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Bakgrund och uppdrag
Bakgrund och uppdrag

Alvarez & Marsal Nordics AB (“A&M”) har fatt i uppdrag av Vattenfall Eldistribution AB att
kommentera principerna for berakning av kalkylrdntan ("WACC-rantan”) som foljer av
Forordning 2018_1850 om intdktsram for elndtsverksamhet ("Férordningen”)?.

| tidigare tillsynsperioder har WACC-rantan faststdlls i domstolsbeslut. For elnat for
tillsynsperioden 2012-2015 faststalldes WACC-rdantan av férvaltningsdomstolen Linkdping i
domar daterade 2013-12-11 (mal 8022-11) samt i Kammarratten i domar daterade 2014-11-
10. Kammarattens domar refereras till som “KR2012-2015". For elnat for tillsynperioden
2016-2019 faststdlldes WACC-rdantan av forvaltningsratten i domar daterade 2016-12-14
("FR2016-2019”). Kammarratten beviljade inte provningstillstand vilket medférde att
forvaltningsrattens domar faststdlldes. Domarna for elnat for 2012-2015 och
forvaltningsrattens domar for elnat 2016-2019 refereras till gemensamt som
”Elnatsdomarna”.

For gasnat for tillsynsperioden 2015-2018 faststdlldes WACC-rantan av Kammarratten i
domar daterade 2017-11-17. Dessa domar refereras till som “Gasnatsdomarna”.

Vart uppdrag omfattar féljande fragestallningar:

i) Beskriva de centrala principerna och ekonomisk teori relaterat till berdkning av
WACC-rdnta och de ingaende parametrarna i berdkningen av denna.

ii) Beskriva vilka justeringar i férhallande till ekonomisk teori som gors for att
anpassa dessa principer till berakning av en regulatorisk WACC-ranta.

iii) Mot bakgrund av i) och ii) ovan, belysa huruvida principerna for berdkning av
WACC-réntan i Férordningen ar férenlig med ekonomisk teori och innebar att
elnatsforetagen erhaller en rimlig avkastning pa sina investeringar.

iv)  Beskriva skillnaden i WACC-rantan berdknad i enlighet med férordningen
respektive  WACC-rantan foér det fall principerna i Elndatsdomarna skulle
tilldampas.

v) Bedoma huruvida principerna i Forordningen leder till ett rimligt
avkastningskrav generellt for den innevarande tillsynsperioden dvs. en
avkastning som gor att elnatsféretagen kan attrahera kapital i konkurrens med
andra tillgadngsslag.

1 SFS 2018:1520 utfardad den 16 augusti 2018.

/A

e



Kommentarer till principer for berdkning
kalkylrdnta for elnatsforetag enligt Forordningen

2.1

2.11

2.1.2

2.1.3

214

2.15

2.1.6

Berdkning av WACC-ranta
WACC modellen enligt ekonomisk teori

WACC-réntan ska spegla ett foretags vagda avkastningskrav dvs. det avkastningskrav som
ett bolags samtliga finansidrer har pa sin investering.? Ett bolags tva finansieringskallor &r
skuld och eget kapital och WACC-rantan speglar darfoér det vagda genomsnittliga kostnaden
for ett bolags lanade kapital (skuldrantan) samt bolagets egna kapital (4dgarnas
avkastningskrav).

WACC-rédntan berdknas enlig foljande formel:
WACC = Andel eget kapital x avkastningskrav eget kapital +skuldandel x kostnad f6r lanat kapital (1-skatt)

Avkastningskravet pa eget kapital ar inte direkt avlasbart och uppskattas enligt den sa
kallade CAPM-modellen? enligt foljande formel.

Avkastningskrav eget kapital = riskfri ranta + tillgangsbeta [l+skuldsdttningsgrad (1-skatt)] x
Aktiemarknadsriskpremien

Kostnaden for lanat kapital motsvarar bolagets kostnader for Ianat kapital och kan uttryckas
enligt féljande formel:

Kostnad lanat kapital = Riskfri rdnta + kreditriskpremie

WACC-rantan uttrycks, enligt ekonomisk teori, som en nominell WACC efter skatt.
Eftersom kostnaden for lanat kapital ar avdragsgill multipliceras denna i WACC-formeln
med (1-skattesatsen).

Nominell WACC efter skatt = Kostnad for lanat kapital x (1-skattesats) x laneandel + Avkastningskrav eget
kapital (1-laneandel)

WACC-rédntan i regleringen av elndtsverksamhet ar dock en real WACC fore skatt. Den
nominella WACC-réntan efter skatt maste darmed rdknas om. Denna omréakning kan
uttryckas med foljande formel, vilken ocksd motsvarar (med undantag for specifik
riskpremie, se 4.6 nedan) WACC-formeln i Férordningen.

Real WACC fore skatt = [L+WACCNominell efter skatt/(1+skattesats)]/(1+inflation)

Vi diskuterar dessa parametrar mer ingaende nedan men tabellen nedan ger en kortfattad
sammanfattning av parametrarna.

2 WACC &ren forkortning av Weighted Average Cost of Capitakl dvs. sammanvéagd genomsnittlig kostnad for kapital

3 Eng: Capital Asset Pricing Model
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2.2.2

Riskfri rdnta Avkastningen pa en riskfri placering. Ska spegla avkastningskravet for
att upplata kapital 6ver tid, oaktat kompensation for risk.

Betaviirde Ett matt pa en akties icke diversifierbara risk dvs. den extra finansiella
risk som en investerare adrar sig genom att investera i en aktie. Mats
som relationen mellan aktiens avkastning i forhallande till en val
diversifierad aktieportfolj (i regel ett aktieindex).

Skuldandel Bolagets rantebarande skulder som andel av summan av bolagets
samtliga finansieringskallor (skulder plus eget kapital). Beraknas
baserat pa marknadsvarden pa eget kapital och skulder.

Skuldsdttnings- Bolagets skulder dividerat med bolagets egna kapital. Berdknas
grad baserat pa marknadsvarden.

(nettoskuldsdttning)

Aktiemarknads- Den extra avkastning utover den riskfria rantan som en investerare
riskpremie kraver for att investera i en val diversifierad aktieportfolj.

Aktiemarknadsriskpremien plus den riskfria rdantan motsvarar
avkastningskravet pa en val diversifierad aktieportfolj.

Kreditriskpremie Den réantemarginal som en langivare kraver for att lana ut kapital till
bolaget. Ska kompensera langivaren for kreditrisken i Ianen.

Sdrskild riskpremie En extra premie for att kompensera for de risker som inte fangas av
modellen ovan.

Justeringar vid berdkning av en regulatorisk WACC-rdnta

Formlerna ovan, och teoribildningen kring WACC-rantan, syftar till att ge ett rimligt och
marknadsmassigt avkastningskrav fér det analyserade bolaget. Den grundlaggande
principen i teorin ar att det avkastningskrav som berdknas ske ge investeraren en
marknadsmassig avkastning for den risk som investeraren tar. Med andra ord ska WACC-
rantan spegla den forvdantade avkastningen som en investerare skulle kunna erhalla vid en
investering eller placering med en motsvarande finansiell risk. Av denna anledning fordandras
avkastningskravet kontinuerligt i och med att avkastningen pa alternativa placeringar
fluktuerar. Det kanske tydligaste exemplet ar marknadsrantan som fluktuerar kontinuerligt.

Tanken med den regulatoriska WACC-réntan ar att de intdkter som elnatsbolagen far ta ut
ska sakerstdlla en avkastning som wunder en investerings livstid motsvarar en
marknadsmassig WACC-ranta. Om den regulatoriska WACC-rantan understiger den
marknadsmassiga WACC-rantan kommer elnatsbolagen inte att kunna attrahera kapital da
investerare kan erhalla en battre avkastning pa en alternativ investering med motsvarande
risk. Om avkastningen enligt regleringen Overstiger den marknadsmassiga WACC-rantan
kommer investerarna att dverkompenseras i och med att avkastningen Overstiger den
avkastning som investerarna kan erhalla pa en alternativ investering med motsvarande risk.
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2.2.3 Enligt ellagen ska elndtsbolagen ” ha en bestamd intdaktsram som inte ska vara storre an vad
som behovs for att [...] ge en sadan avkastning pa kapitalbasen som behdvs for att i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till kapital for
investeringar”.

2.2.4 Utover principen i ellagen ska regleringen ske ex ante dvs. intdktsramen, och darmed WACC-
rantan, bestams innan tillsynsperioden (till skillnad fran ex post regleringar dar intdktsramen
berdknas baserat pa historiska varden). WACC-réntan avser alltsa avkastningskravet pa
framtida, och dnnu okdnda, marknadsforutsattningar.®

2.2.5 For att elnadtsbolagen ska erhdlla en avkastning som ska kunna attrahera kapital for
investeringar kravs darfor tva justeringar i férhallande till WACC-rantan enligt beskrivningen
ovan.

i) WACC-rdntan fluktuerar konstant medan regleringen bestar éver tiden. WACC-
rantan anvands normalt sett for att utvardera en investering vid ett givet tillfalle.
WACC-rdntan anvands i regel i samband med féretagsvardering eller i samband
med foretags investeringsbeslut och investeringskalkylering. WACC-rantan
speglar darfor avkastningskravet vid ett givet tillfalle (varderingstillfallet eller
investeringstillfallet). Vi bendmner detta fortsattningsvis fér momentan WACC.
For att avkastningen som regleringen tillater ska ge en rimlig avkastning over tid
krdavs daremot att WACC-rantan uppskattas pa ett satt att elndtsbolagens
avkastning o6ver tid ger en rimlig avkastning.

ii) WACC-ridntan bygger pd ett antal parametrar som inte dr direkt observerbara
och féremdal fér bedémning. WACC-rantan tar sin utgangspunkt i
marknadsobservationer for ett enskilt bolags aktieutveckling i forhallande till
liknande investeringar (betavarde) samt observationer av marknadsprissattning
av bolagets lan (kreditriskpremie). Manga av de elnatsbolag som omfattas av
regleringen ar inte noterade och har inte noterade obligationer eller liknande
skuldinstrument eller ar del av en noterad koncern vilket gor att de observerbara
parametrarna inte speglar avkastningskravet pa just elnatet.

2.2.6 Av dessa anledningar kravs anpassningar av den ursprungliga WACC-teoribildningen for att
spegla 1) att avkastningen ar bestaende Over tid samt 2) att avkastningskravet inte kan
observeras direkt utan maste baseras pa mer eller mindre liknande bolag.

41 KR2016-2019 framgar explicit att WACC-rdntan inte ska uppskattas som ett aktuellt avkastningskrav (s.k. momentan WACC-ranta)
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2.2.7

2.2.8

3.11

3.1.2

3.1.3

3.14

Bilden nedan sammanfattar principerna for uppskattningen av en regulatorisk WACC-ranta.

WACC-teori } Justering tidsperspektiv } Jamférbarhet } Regulatorisk WACC

Momentan WACC Ska gélla framtida och Inga aktiekurser eller WACC som ska vara

Baseras pa utvecklingen i historiska marknadspriser finns att relevant for elnatsbolag

bolagets aktie i forhdllande investeringsbeslut och tillgé utan maste som helhet och for ett

till index uppskattas darfor enligt uppskattas baserat pa tidsperspektiv som

Marknadspris pa bolagets praxis utifrén ett jamforbara bolag sakerstéller att

krediter langsiktigt uthalligt elndtsbolagen far en
perspektiv konkurrenskraftig

avkastning 6ver tid

Vi diskuterar i det foljande hur parametrarna i WACC-rantan uppskattas enligt Forordningen
mot bakgrund av ekonomisk teori, justering for langsiktighet samt jamférbarhet.

Overgripande kommentarer till Férordningen

Forordningen slar i detalj fast hur WACC-réntan ska berdknas. Bl.a. fastslas méatperioder,
kriterier for jamforelsebolag och vilka parametrar som ska matas. Det finns mycket lite
flexibilitet for Energimarknadsinspektionen att gdra egna justeringar i forhallande till
principerna i Forordningen vilket betyder att Energimarknadsinspektionen inte har mdéjlighet
att justera for uppenbara anomalier och icke representativa observationer. Vidare ges ingen
mojlighet att justera analysen for ny information som uppenbarligen paverkar parametrarna
i WACC-rantan men som inte ingar i WACC-ber&kningen sasom den fastslas i Forordningen.
Detta strider mot ekonomisk teori.

