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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
berdkna kalkylrdntan ("WACC-rdntan”) som foljer av Férordningen om intdktsram for
elnadtsverksamhet ("Férordningen”)! for perioden 2020-2023 (“Tillsynsperioden”).

A&M har i ett separat utlatande daterat 2020-02-28 kommenterat principerna for
berdkningen av WACC-rantan enligt Forordningen. | detta utlatande aterfinns dven en
beskrivning av WACC-metodiken inklusive formler fér berakningar av WACC-rantan och vissa
parametrar. Dessa upprepas inte i foreliggande utlatande.

Underlag

Vi har utgatt ifran foljande underlag i vara berakningar:

i) Bilaga 7 till beslut om intdktsram, Kalkylrdnta fér elndtsféretag for tillsynsperioden
2020-2023, Energimarknadsinspektionen (”"Ei WACC-berdkning”)

ii) Rapport fran Montell & Partners, Parametrar till bedémning av kalkylréinta fér elndt
2020-2023, daterad 13 mars 2019 (”Konsultrapporten”)

iii)  Forordningen

iv)  Marknadsdata fran finansiella databaser Bloomberg och CapitallQ

Ei:s berdkning
Berakning av WACC-rdantan

Ei har sammanfattat sin WACC-berakning for Tillsynsperioden i en rapport i vilken WACC-
rantan berdknas till 2,16 procent. Ei:s berdkning sammanfattas i tabellen nedan.

1 SFS 2018:1520 utfardad 16 augusti 2018.
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Berakning av kalkylranta for
elnatsforetag enligt Férordningen

Tabell 1: Ei:s WACC-berakning for Tillsynsperioden

Ei:s WACC-

berakning

Riskfri ranta 0,90%
Tillgangsbeta 0,29
Skuldsattningsgrad 0,96x
Aktie-(skuldsatt) beta 0,51
Marknadsriskpremie 6,68%
Kostnad eget kapital 4,31%
Andel eget kapital 51,00%
Riskfri ranta 0,90%
Kreditriskpremie 1,44%
Laneranta 2,34%
Bolagsskatt 20,80%
Laneranta efter skatt 1,85%
Skuldandel 49,00%
WACC 3,11%
Pre tax 3,92%
Inflation 1,73%
Real 2,16%

Kalla: Ei WACC-berdkning, sid 19; sammanstallning och berdkning av A&M

2.1.2 Parametrarna har delvis baserats pa en rapport fran Montell & Partners (Konsultrapporten)
men Ei har gjort ett antal justeringar i férhallande till parametrarna i Konsultrapporten och
dven gjort egna berdkningar. Tabellen nedan sammanfattar hur parametrarna berdknats.
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Berdkning av kalkylranta for
elnatsforetag enligt Férordningen

Tabell 2: Underlag for berdakningarna av Ei:s berakning

Riskfri ranta

Tillgangsbeta

Aktiemarknads-
riskpremien

Kreditrisk-
premie

Skuldsattnings-

Den riskfria réntan ska berdknas som genomesnittet av 1) den arliga avkastningen pa tioariga
svenska statsobligationer under de fyra kalenderar som foregar Ei:s beslut om intaktsram och
2) en marknadsmassig prognos for avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer under
tillsynsperioden.

Den riskfria rdntan har berdknats av Ei i enlighet med Férordningen.

Tillgangsbeta ska bestammas utifran ett genomsnitt av jamforelseforetagens
aktiekursutveckling i forhallande till ett globalt aktiemarknadsindex for de tio kalenderar som
foregar Ei:s beslut om intdktsram. Berakningen ska utga fran publicerade veckovarden och
aktuella skattesatser for jamforelseféretagen.

Betavardet har berdknats av Ei och avviker fran Konsultrapporten som berdknar tillgangsbeta
till 0,37. Ei:s bedomningar skiljer sig vad avser val av jamforelseindex, omrakning for valuta,
urval av jamforelsebolag, justering for icke representativa observationer (R2-justering) samt
tillampning av skattesats for omrakning av aktiebeta.

