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1 Bedomning av kalkylrantan

Intéktsramsregleringen ska ge elnatsforetagen tackning f6r de kostnader som
uppstar for att bedriva en effektiv elndtsverksamhet utan att kunderna far betala
for mycket for néttjansten. Det innebéar bland annat att avkastningen ska vara pa en
niva sa att den ger foretagen incitament att halla kapitalbasen pa en
samhaéllsekonomiskt rimlig och uthallig niva. Avkastningen ska samtidigt vara pa
en niva sa att den skyddar kunderna fran oskaligt hoga priser.

I Sverige faststills avkastningen for elndtsverksamhet utifran den reglerade
kapitalbasen och en berdknad kalkylrénta.

1.1 Beskrivhing av WACC och CAPM

For att kunna berdkna en intaktsram som ger tillrdckliga forutsattningar for att
finansiera de kostnader som nétforetagen har for kapital maste en berakning av
kapitalkostnaderna goras. For detta kravs att det finns ett matt pa kapitalbasen i
monetdra termer, reglermassiga avskrivningstider och en kalkylranta.
Kalkylrdntan kan bestimmas pa olika sétt. Inom finansiell ekonomi finns flera
metoder for detta. Metodiken som &r den i dag mest forekommande &r WACC! dar
CAPM? anviands for att berdkna avkastningen pa eget kapital. Det dr dven dessa
som ska anvadndas vid berdkningen av kalkylrantan (17 § och bilaga 2 till
forordning (2018:1520) om intdktsram for elndtsverksamhet
(intdktsramsférordningen)).

WACC (W) innebar att man véger in hur stora langivarnas och aktiedgarnas
avkastningskrav ar i forhallande till deras andel av det totala kapitalet
(marknadsvéarderat), och berdknas enligt bilaga 2 i intdktsramsforordningen enligt
foljande formel.

((RD X (1-T)) xs) +(REx (1-5))

=T

w o= -1
| 1+1 |

RD = RF +CR

RE = RF + (BE x MRP)

BE = BA X L

L=1+(1—T)x(ﬁ)

T Weighted Average Cost of Capital.
2 Capital Asset Pricing Model.



S =
(D +E)
dar
RD = kostnad for lanat kapital fore skatt

RF = riskfriranta

= kreditriskpremie

T = statlig inkomstskatt

S = nettoskuldsattningsgrad
= nettoskuldsittning

= eget kapital

RE = kostnad for eget kapital
= inflation

BE = aktiebeta

BA = tillgangsbeta

MRP = aktiemarknadsriskpremie

oo o
=
|
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Berédkningen enligt formeln ovan ger en real kalkylrédnta efter skatt. I enlighet med
vad som foljer av 17-26 §§ intdktsramsforordningen dr utgdngspunkten ocksa att
kalkylrdntans parametervarden ska faststéllas och redovisas separat. Samtliga
detaljer om hur berdkningen av detta ska ske framgar dock inte av
intaktsramsforordningen, 5 kap. 1 § ellagen eller ellagens forarbeten. Darfor har Ei
att faststélla dessa detaljer och berakningar i samband med beslut om intéktsram.

1.2 Framtagande av parametrar for faststallande av
kalkylranta

Vid framtagandet av kalkylrdntan har Ei anlitat konsultfdretaget Montell &
Partners (konsulten). I uppdraget till konsulten ingick det att identifiera lampliga
jamforelseforetag. I uppdraget ingick dven att ta fram data och forslag pa hur
parametrarna nettoskuldsattningsgrad, kreditriskpremie, tillgdngsbeta och
aktiemarknadsriskpremien kan faststallas for tillsynsperioden 2020-2023.
Utgangspunkten i uppdraget till konsulten har varit intdktsramsférordningens
forutsattningar om hur kalkylrdntan och parametrarna ska bedomas. Uppdraget
utmynnade i tva rapporter (se Montell & Partners, 2019 a och b) vilka Ei har
kommunicerat till samtliga elnétsforetag i Sverige. Konsulten har med anledning
av de synpunkter som inkommit pa underlaget reviderat underlaget till Ei. I
avsnitt 1.2.1 ges en sammanfattande beskrivning 6ver elnédtsforetagens synpunkter
pa rapporterna.

Vid bedomningen av de parametrar som Ei inte har anlitat konsulten for att ta
fram har vi utgatt fran gallande bestimmelser i intdktsramsforordningen. I
avsnitten 1.2.3-1.2.8 redovisas mer ingaende Ei:s bedomning av samtliga
parametrar i kalkylréantan.

1.2.1 Overgripande synpunkter fran elnatsféretagen pa konsultens underlag

Som namnts i avsnitt 1.2 har Ei kommunicerat konsultens rapporter till samtliga
elnatsforetag i Sverige. Synpunkter har kommit in fran Malarenergi Elnédt AB
(2019) och Energiforetagen Sverige (2019), nedan Energiforetagen.
Energiforetagens svar ar ett gemensamt svar fran elnatsbranschen pa uppdrag av



flera elnatsforetag?. I Malarenergis svar anges ocksa att de stéller sig bakom
Energifdretagens synpunkter.

Ei har den 2 maj 2019 haft ett mote med néagra representanter fran de féretag som
stéllts sig bakom Energiforetagens svar, for att inhdmta mer detaljerade
synpunkter. Energiforetagen har dven efter detta tillfille inkommit med ytterligare
synpunkter.

Energifdretagens svar kopplat till konsultens rapporter kan sammanfattas enligt
foljande. Metoden for berdakning av nettoskuldsattningsgrad och kreditriskpremie
har de inga synpunkter pa. For tillgdngsbeta har de detaljerade synpunkter pa
bland annat konsultens forslag till aktiemarknadsindex, tidsperiod f6r berdkning
av betavérden och skattesats. For aktiemarknadsriskpremien anser de att en annan
metod bor anvédndas for att battre stimma 6verens med tidsperspektivet for den
riskfria rantan som anges i intdktsramsforordningen. Slutligen anser de att urvalet
av jamforelseforetag har gjorts pa ett rimligt sitt utifrdn praxis, men att foretaget
C.N. Transelectrica ocksa bor inga i urvalet.

Ei aterkommer till foretagens synpunkter vid beddmningen av jamforelseforetag i
avsnitt 1.2.2 och for respektive parameter i kalkylrdntan i avsnitten 1.2.3-1.2.8.

1.2.2 Jamforelseforetag

Av 18, 20, 22, 23 och 25 §§ intdktsramsforordningen framgar det att
jamforelseforetag ska ligga till grund for berdkning av nettoskuldsattningsgrad,
tillgangsbeta och kreditriskpremie. Av 18 § intdktsramsforordningen framgar det
vilka urvalskriterier som ska gélla nér Ei ska identifiera och valja
jamforelseforetag. Ett jamforelseforetag ska enligt bestaimmelserna i forordningen
ha 6verforing av el som sin huvudsakliga verksamhet, vara noterat pa en
europeisk handelsplats och ha sitt sdte i Europa.