Enligt ekonomisk teori ar en effektiv marknad en marknad som kdnnetecknas av att
marknadsaktorerna vid varje given tidpunkt inkorporerar all tillganglig information och
agerar efter en rationell analys av denna information. Definitionen av en effektiv marknad
ar att priset pa en tillgang aterspeglar all tillganglig information och att priset darmed éar
riktigt i den meningen att det aterspeglar den kollektiva analysen hos alla investerare.

Det ar uppenbart att dessa villkor inte uppfylls av férordningen. Tva enkla exempel kan
illustrera detta.

En betydande anledning till att foretag finansierar sig med lanat kapital &r att rantorna ar
skattemassigt avdragsgilla. Detta gor att incitamentet for att 6ka skuldsattningsgraden (och
darmed ocksé den optimala skuldsattningsgraden) paverkas av skattesituationen i de lander
dar respektive bolag har sin verksamhet. Om avdragsratten for rantorna skulle tas bort skulle
detta darfér markant paverka den framatblickande optimala skuldsattningsgraden eftersom
kostnaden for denna finansieringskalla da blir dyrare. Ett sadant faktum skulle emellertid
inte paverka berdkningen av den optimala skuldsattningsgraden enligt principerna i
Forordningen i och med att denna helt tar sin utgangspunkt i den historiska
skuldsattningsgraden och dessutom for bolag i andra skattemassiga jurisdiktioner.
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3.15

3.1.6

3.1.7

3.1.8

Ett annat exempel &r inflationen. Den framtida forvantade inflationen i Sverige paverkas i
vasentlig utstrackning av riksbankens inflationsmal. Férordningen stipulerar emellertid att
denna delvis ska berdknas utifran historiska varden. Om riksbanken skulle justera sina
inflationsmal skulle detta darfor direkt fa konsekvenser for den framtida férvantande
inflationsnivan men detta skulle endast delvis inkorporeras i den regulatoriska WACC-
rantan.

| bada exemplen ovan kommer den berdknade WACC-rantan enligt Forordningen att avvika
fran den WACC-ranta som skulle tillampas av marknaden i och med att den inte inkorporerar
all relevant information vid tillfdllet. Detta innebar att den regulatoriska WACC-rantan inte
speglar all relevant information och darmed inte uppfyller kriterierna for en effektiv
marknad. Detta kan i sin tur paverka mojligheten att kunna attrahera kapital i konkurrens
med andra tillgangsslag.

Exemplen ovan avser mahanda speciella (eller i vart fall sdllan forekommande) handelser
men kan generaliseras till samtliga parametrar i WACC-rantan. Mer vanligt forekommande
handelser som kan leda till motsvarande diskripens mellan WACC-rdantan enligt
Forordningen och en marknadsmassig niva ar férandrade utsikter fér ekonomin, férandrade
regulatoriska férutsattningar for elnatsforetagen i forhallande till jamforelsebolagen etc.

Problemet med forordningen ar alltsd att den forhindrar en uppskattning av
avkastningskravet som anvander tillgdanglig information pa ett optimalt satt. Det skulle,
enligt var uppfattning, vara direkt olampligt for en investerare att ha en princip for
bedémning av avkastningskravet som baseras pa en mekanisk metod utan majlighet till att
anpassa metoden eller hur tillganglig information anvands.
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4.2
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4.2.3

Kommentarer uppskattning av parametrarna i Férordningen
Disposition
Berdkningen av WACC kan schematiskt illustreras enligt figuren nedan.

Skuldandel avgor viktningen

[\

Eget kapital Lanat kapital (skuld)

Riskfri ranta
L Riskfri ranta
[ el
Aktiemarknads- ’
CAPM —] riskpremie Kreditriskpremie

X
Betavarde
(Equity beta)

Sarskild riskpremie

== |nflation anvands for att omrakna den nominella riskfria rantan
enligt WACC-teori till real riskfri ranta

Var genomgang av parametrarna féljer ordningen i figuren ovan.
Skuldandel och skuldsattningsgrad

Om begreppen i Férordningen

Forordningen anvander begreppen skuldsattningsgrad och skuldandel pa satt som inte ar
konsekvent med vedertagna definitioner av begreppen. Detta far ingen betydelse for
berdakningen men gor begreppsapparaten i Férordningen forvirrande i denna del. T.ex.
anvands i Bilaga 2 i Forordningen begreppet skuldsattningsgrad for att beteckna skuldernas
andel av det totala kapitalet. Det vedertagna begreppet for detta ar skuldandel.

Vikommeridet foljande att anvdnda oss av vedertagna begrepp dven om detta alltsa avviker
fran begreppen i Forordningen. Dessa begrepp dr som foljer.

Skuldsdttningsgrad = skulder dividerat med eget kapital
Skuldandel = skulder / (skulder + eget kapital)

Bada nyckeltalen uttrycks som marknadsvarden i samband med berdkning av WACC-ranta.
Ei anvdander dessutom begreppet nettoskuldsandel vilket innebar att skulden uttrycks som
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4.2.5

4.2.6

4.2.7

4.2.8

4.2.9

4.2.10

nettoskuld dvs skulder minus kassa och andra likvida tillgangar. Vi anvander nedan
konsekvent skuldandel och skuldsattningsgrad.

Estimeringsmetod enligt ekonomisk teori

Skuldandelen och skuldsattningsgraden ska enligt ekonomisk teori uppskattas som den
optimala skuldandelen och skuldsattningsgraden. Den optimala skuldsattningsgraden beror
i princip pa relationen mellan hur avkastningskravet pa eget kapital och lanat kapital
paverkas av bolagets skuldsattning. Detta beror i sin tur pa investerares riskaptit och
bedémning av risken forknippade med bolaget vilket i sin tur beror pa intjaningsférmaga,
verksamhetsrisker etc.

Uppskattningen av en optimal skuldsattningsgrad tar i princip sin utgangspunkt i en analys
av det enskilda bolaget for vilket WACC-réantan ska uppskattas. | praktiken baseras dock
analysen ofta pa en analys av jamférbara noterade bolags skuldsattningsgrader.> For
beddmningen av en regulatorisk WACC-rdnta avser avkastningskravet inte heller ett enskilt
bolag utan ett tillgdngsslag varfor det ar lampligt att utga ifran ett eller flera relevanta
jamforelsebolag.

En uppskattning av en optimal skuldsattningsgrad i enlighet med ekonomisk teori maste
darfor ta hansyn till i) vilken tidsperiod som ar relevant fér uppskattningen och ii) vilka
jamforelsebolag som ar lampliga att lagga till grund fér analysen.

Relevant tidsperiod skiljer sig i och med att den optimala skuldsattningsgraden beror pa den
allménna riskaptiten pa kreditmarknaden, bolagets intjaning, marknadsrisker etc.

Jamférelsebolag med till synes identiska verksamheter kan ha olika optimala
skuldsattningsgrader. | fallet elnatsbolag kommer faktorer som regleringar for faststallande
av intdktsramar, politiska risker, skillnader i beldaning mellan stamnéatsbolag respektive
distributionsbolag etc. ha stor paverkan pa belaningsgraden och ddarmed ett elnatsbolags
optimala skuldsattningsgrad.

Sammanfattningsvis kravs alltsa att den optimala skuldsattningsgraden faststalls baserat pa
en analys av vilka foretag och vilken tidsperiod som &r lamplig att lagga till grund for
uppskattningen av denna parameter. Detta har adven varit vagledande i praxis dar
Elndtsdomarna stott sig pa denna princip och faststallt WACC-rantan utifran ett langsiktigt
perspektiv (se nedan) och baserat sig pa sakkunnigutlatanden som anvant olika ansatser for
att bedomda den optimala skuldsattningsgraden.

Estimeringsmetod enligt Férordningen

Enligt Forordningen ska skuldsattningsgraden uppskattas baserat pa marknadsvarden
avseende skulder och eget kapital for ett antal jamforelsebolag. Vidare ska skuldandelen och
nettoskuldsattningen berdknas som genomsnittet av dessa nyckeltal for jamforelsebolagen
under en period om tio ar féregaende Ei:s beslut om intaktsram. Nettoskuldssattningen ska
berdknas baserat pa bolagens marknadsvarden vad avser eget kapital.

5 Skuldsattningsgraden ska uttryckas som marknadsvarden varfor analysen i regel baseras pa noterade bolag.
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4.2.12

4.2.13

4.2.14

Kriterierna for jamforelsebolagen ar fastslagna enlig Forordningen och dessa ska ha
overforing av el som sin huvudsakliga verksamhet, vara noterat pa en europeisk
handelsplats och ha sate i Europa.

Intaktsramen ar darfor forenlig med ekonomisk teori i sa motto att skuldsattningsgraden ska
beraknas utifran marknadsvarden. Daremot avviker Forordningen ifran ekonomisk teori som
sager att skuldsattningsgraden ska baseras pa en optimal niva. Férordningen tillater ingen
analys eller justering utifran den fastslagna matperioden och det finns inte heller nagon
anledning att tro att just en historisk tioarsperiod vid varje given tidpunkt skulle spegla en
optimal niva.

Som beskrivits ovan ska skuldandel och skuldsattningsgrad enligt Férordningen berdknas
som ett tioarigt genomsnitt. Diagrammet nedan illustrerar skuldsattningsgraden fér de
jamforelsebolag som Ei lagt till grund for berdkningen av WACC-rantan i aktuell
tillsynsperiod.

Figur 1: Utveckling skuldsattningsgrad jamforelsebolag i Ei WACC-berakning
2,00

1,50 —

1,00 :I:’:’ |
| v

0,50 :

National Grid
Red Electrica

Terna
Elia System Operator
Redes Energeticas Nacianais

Diagrammet ovan visar nagra tydliga brister med metoden i Férordningen:

i) Inledningsvis kan vi konstatera att skuldsattningsgraden vasentligen skiljer sig at
mellan bolagen. Detta ar inte anmarkningsvart i sig men kraver en férklaring och
narmare analys av vilka bolag som ar relevanta att inkludera i en uppskattning
av den optimala kapitalstrukturen. T.ex. har bolaget Ren en vasentligt mycket
lagre skuldsattningsgrad an 6vriga bolag. Det finns ingen anledning att anta att
nagot av bolagen skulle ha valt en for dem icke optimal niva vad avser
skuldsattningsgrad. Det torde darfér finnas en forklaring till skillnaderna och
rimligen ar nagot eller ndgra av dessa bolag mer lampliga att lagga till grund for
bedémningen av skuldsattningsgraden for svenska elnatsféretag. For att
ytterligare podngtera detta kan sdgas att om Ren inte uppfyllt de kriterier som
satts for jamforelsebolageni Férordningen eller om ett annat bolag likt Ren hade
funnits att tillgd sa hade slutsatsen om optimal skuldsattningsgrad blivit en helt
annan.
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4.2.15

4.2.16

4.2.17

4.2.18

ii) Vidare ar det uppenbart att skuldsattningsgraden har visat en tydlig trendmassig
utveckling (i detta fall avtagande) for i stort sett samtliga elndtsbolag. Detta kan
ha gora med forandrade varderingar av bolagen (skuldsattningsgraden
uppskattas baserat pa marknadsvardet pa eget kapital dvs. borsvardet) eller att
den optimala skuldsattningsgraden av nagot annat skal har férandrats under
perioden. Utan att forstda denna utveckling ar det svart att tolka vilken
skuldsattningsgrad som motsvarar den mest representativa nivan framgent men
om man betraktar diagrammet synes det osannolikt att det historiska
genomsnittet av samtliga dessa bolag skulle utgéra den mest troliga framtida
nivan eller den optimala skuldsattningsgraden.

Estimeringsmetod enligt Elndtsdomarna

| EIndtsdomarna har elnatsforetagens sakkunniga och Ei gjort olika bedémningar avseende
saval urval av jamforelsebolag som studerad tidsperiod. EIndtsdomarna ger darfor ingen
vagledning avseende principer for bedomningen utan tar sin utgangspunkt i bedomningar
fran Ei respektive de olika sakkunnigutlatandena utan att ta stdllning till fragan om
estimeringsmetod.

