktor;
Volatila kostnader

3 & 2
, o )
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