For att uppfylla de kriterier som star i intdktsramsforordningen har Ei anlitat
konsulten for att valja ut jaimforelseforetag. Jamforelseforetagen ligger dven till
grund for skattning av parametrarna nettoskuldsdttningsgrad, kreditriskpremie
och tillgangsbeta.

Utover de kriterier som star i intdktsramsforordningen gav Ei instruktion till
konsulten att de skulle beakta att jamforelsebolagens riskstruktur skulle vara
sadan att den i sa stor omfattning som mojligt 6verensstimde med de svenska
elnitsforetagens.

Konsulten har angett att den 6vergripande risken i ett foretag kan delas in i
finansiell risk, branschspecifik risk och operationell risk. Genom att berakna
tillgangsbeta for obeldnade tillgdngar i foretag inom samma bransch sa tas i stor
grad hansyn till bade finansiell risk och branschspecifik risk. Det som kvarstar da
ar i huvudsak operationell risk dar det finns naturlig spridning.

3 Ellevio AB, E.ON Energidistribution AB, Vattenfall Eldistribution AB, Mélarenergi Elnédt AB, Goteborg
Energi Néat AB, Jonkoping Energinit AB, Kraftringen Nét AB, Landskrona Energi AB, Skanska Energi
Nét AB, Skelleftea Kraft Elnat AB, Telge Nat AB, Umea Energi Elnédt AB och Ystad Energi AB.

3



Vidare har konsulten angett att volatiliteten i aktiekurs och definitionen av risk,
beror bade pa foretags-, marknads- och handelsspecifika faktorer. Aktiernas
likviditet som handlade instrument ar en funktion av hur manga aktier som finns
tillgdngliga for handel, vilket brukar kallas free float. Ju storre antal aktier och
andel av bolaget som ér tillgangligt f6r handel, desto effektivare prissattning och
darmed minskad volatilitet i det handlade instrumentet. Omvéant har bolag med
1ag free float hogre volatilitet och dr dessutom ofta sémre genomlysta av
marknaden, da de har mindre intresse fran analytiker, marknadsaktorer etc.
Stockholmsbdrsen OMX Nasdaq har exempelvis ett noteringskrav for foretag pa
minst 25 procent free float. Konsulten har darfor valt att exkludera de foretag som
har 1ag free float som lampligt jamforelseforetag baserat pa en hog volatilitet och
sdmre transparens.

Utifran urvalskriterierna ovan har konsulten identifierat och foreslagit sex
jamforelseforetag, vilka redovisas i Tabell 1. Av de foretag som foreslas ar det
endast C.N. Transelectrica som nu har tillkommit jamfort med de féretag som
ingick i Ei:s beslut om intaktsramar for tillsynsperioden 2016-2019.

Tabell 1. Sammanstallning av jamforelseforetagens uppfylinad av urvalskriterier i intaktsramsférordningen
enligt konsulten

Jamforelseforetagets Huvudséte (land) Noterad pa Andel overforing Jamforelseforetag

namn folJande av el som under
europelsk verksamhetsgren tllisynsperloden
handelsplats (%) 2016-2019

g.\a System Operator Belgien Euronext Brussel 99 Ja

National Grid PLC Storbritannien London Stock 58 Ja
Exchange

Red Eléctrica . .

Corporacién SA Spanien Bolsa de Madrid 93 Ja

Terna SPA Spanien Borsa Italiana 92 Ja

REN - Redes

Energéticas .

Nacionais, SPGS, Portugal Euronext Lisbon 64 Ja

S.A.

C.N. Transelectrica Rumanien Bukarest Stock 90 Nej
Exchange

Konsulten har dock rekommenderat att Ei tar bort det rumanska foretaget C.N.
Transelectrica vid berdkning av nettoskuldsattningsgrad och tillgdngsbeta*. Skalet
till detta beror pa att det saknas information for detta foretag for flera ar5 och att
det for flera ar uppvisar extrema varden®.

Ei anser att C.N. Transelectrica ska tas bort fran berdkningen av
nettoskuldsattningsgrad, tillgangbeta och kreditriskpremien. Av 22, 23 och 25 §§
intaktsramsférordningen anges det att méatperioden for nettoskuldsittningsgraden

¢ Konsulten rekommenderar att C.N. Transelectrica exkluderas fran berdkningen av
nettoskuldsattningsgrad. Eftersom nettoskuldsattningsgrad ingar i berdkningen av tillgangsbeta
rekommenderar konsulten &ven att detta foretag exkluderas fran berdakningen av tillgangsbeta.

5 Rintebarande skulder har inte redovisats i foretagets arsredovisningar for kalenderdren 2009-2011.

¢ Med extrema véarden menas enligt konsulten att det for tva ar i métperioden ar likvida medel storre an
foretagets rantebdrande skulder och for tva andra ar ar nettoskuldsattningsgraden pa en niva som
konsulten inte anser vara representativa.



och tillgangsbeta &r de tio kalenderar som foregar Ei:s beslut om intaktsram. For
intaktsramsperioden 2020-2023 motsvarar detta kalenderaren 2009-2018. For
kalenderaren 2009-2011 har konsulten angett att information saknas for att
berdkna nettoskuldsattningsgraden f6r C.N. Transelectrica. Detta foretag kan
déarfor inte inga som jamforelsefdretag vid beddmningen av
nettoskuldsattningsgraden och tillgdngsbeta enligt intdktsramsforordningens
beskrivning. Eftersom ett foretags kreditrisk i hog grad styrs av dess skuldandel
kan C.N. Transelectrica inte heller inga som jamforelseforetag vid bedomningen av
kreditriskpremien. Ei beddmer darfor att C.N. Transelectrica inte ska inga som ett
jamforelseforetag for perioden 2020-2023.

Utover C.N. Transelectrica finns det inte skal for Ei att ifragaséatta de
jamforelseforetag som konsulten har foreslagit. De jamforelseforetag som Ei
anvander till grund f6r berdkningen av nettoskuldsattningsgrad, tillgangsbeta och
kreditriskpremie ar darfor samtliga foretag som presenteras i Tabell 1 exklusive
C.N. Transelectrica. Ei anser att dessa foretag uppfyller urvalskriteriernai 18 §
intaktsramsforordningen.

I nedanstaende avsnitt (1.2.3-1.2.8) redovisas Ei:s bedomning av de ingaende
parametrarna for kalkylréntan for tillsynsperioden 2020-2023.

1.2.3 Nettoskuldsattningsgrad

En investering kan finansieras bade med eget och med lanat kapital.
Finansieringskostnaden bestams av vilken avkastning som kapitaldgaren kraver
for att investera i natverksamheten. Avkastningskravet pa eget och lanat kapital &ar
normalt sett olika stora.

Nettoskuldsattningsgraden, det vill siga andelen lanat kapital, &r en central
parameter nar kalkylrantan ska berdknas. En WACC ska enligt teorin berdknas
utifrdn en langsiktigt optimal nettoskuldsattningsgrad, den kapitalstruktur som
minimerar foretagens WACC. For att skatta den optimala nivan ska
jamforelseforetag anvandas enligt 22 § intdktsramsforordningen. Olika typer av
verksamheter och framforallt graden av konkurrenstryck pa marknaden innebér
olika risknivéer och ger darfor olika optimala nivaer. Detta innebér att de foretag
som anvands som jaimforelseféretag bor vara sa lika svenska elnatsforetag som
mojligt, vilket dven specificerades vid urvalskriterierna for jamforelseforetagen i
avsnitt 1.2.1. I 22 § intaktsramsforordningen anges det dven att
nettoskuldsattningsgraden ska berdknas for de tio kalenderar som foregér Ei:s
beslut om intaktsram for tillsynsperioden 2020-2023.