Aktiemarknadsriskpremien ska beraknas som den avkastning som kravs, utover den riskfri
rantan, for att attrahera investeringar i aktier. Aktiemarknadsriskpremien har av Ei uppskattats
baserat pa enkatundersokningar bland svenska marknadsaktérer genomforda av PwC och
baseras pa ett genomsnitt av dels genomsnittet fér aren 2015-2018, dels
enkatundersokningen for det senaste aret.

Kreditriskpremien ska berdknas som skillnaden i avkastning mellan 1) jamférelseféretagens
obligationslan med tio ars |6ptid och 2) tioariga statsobligationer under de atta kalenderar
som foregar Ei:s beslut om intdktsram. Statsobligationerna ska ha utfardats i Europa.
Obligationslanen och statsobligationerna ska sa langt som majligt spegla samma marknad.

Ei berdknar inte denna parameter i enlighet med Forordningen. Ei har, baserat pa
Konsultrapporten, berdknat kreditriskpremien utifran ett index for foretagsobligationer med
kreditbetyget BBB vilket satts samman av Bloomberg.

Nettoskuldsattningen ska beraknas som genomsnittet av jamforelseforetagens

grad/skuldandel nettoskuldsattning for de tio kalenderar som féregar Ei:s beslut om intaktsram.

Bolagsskatt

Inflation

Ei:s berdkning baseras pa Konsultrapporten vilken utgar ifran berakning av
skuldsattningsgraden for en uppsattning jamforelsebolag och i enlighet med Férordningen.

Bolagsskatten ska motsvara den skattesats som foljer av 65 kap. 10 § inkomstskattelagen. Ei:s
berdkning utgar ifran genomsnitt av kommunicerad/forvantad bolagsskatt for aren 2020-2023
(21,4 procent 2019-2020, 20,6 procent 2021-2023) vilket vi uppfattar &r i enlighet med
Forordningen.

Inflationen ska berdknas som genomsnittet av 1) den arliga forandringen av ett
konsumentprisindex med fast bostadsranta under de fyra kalenderar som foregar Ei:s beslut
om intaktsram och 2) en fyradrig marknadsmaéssig prognos for ett konsumentprisindex med
fast bostadsradnta for tillsynsperioden. Inflationen berdknas av Ei i enlighet med Férordningen.

Kalla: Ei WACC-berdkning
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Kommentarer till Ei:s WACC-berdkning

Vart uppdrag ar att bedoma hur en marknadsaktor hade berdknat WACC-rantan med de
restriktioner och riktlinjer som foljer av Forordningen.

Vi anser att Ei:s WACC-berdkning i allt vasentligt har gjorts i enlighet med Férordningens
principer vad avser den riskfria rantan, marknadsriskpremien, skuldsattningsgraden,
bolagsskatten och inflationen. (Daremot strider principerna i forordningen mot hur en
marknadsaktor skulle ha beraknat ett langsiktigt uthalligt avkastningskrav vilket vi visar i vart
andra utlatande). Dessa uppskattningar foljer av Forordningen och vi har inga synpunkter pa
dessa.

Daremot anser vi inte att kreditriskpremien och betavdrdet ar berdknade enligt
Forordningens principer. Vara kommentarer till Ei:s WACC-berdkning anges nedan.

Kreditriskpremien ér inte uppskattad i enlighet med Férordningen men ger sannolikt en béittre
uppskattning av en marknadsmdssig niva dn vad principerna i Férordningen skulle ge

Enligt Forordningen ska kreditriskpremien berdaknas som skillnaden i avkastning mellan
jamforelsebolagens obligationslan med tio ars [6ptid och tioariga statsobligationer under de
atta kalenderar som féregar Ei:s beslut om intdktsram. Jamforelsebolagen ska enligt
Forordningen uppfylla vissa bestamda kriterier.

Ei anser inte att Forordningen gar att tillampa, en uppfattning som vi delar och vilket vi
beskrivit ndrmare i var andra rapport. Om uppskattningen av kreditriskpremien begransas till
jamforelsebolagen sa finns inte tillrdckligt med obligationer med relevanta loptider for att
berdkna kreditriskpremien.