Det som tydligt framgar av Elndtsdomarna ar emellertid att skuldsattningsgraden ska
baseras pa marknadsvarden. Av FR2016-2019 framgar dessutom att skuldsattningsgraden
ska spegla den optimala skuldsattningsgraden for elnatsforetag och inte nodvandigtvis den
faktiska eller historiska. Det &ar ocksa detta synsitt som ar forharskande i de
sakkunnigutldtanden som lag till grund for KR2012-2015. Av detta far forstas att praxis fran
Elndtsdomarna innebar att skuldsattningsgraden i) ska baseras pa en bedémd optimal
skuldsattningsgrad for ett elnatsforetag vid tidpunkten for regleringen och ii) att denna ska
baseras pa marknadsvéarden.

Sammanfattande slutsatser

Enligt ekonomisk teori ska skuldandelen motsvara den optimala framatblickande
skuldsattningsgraden. Det finns ingenting som sdger att en mekanisk berdkning av den
historiska skuldsattningsgraden ger en rattvisande bild for denna skuldsattningsgrad.

Vi anser inte att principerna for uppskattning av skuldsattningsgraden ar férenlig med
ekonomisk teori. Forordningen fastslar exakt matperiod for uppskattning av
skuldsattningsgraden. Det ar uppenbart att denna kan férandras 6ver tid och det finns
ingenting som tyder pa att den tioarsperiod som stipuleras i Férordningen skulle utgéra en
[amplig matperiod. Tvartom tycks skuldsattningsgraden trendmadssigt ha minskat.

Det ar inte forenligt med ekonomisk teori att mekaniskt berdkna en skuldsattningsgrad
utifrdn _en forutbestdmd urvalsgrupp utan mdjlighet att justera urvalet baserat pa
jamfoérelsebolagens specifika forutsattningar.

Vi anser inte att referensgruppen kan faststallas utifran ett antal oversiktliga kriterier. En
uppskattning av lampliga referensbolag maste baseras pa en mer djupgaende analys av
bolagens regulatoriska miljo, ldnsamhet etc.
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4.2.19

4.2.20

4.3

43.1

4.3.2

4.3.3

4.3.4

4.3.5

Sammantaget anser vi darfor att principerna i Férordningen strider mot ekonomisk teori och
inte kan sdgas innebéra att elnitsforetagen far en sadan avkastning pa kapitalbasen som
behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till
kapital for investeringar.

Vi konstaterar att EIndtsdomarna, tvartemot principerna i Forordningen, har tillampat en
ansats att uppskatta skuldsattningsgraden utifran den optimala skuldsattningsgraden och
darmed ar mer konsekvent med ekonomisk teori. Principerna i EIndtsdomarna har battre
forutsattningar att ge elnatsforetagen en rimlig avkastning pa sina investeringar i de
reglerade tillgdngarna.

Riskfri ranta

Estimeringsmetod enligt ekonomisk teori

Enligt vedertagen ekonomisk teori ska den riskfria rantan uppskattas som avkastningen pa
en riskfri placering med samma |6ptid som den investering vilken avkastningskravet avser.
Om kalkylrantan anvands for att uppskatta en investering med livslangd om trettio ar ska
den riskfria ranta som laggs till grund for WACC-rantan med andra ord uppskattas med en
riskfri ranta med en I16ptid om trettio ar. Orsaken att WACC-rantan maste uppskattas baserat
pa en referensrdanta med samma |optid som investeringens livslangd kan forstas med
foljande exempel.

Ett elndtsforetag som star i begrepp att investera i en tillgdng med trettio ars 16ptid kan vélja
mellan att genomfora investeringen eller att investera kapitalet i t.ex. en obligation med
trettio ars loptid. For att elnatsbolaget ska vara villigt att investera i tillgangen kravs darfor
att avkastningen som tillgdngen ger (dvs. den regulatoriska WACC-réntan) ger en avkastning
som motsvarar den alternativa placeringen dvs. motsvarar rantan for en obligation med
motsvarande l6ptid. Om regleringen baseras pa en obligation med kortare 16ptid kommer
det att vara mer attraktivt for elndtsforetaget att istéllet investera i en obligation med lang
I6ptid och inte investera i de regulatoriska tillgangarna.

| praktiken har den riskfria rdntan i en momentan WACC uppskattats baserat pa
statsobligationer, i vart fall i lander med stabila ekonomier. Orsaken ar att en stat inte kan
ga i konkurs och att kreditrisken i statsobligationer darfor ar i det narmaste obefintlig.

Enligt ekonomisk teori ska avkastningskravet i en momentan WACC motsvara det
avkastningskrav som géller vid det enskilda utvarderingstillfallet dvs. vid den tidpunkt da en
investering eller placering gors. Som framgar ovan ska emellertid den regulatoriska riskfria
rantan galla under hela reglerperioden varfor rantan som laggs till grund for berdkningen
maste spegla en langsiktigt uthallig niva.

Bakgrunden till varfor den regulatoriska WACC-rantan ska faststallas ur ett langsiktigt
perspektiv har att gora med att regleringen avgor avkastningen som elnatsforetagen erhaller
over en mycket lang tid. En WACC-ranta som justeras fran tid till annan innebéar att
elnatsforetagen inte, utan betydande risker, kan finansiera sig pa langa I6ptider. Foljande
exempel illustrerar detta.
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4.3.6

4.3.7

4.3.8

4.3.9

4.3.10

43.11

Anta att ett elnatsforetag star i begrepp att investera i en reglerad tillgang. Loptiden pa
investeringen (livslangden) &r trettio ar. Avkastningskravet for elnatsbolaget pa
investeringen bestams av den finansieringskostnad som bolaget har vid denna tidpunkt.
Avkastningen pa investeringen avgors av den regulatoriska WACC-rantan fran tid till annan.

Anta att lanerdntan for ett trettioarigt lan dr fem procent och att rantan enligt regleringen
vid detta tillfdlle ocksa ar fem procent. Detta innebér att elndtsbolaget kan finansiera sig
utan risk under investeringens livslangd i och med att kostnaden for finansieringen
motsvarar avkastningen pa tillgangen som tillats enligt regleringen.

Vid nésta tillsynsperiod kommer emellertid trettioarsrantan att vara nagonting annat. Anta
t.ex. att denna uppgar till tre procent. Dessa tre procent skulle racka som kompensation for
en investering som genomfors och finansieras vid denna tidpunkt. For den tidigare
investeringen genomford under den tidigare reglerperioden (4.3.6 ovan) kommer daremot
elnatsbolaget alltjdamt ha en finansieringskostnad om fem procent i och med att
investeringen finansierades pa trettio ars 16ptid vid det tillfallet. Om nu den reglerade réntan
ar sankt till tre procent kommer foretaget inte kunna tacka sina rantekostnader for
investeringen fran den tidigare reglerperioden. Om den regulatoriska rantan, som avser hela
kapitalbasen, ar for instabil och kortsiktig kan det uppsta en betydande finansieringsrisk for
elnatsbolagen.

Metoden fér WACC-rantan utgar ifran att foretaget finansierar sig pa |6ptider som motsvarar
investeringens livslangd® men om elnatsforetagen ska finansiera sig pa detta satt kommer
alltsd en kontinuerlig revidering av  WACC-rantan att skapa finansieringsrisker enligt
exemplet ovan som WACC-rantan inte kompenserar for.

Om WACC-riantan uppskattas med ett langsiktigt uthalligt perspektiv och baserat pa en
ekonomi i jamvikt kommer denna risk att reduceras, i vart fall 6ver tiden. WACC-rantan
kommer visserligen fran tid till annan att avvika fran den faktiska finansieringskostnaden pa
samma satt som tidigare men det langsiktiga perspektivet sdkerstéller att elnatsféretagen
far en rimlig avkastning, och en avkastning som tacker finansieringskostnaderna, éver tid.

Av denna anledning bor en rénta som laggs till grund for regleringen spegla ett langsiktigt
uthalligt och framatblickande perspektiv samt en ekonomi i jamvikt som sakerstaller att
elnatsbolagen i alla fall 6ver tid erhaller en genomsnittlig avkastning som motsvarar deras
avkastningskrav. Detta har dven varit vagledande i ElIndtsdomarna som stott sig pa denna
princip och faststallt den regulatoriska WACC-rantan utifran ett langsiktigt perspektiv. Detta
gdller aven den regulatoriska WACC-rantan for gasnatsbolagen. Gasnatsdomarna avseende
gasnatsforetagens tillsynsperiod 2015-2018 stddde sig pa denna princip. Ei valde att utga
fran den praxis Gasnatsdomarna gav for 2015-2018 nar de faststallde gasnatsforetagens
regulatoriska WACC for perioden 2019-2022. Detta innebdr bland annat for
gastnatsforetagen galler ett langsiktigt perspektiv for 2019-2022. Till exempel galler en
nominell riskfri ranta pa fyra procent.

6 Detta tycks pa ett principiellt plan vara otvistigt da saval Ei som elnatsforetagen utgar ifran rantor med langa l6ptider (dock har man olika
uppfattningar om vilken 16ptid som ar lamplig).
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4.3.13

4.3.14

4.3.15

4.3.16

43.17

Estimeringsmetod enligt Férordningen

| Forordningen stipuleras att den riskfria rantan ska faststdllas som genomsnittet av den
arliga avkastningen pa en tioarig svensk statsobligation under de fyra kalenderar som
foregar Ei:s beslut om intdktsram och en marknadsmassig prognos for avkastningen pa
tiodriga statsobligationer under tillsynsperioden (fyra ar). Enligt Forordningen ska ingen
justering for den langre livslangden i elnatsinvesteringar (I6ptidsdifferens) goras.

Valet av en obligation med tio ars I6ptid ger dock inte en fullgod avkastning for de reglerade
foretagen. Elndtsinvesteringarna har en genomsnittlig livslangd pa ungefdr 45 ar och
overstiger med andra ord den 16ptid som tillampas i Férordningen. Som framgar ovan galler
att enligt vedertagen ekonomisk teori ska den riskfria rdntan uppskattas som avkastningen
pa en riskfri placering med samma I6ptid som den investering vilken avkastningskravet
avser. Vagd genomsnittlig regulatorisk avskrivningstid for svenska elnatsforetags
elnadtsanlaggningar ar fyrtiofem ar. Den riskfria ranta som laggs till grund fér WACC-réntan
borde darmed uppskattas med en riskfri ranta med en 16ptid om fyrtiofem ar. Normalt galler
att statsobligationer med langre |6ptid har hogre rantor an motsvarande obligationer med
kortare loptid. Detta innebadr att den avkastning som erhdlls fran foérordningens
regulatoriska WACC-réanta med tioarig I16ptid understiger den avkastning som elnatsbolagen
skulle kunna erhalla i en alternativ investering (se 4.3.2 ovan) med en |6ptid motsvarande
elnadtsanlaggningarnas genomsnittliga livslangd om fyrtiofem ar.

Principen i Forordningen att den riskfria rantan ska baseras pa avkastningen pa en obligation
med tio ars loptid strider darfér mot ekonomisk teori och sdkerstdller inte att
elnatsforetagen erhaller en marknadsmaéssig avkastning pa sina langsiktiga investeringar.

Vad géller tidsperspektivet (att mata den riskfria rantan baserat pa ett genomsnitt av de
foregdende fyra aren och genomsnitt av den forvantade rantan under de kommande 4 aren)
ar det oklart vad ar bakgrunden till valet av denna tidsperiod &r. Av Ei:s utredning infor den
nya Férordningen’ fors ett resonemang om attadriga konjunkturcykler och att den riskfria
rantan bor spegla de forhallanden som forvantas galla under en konjunkturcykel skulle da
mojligen kunna vara anledningen till val av tidsperiod. Oavsett bakgrunden till valet av atta
ar konstaterar vi att denna tidsperiod inte kan antas spegla en konjunkturcykel och att
anvanda denna métperiod for att berdkna den riskfria rantan inte kan antas leda till en niva
som speglar en langsiktigt stabil niva eller en ekonomi i jamuvikt.

Principen i Férordningen, att uppskatta réantan baserat pa fyra ars historik och fyra ars
prognos, skulle endast vara forenlig med ekonomisk teori om denna tidsutdrakt
sammanfaller med vad som kan anses leda till en relativt konstant normalniva som speglar
en langsiktigt stabil niva eller en ekonomi i jamvikt.

Diagrammet nedan sammanfattar ett rullande genomsnitt av BNP-tillvaxten under 8 ar for
perioden 1958-2018. Den forsta observationen i diagrammet motsvarar alltsa den
genomsnittliga BNP-tillvdxten under aren 1950-1958, den andra observationen motsvarar
den genomsnittliga BNP-tillvaxten under aren 1951-1959 etc.