Mot bakgrund av ovanstdende beskrivning gav Ei konsulten i uppdrag att berdkna
nettoskuldsattningsgraden utifran de valda jamforelseforetagen baserat pa tio ars
historiska data, dvs. dren 2009-2018. For att berdkna nettoskuldsattningsgraden
har konsulten dividerat bolagens nettoskuld” med summan av bérsvardet® och

7 Konsulten har definierat jaimforelseforetagens nettoskuld som genomsnitt av skillnaden mellan
identifierade réntebarande skulder och kassa for innevarande och féregaende ars balansrékning.
8 Eget kapital ska enligt 23 § intdktsramsforordningen berdknas som genomsnittet av
jamforelseforetagens borsvirde under de tio kalenderar som foregar Ei:s beslut om intaktsram.

5



nettoskulden. Konsultens metod resulterar i en nettoskuldséttningsgrad pa
49 procent for perioden 2020-2023.

Energiforetagen har angett att de inte har nagra principiella synpunkter pa
metoden vid berdakningen av nettoskuldsittningsgraden. De har daremot framfort
att det ar otydligt vad som &r extremvarden och nér konsulten har justerat for det.

Ei anser att det inte finns nagon anledning att ifragasatta konsultens metod eller
berdkningen av nettoskuldséttningsgraden, bortsett fran att C.N. Transelectrica ska
exkluderas. Ei faststaller darfor nettoskuldsattningsgraden enligt 22 §
intaktsramsférordningen till 49 procent for tillsynsperioden 2020-2023.

1.2.4 Betavarde

Beta ar ett vedertaget matt pa systematisk risk? och anger hur riskfylld en
investering &r i forhallande till en investering med en genomsnittlig risk pa
marknaden som helhet. Marknadens betavarde dr per definition 1,0. Betavarden
under 1,0 innebér en lagre marknadsrisk och betavarden 6ver 1,0 innebdr en hogre
marknadsrisk dn genomsnittet pa marknaden. Det finns tva betavarden man
behover ta hiansyn till nar man anvander CAPM, aktiebeta (“equity beta” pa
engelska) och tillgangsbeta (”asset beta” pa engelska).

Aktiebeta ([Be) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i
forhallande till marknadens risk (volatilitet i index). Ett foretags aktiebeta &r en
funktion av dess rorelserisk samt finansiella struktur (kapitalstruktur).

Eftersom foretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur maste dven
tillgangsbeta (fA) berdknas. Tillgdngsbeta &r beta for ett foretag utan finansiell
nettoskuld. Med tillgangsbeta gar det att jamstélla betaobservationer och berdkna
ett branschsnitt.

For att fa underlag till att bedoma betavérdet har Ei, som namnts ovan i avsnitt 1.2,
anlitat en konsult. Ei angav i instruktionerna till konsulten att de skulle anvanda
samma jamforelsebolag som anvénds vid faststallandet av nettoskuldsattningsgrad
och kreditriskpremien, vilket 6verensstaimmer med 18 § intdktsramsforordningen.
Av 25 § i ndimnda forordningen framgar att tillgangsbeta ska bestimmas utifran ett
genomsnitt av jamforelseforetagens aktiekursutveckling i forhallande till ett
globalt aktiemarknadsindex for de tio kalenderar som foregér Ei:s beslut om
intdktsram, dvs. under aren 2009-2018. Berdkningen ska utga fran publicerade
veckovarden och aktuella skattesatser for jamforelseforetagen. Av bilaga 2 till
intdktsramsforordningen framgér det att Hamadas formel ska anvéandas for att
konvertera tillgangsbeta till aktiebeta'®. For att det ska bli en enhetlig hantering av
hévstangsformeln gav Ei instruktioner till konsulten att Hamadas formel dven
skulle anvéndas for att konvertera jamforelseforetagens aktiebeta till tillgangsbeta.

9 En risk som investerare inte kan eliminera genom diversifiering (breddning).
10 denna berdkning beaktas foretagens optimala nettoskuldsattningsgrad.
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Metodmassiga fragestéllningar som maste besvaras for att kunna bedéma
tiligangsbeta enligt intdktsramsférordningen

Kopplat till hur tillgangsbeta ska bedomas enligt 25 § i intaktsramsforordningen
finns det fyra fragestallningar som maste besvaras for att en berdkning ska kunna
goras. Fragestallningarna ar foljande:

1 Vilket globalt aktiemarknadsindex ska anvandas?

2 Vilken tidsperiod ska anvédndas? Ska en enda tiodrig betaobservation per
jamforelseforetag raknas fram och sedan utifran detta berdakna ett genomsnitt
eller ska arsvisa observationer (tio per foretag) berdknas, och det valda
betavardet vara ett genomsnitt av samtliga arsobservationer under tio ar?

3 Vilken skattesats ska anvandas? Ska en svensk skattesats anvdndas eller ska
jamforelseforetagens skattesats i hemlandet anvandas? Ska den for
berdkningstidpunkten aktuella skatten eller ett genomsnitt for dessa varden
under visst r anvéandas eller en verklig/effektiv skattesats for respektive
jamforelseforetag?

4 Ska observationer rensas for extrema varden? Om det ska ske, ska kvarvarande
observationer i sadana fall dven viktas sa att varje jamfdrelseforetag ges samma
vikt vid berakningen samt hur ska en sadan viktning i sadana fall ske?

Konsultens forslag ger ett tillgangsbeta pa 37 procent (motsvarar 65 procent i
aktiebeta)

Konsulten har redogjort for sin syn pa de ovanstaende metodmassiga
fragestallningarna och har foreslagit foljande metodval.

1 Det europeiska aktiemarknadsindexet STOXX Europe 600 bor anvandas
eftersom de valda jamforelseforetagen ar europeiska, verksamma inom en
specifik bransch (energi) samt att indexet far anses vara det mest valetablerade
pa den europeiska marknaden.

2 Arsvisa observationer (tio per foretag) bor beraknas, och det betavirdet bor
berdknas genom ett genomsnitt av samtliga arsobservationer under tio ar.
Konsulten har anfort att en betaberdkning under tio &r relativt ovanlig ur ett
marknadsperspektiv. Dessutom ar &rsvisa observationer lattare att hantera och
innebdr att justeringar eventuellt kan goras for enskilda féretag och
extremvarden.

3 Konsulten har ansett att verklig/effektiv skattesats for respektive
jamforelseforetag per ar bor anvandas, eftersom berdkningen da medfor att vi
kommer sé nédra verkligheten som mojligt.

