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Avseende estimering av kalkylrinta (WACC) for
elnitsverksamhet under tillsynsperioden 2012-2015.
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1

1.1

2

Introduktion

P4 uppdrag av Energimarknadsinspektionen ("EI”) limnar Grant Thornton Sweden AB (*Gtant
Thornton”) ett utlitande avseende estimering av kalkylrintan ("WACC”) for elnitsverksamhet
under tillsynspetioden 2012-2015 med utgangspunkt i de fragestillningar rorande WACC:en som
framkommit i Férvaltningsritten i Linképings ("Férvaltningsritten®) avgérande 2013-12-11 i Mal
nr. 7955-11 mellan Fortum Distribution AB ("Fortum Distribution™), 556037-7326, och
Enetgimarknadsinspektionen ("Domen”).

Bakgrund

I april 2011 utgav Grant Thornton en rapport (*férsta utlitandet” eller "Rapporten”) till EI
benimnd “Estimeting av kalkylrintan (WACC) fér elnitsverksamhet under tillsynsperioden 2012-
20157,

Rapporten ingick som en del i ELis utredningsarbete rdrande den reala kalkylrintan fore skatt for
elnitsverksamhet som EI sedermera faststillde till 5,2 procent for tillsynsperioden 2012-2015.

Ett storre antal nitf6retag, bland andra Fortum Distribution éverklagade bland annat El:s WACC
pa 5,2 procent till Forvaltingsritten som enligt Domen faststillde den reala kalkylrintan fore skatt
till 6,5 procent.

1.2  Instruktoner

5

Grant Thornton har uppdragits av EI att limna ett utlitande avseende féljande:

a  Estimera den reala kalkylrintan fore skatt for tillsynsperioden 2012-2015, med utgangspunkt i
Forvaltningsrittens bedémning enligt Domen av de individuella parametrarna som inglr i
kalkylrintan.

b Berikna en faktisk real kalkylrinta fore skatt fér elnitsverksamhet for forsta tillsynsiret 2012
enligt samma metodiska ansats som i forsta utlitandet,

¢ Estimera en WACC som inte skall uppdateras under tillsynspetioden 2012-2015 i enlighet med
den metodiska ansats som tillimpades vid forsta utlitandet och vid den tidpunkten kind
information.

d At utifrin ovanstiende bestimma en WACC och inte ett intervall,
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6 Grant Thornton har inte blivit ombedd att uttala sig i legala drenden dé detta faller utanfor Grant
Thorntons expettis.

1.3 Killor

T Detta utlitande baseras pa egen kunskap och erfarenhet dir annat ¢j anges. Killor refereras dll i
16pande text och redogérs for i Appendix.

8  Grant Thorntons metodiska ansats finns beskriven och motiverad i Grant Thorntons férsta
utldtande.

9 Detta utldtande baserar sig pa i dagsliget kiind information. Om ytterligare information blie
tillginglig framéver si forbehaller vi oss ritten att dndra vir 4sikt. Detta faller dock bortom
uppdragets omfattning.

1.4 Ansvarsfrigor

10 Denna rapport har skrivits £6¢ det syfte som redovisats ovan och Grant Thornton accepterar inget
ansvar for dess anvindning for andra dndamal. Faktauppgifter i foljande rapport hireor frin
offentliga killor, liksom andra killor vilka vi bedémt vara tillforlitliga. Grant Thornton kan inte
garantera uppgifternas korrekthet eller fullstindighet. Grant Thotnton svarar siledes inte for den
skada som kan uppkomma till f6ljd av fel eller brist i rapporten som bygger pa felaktig eller pi
annat sitt missvisande information, inte heller for nigon indirekt fétlust som orsakats som ett
resultat av anvindandet av matetial frin denna rapport.
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2 Domen

2.1  Bakgrund

11 Forvaltningsritten beskriver i Domen de olika ingiende parametrarna i WACC:en dir
Férvaltningsritten gor vissa egna bedémningar avseende de olika parametrarna, vilka vi
aterkommer till nedan. Dirutéver framgir enligt Domen s.43 att Forvaltningsritten saknar "verktyg

Jor att bestimma ett sluigiltigt virde pd ndmnda parameirar som kan varieria inom ramen fir besintad
kalkylrinia’. Trots avsaknaden av verktyg for att bestimma ett slutgiltigt virde faststiller
Forvaltningsritten kalkylrintan till 6,5 procent. Grant Thornton har siledes sokt att utifrin
Fétvaltningsrittens beddmning av dessa parametear och allmint accepterade verktyg estimera ett

rimligt intervall for kalkylrintan,

12 T det niistfoljande redogdr Grant Thornton f&r sin tolkning av Férvaltningsrittens syn pa dessa
(fér WACC-metoden ingiende) parametrar.