7 Energimarknadsinspektionen “Nya regler for elnatsféretagen infér perioden 2020-2023”, Ei R2017:07 sid. 58
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4.3.19

4.3.20

43.21

Om 8 ar hade varit en rimlig approximation fér en konjunkturcykel och darmed majligen
kunde ligga till grund for en bedomning av en uthallig WACC skulle detta genomsnitt vara i
princip konstant oavsett vilket ar som mats. Om det aktuella aret ar det forsta aret i en
konjunkturcykel speglar genomsnittet den foregaende konjunkturcykeln. Om aret ar i mitten
av en konjunkturcykel speglar genomsnittet den forsta halvan av innevarande
konjunkturcykel och den andra halvan av foregaende konjunkturcykel etc.

Som framgar av diagrammet &r sa inte fallet. Genomsnittet varierar kraftigt mellan aren.

Figur 2: 8 ars genomsnittlig BNP-tillvaxt
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Kalla: ekonomifakta.se, A&M analys

Av diagrammet ovan anser vi det star helt klart att den tidsperiod under vilken bl.a. den
riskfria rantan ska faststdllas enligt Forordningen inte Overensstimmer med hur
konjunkturcyklerna har utvecklats. Av detta foljer att beddmningen av rantan enligt
Forordningen inte kommer att spegla en langsiktigt uthallig niva utan kommer att variera
och variera godtyckligt beroende pa vid vilken tidpunkt denna uppskattning gors. Som
exempel kan da illustreras att om tillsynsperioden hade varit fem ar istéllet for fyra ar och
metoden varit fem ar historik och fem ar prognos sa skulle WACC-rantan oOver tid vara
annorlunda och elnatsforetagen ha en annan langsiktig avkastning &n nu. Denna skillnad i
langsiktig avkastning ar inte forenlig med ekonomisk teori da anldggningarnas
genomsnittliga risker, livslangden m.m. ar lika i bada alternativen.

Av anledningen beskriven ovan fastslogs i EIndtsdomarna att ett langsiktigt perspektiv skulle
anlaggas. Fordelen med det langsiktigt uthalliga perspektivet illustreras i diagrammet nedan.
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4.3.23

Figur 3: Uppskattning av parametrar vid enskilda tidpunkter jamfort med en langsiktig
och uthallig niva - exempel
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| exemplet ovan inleds den forsta tillsynsperioden i ett konjunkturlage som ligger 6ver den
langsiktigt uthalliga nivan. Det innebar att de uppskattade parametrarna (t.ex. riskfria
rantan) kommer att motsvara en niva som overstiger den langsiktigt uthalliga nivan. | de
andra tva perioderna kommer de uppskattade parametrarna att understiga den uthalliga
nivan. Det finns ingenting som siger att Overkompensationerna och
underkompensationerna i de olika perioderna skulle ta ut varandra annat dn pa mycket lang
sikt. En regulatorisk WACC baserat pa langsiktigt uthalliga nivaer kommer emellertid att ge
en stabil niva som ger en marknadsmassig avkastning 6ver investeringens livslangd och som
inte paverkas av dessa slumpmassiga variationer i ranteutvecklingen.

Diagrammet nedan visar den svenska realrdntans utveckling sedan 1952. Som framgar av
diagrammet har rdntan uppvisat stora fluktuationer och perioder med enskilda icke
representativa toppar. Diagrammet visar aven rullande fyra ars genomsnitt (den historiska
matperioden enligt Forordningen).
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4.3.25

4.3.26

4.3.27

Figur 4: Realrdnta® samt rullande fyra ars, respektive atta ars genomsnitt
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Det ar tydligt fran diagrammet att genomsnittet inte ar konstant utan forandras fran ar till
ar vilket innebar att avkastningen i regleringen &r helt beroende av nar tillsynsperioden
startar. Den foreslagna principen i Férordningen med en mekanisk avldsning av den
genomsnittliga rantan vid en viss tidpunkt kommer darmed att innebara av den regulatoriska
WACC-rdantan kommer utvecklas slumpvis.

Som exempel kan tas ar 1995. Om den regulatoriska WACC-réntan skulle bestdmmas detta
ar och principerna enligt Férordningen skulle gélla sa skulle WACC-rantan paverkas av den
extrema rantenoteringen 1992 (en tidpunkt da Sveriges riksbank forsvarade den fasta
vaxelkursen med chockhojda rantor som foljd). Ar 1995 var det emellertid uppenbart att
rantan var pa vag att aterga till mer normala nivaer. Att vid denna tidpunkt berakna réntan
utifran ett historiskt snitt (dven om prognoser skulle vagas in) skulle uppenbarligen leda till
en 6verkompensation for de reglerade féretagen.

Aren runt &r 1992 var en extrem period i detta avseende men exemplet visar risken med att
ha en metod som forlitar sig pa en faststalld mekanisk berdkningsprincip utan flexibilitet eller
moijlighet till justeringar.

Vi konstaterar dven att den estimeringsmetod som stipuleras i Férordningen som i vart fall
delvis utgar ifrdn en historisk ranteniva blir ologisk i férhallande till den grundlaggande
principen att regleringen ska ske ex ante dvs. bestdammas for en framtida period. En ex ante-
reglering betyder inte med nodvandighet att rantan ska baserat pa framtida forvantade
nivaer men om regleringen samtidigt ska ge en skalig avkastning for investeringarna som
gors sa foljer att denna bor vara framatblickande. Rantan i Forordningen baseras istéllet till

8 Realranta motsvarar den nominella rintan minus inflationen
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4.3.29

4.3.30

4331

4.3.32

halva delen pa den historiska rantan. Denna ansats kan i en ex ante-reglering, som ska ge
investerarna en skalig avkastning, endast sdgas vara motiverad om den historiska rantan
motsvarar den framtida forvdantade rantan. Det finns ingenting i ekonomisk teori som sager
att det skulle vara pa det viset.

Av detta foljer att metoden for att uppskatta WACC-réntan enligt Férordningen i detta
avseende inte sakerstéller att elnatsforetagen erhaller en marknadsmaéssig avkastning 6ver
tid.

Estimeringsmetod enligt EIndtsdomarna

I KR2012-2015 har den riskfria réntan faststallts utifran den sa kallade BNP-metoden. Denna
metod utgar ifran ett jamviktssamband mellan den langsiktigt uthalliga realréntenivan i en
ekonomi och den underliggande reala tillvaxten. Den grundldaggande tanken bakom detta
samband ar att en investerare, for att upplata kapital till en riskfri placering, krdaver en
kompensation for minskningen av den relativa kopkraften i forhallande till storleken pa
ekonomin som helhet. Investeraren kommer darfor att krdva att kapitalet forrantas realt i
samma takt som ekonomin vaxer. Den riskfria rantan uppskattades darfér som den
bedomda langsiktiga reala BNP-tillvaxten plus den beddmde langsiktigt uthalliga
inflationsnivan i samhallet.

| FR2016-2019 uppskattades den riskfria rantan utifran en langsiktig (nioarig) prognos over
den riskfria rantan fér en svensk statsobligation med tio ars I6ptid. For att spegla att denna
I6ptid understiger livslangden pa en genomsnittlig reglerad tillgang tillimpades ocksa en s.k.
I6ptidsdifferens dvs. ett paslag for att spegla att rantor med langre 16ptider har en hogre
ranta. Den |6ptidsdifferens som lag till grund for KR2016-19 motsvarade skillnaden mellan
réantan pa en obligation med tio respektive trettio ars l6ptid.

Sammanfattande slutsatser

Sammanfattningsvis ar det tydligt att principerna for faststallandet av den riskfria rantan i
Forordningen inte ar forenligt med grundlaggande principer i ekonomisk teori.

Den riskfria rantan ska estimeras utifran en I6ptid som sammanfaller med investeringens
livslangd. Den i Férordningen fastslagna l6ptiden &r tio ar. Den genomsnittliga livsldngden
for elndtsanlaggningar ar fyrtiofem ar. Férordningens tioariga 16ptid dr darmed alldeles for
kort. Férordningens I6ptid avviker saledes fran kraven i WACC-metoden. Férordningen
overensstammer diarmed inte heller med vedertagen ekonomisk teori.

Forordningen slar fast att den riskfria rantan ska bestimmas utifran en statsobligationsranta
med en |6ptid om tio ar. Den riskfria rantan ska emellertid enligt ekonomisk teori faststéallas
med utgangspunkt i de reglerade tillgdngarnas loptider vilka kan férandras. Det ar darfor fel
att faststdlla en 16ptid i Forordningen. Dessutom understiger den faststallda I6ptiden
vasentligt investeringarnas livslangd for de tillgdngar som i dagslaget dominerar
kapitalbasen for elnatsforetagen.

Den riskfria réantan i en regulatorisk WACC-ranta bor faststallas utifran ett langsiktigt
perspektiv och utifran en ekonomi i jdmvikt. Detta gors inte i Forordningen.
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Enligt ekonomisk teori ska WACC-rédntan motsvara det framatblickande avkastningskravet
vid investeringstillfallet for en enskild investering. FOr att anpassa detta till en reglering, dar
avkastningskravet ska faststdllas i forvdag for hela kapitalbasen, maste ett fortsatt
framatblickande men mer langsiktigt och stabilt perspektiv tas fram. Metoden i
Forordningen innebar att den regulatoriska WACC-rantan kommer att fluktuera
slumpmassigt och paverkas av icke representativa stérningar i ekonomin. Att faststalla en
uthallig och framatblickande ranta maste antingen utga fran nagon lamplig jamnviktsmetod
eller ta sin utgangspunkt i en analys och bedémning och revidering vid varje tidsperiod for
att undvika att enskilda jamforelsestérande perioder far genomslag i den uppskattade
parametern. Detta betyder inte att den alternativa metoden for att bedéma den riskfria
rantan maste revideras mellan olika perioder men dock att erforderliga justeringar av
uppskattningen tillats for att ta hansyn till t.ex. tillfalliga, icke representativa, fluktuationer i
parametrarna.

Den attaariga perioden, historik fyra ar och prognos fyra ar, fér den riskfria réntan som ligger
till grund for férordningens estimering av den riskfria rantan ar inte forenligt med WACC-
metoden och vedertagen ekonomisk teori. Inte heller utgangspunkten att atta ar skulle
spegla en konjunkturcykel har stéd i ekonomisk teori eller empiriska observationer.

Det kan vidare konstateras att matperioden om atta ar (fyra ars historik och fyra ars prognos)
inte ar representativ for hur konjunkturcyklerna de facto har sett ut i Sverige. Att faststalla
denna maétperiod i en forordning tillater inte heller att bedomningen av langden pa en
lamplig tidsperiod revideras. Det finns ingenting i ekonomisk teori som sdger att en
konjunkturcykel ska vara atta ar eller att tidsutdrdkten fér en konjunkturcykel skulle vara
konstant dver tiden.

Det ar inte forenligt med ekonomisk teori att estimera en langsiktigt uthallig riskfri rénta
med en mekanisk metod med ett fatal ar historik och ett fatal ar prognos. Detta sarskilt om
metoden inte ger utrymme till flexibilitet och mdjlighet att justera for extraordindra
handelser.

Sammantaget anser vi att principerna i Férordningen strider mot ekonomisk teori och inte
kan sdgas innebara att elnatsforetagen far en sadan avkastning pa kapitalbasen som behovs
for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till kapital
for investeringar.

Vi konstaterar att EIndtsdomarna, tvartemot principerna i Forordningen, har uppskattat den
riskfria rantan utifran principer som tar sin utgangspunkt i ett langsiktigt uthalligt perspektiv
och darmed har battre forutsattningar att ge elnatsféretagen en marknadsmassig avkastning
pa sina investeringar i de reglerade tillgangarna. Det finns en motsvarande reglering for
gasnat. Ei har i beslut om gasnatsforetagens intaktsramar for perioden 2019-2022 dar valt
ett langsiktigt uthalligt perspektiv. Ei har utgatt fran den praxis som faststallts i
kammarrattens gasnatsdomar for perioden 2015-2018.