4 Konsulten har ocksa foreslagit att observationer med en forklaringsgrad (R?)!
under 0,3 ska exkluderas vid berdkningen, da det enligt dem ger den basta
balansen mellan kvalitativa observationer och antal observationer. En R>-grédns
pa 0,3 innebar att jamforelseféretagen far olika antal observationer. Konsulten

11 Forklaringsgraden (R2) ar ett matt pa hur stor del av variationen i den beroende variabeln (Y) som
forklaras av modellen. I vart fall menas da hur stor del av variationen i en aktiekurs (beroende variabel)
som kan forklaras av rorelse i aktiemarknadsindex (oberoende variabel).



har darfor foreslagit att ett viktat medelvarde bor anvéandas for att pa sa satt ge
respektive jamforelseforetag lika stor vikt.

Konsultens rekommendationer ovan ger ett berdknat tillgangsbeta pa 37 procent
for tillsynsperioden 2020-2023, vilket motsvarar ett aktiebeta pa 65 procent.

Energiféretagens synpunkter pa konsultens férslag

Energiforetagen har inkommit med synpunkter pa konsultens metodmassiga
forslag kring berdakningen av tillgdngsbeta. Energiforetagens svar kan
sammanfattas genom foljande.

1 Energiforetagen foreslar att MSCI World Index ska anvandas som
aktiemarknadsindex. Som st6d anfors att de valda jamforelseforetagen
finansierar sig pa en global marknad och dé dr det globala indexet MSCI World
mer relevant.

2 Energiforetagen anser att det &r marknadspraxis att anvanda veckovisa
observationer over rullande tvaarsperioder i stéllet for att berdkna ettariga
tillgangsbeta for respektive ar under en period av tio ar som konsulten har
anvant. Vidare anger Energiforetagen att sittet som veckovisa observationer tas
fram paverkar berdkningarna. Att anvanda alla veckans dagar till grund for
berdkningen ger enligt Energiforetagen ett mer stabilt varde &n att endast
anvanda en veckodag som konsulten har foreslagit (vanligen fredag).

3 Energiforetagen anser att verklig/effektiv skattesats for respektive
jamforelseforetag per ar som konsulten har foreslagit inte Gverensstaimmer med
vad som anvéandes vid berdkningen for tillsynsperioden 2016-2019.
Bolagsskattesatsen i respektive jamforelseforetags hemland anser de i stéllet ska
anvandas d& de ocksa bast kopplar an till skattesatsen enligt 21 §
intaktsramsférordningen.

4 Energiforetagen anger att observationer med lag forklaringsgrad (R?) ska
exkluderas i berdkningen och den gransniva som konsulten har foreslagit (0,3)
ar rimlig att anvanda. Berdkningarna ska ocksa goras med samma vikt for
samtliga observationer och samma vikt per foretag.

Energifdretagen har dven angett att bolagsskattesatserna som konsulten har anvant
for vissa jamforelseforetag inte Gverensstimmer med de skattesatser som
Energiforetagen fatt fram.

Ei bedémer tillgangsbeta till 29 procent (motsvarar 51 procent i aktiebeta)

I 25 § intdktsramsforordningen anges det att ett globalt aktiemarknadsindex ska
anvandas. Definitionen av globalt dr en bedomningsfraga. Ei gor bedomningen att
ett europeiskt aktiemarknadsindex inte kan anses inga i definitionen av globalt.
Eftersom forordningen tydligt anger att ett globalt aktiemarknadsindex ska
anvandas anser Ei att MSCI World Index ska anvindas. Detta index har konsulten
angett vara ett av marknadens vanligaste att jamfora med for globala aktier och
fonder. Konsulten har dven exemplifierat ett antal betydande marknadsaktorer
som anvénder detta index. Energiforetagen anser ocksa att detta index ska
anvandas.



MSCI World Index innehaller information fran 23 lander varav 16 av dessa ar
europeiska (MSCl:s webbsida). Samtidigt 4r majoriteten av innehallet i indexet
kopplat till den amerikanska marknaden.

Vid berdkningen av tillgangsbeta anser Ei att jamfdrelsebolags aktiekurser och valt
aktiemarknadsindex ska vara i samma valuta. Om vi inte raknar med samma
valuta kan val av valuta paverka betavardena. Av Ei:s valda jamforelseforetag
handlas alla, utom National Grid PLC, med EUR. National Grid PLC handlas med
GDP pa London-borsen'2. Av den information som Ei tagit del av berdknas MSCI
World Index ursprungligen i USD. Det smidigaste hanteringen ar darfor enligt Ei
att rakna om MSCI World Index till EUR fran USD och National Grid PLC:s
aktiekurser till EUR fran GDP. Denna omrékning ar rattvisande och objektiv da det
sakerstéller att endast aktiekursen och aktiemarknadsindex jamfors vid
berdkningen av tillgdngsbeta.

Som namnts ovan anser Energiforetagen att det dr marknadspraxis att anvianda
veckovisa observationer 6ver rullande tvaarsperioder i stéllet for att berdkna
ettariga tillgangsbeta for respektive ar under en period av tio ar som konsulten har
anvant. Vidare anser Energiforetagen att alla veckans dagar bor ligga till grund for
berdkningen da det ger ett mer stabilt varde dn att endast anvanda en veckodag
som konsulten har foreslagit (vanligen fredag). Ei anser att arsvisa observationer
(tio per foretag) ska berdknas, och betavérdet ska sedan berdknas fram genom ett
genomsnitt av samtliga arsobservationer under tio ar. Att som huvudregel utga
fran en dag i veckan (fredag) innebar att vi jamfor utfallet i aktiekursutveckling
fran en fredag till ndstkommande fredag, dvs den senaste veckans utveckling. Med
tanke pa att det enligt 25 § intdktsramsforordningen anges att utgdngspunkten ar
veckovisa vdrden Over en tioarig méatperiod ar konsultens forslag ett rimligt
tillampningssatt.

Ei anser att 25 § intdktsramsférordningen inte ger utrymme for att anvanda
svenska skattesatser vid bedomningen av tillgdngsbeta d& ordalydelsen i
forordningen ar ”aktuella skattesatser for jamforelseforetagen”. Dessutom &r den
svenska bolagsskattesatsen inte relevant for jamforelseforetagen. Fragestallningen
ar darmed om den vid berdkningstidpunkten aktuella skatten i
jamforelseforetagens hemland eller ett genomsnitt for dessa varden under ett visst
ar ska anvandas, alternativt verklig/effektiv skattesats for respektive
jamforelseforetag?

Ei anser att den for berdkningstidpunkten aktuella bolagsskatten i
jamforelseforetagets hemland ska anvandas och tillimpas f6r hela matperioden. I
det hér fallet innebér det att 2018 ars bolagsskatter for jamforelseforetagen
anvands. Detta tillvagagangssatt ar enligt Ei bast kopplad till
intaktsramsforordningens ordalydelse ”aktuell skattesats”. Effektiv skattesats ar
inte heller ndgot som ingér i berdkningen av kalkylrdntan enligt
intaktsramsférordningen, da bolagsskatten ska anvandas (se 21 §
intaktsramsforordningen). Skillnaden mellan dessa tva skattesatser kan ocksa vid
enskilda r vara stor da foretagens férutsittningar for exempelvis
bokforingstekniska justeringar kan paverkas. Med aktuell skattesats blir det

12 National Grids PLC elnatsverksamhet bedrivs dock aven i USA, utover Storbritannien, och ar
noterade pa NYSE-borsen med valutan USD.
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darmed ocksa mer rittvist mellan foretag och ar. Dessutom kan det finnas olika
uppfattningar om hur verklig/effektiv skattesats ska berdknas och bedémas.
Energifdretagen har ocksa lyft fram att jamforelseforetagens bolagsskattesatser ska
anvandas vid berakning.