Ei:s berakning (och Konsultrapporten) utgar istallet ifran ett index sammansatt av Bloomberg.
Detta index innehaller framst bolag som inte ingar i gruppen av jamforelsebolag enligt
definitionen i Férordningen. Vi ser emellertid ingen anledning att justera Ei:s uppskattning av
kreditriskpremien i var WACC-berakning eftersom principerna i Férordningen enligt var
uppfattning inte gar att tillampa med den smala definition av jamforelsebolag som finns i
Forordningen.

Betavdrdet dr beréiknat med en for sndv tolkning av Férordningen vilket innebdr att
parametern underskattas och innehdller teoretiska felaktigheter

Ei:s tolkning av principerna for berdakningen av betavardet ar behaftat med en teoretisk
felaktighet. En teoretiskt korrekt berdkning av tillgangsbeta tar sin utgangspunkt i det
observerade betavardet (aktiebeta) och raknar om detta for att kompensera for bolagets
skuldsattningsgrad. | denna berdkning ska hansyn tas till bolagets skattesats for det ar
berdkningen avser (i och med att belaning skapar en sa kallad skatteskold). | Ei:s berdkning
av betavardet baseras istdllet omrdkningen av samtliga historiska varden pa den vid
berakningstidpunkten aktuella skattesatsen. Detta ar teoretiskt fel. Det ar orimligt att basera
omrakningen av historiska parametrar fran olika ar pa en aktuell skattesats fran enbart det
ar som berdkningstidpunkten avser. En aktuell skattesats som inte var kidnd vid de olika
historiska aren.
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Givet den uppenbara teoretiska felaktigheten i detta angreppssatt anser vi att Férordningens
formulering ”aktuell skattesats” maste tolkas som vid varje tidpunkt aktuell skattesats. En
annan tolkning skulle innebéra att principerna i Férordningen star i strid med all etablerad
varderingsteori inom omradet for hur denna berékning bor ske.

Vidare har Ei tillampat foljande tolkning av Forordningen vad avser justering for
extremvarden:

“att justera observationerna exempelvis med anvéndande av R2-grdins eller bortrensning av
extremvdrden, éverensstimmer inte med ordalydelsen férordningen i denna del. Ei anser
ddrfor att alla observationer ska vara med i berdkningen av tillgdngsbeta, dvs. inga
justeringar eller bortrensningar ska géras av observationer.?”

Det finns flera invdndningar mot den tolkningen.

For det forsta ar forordningen oppet formulerad i hur betavardet ska berdknas. Om en
mindre flexibel metod hade varit dnskvard hade Forordningen kunnat formuleras med en
explicit beskrivning éver vilken metod som ska anvdndas. Sa ar inte fallet och Férordningen
stipulerar endast att betavardet ska baseras pa “jamforelseforetagens aktiekursutveckling i
forhallande till ett globalt aktieindex”. En marknadsaktor skulle, enligt var mening, basera
denna analys pa relevanta observationer och bl.a. rensa for icke representativa
extremvarden. Eftersom det ar i enlighet med ekonomisk teori och praxis att justera for icke
representativa observationer vid bedomning av betavarden framstar det som den mest
naturliga tolkningen.

For det andra ar Ei inkonsekvent i denna del. Nar det galler skuldandelen har Ei exkluderat
bolaget C.N. Transelectrica beroende pa ett for begrdnsat antal relevanta observationer samt
att det finns extremvarden. Detta ar i 6verensstimmelse med Konsultrapporten som ocksa
rekommenderar att detta bolag exkluderas.

Konsultrapporten rekommenderar ocksa att en justering av betavardena gors for att rensa
extremvarden.

Ei:s inkonsekvens i hanteringen av extremvarden utvecklas ytterligare nedan.