Aktiemarknadsriskpremie

Enligt Forordningen ska aktiemarknadsriskpremien faststallas som den avkastning som kravs
utover riskfri ranta for att attrahera investeringar i aktier. Just vad avser denna parameter
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4.5

45.1

45.2

4.5.3
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rader darmed, savitt vi kan forsta, frihet och flexibilitet for tillsynsmyndigheten att vilja
estimeringsmetod.

| och med att aktiemarknadsriskpremien relaterar till den riskfria rantan dvs. hur denna
uppskattas har vi emellertid samma invdandningar kring aktiemarknadsriskpremien som for
den riskfria rantan. Om en langsiktig och stabil riskfri ranta faststdlls utifran nagon
jamnviktsmetod boér dven en langsiktigt och stabil aktiemarknadsriskpremie faststallas
utifran nagon jamnviktsmetod. Saval elndtsdomarna som Gasnatsdomarna har bedomt att
en sadan "normalniva” pa aktiemarknadsriskpremien bor vara kring fem procent.

Betavarde
Estimeringsmetod enligt ekonomisk teori

Enligt CAPM bestams avkastningskravet pa en aktieinvestering av den icke diversifierbara
risken som aktien tillfér en bred och valdiversifierad portfélj med aktier.

Liksom skuldsattningsgraden, nettoskuldsattningen, uppskattas betavardet for onoterade
bolag ofta baserat pa marknadsdata fran jamférelsebolag. Betavardet uppskattas genom en
analys av relationen mellan utvecklingen i aktiekursen for jamférelsebolagen och ett valt
marknadsindex. Analysen kan goras med olika tidsintervall bade vad avser periodicitet i
avkastningen (t.ex. daglig avkastning, veckovis avkastning etc.) och matperiod (relationen i
avkastningen under ett, tva, tio ar etc.). Det finns en del tumregler fér hur betavarden ska
uppskattas men val av tidsperiod och periodicitet kraver i princip en individuell analys av
respektive jamforelsebolag.

Vad giller periodicitet (daglig avkastning, veckovis avkastning etc.) paverkas valet bl.a. av
likviditeten i aktien. Vad géller val av tidsperiod maste hansyn tas till om den valda historiska
perioden innehallit icke-representativa marknadsfluktuationer som kan har paverkat
sambandet pa ett sitt som inte &r representativt for framtiden eller om bolaget dndrat
karaktar under perioden. Det gar ddrmed inte att faststalla den mest lampliga méatperioden
eller periodiciteten i forvag. Detta har dven varit vagledande i praxis dar Elndtsdomarna
baserats pa sakkunniga med olika ansatser och justeringar av de statistiska sambanden for
att sdkerstélla ett relevant betavarde (se nedan).

Det finns ett antal olika tekniker for uppskattningen av betavardet och metoder for hur man
statistiskt hanterar anomalier och systematiska matfel. Den vanligaste metoden for
uppskattningen av betavardet ar s.k. OLS-skattning (sv. “minsta kvadratmetoden”)?® vilken
aven ar den metod som Ei tillampar. Det har emellertid utvecklats statistiska metoder for att
justera for systematiska fel i berdkningen av betavardet sdsom Blume-justering och Vasicek-
justering samt alternativa statistiska modeller sasom GARCH?. Det finns dven alternativa
modeller till den vedertagna CAPM-modellen som tillater en mer flexibel
modellspecifikation for att berdkna avkastningskravet pa eget kapital an endast den icke
diversifierbara risken (vilken ar den enda forklaringsvariabeln i CAPM). En sadan ar t.ex. den

° Engelska: Ordinary Least Square

10 Engelska: Autoregressive conditional heteroskedasticity
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4.5.10

sa kallade Multi-Factor Model som tillater en storre flexibilitet i val av variabler som forklarar
risk och forvantad avkastning.

Forordningen stipulerar inte exakt vilken statistisk metod som ska anvandas vid
uppskattningen av betavardet och vi konstaterar att det ar viktigt att tillata flexibilitet.

Enligt ekonomisk teori bor avkastningskravet baseras pa den modell som vid varje given
tidpunkt ger den mest lampliga forklaringen till avkastningskrav. Vi anser darfor inte att en
begransning till en enskild modell ar férenligt med principen att Férordningen ska sakerstalla
att avkastningskravet speglar det avkastningskrav som marknaden stéller pa tillgangen vid
varje given tidpunkt.

Estimeringsmetod enligt Férordningen

Enligt Forordningen ska betavardet uppskattas baserat pa jamforelsebolagens
aktiekursutveckling i forhallande till ett globalt aktiemarknadsindex for de tio kalenderar
som foregar Ei:s beslut om intdktsram. Berdkningen ska ske utifran publicerade veckovarden
(veckovis avkastning).

Forordningen avviker darfor fran ekonomisk teori genom att fastsla en tidsperiod och en
periodicitet for att mata avkastningen. Darmed tas ingen hansyn till eventuella skillnader i
likviditeten i aktien, huruvida jamforelsebolagens verksamhet har forandrats under den
studerade perioden etc. Det kan i det sammanhanget tilldggas att den tidsperiod som
stipuleras i Férordningen dr mycket Iang. Relevansen av betavardet ar beroende av att
jamforelsebolagens verksamhet och varderingen av risk dr densamma i den historiska
matperiod som ligger till grund fér betaskattningen som den framtida perioden. Det ar inte
sakert att det samband som géllde for tio ar sedan alltjamt ar relevant och i sa fall riskerar
en lang historisk tidsperiod, utan flexibilitet att justera denna, leda till att betavardet blir
irrelevant och inte speglar den framtida forvantade nivan.

Aven betavirdet bor alltsd enligt ekonomisk teori analyseras utifran vad som &r ldmpligt och
inte endast utifran en mekanisk berdkning. Resultatet av att, som Forordningen gor, i detalj
fastsla berédkningsprinciperna illustreras nedan.

Diagrammet nedan sammanfattar tillgdngsbeta for de jamforelsebolag som Ei, och Ei:s
konsult Montell & Partners tillampat i uppskattningen av WACC-rantan. Vi har dven lagt in
det jamforelsebolag som Montell & Partners och Ei till slut exkluderade fran den slutliga
uppskattningen av betavardet (C.N. Transelectrioca).
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Figur 5: Tillgangsbeta for jamférelsebolagen

0,60
0,52
0,50 e Tillgangsbeta Medel
0,40 0,36
0,31

0,30 Y,20 0,24
0,20 0,17
0’10 I
0,00

Elia System National Grid Red Electrica Redes Terna C.N.

Operator Energeticas Transelectrica

Nacianais

Diagrammet visar att betavardet skiljer sig at vasentligt mellan jamforelsebolagen. Det finns
ingen anledning att tro att tillgangsbeta skiljer sig mellan jamforelsebolag om de faktiskt alla
ar jamforbara. Det kan finnas olika skal till att betavardena skiljer sig at. Bolagen kan vara
fullt jamforbara med varandra utifran de kriterier som Férordningen staller upp (dvs. att
merparten av intdkterna kommer fran overforing av el samt att bolaget ar noterat och har
sitt sate i Europa) men kan skilja sig at vad avser risk till féljd av olika regleringar,
forutsattningar pa de lokala marknaderna etc.

Vidare kan det finnas statistiska matproblem med betavardet som har att géra med att
temporara avvikelser mellan avkastningen pa en enskild aktie och aktieindex stor
uppskattningen. Som exempel kan tas National Grid. Diagrammet nedan illustrerar
utvecklingen i betavardet for detta bolag.

Figure 4.1 Tillgangsbeta for National Grid Medianvirdet fér
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Betavardet for National Grid har av Ei, enligt principerna i Férordningen, uppskattats till 0,26
baserat pa genomsnittet under perioden. Det ar uppenbart att denna niva paverkats av tre
perioder da betavardet varit i princip noll. Detta kan bero pa tillfilliga perioder da
marknaden &r volatil och da korrelationen mellan avkastningen pa det studerade bolaget
och index tillfalligt &r noll (eller till och med negativ). Det betyder dock inte nédvandigtvis
att risken i bolaget minskar under denna period. Det ar vidare uppenbart att betavardet
standigt atervander till en niva kring 40 procent. Detta &r, enligt var uppfattning, en betydligt
mer representativ niva for betavirdet dn genomsnittet da genomsnittet paverkas av
perioder da sambandet uppenbarligen ger missvisande resultat.

Det finns mer sofistikerade metoder for att berdkna det langsiktiga betavardet for att justera
for denna typ av avvikelse men exemplet ovan visar tydligt att den mekaniska
berakningsmodell som stipuleras i Férordningen leder till resultat som ar felaktiga och inte
representativa for den forvantade framtida nivan och att principerna i Férordningen darmed
strider mot ekonomisk teori.

Av exemplen ovan foljer att principerna i Férordningen — med en mekanisk berdkning av
parametrar under forutbestamd tidsperiod och med en i forvdg definierad matmetod utan
moijlighet att justera parametrarna for det faktum att t.ex. den historiska matperioden inte
ar representativ for framtiden — strider mot ekonomisk teori. Ekonomisk teori stipulerar att
parametrarna ska vara framatblickande. Detta betyder att en uppskattning av parametrarna
utifrdn historiska data maste kompletteras med en analys av huruvida den historiska
analysen ar representativ for framtiden.

Aven bestdmmelsen i Férordningen att betavirdet ska matas mot ett globalt index kan
ifragasattas. Det index som laggs till grund for betaberékningen ska motsvara den alternativa
portfolj som en investerare kan placera i. Denna ska enligt ekonomisk teori motsvara den
mest diversifierade portféljen som finns att tillga. | praktiken har det dock visat sig att manga
investerare begransar sig till den geografiska marknad dar de befinner sig. Vidare finns
matproblem i form av olika 6ppettider mellan de borser dar aktierna i index respektive de
bolag for vilka betavardet beraknas vilket kan stora det statistiska sambandet.

Sammanfattning Elnédtsdomarna

Saval elnatsforetagen som Ei har anvant sig av sakkunnigutldtanden som har gjort
beddémningar av lampliga nivaer utifran olika tidpunkter och matmetoder. De sakkunniga
har skiljt sig at vad avser matmetoder (tidsperioder, intervall, justering och eliminering av
observationer med lag forklaringsgrad etc.). Det gar darfor inte att tolka praxis pa annat satt
an att betavardet ska berdknas utifran metoder som bedéms vara lampliga fran tid till annan
beroende pa de da géllande marknadsférutsattningarna och ska inkludera erforderliga
justeringar for att detta betavarde ska vara rattvisande vid varje tidpunkt.

Sammanfattande slutsatser

Betavardet ska spegla det framtida férvantade sambandet mellan risk och avkastningskrav
for den reglerade kapitalbasen. Den mekaniska berdkningsmetod som Forordningen féreslar
ar ej férenlig med ekonomisk teori och maste ge frihetsgrader att justera matperiod, metod
etc. for att spegla ett uthalligt jdmviktssamband.
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Sammanfattningsvis anser vi inte att principerna for uppskattningen av betavardet enligt
Forordningen ar forenliga med ekonomisk teori i det att Forordningen faststaller matperiod
och periodicitet. Detta bor faststallas utifran respektive jamforelsebolags specifika
forutsattningar.

| urvalet av jamférelsebolag maste det finnas utrymme att justera urvalet for att eliminera
bolag och perioder som inte kan anses vara representativa.

Uppskattning av betavardet baserat pa jamforelsebolag kraver att dessa jamférelsebolag
uppvisar samma risk som de reglerade tillgangarna. Relevansen i jamforelsebolagen kan
paverkas av bolagets produktsammansattning fran tid till annan, temporara stérningar pa
lokala marknader, temporara forandringar i regleringar for enskilda bolag etc. Estimeringen
maste darfor bygga pa frihetsgrader att justera urvalet under den historiska perioden, nagot
som Forordningen inte medger.

Sammantaget anser vi darfor att principerna i Férordningen strider mot ekonomisk teori och
inte kan sagas innebéra att elnatsforetagen far en sadan avkastning pa kapitalbasen som
behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till
kapital for investeringar.

Vi konstaterar att EIndtsdomarna, tvartemot principerna i Férordningen, har tillampat en
ansats for att uppskatta betavarden med erforderliga justeringar for att fa en saval
rattvisande som uthallig nivda och darmed ar mer konsekventa med ekonomisk teori.
Principerna i Elndtsdomarna ger darfér battre forutsattningar att ge elnatsféretagen en
rimlig avkastning pa sina investeringar i de reglerade tillgangarna.