125 § intdktsramsforordningen anges inget ordagrant om att justeringar av
observationer ska goras. Vid berdkningen av tillgdngsbeta jamfors hur
aktiekurserna samvarierar med aktiemarknadsindex och hur de forhaller sig till
variationen i detta index. Alla observationer innehaller en viss information om hur
sambandet mellan aktiekurserna och aktiemarknadsindex ser ut. Att inte inkludera
alla observationer skulle medfora att all tillgdnglig information inte anvénds.
Eftersom ett globalt aktiemarknadsindex jamfors med europeiska elnétsforetag ar
det naturligt att utvecklingen i aktiekursen inte till fullo kan forklaras av
utvecklingen i det globala aktiemarknadsindexet. Det medfor i sin tur att R%-
vardena inte blir lika hoga som om lokala aktiemarknadsindex hade anvants. Att
justera observationerna, exempelvis med anvandande av R*-grans eller
bortrensning av extremvérden, 6verensstaimmer inte med ordalydelsen
forordningen i denna del. Ei anser darfor att alla observationer ska vara med i
berdkningen av tillgdngsbeta, dvs. inga justeringar eller bortrensningar ska goras
av observationer.

Ei:s bedomning om hur tillgangsbeta ska faststallas ger ett berdknat tillgangsbeta
pa 29 procent for tillsynsperioden 2020-2023, vilket motsvarar ett aktiebeta pa

51 procent. Ei faststéller darmed tillgangsbeta till 29 procent f&r perioden 2020-
2023.

1.2.5 Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ar den extra avkastning som en langivare far for att lana ut
pengar till ett foretag jamfort med en riskfri investering. Den extra premien avser
att tacka risken fOr att ett foretag hamnar i obestand och inte kan betala tillbaka. Ju
langre 16ptid det &dr pa ett 1an, desto hogre kreditpaslag kraver en langivare
eftersom denne da far en motsvarande hogre upplaningskostnad' eller maste ta pa
sig en refinansieringsrisk.

Kreditriskpremien ska enligt 20 § intdktsramsférordningen berdknas som
skillnaden i avkastning mellan jamforelseforetagens obligationslan med tio ars
1optid och tiodriga statsobligationer under de atta kalenderar som féregar Ei:s
beslut om intéktsram (for tillsynsperioden 2020-2023). Statsobligationerna ska ha
utfardats i Europa. Obligationsldnen och statsobligationerna ska sa langt som
mojligt spegla samma marknad.

For att fa underlag till att bedoma storleken pa kreditriskpremien har Ei, som
namnts ovan i avsnitt 1.2, anlitat en konsult. Ei:s instruktioner till konsulten var att
kreditriskpremien skulle bedémas i enlighet med det som framgér av 20 §
intaktsramsférordningen. For att uppskatta avkastningen pa jamforelseforetagens
obligationslan med tio ars 16ptid har ett index for obligationer emitterade av
europeiska kraftbolag och tioarig 16ptid, IGEEUB10", anvénts. Valet av index ar

13 Till exempel ranterisk och storre risk for att lantagare hamnar i obestand.
14 JGEEUBI10 ar konstruerat av Bloomberg och reflekterar avkastning pa osakrade foretagsobligationer
med fast rdnta for en period pa tio ar och som é&r utstédllda i EUR av europeiska energibolag.
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baserade pa jamforelseforetagens genomsnittliga kreditvardighet, BBB. Foretagen
som ingar i detta index har kreditrating BBB+, BBB och BBB-, och prissitts
dagligen, dér slutkursen ingar i underlaget for indexberdkning. Eftersom index,
IGEEUBIO, ar baserat pa foretagsobligationer utstillda i valutan EUR ar det rimligt
att det da jamfors med en statsobligation utstédlld i EUR med samma 16ptid (tio ar).
De statsobligationer som konsulten har foreslagit, i enlighet med 20 §
intaktsramsforordningen, ar tyska tiodriga. Tyska tiodriga statsobligationer
rekommenderar konsulten da det dr den i volym storsta och mest likvida tioariga
statsobligationen som handlas i EUR.

Konsultens upplédgg grundas pa vilken ranta jamforelseforetagen (och déarigenom
svenska elnatsforetag) skulle fa betala om de emitterat obligationer med en
kreditvardighet som dr bedomd efter deras verksamhet och bedomd optimal
nettoskuldsattningsgrad.

Energiforetagen anser att det uppldgg som konsulten har anvant principiellt ar ett
relevant tillvigagangssatt for att bedoma kreditriskpremien.

Ei anser ocksa att konsultens foreslagna uppldagg motsvarar det som foljer av
intdktsramsforordningen. Nar C.N. Transelectrica exkluderas som
jamforelseforetag hamnar kreditvardigheten hos de kvarvarande
jamforelseforetagen pa BBB. Vid en jamforelse med valda jamforelseforetag ar
indexet IGEEUB10 det mest relevanta vid berdkningen av kreditriskpremien da
detta index ar det enda som ar energirelaterat och darmed kan ses som ett
branschindex. Eftersom detta index dr baserat pa foretagsobligationer utstallda i
valutan EUR &r det rimligt att det d& jamfors med en statsobligation utstalld i EUR
med samma 16ptid (tio ar), i det har fallet tyska tioariga statsobligationer.
Skillnaden blir da kreditrisken for denna kategori av obligationer.

Utifran de ovan angivna metodvalen beraknar Ei en kreditriskpremie pa
1,44 procent. Ei faststéller darfor kreditriskpremien till 1,44 procent for perioden
2020-2023.

1.2.6 Riskfri ranta

Med riskfri ranta avses den forvantade avkastningen fran investeringar i
finansiella instrument som saknar risk. Den riskfria rantan som anvands i CAPM-
formeln ska spegla investeringens tidshorisont.

Av 19 § intdktsramsforordningen framgar det att riskfri ranta ska berdknas som
genomsnittet av

1 den arliga avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer under de fyra
kalenderar som foregar Ei:s beslut om intdktsram for 2020-2023, och

2 en marknadsmadssig prognos for avkastningen pa tioariga svenska
statsobligationer under aren 2020-2023.

Avkastningen enligt punkt 1 ovan ska berdknas som ett genomsnitt utifran
samtliga varden for bankdagar under den aktuella tiden (19 §
intaktsramsférordningen).
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Sveriges riksbank publicerar 16pande data for den arliga avkastningen pa tioariga
svenska statsobligationer, vilka kan anvéndas for att berdkna avkastningen enligt
punkt 1 ovan. Den arliga avkastningen pé tioadriga svenska statsobligationer under
aren 2015-2018 har Ei, baserat pa data fran Sveriges riksbanks webbsida, berdknat
till 0,64 procent.