Sammanfattningsvis anser vi att Ei:s berdkning av betavardet dels baseras pa en felaktig
tolkning av Forordningen (vad galler tillampning av aktuell skattesats), dels tolkar
forordningen pa ett satt som bade ar inkonsekvent med hur Ei berdknat andra parametrar
och som star i strid med hur en marknadsaktor skulle uppskatta betavardet. Ei ar
inkonsekvent vad géller tolkningen av huruvida det gar att gora justeringar for extremvéarden
vid berdkningarna av parametrarna. | fallet med betavardet tillampar Ei en tolkning att
samtliga varden ska inkluderas och att exkludering av extremvarden inte ar férenligt med
Forordningen. Nar det galler urval av jamforelsebolag har Ei emellertid exkluderat ett bolag
(C.N. Transelectrica) som uppfyller kraven for att vara ett jamférelsebolag enligt
Forordningen. Ei gor detta med hanvisning till att det saknas finansiella data for delar av den
historiska perioden samt att bolaget tidvis uppvisar extremvarden. Att det saknas data For

2 Eiis WACC-berdkning sid. 10
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detta bolag ar, som vi visar nedan, felaktigt. Att Ei exkluderar bolaget visar att Ei &nda anser
att det finns mojligheter att, inom ramen foér Forordningen, gora justeringar for
extremvarden.

Vi har gjort en egen berdkning av betavardet som battre stammer med Férordningen och hur
en marknadsaktor skulle uppskatta denna parameter givet restriktionerna i Férordningen.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis anser vi att Ei:s WACC-berdkning i huvudsak ar i 6verensstammelse med
principerna i Férordningen och i enlighet med hur en marknadsaktor skulle uppskatta WACC-
rantan givet restriktionerna i Férordningen. Undantaget ar

i) uppskattningen av kreditriskpremien dar Férordningen inte kan tillimpas givet en snav
tolkning av Forordningens ordalydelse men dar Ei gjort en uppskattning som rimligen
motsvarar hur en marknadsaktor skulle uppskatta parametern givet restriktionerna i
Forordningen samt

ii) betavardet dar Ei gjort en, enligt var uppfattning, tolkning av Férordningen som innebar
att Ei:s uppskattning inte motsvarar hur en marknadsaktor skulle uppskatta parametern
givet restriktionerna i Férordningen.

Egen berdkning av WACC

Vi redogor nedan for var uppskattning av betavardet och WACC-réantan med en metod som
battre Overensstammer med hur en marknadsaktor skulle uppskattat dessa givet
restriktionerna i Férordningen.

Uppskattning av betavardet
Betavardet ska enligt Forordningen

bestdmmas utifran ett genomsnitt av jimférelseféretagens aktiekursutveckling i forhdllande
till  ett globalt aktiemarknadsindex fér de tio kalendergr som  féregdr
Energimarknadsinspektionens beslut om intdktsram. Berdkningen ska utgd fran publicerade
veckovdrden och aktuella skattesatser fér jimférelseféretagen.

| uppskattningen finns det ett antal 6vervagningar som maste goéras. Vi diskuterar dessa
nedan. Vi har daven kort sammanfattat hur Ei bedomt dessa omraden.

Tidsperiod for uppskattning

Enligt Forordningen ska betavardet uppskattas baserat pa veckovisa aktiekurser for en period
om tio kalenderar. Det framgar emellertid inte fran Férordningen om betavirdena ska
berdknas ar for ar for att sedan berakna ett genomsnitt av betavardena eller om betavardena
ska berdknas som ett betavarde per bolag baserat pa data for en tioarsperiod.
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Val metod fér hantering av betavdardena beror pa om det finns anledning att tro att
betavardena har forandrats under perioden eller ej. Om betavardet ar konstant under
tioarsperioden har det ingen betydelse vilken period som anvands och da kan ett betavarde
for hela perioden berdknas. Om det ddaremot finns anledning att tro att betavardet t.ex.
fordandrats temporart och att perioden darfér innehaller perioder med icke representativa
betavarden ar det viktigt att analysera utvecklingen éver tid och darfor berdkna betavardet
t.ex. ar for ar.