Sarskild riskpremie
Estimeringsmetod enligt ekonomisk teori

Den sarskilda riskpremien omfattas inte av CAPM-metoden och ar egentligen en avvikelse
fran denna teoretiska modell. Den sérskilda riskpremien ska fanga den risk som inte fangas
av CAPM-metoden. Det finns en lang rad empiriska bevis for att sarskilda risktillagg tillampas
av marknaden. T.ex. finns bevis fér att mindre bolag har riskpremietilldgg som inte fangas av
CAPM-modellen. Vidare tillampas sarskilda riskpremier for bolag som anses ha risker som
inte motsvarar riskerna i ett genomsnittligt noterat bolag t.ex. beroende av enskilda
produkter, geografiska marknader etc. Det har ocksa slagits fast i saval Elndgtsdomarna som
Gasnatsdomarna att en sadan justering ska tillampas (se nedan). Justering av den séarskilda
risken har tva grundlaggande orsaker:

Orsak 1: Begransningar i den ekonomiska modellen

Den sarskilda riskpremien ar en justering av den ekonomiska teorin sdsom den ar formulerad
i CAPM-modellen. En central utgangspunkt i CAPM-modellen &r att investeraren endast
kompenseras for den icke diversifierbara risk som en investering innebar. Det ar denna risk
som fangas av betavéardet beskrivet ovan. All annan risk som finns i en investering och som
inte fangas av betavardet kan enligt teorin diversifieras bort. Detta innebér att risker som
har att géra med t.ex. koncentration till enskilda marknader, enskilda kunder, produkter etc.
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och som inte ar korrelerade till marknadsutvecklingen i stort antas kunna diversifieras bort
genom att halla en mycket bred portfolj av tillgangar. Logiken bakom detta ar att alla dessa
risker tar ut varandra sa lange investerarna kan halla ett (odndligt) stort antal tillgangar.

| praktiken har det visat sig att dessa risker inte ar helt diversifierbara, eller i vart fall inte
uppfattas som diversifierbara, och att investerare krdver en extra kompensation for att halla
dessa tillgangar.t

Som exempel kan ges den empiriskt valbelagda smabolagspremien vilket ar ett extra paslag
som investerare kraver for investeringar i mindre foretag. Pa den svenska marknaden uppgar
den extra riskpremie som investerare kraver for att kompensera for investeringar i mindre
bolag till mellan ca 0,5 och 4,0 procent (bolagsvarden mellan 100 miljoner kronor och 5
miljarder kronor).*? Givet att det finns en stor andel mindre elnatsbolag i Sverige innebar
detta att avsaknaden av en sarskild riskpremie i Forordningen kommer att leda till att en stor
del av elnatsforetagen inte kommer att fa en avkastning pa sina tillgdngar som gor att de i
konkurrens med andra tillgangsslag kommer att kunna attrahera kapital.

Orsak 2: Skillnader mellan de observerade bolagen och de reglerade tillgangarna

Den andra orsaken till att tillampa en sarskild riskpremie ar for att kompensera for att de
reglerade tillgangarna skiljer sig i risk i forhallande till de bolag som ligger till grund for
betaberdkningen. Vi har ovan namnt storlekspremien ddr manga av de reglerade
elnatstillgdngarna i Sverige ar vasentligt mycket mindre an de noterade jamférelsebolagen
vilket gor att avkastningskravet baserat pa CAPM i sin rena form underskattar investerarnas
avkastningskrav. Vi utvecklar nedan nagra ytterligare specifika risker som inte inkluderas i
CAPM-berdkningen.

Manga av de reglerade elnatstillgangarna ar verksamma pa en mycket begransad geografisk
marknad, t.ex. en enskild kommun etc. Den framtida mdjligheten att ta ut elnatstarifferna
skiljer sig at vasentligen mellan olika kommuner. Avfolkningskommuner kommer t.ex. |6pa
en storre risk att inte kunna erhalla den regulatoriska avkastningen fran tid till annan pga.
minskningar i befolkningsunderlaget. De reglerade tillgdngarna pa den svenska elmarknaden
ar darfor i betydligt storre utstrackning an de noterade bolagen som ligger till grund for
betaberdkningen, exponerade for risker forknippade till geografisk koncentration.

Vidare innebar den svenska regleringen specifika risker for de svenska elnatsforetagen:

For det forsta har elnatsregleringen i sig uppvisat stora forandringar under kort tid vilket har
inneburit en vasentlig osakerhet (och risk) vad géller mojligheten till framtida avkastning pa
investeringar. Det kan i sammanhanget namnas att kreditratinginstitutet Moody’s i en
rapport om sin ratingmetodologi for el- och gasbolag sarskilt lyfter fram regulatoriska risker
som en vasentlig faktor i sin riskbedémning. 25 procent av kreditbetyget paverkas av den
regulatoriska miljon. | Sverige har elnatsregleringen varit foremal for vasentliga forandringar
infor i princip varje tillsynsperiod vilket innebar en specifik risk som vi inte uppfattar finns i
ovriga regleringar. Moody’s lyfter sarskilt fram ”consistency and predictability of regulation”

M setex. Damodaran, ” Estimating the cost of equity for a private company”, NYU Stern

12 Ref: PwC Riskpremiestudie
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som viktiga faktorer vid bedéomningen. Moody’s hanvisar aven till risker relaterade till
politisk involvering i férutsattningarna for de reglerade bolagens mojlighet till intjaning.

For det andra innebar regleringsmodellen i sig en risk i det att den &r designad for att
begrédnsa avkastningen pa den regulatoriska kapitalbasen sa att denna inte ska 6verstiga den
regulatoriska WACC-réntan. Regleringen syftar till att begrdansa avkastningen men har ingen
mekanism for att sdkerstalla att elndtsbolagens erhaller en skélig avkastning. | praktiken
finns det visserligen mojligheter att erhalla en hogre avkastning om elnatsforetagen t.ex.
investerar billigare an normprislistan. Elnatsféretagens erfarenheter hittills ar emellertid att
verkliga investeringar oftare ar dyrare an billigare jamfort med motsvarande normvarden
for den regulatoriska kapitalbasen. Denna asymmetri, med storre andel dyrare investeringar
an normvardena, ar en risk som inte speglas i avkastningskravet som uppskattas genom
CAPM-metoden vilken forutsatter att avvikelser fran den forvdantade avkastningen éar
symmetrisk. Detta ar ett darfor att avsteg fran principerna i CAPM som antar att
avkastningen i en tillgang ar symmetrisk i forhallande till den férvéntade avkastningen dvs.
att den faktiska avkastningen lika ofta kan bli saval hogre som lagre.

Estimeringsmetod enligt Férordningen

| Férordningen tillats ingen sarskild riskpremie. Detta framgar av den formel som ar
fastslagen i Férordningen och dar denna parameter inte ingar.

Estimeringsmetod enligt EIndtsdomarna

Elndtsdomarna har bada tillampat en sarskild riskpremie i avkastningskravet for eget kapital.
| domarna framgar att denna premie ska spegla de risker som inte omfattas av den
systematiska risken (vilken fangas i kombinationen av aktiemarknadsriskpremien och
betavardet). | FR2016-2019 beaktas t.ex. den regulatoriska risken och det faktum att en
forhandsreglering skapar osdkerhet i sig. | KR2012-2015 tillampades en riskpremie om 1,0
procent och i FR2016-2019 tillampades en riskpremie om 0,5 procent. Elndtsdomarna ger
ingen vagledning om exakt hur denna riskpremie ska berdknas eller vilka risker som ska
fangas i denna med det star klart att praxis talar for att en sadan riskpremie ska inkluderas i
berdakningen av WACC-rantan. Ei har i beslut om gasnatsforetagens intdaktsramar for
perioden 2019-2022 utgatt fran den praxis for sarskild riskpremie som faststallts i
kammarrattens gasnatsdomar foér perioden 2015 -2018. Detta har givit gasnatsforetagen en
sarskild riskpremie om 1,5 procent for 2019-2022. For elnatsforetagen skulle motsvarande
praxis fran 2016-2019 ge en sarskild riskpremie om 0,5 procent for perioden 2020-2023.

Sammanfattande slutsatser

Sammanfattningsvis anser vi att Forordningen strider mot den vedertagna uppfattningen
inom ekonomisk praxis att CAPM-modellen (pa vilken uppskattningen av WACC-réntan for
eget kapital ska goras enligt Férordningen) inte alltid fangar samtliga risker som ligger till
grund for marknadens bedémning av avkastningskravet pa eget kapital. Detta innebér att
den regulatoriska WACC:en, avkastningskravet enligt Forordningen, darmed riskerar att
underskatta det marknadsmassiga avkastningskravet for elndtsbolagen.
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4.6.13

4.6.14

4.7

4.7.1

4.7.2

4.7.3

4.7.4

Sammantaget anser vi darfor att principerna i Forordningen strider mot ekonomisk teori och
inte kan sagas innebédra att elnatsforetagen erhaller en avkastning pa kapitalbasen som
behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till
kapital for investeringar.

Vi konstaterar att EIndatsdomarna, tvartemot principerna i Forordningen, har tillampat en
sarskild riskpremie helt i enlighet med praxis dvs. i enlighet med uppfattningen att CAPM-
modellen inte fangar hela risken. Principerna i Elndtsdomarna har ddrmed battre
forutsattningar att ge elnatsforetagen en rimlig avkastning pa sina investeringar i de
reglerade tillgangarna. Av gallande praxis for elnatsforetag for perioden 2016-2019 framgar
att den sarskilda riskpremien borde vara 0,5 procent.

Kreditriskpremie
Estimeringsmetod enligt ekonomisk teori

Kreditriskpremien ska enligt ekonomisk teori uppskattas utifran den avkastning som en
investerare kraver for att lana ut kapital till bolaget (givet att bolaget har en optimal
skuldsattningsgrad) pa samma I6ptid som avkastningskravet avser. Liksom med den riskfria
rantan galler alltsd att kreditriskpremien ska ha samma I6ptid som livslangden pa de
regulatoriska tillgangarna.

Kreditriskpremien mats som skillnaden mellan kostnaden for lanat kapital och en
referensradnta (i Férordningen den riskfria réantan).

For bedémningen av kreditriskpremien for elnatsbolag uppstar motsvarande
estimeringsproblem som for den riskfria rantan, skuldsattningsgraden och betavarden (vi
upprepar inte dessa estimeringsproblem utan hanvisar till beskrivning ovan):

i) Kreditriskpremien ska spegla kreditrisken for en 16ptid motsvarande
investeringarnas l6ptid (se diskussion om riskfria rantan 4.3.1 ovan).

ii) Kreditriskpremien ska uppskattas med ett langsiktigt uthalligt perspektiv for att
ge en rimlig avkastning over tid (se t.ex. diskussion om riskfria rantan 4.3.4
ovan).

iii) Kreditriskpremien ska baseras pa kreditriskpremier fran bolag som ar
jamforbara med svenska elnatsforetag i alla relevanta avseenden dvs.
regulatorisk situation, I6énsamhet, politisk risk etc.) och som har en
skuldsattningsgrad som motsvarar den antagna optimala skuldsattningsgraden.
(se diskussion om skuldsattningsgrad 4.2.8 ovan).

Estimeringsmetod enligt Férordningen

Enligt Forordningen ska kreditriskpremien berdknas som skillnaden i avkastning mellan
obligationslan for jamférelsebolag med tio ars 16ptid och tiodriga statsobligationer under de
atta kalenderar som foregar Energimarknadsinspektionens beslut om intdktsram.
Statsobligationerna ska ha utfardats i Europa. Obligationslanen och statsobligationerna ska
sa langt som mojligt spegla samma marknad.
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4.7.5

4.7.6

Vad giller metoden att uppskatta kreditriskpremien utifrdn jamforbara noterade
obligationer for jamforelsebolagen anser vi att metoden i princip ar forenlig med ekonomisk
teori. Dock géller for kreditriskpremien som foér Gvriga parametrar att det faktum att
principerna for uppskattningen (16ptid, méatperiod etc.) ar fastslagna i Forordningen innebar
samma problem:

i)

ii)

i)

v)

vi)

Léptiden om tio ar stimmer inte 6verens med den genomsnittliga livslangden
for elnatsinvesteringar (se 4.3.1 ovan).

Den historiska matperioden om atta ar kan innehalla exceptionella hdndelser
vilket gor att det historiska genomsnittet inte ar representativt for den framtida
forvantade nivan (se 4.3.4 ff. ovan). Atta ar synes daremot avvika fran langden
pa en konjunkturcykel enligt diskussionen i avsnitt 4.3.19 ovan.

Relevansen i jamforelsebolagen maste viljas ut baserat pa en betydligt
mernoggrann analys dn de aspekter som ndmns i regleringen (ha éverféring av
el som sin huvudsakliga verksamhet vara noterat pa en europeisk handelsplats
och ha sitt sate i Europa).