Nar det galler en marknadsmaissig prognos for avkastningen pa tiodriga svenska
statsobligationer under perioden 20202023 har Ei endast identifierat en
marknadsaktdr som 16pande gor detta for en kommande fyraarsperiod i Sverige,
Konjunkturinstitutet (KI). En gang per kvartal publicerar KI “Konjunkturlaget” dar
bland annat ett fyradrigt framatblickande prognos/scenario f6r avkastningen pa
tiodriga svenska statsobligationer ingér. Den senaste versionen av
”Konjunkturldget” publicerades i juni 2019 innan de forsta intaktsramarna
beslutades for perioden 2020-2023. Ei anvander darfor Kl:s underlag for detta for
att faststélla den riskfria réantan i kalkylrantan. Den genomsnittliga
prognosen/scenariot for avkastningen pa tiodriga svenska statsobligationer har Ei,
fran KI:s data, berdknat till 1,16 procent f6r aren 2020-2023 (0,49 f6r 2020, 0,95 for
2021, 1,39 f6r 2022 och 1,81 £6r 2023).

Genomsnittet av den arliga avkastningen pa svenska tioariga statsobligationer
under perioden 2015-2018 (0,64 procent) och Kl:s prognos/scenario for svenska
tioariga statsobligationer for aren 2020-2023 (1,16 procent) &r 0,90 procent. Ei
faststéller dairmed den riskfria rantan till 0,90 procent for perioden 2020-2023.

1.2.7 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkastning som en investerare
kraver pa aktiemarknaden for risken att investera i aktier jamfort med riskfria
tillgangar. 26 § intdaktsramsforordningen ger inte nagon mer végledning &n detta
for hur aktiemarknadsriskpremien ska berdknas's. Ei har darfér behovt utreda
detta vidare. Ei:s utredning och bedémning beskrivs mer ingdende i nedanstaende
underavsnitt. Innan Ei:s metod redovisas beskrivs dock kortfattat vilka
overgripande metoder som kan anvandas for att bestaimma
aktiemarknadspremien, vad som &r viktigt att tinka pa vid metodval, hur Ei och
forvaltningsdomstol har bedomt premien tidigare, konsultens forslag for
tillsynsperioden 2020-2023 samt Energiforetagens synpunkter pa konsultens
forslag.

Metoder som kan anvéndas for att estimera aktiemarknadsriskpremien

En grundsten i modern portfdljteori &r att investeringar med hogre risk ska
generera hogre forvantad avkastning dn sékra investeringar eftersom investerare
antas vara motvilliga att ta risker. Forvantad avkastning pd investeringar kan
darmed ses som summan av den riskfria rédntan och riskpremien. Bdde hos dagens
akademiker och marknadsaktdrer finns det dock olika uppfattningar om hur
risken ska métas och omvandlas till en férviantad avkastning. Akademiker och
marknadsaktorer har genom aren angripit problemstallningen fran en rad olika
hall utan att kunna etablera en allmént accepterad metod. Att det rader brist pa
samsyn kring hur aktiemarknadsriskpremien ska faststillas kan forklaras av att
marknadsinformationen ar volatil och att forvantningar inte kan observeras utan

15 En aktiemarknadsriskpremie ska, enligt 26 § intaktsramsférordningen, berdknas som den avkastning
som krévs utover riskfri ranta enligt 19 § for att attrahera investeringar i aktier.
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bara uppskattas. Aven om det i dag inte gar att enas om en allmént accepterad
metod finns det dock en samsyn i att uppskattningar maste goras och att de ska
ske utifran en aktuell och relevant kontext.

De metoder som vanligen anvénds fOr att skatta aktiemarknadsriskpremien ar
studier av historiska tidsserier av avkastning for olika vardepapper, studier av
nuvarande marknadsdata for hérledning av en framatblickande riskpremie
(implicit prissattning) eller genom intervju- och enkdtundersdkningar bland
marknadsaktorer (till exempel PwC:s arliga enkdtundersdkning av
marknadsaktdrers forvantade avkastningskrav for den svenska marknaden). Det
forekommer dven att marknadsaktorer sammanvéger dessa olika metoder genom
en s.k. balanserad metod.

Utgangspunkter for aktiemarknadsriskpremien i ett regleringssammanhang

Nar aktiemarknadsriskpremien ska estimeras for anvandning i den svenska
nédtregleringen dr det en fordel om metoden bygger pa faktiska verifierbara varden
och ar latt att forsta. Dessutom &r det viktigt att metoden ar kopplad till
beddmningen av riskfri ranta och 6vriga parametrar i CAPM, att metoden som
anvands inte forandras mellan dren utan relevanta skal och att den ar kopplad till
den svenska kontexten.

I CAPM finns det en stark koppling mellan riskfri ranta och
aktiemarknadsriskpremien. Sambandet bestar av att aktiemarknadsriskpremien
hérleds fran den totala avkastningen som ska minskas med den riskfria rantan for
att fa korrekt niva pa aktiemarknadsriskpremien. Den riskfria rantan utgor alltsa
en del av aktiemarknadsriskpremien (rm — rf) och det ar darfor viktigt att tillampa
samma tidsperspektiv pa dessa. Aktiemarknadsriskpremien bor dérfor faststallas
med héansyn till hur den riskfria rantan faststalls.

Om vi anvander PwC:s arliga enkatundersokning av marknadsaktorers forvantade
avkastningskrav for den svenska marknaden som matt pa
aktiemarknadsriskpremien och ett arligt genomsnitt av svenska tioariga
statsobligationer som matt for riskfri ranta far vi en helhetsbild (se Figur 1 nedan)
som visar arligt totalavkastningskrav for den svenska marknaden. Figuren visar att
totalavkastningskravet har varit relativt stabilt (fran ca 8-9 procent till ca

7 procent) under den redovisade perioden (2005-2018). Daremot har den riskfria
rantan och aktiemarknadspremien utvecklats i olika riktningar. Samtidigt som den
riskfria rantan sjunkit har aktiemarknadspremien stigit. Detta indikerar att den
aktiemarknadspremie som tillimpas av marknaden i dag ligger pa en hogre niva
an vad som varit fallet historiskt, samtidigt som den riskfria rantan ligger pa en
historiskt ldg niva. Konsekvensen av detta, ur ett regulatoriskt perspektiv, ar att en
forandrad riskfri ranta borde justeras av en aktiemarknadsriskpremie som gar i
motsatt rikining.
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Figur 1. Aktiemarknadsriskpremie (MRP), riskfri ranta (RF) och total avkastning (TOT) pa den svenska
marknaden under aren 2005-2018
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Kalla: PwC (2019) och Sveriges riksbanks webbsida.