Ei har tolkat forordningen sa att betavardet ska berdknas ar for ar. Ei berdknar sedan
genomsnittet for samtliga bolag och samtliga arliga observationer.

Vi anser det ar rimligt att utga fran Ei:s ansats och berdkna betavardet 6ver tid. Syftet med
detta ar dock, som beskrivits ovan, att studera huruvida det finns perioder som kan sagas
vara icke representativa och darfor bor justeras for. Vi har darfor i var berakning utgatt ifran
arsvisa medelvarden men justerat bort ar med icke representativa observationer.

Val av index

Enligt forordningen ska betavardet utga ifran ett globalt index. Ei har utgatt ifran MSCI World
index vilket ar ett globalt index och ar enligt var uppfattning ett vanligt anvant index. Var
uppfattning ar att betavarden oftast berdknas baserat pa lokala index men Férordningen ar
dock tydlig pa denna punkt varfor dven vi berdknat vart betavarde baserat pa detta globala
index.

Omrédkning for valuta

MSCI World Index ar uttryckt i amerikanska dollar. Jamférelsebolagen, med undantag for
National Grid, har aktier noterade i EUR och National Grids aktie ar noterad i brittiska pund.

Ei har raknat om saval index som aktiekurser till EUR innan betavardet har berdknats. Detta
anser vi vara felaktigt. Motivet for denna omrékning &r, enligt Ei, att val av valuta inte ska
paverka betavardet. Effekten av att rakna om index och aktiekurser dr emellertid precis det
motsatta. Genom att rdkna om index och aktiekurser kommer betavardet paverkas av
valutakursrorelser. Vi anser att valutakursomrakningen ar felaktig av tva skal. For det forsta
finns det inget stod for en sadan omrakning i Férordningen. Foér det andra strider det mot
etablerad praxis. Praxis i uppskattning av betavarden ar att skatta detta mot ett lokalt index.
Om betavarden skulle skattas mot ett lokalt index skulle valutakursen inte paverka
betavardesberdkningen pa det satt som Ei:s valutaomrakning innebar. Ei:s berdkning innebar
darfor att en valutaeffekt inkluderas som varken har stod i férordningen eller férekommer
vid betaberakningar enligt ekonomisk praxis.

Justering for icke representativa observationer

Syftet med uppskattningen av ett avkastningskrav &ar att uppskatta ett forvantat
avkastningskrav vid tidpunkten fér en investering. WACC-berakningen ar darmed till sin natur
framatblickande dven om historiska data och historiska samband laggs till grund fér analysen.
| och med att avkastningskravet inte syftar till att beskriva den historiska utvecklingen utan
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ett framatblickande perspektiv ar det viktigt att den historiska analysen rensas for
observationer som inte ar representativa for den framtida avkastningen.

| detta fall ar det dessutom &n viktigare att analysera relevansen av enskilda observationer i
och med att urvalsgruppen ar sa begrdnsad. Det begrdnsade urvalet av jamforelsebolag gor
analysen kénslig for extremvarden och darmed ar det nédvandigt med en justering.

Detta kan goras pa olika satt:

i)  Analys av den historiska utvecklingen: Om en parameter uppvisar en tydlig trend men
med vissa avvikelser under perioder kan dessa avvikelser antas vara icke
representativa och darmed justeras for.

ii) Statistiska metoder: Olika statistiska modeller kan utnyttjas foér att justera
berdkningarna for icke representativa observationer. Ett exempel pa sadan statistisk
metod ar den sa kallade GARCH-modellen som ger mindre vikt at extremobservationer
och storre vikt at de observationer som ligger i linje med den genomsnittliga
situationen. Ett annat exempel ar eliminering av skattningar med lagt forklaringsvarde,
s.k. R2-virde, dven bendamnt forklaringsgrad. Forklaringsvardet/forklaringsgraden
beskriver i detta fall hur stor del av betavardet som forklaras med regressionsanalysen
och ar darfor ett matt pa analysens signifikans/relevans.