Vi konstaterar dessutom att det praktiskt kommer att vara i princip omojligt att
tillampa Forordningen. Enligt Forordningen ska kreditriskpremien baseras pa
avkastningskravet pa obligationsrantor (s.k. yield to maturity) for jamférbara
bolags utestdende obligationer med tio ars l6ptid. Inledningsvis kan konstateras
att endast ett fatal av de jamforelsebolag som uppfyller kriterierna i
Forordningen har utestdende obligationer. Vidare kan konstateras att dven om
det finns obligationer for dessa bolag som emitteras med en I6ptid om tio ar
eller langre kommer dessa obligationer endast ha en utestdende I6ptid om 10
ar under en mycket kort period (teoretiskt endast en dag under varje obligations
livslangd). Sannolikheten att det vid varje ar under méatperioden finns ett
tillrackligt antal utestdende obligationer for jamforelsebolagen med tio ars
|6ptid ar darfor mycket liten.

Avslutningsvis kan vi konstatera att noterade obligationer har mycket olika
villkor (vissa har l6pande kupongrantebetalningar, andra betalar ingen ranta
under l6ptiden, vissa kan |Gsas i fortid, vissa kan konverteras etc.). Det ar darfor
svart att, utan ingaende analys och justering for olikheter mellan obligationerna,
avlasa en relevant rdnta dven om obligationer finns att tillga.

Vi noterar ocksa att Ei inte foljt férordningen utan baserar uppskattningen av
kreditriskpremien pa ett index Over obligationer som inte tillhor
jamforelsebolagen. Det tycks ddrmed som att Ei inte anser att férordningen gar
att tillampa i praktiken i denna del.

Estimeringsmetod enligt Elndtsdomarna

| KR2012-2015 finns relativt begransad vagledning om hur kreditriskpremien ska beraknas
men det framgar att denna ska uppskattas baserat pa ett langsiktigt perspektiv. Det framgar
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4.7.7

4.7.8

4.7.9

4.7.10

4.8

48.1

av domen att en uppskattning av den momentana kreditriskpremien sannolikt underskattar
den langsiktigt uthalliga nivan.

| FR2016-2019 var denna parameter inte tvistig varfor det inte heller har gar att sluta sig till
hur denna parameter ska berdknas. Baserat pa de sakkunnigutlatanden som legat till grund
for Ei:s uppskattning och de fastslagna WACC-rdntorna enligt domen kan dock konstateras
att metoderna for att uppskatta kreditriskpremien har varierat mellan de sakkunniga dven
vad avser de konsultrapporter som Ei lagt till grund for sin berakning. Vi anser darfor att
praxis ar att bedémningen ska géras utifran metoder och méatperioder som kan anses vara
lampliga vid varje given tidpunkt dvs. att metoden tillater flexibilitet att justera analysen for
att sakerstalla rimliga resultat. Det ar ocksa tydligt fran EIndtsdomarna att kreditriskpremien
ska faststallas utifran ett langsiktigt perspektiv.

Sammanfattande slutsatser

Principerna for uppskattning av kreditriskpremien enligt Forordningen ar behaftade med
samma problem som den riskfria rantan samt skuldsattningsgrad och betavarde dvs. att den
historiska perioden inte nddvandigtvis speglar en representativ period samt att en korrekt
uppskattning krdaver en mer noggrann analys av de jamforelsebolag som laggs till grund for
analysen och att skillnader mellan jamforelsebolagen och de reglerade foretagen analyseras
och justeras for.

Kreditriskpremien i en regulatorisk WACC-rédnta bor spegla ett langsiktigt perspektiv och en
ekonomi i jamvikt. En sddan estimering krdver att det finns frihetsgrader att justera
matperioden for tempordra stérningar. Den mekaniska metod som Férordningen stipulerar
tillater inte en sadan flexibilitet och strider darfér mot ekonomisk teori.

| urvalet av jamférelsebolag maste det finnas utrymme att justera urvalet for att eliminera
bolag och perioder som inte kan anses vara representativa.

Sammantaget anser vi darfor att principerna i Forordningen strider mot ekonomisk teori och
inte kan sagas innebéra att elndtsforetagen far en sadan avkastning pa kapitalbasen som
behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till
kapital for investeringar.

Vi konstaterar att Elndtsdomarna, tvartemot principerna i Forordningen, har uppskattat
kreditriskpremien utifran principer som tar sin utgangspunkt i ett langsiktigt uthalligt
perspektiv och darmed har battre forutsattningar att ge elnatsforetagen en rimlig avkastning
pa sina investeringar i de reglerade tillgdngarna.

Bolagsskatt

Bolagsskatten i saval ElIndtsdomarna som Férordningen utgar ifran aktuell bolagsskatt och vi
uppfattar inte att det finns nagon diskrepans vad avser hanteringen av denna parameter.
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4.9

49.1

4.9.2

4.9.3

49.4

4.9.5

4.9.6

4.9.7

Inflation
Estimeringsmetod enligt ekonomisk teori

Inflationen anvands for att rdkna om den nominella WACC-rédntan till en real WACC-rénta.
WACC-teori och CAPM-modellen uppskattar nominella avkastningskrav varfor
inflationsparametern inte omfattas av denna teoribildning.

For att rakna om WACC-rantan till en real ranta kravs att den inflation som laggs till grund
for berdkningen ar konsekvent beraknad med den riskfria rantan. Detta kan forstas enligt
foljande resonemang.

Den avkastning som en investerare kraver for att upplata kapital bestar av tva delar. For det
forsta kravs en real ersattning for att upplata kapital (den reala réntan). For det andra kravs
kompensation for inflationen. Den riskfria rantan kommer darfér att vid varje tillfalle
inkludera en kompensation for den forvantade inflationen under den 16ptid som rantan
avser. En tioarsranta kommer darfor vid varje givet tillfalle inkludera den forvéntade
inflationen under de kommande tio aren vid respektive tillfdlle. Den faktiska inflationen vid
respektive tidpunkt ar ointressant i och med att investeraren kraver ersattning for den
framtida penningvardesminskningen. Justeringen av WACC-rantan maste ddrmed vara
konsekvent med hur den riskfria rantan har uppskattats.

Estimeringsmetod enligt Férordningen

| Forordningen faststalls att den riskfria rantan ska faststéllas som genomsnittet av den arliga
avkastningen pa en tiodrig svensk statsobligation under de fyra kalenderar som foregar Ei:s
beslut om intdktsram och en marknadsmassig prognos for avkastningen pa tiodriga
statsobligationer under tillsynsperioden. Enligt Férordningen ska ingen justering for den
langre livslangden i elnatsinvesteringar (I6ptidsdifferens) goras.

Principerna for berdkningen av inflationen enligt Forordningen sker darmed med samma
principer som uppskattningen av den riskfria rdntan. Som diskuterats ovan anser vi inte att
denna metod eller matperiod ar relevant for att uppskatta en regulatorisk WACC-ranta.
(Dessa argument upprepas inte har och vi hanvisar till avsnittet om den riskfria rantan ovan.)

Allvarligare ar dock att denna metod ar inkonsekvent med berdkningen av den riskfria
rantan. Som framgar ovan inkluderar estimatet av den riskfria réntan réantenivaerna under
de foregaende fyra aren. En konsekvent definierad inflationsniva ar darfor de historiska
inflationsforvantningarna for de kommande tio aren (givet att en tioarsranta avses) vid varje
given tidpunkt for dessa historiska observationer. Att mata inflationen som den faktiska
inflationen under de fyra foregaende aren blir missvisande i och med att rantenoteringarna
inte paverkas av den faktiska inflationen utan av den forvintade. Féljande exempel kan
illustrera detta.

Anta att det under en period rader en inflation om noll procent men att férvantningarna om
den framtida inflationen under den kommande tioarsperioden &r tva procent. Anta vidare
att den reala rantan ar tva procent. Den nominella riskfria tiodrsrantan kommer i detta
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4.9.8

4.9.9

4.9.10

4.9.11

4.9.12

49.13

exempel uppga till fyra procent dvs. en real rdnta om tva procent plus kompensation for
inflation under lanets I6ptid (tio ar) om tva procent.

Enligt Forordningen ska emellertid den reala rantan (vad avser den historiska perioden)
matas som den faktiska historiska rantan (fyra procent) minus den faktiska historiska
inflationen (noll procent). Realrdntan kommer med andra ord felaktigt att uppskattas som
fyra procent.

| Forordningen inkluderas dven fyra ars prognos men dven fér den framtida prognosen ar
metoden behadftad med samma problem i det att prognosen for inflationen avser inflationen
for de fyra kommande aren medan prognosen for den riskfria rantan kommer att inkludera
en prognos over inflationsférvantningarna under de kommande tio aren for respektive ar.

Vi konstaterar darfor att Forordningen kommer att ge missvisande och inkonsekventa
resultat. Metoden for att faststélla rdnta och inflation i enlighet med Férordningen har ocksa
inneburit resultat som ar uppenbart inkonsekventa med det langsiktiga perspektivet. Enligt
den WACC som Ei faststallde infor innevarande tillsynsperiod uppskattas den riskfria rantan
(enligt metoden i Férordningen) till 0,9 procent (se avsnitt 5 nedan). Samtidigt faststalldes
inflationen till 1,73 procent. Realrdntan enligt denna berdkning skulle saledes uppga till
minus 0,83 procent.

Att ha en lang ranta som langsiktigt understiger inflationen ar inte forenligt med ekonomisk
teori. Det skulle innebara att en investerare skulle acceptera en avkastning som inte ens ger
kompensation for penningvardesminskningen under investeringens livslangd. Detta ar
uppenbarligen inte ett langsiktigt samband och illustrerar det felaktiga i att tillampa
Forordningens modell for inflation for att faststalla WACC-rdantan. Orsaken till denna
diskrepans ar att modellen ar felaktigt definierad och darmed inte kommer att ge en korrekt
och vantevardesriktig niva pa rantan.

Estimeringsmetod enligt EIndtsdomarna

Enligt FR2012-2015 faststdlldes att inflationen skulle uppskattas som den langsiktigt
uthalliga férvantade inflationsnivan i ekonomin. Denna faststdlldes utifran Riksbankens
inflationsmal till 2 procent. | FR2016-219 faststélldes inflationen till den prognostiserade
nivan for de kommande nio aren enlig Konjunkturinstitutets prognoser. Inflationen i bada
Elndtsdomarna foéljde med andra ord principerna for faststallandet av den riskfria rantan i
respektive dom. | kammarrattens gasnatsdomar for 2015-2018 faststalldes att inflationen
skulle uppskattas som den langsiktigt uthalliga férvantade inflationsnivan i ekonomin. Denna
faststalldes utifran Riksbankens inflationsmal till 2 procent. Ei har i beslut om
gastnatsforetagens intdktsramar for perioden 2019-2022 valt att i linje med kammarrattens
domar for 2015-2018 faststalla inflationen till 2 procent.

Sammanfattande slutsatser

For det forsta estimeras inte inflationen ur ett langsiktigt perspektiv och ur ett jamviktslage.
Detta innebdr att tempordra avvikelser under matperioden inte justeras for och att den
uppskattade inflationen darfor riskerar att bli missvisande.
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49.14

4.9.15

4.9.16

4.9.17

4.9.18

511

For det andra ar det inte férenligt med ekonomisk teori att uppskatta en framatblickande
inflationsforvdantan baserat pa de senaste fyra aren. Det finns ingenting i ekonomisk teori
som sager att den historiska inflationen fyra ar bakat generellt skulle vara en god
approximation for den framtida inflationen.

For det tredje ar det inte forenligt med ekonomisk teori att estimera inflationen baserat pa
en mekanisk berakningsprincip. En bedémning av en uthallig for en ekonomi i jamvikt maste
ta hansyn till eventuella anomalier och stérningar i den historiska utvecklingen.

For det fjarde innebar principerna for uppskattning av inflationen enligt Férordningen att
den riskfria rantan och inflationen uppskattas inkonsekvent och att uppskattningen darfor
ar teoretiskt felaktig. Detta eftersom metoden for uppskattningen av inflationen i
Forordningen mater den historiska och prognostiserade faktiska inflationen medan rantan
paverkas av den framtida férvintande inflationsnivan.

Sammantaget anser vi darfor att principerna i Férordningen strider mot ekonomisk teori och
inte kan sdgas innebara att elnatsféretagen far en sadan avkastning pa kapitalbasen som
behdvs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till
kapital for investeringar.