Ei:s tidigare bedéomningar av aktiemarknadsriskpremien och domstolsprocesser kring
denna parameter

Ei faststallde i intaktsramsbesluten for perioden 2012-2015 ingen niva pa
aktiemarknadsriskpremien utan den angavs till ett intervall mellan 4,15-

5,00 procent’s. Vardena baserades pé tva konsulters bedomning (EY och Grant
Thornton). EY:s véirde baserades pa en balanserad metod medan Grant Thorntons
beddmning baserades pa en analys av ett historiskt tioarigt genomsnitt av PwC:s
arliga studie av marknadsriskpremien'”. Varken elndtsféretagen eller
forvaltningsratten hade nagra invandningar mot hur premiens vérde togs fram.
Forvaltningsratten fastslog darfor premien till 4,74 procent, vilket var ett
genomsnitt av de tva konsulternas bedomning. Kammarratten gjorde ingen annan
beddmning an forvaltningsrétten i denna fraga’s.

I besluten om intdktsramar for elndtsforetag for tillsynsperioden 20162019
faststéllde Ei aktiemarknadsriskpremien till 5,80 procent. Vardet berdaknades
genom ett genomsnitt av PwC:s marknadsriskpremiestudie for aren 2012-2014.

I relation till detta kan namnas att Ei d& bedomde den riskfria rantan utifran ett
genomsnitt av KI:s fyradriga scenario for svenska tioariga statsobligationer for
tillsynsperioden 2016-2019. Elnétsforetagen ansag att aktiemarknadsriskpremien
skulle faststédllas med samma tidsperspektiv som for den riskfria rantan, det vill

16 Detta varde ska stéllas i relation till beddmningen av riskfri réanta. For perioden 2012-2015 faststillde
Ei ingen riskfri rdnta. 4 procent var dock den som lag till grund for den reala kalkylréntan fore skatt pa
5,2 procent for perioden 2012-2015.

17 Dessa vérden ska stllas i relation till EY:s och Grant Thorntons bedémningar av den riskfria rantan.
EY anvénde ett genomsnitt av Konjunkturinstitutets fyraariga prognos/scenario for svenska tioariga
statsobligationer for tillsynsperioden 2012-2015. Grant Thornton anvande ddremot medelvardet av
svenska tioariga statsobligationer for 2010, dvs. tva ar fore tillsynsperioden 2012-2015, 10, som bas for
riskfri rdnta men angav att den bér uppdateras efter periodens slut.

18 Forvaltningsratten fastslog samtidigt en riskfri rdnta pa 4 procent. Kammarrétten gjorde ingen annan
bedémning av den riskfria rantan dn férvaltningsratten.
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sdga med ett niodrigt framétblickande perspektiv. Forvaltningsrétten fastslog
premien till 5,00 procent. Som domskal angavs att det maste finnas en konsekvens
mellan 16ptiden pa den riskfria rantan och aktiemarknadsriskpremien. Med
konsekvens menas exempelvis att om ett langsiktigt perspektiv anvands for den
riskfria rantan borde dven ett langsiktigt perspektiv pa aktiemarknadsriskpremien
anvandas. Forvaltningsritten menade att PwC:s marknadsriskpremiestudie till
storsta delen baserats pa den tioariga svenska statsobligationsrantan.

Konsulten har féreslagit en balanserad metod

Konsulten har foreslagit att en balanserad metod ska anvénds for att estimera
aktiemarknadsriskpremien for tillsynsperioden 2020-2023. De har angett att
estimeringen av premien bygger pa uppskattningar och att en balanserad metod
ger en balanserad beddmning av de olika uppskattningarna, da de olika
metoderna har sina olika for- och nackdelar.

Energiféretagens synpunkter pa konsultens forslag

Energiforetagen menar att den metod som konsulten har foreslagit inte kan
anvandas givet hur riskfri rdnta ska berdknas enligt intaktsramsforordningen.
Denna synpunkt &r framst kopplad till att konsulten har valt att inkludera studier
av historiska tidsserier av avkastning for olika vardepapper i metoden. Dessutom
menar Energiforetagen att metoden implicit prissattning har for stora brister for att
kunna tillampas och att den viktning som konsulten har foreslagit inte har ndgon
grund i relevant teori.

Den metod som Energiforetagen menar ar mest lamplig for att bestdimma
aktiemarknadsriskpremien &r enkét- och intervjuundersokningar. Energiforetagen
foreslar i detta fall att man ska viga samman PwC:s marknadsriskpremiestudie
och Fernandez studier for aren 2015-2018 och respektive studies senaste
beddmning som estimat for perioden 2020-2023. Energiforetagen accepterar dven
denna metod men med tillagget att endast PwC:s marknadsriskpremiestudier
anvands.

Ei faststéller aktiemarknadsriskpremien utifrdn PwC:s marknadsriskpremiestudier

Ei anser att konsultens forslag &r felaktig da det inte tar hansyn till att den
aktiemarknadsriskpremie som tillimpas av den svenska marknaden i dag ligger pa
en hogre niva dn vad som varit fallet historiskt. Det ar viktigt att beakta sambandet
mellan de olika parametrarna i kalkylrantan, och sarskilt mellan riskfri ranta och
aktiemarknadsriskpremien. Ei anser dérfor en annan metod for att estimera
aktiemarknadsriskpremien, vilken vi anser battre speglar bedomningen av riskfri
ranta ska anvandas. Metoden innebar att ett genomsnitt endast berdknas fram fran
PwC:s marknadsriskpremiestudier. For perioden 2020-2023 berdknas metoden
fram utifran ett genomsnitt av foljande.

1 PwC:s marknadsriskpremiestudie i genomsnitt for aren 2015-2018
(6,55 procent) och

2 PwC:s marknadsriskpremiestudie for det senaste aret (2019), 6,80 procent.

Metoden ger ett genomsnitt pa 6,68 procent.
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Nar aktiemarknadsriskpremien ska bedomas ar det viktigt att forsoka anvanda
samma tidsperspektiv som vid beddmningen av riskfri ranta, vilket ocksa indirekt
framgar fran 26 § intdktsramsforordningen. For riskfri ranta &r tidsperspektivet
totalt atta ar, varav fyra ar bakat och fyra ar framat. For aktiemarknadsriskpremien
gar det dock inte att observera en faktisk (historisk) niva till skillnad mot riskfri
ranta dar det ar mojligt givet vissa antaganden. Ei har inte heller identifierat ndgra
marknadsaktorer som l6pande gor framtida prognoser for
aktiemarknadsriskpremien. Det dr dock mdjligt att efterlikna de fyra bakat-
respektive framatblickande aren med den av Ei foreslagna metodiken for
aktiemarknadsriskpremien.

Ei:s metod innebar att ett genomsnittligt varde for de historiska aren och ett enskilt
varde for de framatblickande aren anvénds, vilket ocksa sker vid bedomningen av
riskfri ranta.

For de historiska &ren (for aktiemarknadsriskpremien) utgar Ei fran PwC:s
historiska marknadsriskpremiestudier for aren 2015-2018. Detta varde kan da ge
ett ndgorlunda faktiskt virde 6ver historisk forvintad aktiemarknadsriskpremie.

For de fyra framatblickande aren &r det svarare att finna ndgon lamplig metod. Ei
anser dock att PwC:s marknadsriskpremiestudie for det senaste aret (2019) kan
anvandas som estimat for detta &ndamal.