Vi har i var berdkning gjort en justering for observationer med lag férklaringsgrad (lagt R2-
varde). R2-vardet beskriver hur stor del av den variabel som analyseras som férklaras av
modellen. Vi har i analysen av respektive bolag exkluderat de ar da betavardet for bolaget
har en for lag forklaringsgrad.

Den grans for R2-varden som tillampats bygger pa en avvagning mellan antal observationer
som exkluderas och hur hog forklaringsgrad som uppnas. Vid val av grans maste en avvagning
goras mellan nyttan av viarden med hog relevans och nyttan av att ha manga varden med i
underlaget. Gransen bor véljas sa hog som mojligt for att fa en hog forklaringsgrad, men dnda
sa lag att tillrdckligt manga varden ar kvar i underlaget. Som jamforelse kan sagas att Ei:s
konsult, Montell & Partners, for aktuell reglerperiod 2020-2023 tillampar en grans for att
inkludera betaviarden om 30 procent (dvs. exkluderar ar d R2-virdet understiger 0,3). Aven
Ei:s konsult, Ernst & Young, tillampade denna grans om 30 procent for
foregaendereglerperiod 2016-20193. Bade Montell & Partners och Ernst & Young anger i sina
rapporter att det ar praxis vid bedomning av betavarden att sortera bort observationer med
Iaga R2-varden da dessa riskerar att forvranga genomsnittet.

3y “Energimarknadsinspektionen: WACC for elnatféretag for tillsynsperioden 2016-2019”; 14 april 2015, avsnitt 4
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Urval jamforelsebolag

| Konsultrapporten framgar att sex noterade bolag har identifierats:
i) Elia System Operator
ii) National Grid PLC
iii) Red Electrica Corporation
iv) Redes Energeticas Nacionalis S.A
V) Terna SPA
vi)  C.N. Transelectrica

| Ei:s berdkning och i Konsultrapporten har dock C.N. Transelectrica exkluderats. Orsaken ar
att bolaget exkluderades fran berdkningen av nettoskuldsandelen eftersom bolaget
uppvisade icke representativa nivaer pa skuldandel och att det saknades data for vissa av
aren.

Vi anser att exkluderingen av C.N. Transelectrica ar omotiverad. Det ar korrekt att bolaget
har en skuldsattningsgrad som avviker fran den genomsnittliga. Berdkningen av tillgangsbeta
ar emellertid amnad att justera for just skillnader i nettoskuldséttningsgraden sa det finns
darfor ingen anledning att av detta skal exkludera bolaget i berdkningen av betavardet.
Vidare ar det inte korrekt att det saknas uppgifter for att berakna parametrarna. Vi har via
den finansiella databasen CapitallQ kunnat berdknat samtliga erforderliga parametrar.

Den snava begransningen i Forordningen innebar att antalet jamférelsebolag som kan laggas
till grund foér berdkningen av betavarde och skuldsattningsgrad begransas. Det ar darfor av
vikt att de bolag som faktiskt kan inkluderas ocksa gor det. Urvalet riskerar annars att bli
alltfor litet. Ett annat alternativ skulle vara att tillata ett bredare initialt urval (t.ex. inkludera
bolag utanfor Europa eller med liknande tillgdngar sasom gasnat etc.) for att pa s satt oka
urvalet och sakerheten i skattningarna.

Vi har mot bakgrund av ovan inkluderat samtliga sex identifierade bolag i var
betavardesberakning.

Val av veckodag

Forordningen stipulerar att berakningen ska goras pa veckovisa varden. Det framgar inte vilka
veckodagar som ska laggas till grund for berdkningen. Ei har utgatt fran en berdkning av
varden fran fredag till fredag. Det finns emellertid inget argument for detta val av veckodag.