Vi konstaterar att Elndtsdomarna, tvartemot principerna i Férordningen, har uppskattat
inflationen utifran principer som tar sin utgangspunkt i ett langsiktigt uthalligt perspektiv
och darmed har battre forutsattningar att ge elnatsforetagen en rimlig avkastning pa sina
investeringar i de reglerade tillgdngarna. Enligt praxis for saval elnat som gasnit ska
bedémningen utga fran Riksbankens langsiktiga inflationsmal, dvs. 2 procent.

WACC-rantan enligt Forordningen samt enligt principerna i
Elndtsdomarna

Vi har beraknat WACC-rantan enligt Forordningen i enlighet med Ei:s berakning av WACC-
rantan i samband med faststdllande av denna for tillsynsperioden 2020-2023 samt enligt
principerna i EIndtsdomarna for 2012 — 2015 (KR2012 — 2015), och Gasnadtsdomarna. Vi har
inte gjort nagon oberoende analys av de ingaende parametrarna (t.ex. betavarde, optimal
skuldsattningsgrad etc.) utan har baserat dessa uppskattningar bl.a. Ei:s bedomningar samt
den konsultrapport fran Montell & Partners som |ag till grund for denna. Tabellen nedan
sammanfattar vara berakningar.

32

/A

e



Kommentarer till principer for berdkning
kalkylrdnta for elnatsforetag enligt Férordningen

6.1.1

6.1.2

Tabell 1: WACC-ranta enligt Forordningen samt enligt EIndtsdomarna 2012-2015,

KR2012-2015, och Gasnatsdomarna

KR2012-2015 Gasndtsdomarna

Férordningen 2 Dom Per idag Dom Per idag
Riskfri ranta 0,90% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% "
Tillgangsbeta 0,29x 0,38x 0,38x © 0,39x 0,40x ©
Skuldsattningsgrad 0,96x 0,59x 0,96x ¥ 1,08x 0,96x ¥
Aktie-(skuldsatt) beta 0,51 0,54 0,67 0,72 0,70
Marknadsriskpremie 6,68% 4,74% 4,74% °© 5,00% 5,00% °©
Sérskild riskpremie 0,00% 1,00% 1,00% °© 0,50% 0,50%
Kostnad eget kapital 4,31% 7,58% 8,17% 8,10% 8,02%
Andel eget kapital 51,00% 63,00% 51,00% 48,00% 51,00%

0
Riskfri ranta 0,90% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Kreditriskpremie 1,44% 1,83% 1,44% " 1,80% 1,44% "
Laneranta 2,34% 5,83% 5,44% 5,80% 5,44%
Bolagsskatt 20,80% 26,30% 20,80% ¥ 22,00% 20,80% ¥
Laneranta efter skatt 1,85% 4,30% 4,31% 4,52% 4,31%
Skuldandel 49,00% 37,00% 49,00% ° 52,00% 49,00% °
0

Nominell WACC-ranta efter skatt 3,11% 6,36% 6,28% 6,24% 6,20%
Nominell WACC-rénta fore skatt 3,92% 8,63% 7,93% 8,00% 7.83%
Inflation 1,73% 2,00% 2,00% " 2,00% 2,00% "
Real WACC-ranta fore skatt 2,16% 6,50% 5,81% 5,88% 5,72%

a) Har berdknats i enlighet med Ei berékning av WACC-rédntan enligt Férordningen
b) Det finns ingen anledning att anta att den Idngsiktiga reala tillvixten eller inflationsférvéintningarna skulle
vdsentligen skulle ha féréndrats. BNP-metoden torde ge en uppskattning av den riskfria rintan om ca 4

procent i enlighet med KR2012-2015

<) | uppskattningarna som Idg till grund KR2012-2015 tillimpades ingen justering fér r2-védrdet. Detta har
emellertid tillimpats fér gasndt 2015-2018 och i den senare tillsynsperioden for elndt, 2016 - 2019. Betavdrdet

i FR2016-2019 uppskattades av EY baserat pd en justering for betavérden med IGga r2-véirden. Domen
indikerar ddrmed ett betavdrde baserat pG Montell & Partners berdkningar om ca 0,4.
d) Vi antar samma skuldséttningsgrad som Ei. Vi har inte gjort ndgon oberoende analys av optimal

skuldsdttningsgrad inom ramen fér detta uppdrag
e) Enligt respektive dom

A1 Vi antar samma kreditriskpremie som Ei i illustrativt syfte. Vi har inte gjort ndgon oberoende analys av

kreditriskpremien inom ramen fér detta uppdrag
9) Aktuell bolagsskattesats
h) Enligt riksbankens ldngsiktiga inflationsmdl

i) Enligt Gasnédtsdomarna ska den riskfria rdntan fortsatt bestémmas enligt BNP-metoden. Detta ger enligt
punkt b) ovan att fortsatt nivdn 4,00 % kan férvintas att gdlla.

Uppenbar inkonsekvens i berdakningen enligt Forordningen

Som framgar av tabellen ovan berdknar Ei den reala WACC-rantan till 2,16 procent baserat
pa principerna i Férordningen. Analysen visar emellertid en uppenbar logisk felaktighet i

berakningen.

Enligt ekonomisk teori ska en 6kad skuldandel leda till ett lagre avkastningskrav tills dess att
en optimal WACC-ranta uppnas (dvs. en sa lag WACC-som mojligt). Anledningen till att
WACC-rantan minskar vid en 6kad skuldandel ar att rantan ar skattemassigt avdragsgill och
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darmed &r en billigare finansieringsform dven justerat for risk.'* Vid nagon punkt kommer
dock den finansiella risken att bli sd hog att den rénta som langivaren kraver kommer att
innebdra en 6kad WACC-ranta. Detta ar den optimala skuldsattningsgraden.

6.1.3 Emellertid galler att vid oférdandrad lanerdnta (kreditriskpremie) sa kommer WACC-rantan
att minska vid 6kad skuldandel.

6.1.4 Figuren nedan illustrerar sambandet mellan skuldandel och WACC-ranta enligt Ei:s
berakning.

Figur 6: Samband skuldandel och WACC-rdnta baserat pa Ei:s berdkning av WACC med
tillamning av Férordningen
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6.1.5 Som framgar av diagrammet 6kar WACC-réntan vid okad skuldandel (med of6érandrad

lanekostnad). Detta strider mot ekonomisk teori och indikerar att det pa marginalen ar
billigare att finansiera sig med eget kapital an lanat kapital givet risken. Uttryckt annorlunda
indikerar Ei:s tillampning av Forordningen att aktiedgare skulle krdva en lagre ersattning dn
langivare for att pa marginalen finansiera ett bolag vid 6kad risk.

6.1.6 Sambandet ovan visar tydligt att Férordningen, eller i vart fall Ei:s tilldmning av denna, leder
till inkonsekventa resultat som star i strid med ekonomisk teori.

7 Beddmning av huruvida principerna i Forordningen leder till ett
rimligt avkastningskrav generellt for den innevarande tillsynsperioden

7.1.1 Av beskrivningen ovan framgar att principerna i Forordningen pa ett antal punkter strider
mot ekonomisk teori och darmed inte sakerstaller att WACC-rdantan som uppskattas i
enlighet med Forordningen ger ett rimligt avkastningskrav. Med rimligt avkastningskrav

13 Enligt finansiell teori bor saval lanat kapital som eget kapital ge samma riskjusterade avkastning och anledningen till att
rantekostnaderna ar lagre dn kostnaden for eget kapital forklaras av den lagre risken for Ianat kapital. Det vagda avkastningskravet oaktat
skatteeffekten av avdragsgilla rantor ar darfor samma oavsett kapitalstruktur. Det faktum att rantorna ar skattemassigt avdragsgill gor
emellertid att denna finansieringsform subventioneras och blir billigare dven beaktat skillnaden i risk.
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7.1.2

7.1.3

7.1.4

8.1.1

8.1.2

avses har ett avkastningskrav som sakerstiller att det reglerade bolaget kan attrahera
kapital i konkurrens med andra tillgangsslag med liknande risk.

Enligt var uppfattning innebar WACC-rantan uppskattad enligt principerna i Férordningen
att elnatsforetagen inte kommer att erhalla ett rimligt avkastningskrav under innevarande
tillsynsperiod. Med detta menas att en investerare inte skulle vara beredd att investera
kapital i den reglerade tillgangen om WACC-rantan uppskattas pa detta satt. Detta av
foljande skal:

i) Den riskfria rantan uppskattas delvis baserat pa historiska nivaer. Det finns ingen
anledning att tro att modellen skulle ge ett vantevardesriktigt estimat av den
framtida rantenivan. Dessutom ar forordningens metod for riskfri ranta for
kortsiktig och for instabil samt baseras pa alltfor korta I6ptider jamfort med de
mycket langa livslangder som géller for elndtsanlaggningar. Det ar enligt var
uppfattning osannolikt att en investerare skulle allokera kapital pa dessa
premisser.

ii) Avkastningskravet speglar inte pa ett adekvat satt risken associerad med den
asymmetriska avkastningen i regleringen i och med att den inte tillater en
specifik riskpremie. Den regulatoriska WACC-rantan ger darfor inte erforderlig
ersattning for den risk som investeraren tar.

Utover detta har vi visat att Férordningen inte sdkerstaller att parametrarna uppskattas pa
ett satt som en marknadsaktor skulle gjort men det gar inte att for dessa parametrar i forvag
avgora huruvida metoden vid tidpunkten for innevarande reglering ger en avkastning som
till fullo kompenserar elnadtsféretagen for den risk de tar.

Sammantaget gar det att konstatera att berdkningen av WACC-rantan i enlighet med
Forordningen inte kommer att ge en rimlig avkastning.

Sammanfattande kommentarer

Forordningen innebar att berdakningsmetoderna for att faststdlla parametrarna i den
regulatoriska WACC-rdntan faststalls i férordningen. Detta innebar att mojligheten att géra
erforderliga justeringar for att sdkerstalla ett resultat konsekvent med ekonomisk teori
kraftigt begrdnsas. Vi anser att principerna for Forordningen inte sdkerstédller att
elnatsforetagen erhaller en avkastning pa sina investeringar i de regulatoriska tillgangarna
som motsvarar investerarnas avkastningskrav. Konsekvensen av detta ar att regleringen inte
sakerstaller att elnatsforetagen kan attrahera erforderligt kapital till investeringar i elnatet.

Vara invandningar mot Férordningen kan sammanfattas som féljer:

i) Forordningen ger inte den flexibilitet vad avser estimering av de ingaende
parametrarna som i praktiken kravs for att erhalla resultat som ar konsekvent
med ekonomisk teori.
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iii)

De fastslagna matperioderna (t.ex. genomsnitt av fyra ars historiska och fyra ars
prognostiserade observationer for den riskfria rantan och inflationen, tio ars
historik for skuldsattningsgrad och betavarde etc.) ar inte underbyggda och
sakerstaller inte relevanta uppskattningar. De valda tidsperioderna avviker t.ex.
fran hur konjunkturcyklerna utvecklats historiskt. Konsekvensen ar att nivan pa
parametrarna kommer att fluktuera pa ett godtyckligt satt. Bl.a. kommer
avkastningen bero pa nar tillsynsperioderna inleds och avkastningen for
elnatsforetagen skulle forandras om tillsynsperioden t.ex. skulle utdkas eller
forkortas. Detta anser vi inte vara rimligt och sakerstéller inte att
elnatsforetagen over tid erhaller en marknadsmassig avkastning.

De fastslagna I6ptiderna (tio ar) motsvarar inte langden pa den genomsnittliga
investeringen i elndten. Av detta skal leder WACC-rdantan beraknad i enlighet
med Forordningen inte till en marknadsmassig avkastning och elnatsforetagen
skulle erhalla en hégre avkastning om kapitalet istéllet placerades i obligationer
i liknande bolag med trettio ars I6ptid. Detta anser vi inte vara rimligt och
sdkerstaller inte att elndtsforetagen over tid erhaller en marknadsmassig
avkastning.

Sammantaget anser vi darfor att principerna i Férordningen strider mot ekonomisk teori och
inte kan sagas innebéra att elnatsforetagen far en sadan avkastning pa kapitalbasen som
behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till
kapital for investeringar.

Daniel Frigell
Managing Director | Head of Valuation & Disputes
Alvarez & Marsal Nordics AB
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