2.2 Tolkning av domen
Riskfria rintan:

13 Enligt Domen .45 har Férvaltningsritten bedomt att “den metod som Energimarknadsinspektionen
anvdnt sig av fir att beréikna den viskfria rintan, bestdende i att addera Riksbankens inflavionsmdl med den
Jirvéintade BNP-utvecklingen, i sig dr accepterad av nitfiretagen. Dirmed finns inte ndgon anledning art fréngd
denna metod”.

14 Forvaltningsritten finner att "den riskfria rintan kan beriknas utifrin Riksbankens inflationsmal om 2,0
procent med tilligg av forvintad BNP-utveckling”.

15 Forvaltningsritten finner att "er forvdntad BNP-utvockling kan nppskattas till dryga 2,0 procent med
utrymme for viss justering”’.

16 Grant Thornton finner hirviddlag att den tiskfria rintan enligt Domen kan beriknas genom att

addera Riksbankens inflationsmal om 2,0 procent med den férvintade BNP-utvecklingen om 2,0
procent.
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Sérskild riskpremie och Bloombergomrikning:

17 Enligt Domen s.47 konstaterar Forvaleningsriitten att *Energimarknadsinspektionen tidigare Gr har ntgitt
Jrén en sirskild riskpremie om 1,0 procent och att i princip samtliga rapporter och expertutidtanden ger uttryck for
alt den sdrskilda riskpremien bor vara bigre dn de 0,5 procent som Energimarknadsinspektionen beslutat om”

18 Enligt Domen 5.48-49, anser Forvaltningsriitten att "om den sirskilda riskpremien hijs, i enlighet med
ovan fort resonemang, wighr dven detta eit faktum som ger 164 for att niforetagens risker, utan tillimpning av
Bloombergomrikening, beakitas i tillricklig utstrickning”.

19 Grant Thornton finner hirviddlag, enligt Domen, att om en sirskild riskpremie faststills till 1,0
procent och att en Bloombergomrikning samtidigt ej tillimpas, sa underskattas ej nitforetagens
risker.

Kreditriskpremie:
20 Enligt Domen .50, finner Forvaltningsriitten att kreditriskpremien férmodligen underskattats i
ELs kalkylrinteberikning di *Energimarknadsinspektionen har litit Ernst & Youngs momentant bedimda

kreditriskpremie ingd som en del i den genomsnittsberikning myndigheten giort for att faststalla kreditriskpremien”.

21 Grant Thornton finner hirviddlag, enligt Domen, att kreditriskpremien kan faststillas med
utgdngspunkt 1 Grant Thorntons férsta utldtande.

Skuldsittningsgrad:

22 Enligt Domen s.51 anser Forvaltningsritten att "Energimarknadsinspektionen, utan erforderfigt stod
héirfir, har fringdtt ekonomiskt vedertagen metod genom att hija skuldsittningsgraden #ill 50 procent med
binvisning till bokforda virden. V'id berikningen av kalkylrintan ska skaldsittningsgraden faststallas utifrin

marknadsvirde”,

23 Grant Thorton finner hirviddlag, enligt Domen, att skuldsittningsgraden skall faststillas utifrin
marknadsvirden.
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2.3 Real kalkylrinta fore skatt £6¢ tillsynsperioden 2012-2015 med

24

25

26

27

® 2014 Grant Thornton Sweden AB. All rights reserved.

utgingspunkt 1 Férvaltningstittens dom

Grant Thornton ber er uppmiirksamma att den tillimpade metodiken for berikningarna samt
motiveringar till denna redogdts for i Grant Thorntons forsta utlatande.

Grant Thornton har, utifrin Domen, beriknat vilket intervall Grant Thornton skulle hamnat i om
Grant Thornton utgdtt frin Férvaltningsrittens bedomning av de ingiende parametrarna, vinligen
se avsnitt 2.2 ovan.

Grant Thornton har med utgangspunkt i Forvaltningsrittens dom justerat den riskfria rintan till
4,0 procent och vidare justerat inflationsforvantan till 2,0 procent. Dirtill har Betavitdena fran
Grant Thorntons férsta utlitande omriknats till att ¢j inkludera en Bloombergomrikning, samt att
den sirskilda riskpremien faststills till 1,0 procent. Ovriga, f6r WACC-berikningen, ingende
parametrar har limnats oférindrade frin Grant Thorntons férsta utlitande.

Enligt ovan resonemang har Grant Thornton beriknat den reala kalkylrintan fore skatt for
tillsynsperioden 2012-2015 med utgdngspunkt i Forvaltningsrittens dom till intervallet 5,3—6,8
procent med ctt mittvirde om 6,0 procent. Detta innebir att Fotvaltningsrittens bedomning om
6,5 procent ligger i den 6vre delen av ett beriknat intervall utifrin Domens och Grant Thorntons
resonemang.