Ett alternativ till de framatblickande aren skulle kunna vara att utga fran implicit
prissattning, vilket till sin natur ocksa &r en framatblickande metod och bygger pa
kvantitativa studier av nuvarande marknadsdata och priser pa handlade
tillgangar. En svérighet med den metoden ér tillgéng till tillforlitliga data 6ver
vilka vinstforvantningar som faktiskt finns pa marknaden, vilket medfor att det
estimerade vardet i denna metod kan bli volatilt och osdkert. Nagra andra
svarigheter med metoden ar att utreda vilken ansats'® och tillvagagangssatt? samt
vilka data?' som é&r bést lampade for implicit prissattningsmetod for svenska
forhallanden, oavsett om Ei skulle gora studien sjdlva eller anvanda befintliga
studier fran marknadsaktdrer. Om vi utgar fran det sistnamnda &r det ocksa en
svarighet att identifiera och vélja detta da vi bara funnit tva marknadsaktorer
(Damodaran och CFI Institute) som l6pande utfor sidana studier. Energiforetagen
anger ocksa att implicit prissattning har for stora brister for att kunna tillimpas.

Sammantaget anser Ei att PwC:s marknadsriskpremiestudie utgor bast underlag
for aktiemarknadsriskpremien. Anledningen &r att det &r en av de vanligaste och
mest vedertagna studierna som marknadsaktorer anvander sig av for att bilda sig
en uppfattning om nivan pa aktiemarknadsriskpremien pa den svenska
aktiemarknaden. Ei:s metod for aktiemarknadsriskpremien har ocksa en tydlig
koppling till bedomningen av riskfri rénta. Jamfort med andra metodval for
aktiemarknadsriskpremien ar Ei:s metod repetitiv, forstaelig och konsekvent. Ei

19 Med ansats menas till exempel val av Dividend Discount Model eller Residual Income Model
(Schroder, 2007).

20 Med tillvigagéngssitt menas till exempel “top-down” eller “bottom-up” (Sérensson, 2011).

2 Med data menas exempelvis val av aktiemarknadsindex och matt for tillvaxt.
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faststaller dirmed aktiemarknadsriskpremien till 6,68 procent f6r perioden 2020-
2023.

1.2.8 HKonvertering av kalkylranta

Av intdktsramsforordningen framgér det att en real kalkylrénta fore skatt ska
berdknas fram. Kalkylrantan méste vara real pa grund av att kapitalbasen justeras
for forandringar i prisniva. Kalkylrdntan bestams fore skatt eftersom
elndtsforetagens resultat bedoms fore skatt. I nedanstaende underavsnitt beskrivs
vilka utgangspunkter som Ei anvander vid bedémningen av skattesats och
inflation.

Skattesats

Av intdktsramsforordningen framgér att standardmetoden ska anvandas for att
rakna fram en kalkylrédnta fore skatt. Standardmetoden innebar att en nominell
kalkylranta efter skatt divideras med skattesatsen fOr att pa sa vis eliminera
effekten av skatterna. Den statlig bolagsskatten under perioden 2020-2023 &r enligt
Ei den skatt som f6ljer av 65 kap. 10 § inkomstskattelagen och som ska anvéandas
enligt 21 § intdktsramsforordningen.

Bolagsskatten i Sverige dr for narvarande 21,4 procent. Riksdagen har beslutat att
bolagsskatten fran och med 2021 ska att vara 20,6 procent. Baserat pa att det vid
tidpunkten for intaktsramsbesluten &r kant att skattesatsen kommer att forédndras
for de ar som tillsynsperioden omfattar har Ei tagit medelvardet av skattesatserna
under fyraarsperioden och anvant skattesatsen 20,8 procent som grund for
berdkning av kalkylrantan. Ei faststéller dirmed parametern skattesats till

20,8 procent for perioden 2020-2023.

Inflation

For att rdkna fram en real kalkylrdnta fran nominell dito anvands enligt
intdktsramsforordningen standardmetoden, vilket &ven stdimmer dverens med
hanteringen av skattesatsen. Standardmetoden innebar att inflationen dras av fran
nominell kalkylrdnta innan skatt (forutsatt att skattekorrigeringen sker forst),
enligt foljande.

(1 + Nominell WACC fore skatt) 1

Real WACC fore skatt =
ed fore ska 1+ inflationen

Av 24 § intdktsramsforordningen framgar det att inflationen ska berdknas som
genomsnittet av

1 den arliga fordndringen av ett konsumentprisindex med fast bostadsréanta
(KPIF) under de fyra kalenderar som foregar Ei:s beslut om intdktsram for
tillsynsperioden 2020-2023, och

2 en fyraarig marknadsmassig prognos for ett KPIF for aren 2020-2023.

Den arliga forandringen enligt punkt 1 ovan ska berdknas utifran samtliga
manadsvarden under den aktuella tiden (24 § intaktsramsférordningen).

17



Statistiska centralbyran (SCB) publicerar I16pande manadsvarden av KPIF. Den
arliga forandringen av KPIF under aren 2015-2018 har Ei, utifran SCB:s data,
berédknat till 1,59 procent.

Nar det géller en marknadsmadssig prognos for KPIF {for perioden 2020-2023 &r det
endast KI som 16pande prognostiserar det for en kommande fyraérsperiod for
Sverige. Som ndmnts i avsnitt 1.2.6 publicerar KI “Konjunkturldget” en gang per
kvartal. I den senaste publikationen (se avsnitt 1.2.6) gar det bland annat att hdmta
data for KI:s fyraariga framatblickande prognos/scenario for KPIF. Ei anvander
déarfor KI:s underlag for att faststélla inflationsparametern i kalkylréntan. Baserat
pa detta data har Ei beraknat KPIF till 1,862 procent for aren 2020-2023 (1,71 for
2020, 1,81 for 2021; 1,93 fér 2022 och 2,00 for 2023).

Genomsnittet av den arliga forandringen av KPIF under perioden 2015-2018
(1,59 procent) och Kl:s prognos/scenario for KPIF f6r perioden 2020-2023
(1,86 procent) &r 1,73 procent. Ei faststéller dairmed inflationsparametern till
1,73 procent for perioden 2020-2023.

22 Avrundat till tva decimaler.
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2 HKalkylranta for perioden 2020-
2023 ar 2,16 procent

Ei bedomer att en real kalkylrdnta fore skatt pa 2,16 procent (vilket motsvarar en
nominell kalkylranta pa 3,92 procent fore skatt) ska tillampas for tillsynsperioden
2020-2023. Kalkylrantan har berdknats utifrdn de parametrar som framgar av
Tabell 2.

Tabell 2. Parametrar vid bedomning av kalkylrantan for tillsynsperioden 2020-2023

Parametrar %
Nettoskuldsattningsgrad 49,00
Tillgangsbeta 29,00
Riskfri rénta (nominell) 0,90
Aktiemarknadsriskpremie 6,68
Kreditriskpremie 1,44
Inflation 1,73
Skattesats 20,80

Kalkylrdntan ska vara densamma under hela perioden 20202023 (jmf 17 §
intaktsramsférordningen).
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