Val av veckodag borde inte ha nagon betydelse for betavardet och om det har det ar detta
anmarkningsvart i sig. Om en veckodag véljs bor det gbéras nagon form av analys eller
avstamning att detta inte paverkar berdkningen av betavardet. Vi har gjort en sadan analys
och konstaterar att val av dag har en betydande effekt pa skattningen.
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3.2.22

3.2.23

3.2.24

3.2.25

33

3.3.1

3.3.2

3.3.3

Detta indikerar att Ei:s metod att tillampa veckovisa berdkningar med en vald veckodag
innebar en slumpmassighet i berdkningarna relaterat till val av veckodag.

Skatt

Skatten som ska laggas till grund for betaberakningen motsvarar den aktuella effektiva
skattesatsen for bolaget for det ar berdkningen avser. Skatten uppskattas normalt sett med
den aktuella bolagsskattesatsen for det ar som betavadrdet uppskattas for.

Ei har i detta avseende valt den bolagsskattesats som var gallande vid tidpunkten for
berdkningen (ar 2018). Detta ar, som papekats ovan, teoretiskt felaktigt.

Vi har i vara berdkningar utgatt ifran bolagsskattesatsen i respektive land for respektive ar
som berdknats.

Berakning av betavardet

Diagrammet nedan sammanfattar var betavardesberdkning Vi har i diagrammet nedan
illustrerat betavardet (tillgangsbeta) vid olika granser for R2-vardet.

Figur 1: Betaviérde (tillgangsbeta) vid olika grinser for R2-virden

0,70 - ) 70
mmmm Tillgangsbeta 0.58

0,60 - == Antal observationer 0,55 : 60
0,48 9]
g 050 - % 0.42 05
2 040 - ' 40 &
2 0 0,33 5
[ (7]
§0.30 30 35
F 0,20 | 20 g

0,10 10

0,00 0

0% 10% 20% 30% 40% 50%
Grans for R2-varde

Vi konstaterar att ett hogt troskelvarde for att inkludera respektive betavarde innebar hogre
estimat pa betavardet men ocksa att observationer faller bort. Ei:s konsulter fér saval den
forra perioden 2016—2019 som den aktuella perioden 2020-2023 har valt en grans om 30
procent. Vid en grans om 30 procent skulle betavardet 6ka fran 0,33 till 0,48 medan antalet
observationer skulle minska fran 60 till 12. Vid en grans om 20 procent skulle betavardet 6ka
till 0,42 medan antalet observationer skulle minska till 23 stycken. Vid en grans om 10
procent skulle betavardet 6ka till 0,39 medan antalet observationer skulle minska till 41. Vi
har i var analys forsiktigtvis utgatt ifran en grans om 10-20 procent da ett storre antal
observationer kvarstar. Vid en grans om 10-20 procent fas en tillgangsbeta i intervallet 0,39—
0,42.

Vi har for att illustrera dven inkluderat betavardet om ingen justering for lag forklaringsgrad
gors.
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Tabell 3: Berdkning av tillgangsbeta

Periodicet Samtliga r2>0,1 r2>0,2
man-man 0,35 0,40 0,44
tis-tis 0,32 0,38 0,40
fre-fre 0,32 0,40 0,45
Rullande 0,32 0,38 0,40
Genomshnitt 0,33 0,39 0,42

334 Vi har for att illustrera kédnslighet fér val av veckodag berdknat betavardet for mandag till
mandag, tisdag till tisdag och fredag till fredag (det senare enligt Ei:s WACC-berakning). Vi
har dven berdknat detta om ett rullande betavarde dvs. med veckovisa observationer men

med rullande veckodagar sa att alla veckodagar inkluderas.

3.35 | appendix 1 illustrerar vi detaljer kring betaberakningarna.

34 Justerad WACC-berdkning enligt Férordningen och utifran justerat betavarde

3.4.1 Tabellen nedan illustrerar var justerade WACC-berdkning. Vi har forsiktigtvis baserat
berdkningen pa ett tillgangsbeta om 0,39 och i 6vrigt oférandrade parametrar.