3

3.1

Kalkylrinta for tillsynsaret 2012

Real kalkylrinta fore skatt for tillsynsaret 2012

28 Grant Thornton har, enligt metodiken beskriven i férsta utlitandet, beriknat en faktisk real

29

kalkylrinta fore skatt for tillsynsaret 2012,

Grant Thornton estimerade i det forsta utlitandet de ingdende parametrarna i berikningen av
kalkylrintan pa genomsnittlig historisk data under en period om 10 4r. I berikningen av den
faktiska kalkylrintan for tillsynsiret 2012, baserar Grant Thornton de ingiende parametrarna pa
utfallsdata for dret 2012:

Den nominella (reala) 10-ariga riskfria rintan uppgick till 1,6 (0,1) procent. Sammantaget
innebir detta en inflationsférvintan om 1,5 procent.

Marknadens riskpremie, givet 95 procent konfidensintervall hég (lig), uppgick il 6,1 (5,5)
procent.

Relevered Beta equity, givet 95 procent konfidensintervall hg (I4g), uppgick till 0,62 (0,64)
procent. I enlighet med Grant Thorntons fétsta utlitande 4r jimforelsegruppen, bestiende av
internationella bolag, oférindrat och betavirdena ir Bloombergomtiknade.

Riskpremietilligget 4r beriknat tll 1,3 procent!.

Den genomsnitiliga rintan for linefinansiering baserat pa svenska elnitbolags faktiska
rintekostnad och stotleken pa dess lingfristiga skulder 2012 uppgick il 4,5 procent.
Genomsnittlig kupong for rintebirande virdepapper (eng. *fixed income securities) som utgavs
2012 uppgick tll 3,9 procent £6r associerade bolag till jimférelsegruppen. Grant Thornton
uppskattar dirvidlag den genomsnittliga linekostnaden till 4,2 procent (i.e. medelvirdet).

Andelen skulder i forhallande till totalt kapital, givet 95 procent konfidensintervall hég (lag)
uppgick till 50,9 (34,8) procent.

Enligt ovan resonemang har vi beriknat den reala kalkylrintan fore skatt for tillsynsaret 2012 till
intervallet 4,9-5,9 procent. Grant Thornton kan hirvidlag notera att Forvaltningsrattens
bedémning om 6,5 procent dverstiger det framriknade intervallet som baseras pa utfallsdata for 4r
2012.

! Nitforetagens medelomsittning 2012 uppgick tll ca SEK 174m 2012 enligt EL
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31 Vid rapportens firdigstillande finns ¢j komplett data f6r 2013 tillgangligt. Dirmed har det ¢j varit
mojligt att genomféra en liknande studie for utfallsiret 2013,

® 2014 Grant Thornton Sweden AB. All rights reserved.
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4.1
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Implikationer av den riskfria tintan

Grant Thorntons WACC fér tillsynsperioden 2012-2015 beriknades i forsta utlitandet under
frutsittning att den riskfria rintan uppdateras drligen under perioden.

Grant Thotnton har ombetts att géra en ny beddmning av den riskfria rintan som ska gilla for
hela tillsynsperioden 2012-2015. I det nist féljande utreder Grant Thornton vilken riskfri rinta
som Ar limplig att nyttja i faststillandet av en real kalkylrinta fére skatt under forutsittning att den
riskfria rintan €] skall uppdateras under tillsynsperioden.

Vinligen notera att vi i avsnitt 4.1 endast har beaktat information som fanns tillginglig vid det
forsta utlitandet.

Real kalkylrinta fore skatt for tillsynsperioden 2012-2015 under
forutsittning att den riskfria rintan ej skall uppdateras 4rligen

Eftersom den riskfria rintan vatierar med avseende pi dess 16ptid finner Grant Thornton att om
den riskfria rintan ¢j uppdateras under tillsynsperioden s bor ett strikt synsitt innebira att den
tillimpade riskfria rintan matchar tillsynspetiodens loptid.

Kalkylrintan faststills Gver en fyradrig period och bestims vart fjirde 4r Genom att anvinda en
riskfri rinta som speglar tillsynsperioden s kan den riskfria rintan faststillas till bide en hogre och
ligre procentsats for kommande perioderna jimfort med den i domen kommunicerade langsiktiga
ansatsen om Riksbankens inflationsmal med tilligg for férvintad BNP utveckling.