Tabell 4: Justerad WACC-berdkning enligt Férordningen och utifran justerat betavarde

Ei:s WACC- A&M justerad

berédkning  WACC-berakning

Riskfri ranta 0,90% 0,90%
Tillgangsbeta 0,29 0,39
Skuldsattningsgrad 0,96x 0,96x
Aktie-(skuldsatt) beta 0,51 0,69
Marknadsriskpremie 6,68% 6,68%
Kostnad eget kapital 4,31% 5,49%
Andel eget kapital 51,00% 51,00%
Riskfri ranta 0,90% 0,90%
Kreditriskpremie 1,44% 1,44%
Laneranta 2,34% 2,34%
Bolagsskatt 20,80% 20,80%
Laneranta efter skatt 1,85% 1,85%
Skuldandel 49,00% 49,00%
WACC 3,11% 3,71%
Pre tax 3,92% 4,68%
Inflation 1,73% 1,73%
Real 2,16% 2,90%

3.4.2 Vi har i tabellen nedan illustrerat skillnaden mellan var berdkning och Ei:s berakning av

betavardet.

Tabell 5: Skillnad Ei och A&M berédkning av betavarde

A&M berakning 0,39
Samtliga observationer 0,33
Exklusive Transelectrica 0,29
Fast skattesats 0,29
Ei betavarde 0,29
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3.4.3 Skillnaden mellan var berékning av beta (0,39) och Ei:s berakning forklaras primart av att a)
Ei inte gor nagon justering for R2-vardet (fran 0,39 till 0,33) samt b) att Ei exkluderar
Transelectrica (fran 0,33 till 0,29).

o

Daniel Frigell
Managing Director | Head of Valuation & Disputes
Alvarez & Marsal Nordics AB
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Berikning tillgangsbeta (veckovis, mandag till mandag), samtliga observationer

A Elia National grid Red IRedes ITerna C.N.T. Genomsnitt
2009  000: 018 ! 024 004 018 040 0
2010 021 025 1 060; 011 016: 046: 030
201 o0A7: . 007: 1 036; 011 03

2012 0,81:

2013 0430 041l 069 047 03

2014 044 0511 068 043 05

2015 0,71:

2016 086 031 05

2017 ... 046 021: 038 011 03

2018 0,04

Genomsnitt 0,51

R2-vdrden (veckovis, mandag till mandag)

Ar Elia National grid Red Redes Terna C.N.T.

2000 000; 019i 021: 003 019; 0,26
2010 022: 014: | 047: 0120 015: 0,16:
2010 038: 003: | 040. 016i 034: 0,34
2012 003 010; 029: 003 017 0,21;
2013 007: 019: | 0200 007i 020i 0,02;
2014 039: 034: | 027 0275 033: 0,11;
2015 030; 025! 054: 033 056 0,15;
20106 015; 009; 032 0290 029 0,18;
2017 011: 001: | 001: 000 002: 0,05;
2018 0,05 0,02 0,00! 0,17: 0,02! 0,08!

Tillgangsbeta (veckovis, mandag till mandag), endast observationer med R2-virde 6verstigande 0.1
A Elia National Red Redes Terna C.N.T. Genomsnitt
2009 ; ’
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
Genomshnitt

/A

e



	1 Bakgrund och uppdrag
	1.1 Bakgrund och uppdrag
	1.2 Underlag

	2 Ei:s beräkning
	2.1 Beräkning av WACC-räntan
	Tabell 1: Ei:s WACC-beräkning för Tillsynsperioden
	Tabell 2: Underlag för beräkningarna av Ei:s beräkning
	Källa: Ei WACC-beräkning

	2.2 Kommentarer till Ei:s WACC-beräkning
	2.3 Sammanfattning

	3 Egen beräkning av WACC
	3.2 Uppskattning av betavärdet
	3.3 Beräkning av betavärdet
	Figur 1: Betavärde (tillgångsbeta) vid olika gränser för R2-värden
	Tabell 3: Beräkning av tillgångsbeta

	3.4 Justerad WACC-beräkning enligt Förordningen och utifrån justerat betavärde
	Tabell 4: Justerad WACC-beräkning enligt Förordningen och utifrån justerat betavärde
	Tabell 5: Skillnad Ei och A&M beräkning av betavärde