Detta innebir att elnitsforetagen vid ingingen av varje tillsynsperiod kommer att kompenseras fér
de vid tillfillet ridande och for tillsynsperioden férvintade makroekonomiska forhallandena och
osiketheterna,

Di tillsynsperioden 16per till och med 4r 2015, finner Grant Thornton att den relevanta riskfria
rintan bor faststillas med utgingspunkt i en riskfti rinta med férfallodatum 2015 £or att matcha
tillsynsperiodens utging.

Ar 2010 uppgick den genomsnittliga femiriga riskfria (reala) rintan 6l 2,3 (0,7) procent.
Sammantaget innebir detta en inflationsforvintan om 1,6 procent.

Med i 6vtigt oférindrade virden for de ingiende parametratna i WACC: en frin Grant Thotntons
fOrsta utlitande har Grant Thornton beriknat den reala kalkyleintan fore skatt for tillsynsperioden
2012-2015 till intervallet 5,2~6,3 procent. Mittvirdet uppgar till 5,7 procent.

© 2014 Grant Thornton Swedsn AB. All rights reserved. B



42 Real kalkylranta fore skatt for tillsynsaret 2012 enligt ovan
anfort resonemang

41 Under forutsittning att den riskfria rintan omférhandlas vart fjirde 4r och d3 faststills £6r en
tillsynsperiod om fyra 4r s4 anser Grant Thornton att den riskfria rantan for ett givet ir dven kan
beriknas med utgdngspunkt i en fyradrig statsobligation.

42 Grant Thornton har beriknat den genomsnittliga fyririga riskfria rintan 2012 till 1,1 procent? Den
reala fyrairiga riskfria rintan 2012 har uppskattats till -0,22 procent’. Sammantaget innebir detta
en inflationsférvintan om 1,3 procent.

43 Med i 6vrigt oférindrade virden for de ingiende parametrarna i WACC: en frin punkt 29, b-f
ovan, har Grant Thornton beriknat den reala kalkyltintan fore skatt for tillsynsaret 2012 till
intervallet 4,7-5,6 procent.

2 Denna ir beriknad genom att interpolera den tviatiga- och femariga- riskfria rintan om 0,89 procent respektive
1,16 procent.

* Riksgiilden har fir 2012, enligt vad Grant Thornton kan finna, & auktionerat en realobligation med fym s
loptid eller mindre. Diremot finns observationer for en realobligation med forfallodarum 2017-06-01, Siledes har
Grant Thomton inte kusnat interpolera den reala tiskfa tintan, uean issiller utgitt ifrin realobligationen med
forfallodatum 2017-06-01. Grant Thormton kan iven noter att Riksgilden den 27 aktober 2011 auktionerade en
realobligation med forfallodatum 2015-12-01 dill en snittrinta om -0,0020 procent, vilket ligget i linje med den
tllimpade realeintn. Med beaktande av ovan anser inte Grant Thomton att den tillimpade realtintan ar
missvisande for den analyserade perdoden.
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5  Grant Thorntons bedémning av den reala
kalkylrintan fore skatt 6t tillsynsperioden 2012-2015

44 Grant Thornton har blivit tillfrigat av EI att utifrin ovan bestimma en WACC och inte ett
intervall for tillsynsperioden 2012-2015.

45 Di Grant Thorntons angivna intervall 4r beriknat utifrin ett 95 procentigt konfidensintervall pa
ett antal parametrar som varierar for jimf6telsebolagen finner Grant Thornton att det ir
limpligast att tillimpa genomsnittet av intervallet.

46 T avsnitt 4.1 redogdr Grant Thornton for den reala kalkylrintan fére skatt for tillsynsperioden
2012-2015 under forutsittning att den riskfiia rintan ¢j skall uppdatetas itligen under
tillsynsperioden. Grant Thornton har i detta avsnitt beriknat kalkylrintan till intervallet 5,2-6,3
procent. Mittvirdet uppgér till 5,7 procent.

#  Ett beriknat intervall utifrin Domens och Grant Thorntons tesonemang i avsnitt 2.3 uppgar
till 5,3-6,8 procent (med ett mittvirde om 6,0 procent), vilket vi kan notera till stor del
inbegriper det berdknade intervallet i avsnitt 4.1.

b En beriknad real kalkylrinta fore skatt 2012 uppgir till intervallet 4,9-5,9 procent i avsnitt 3.1
och 4,7-5,6 procent i avsnitt 4.2. Utifran utfallsdata for dret 2012 ir siledes en real kalkylrinta
fore skatt for tillsynsiret 2012-2015 om 5,7 procent sannolikt att betrakta som hog.

47 Grant Thorntons sammanvigda bedémning ar att 5,7 procent utgdr en rimlig real kalkylrinta fore
skatt for tillsynsperioden 2012-2015.

Stockholm 2014-03-21

.y ]
g, =t

Robert Nordahl
Partner
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Viktad kapitalkostnad (WACC)

2012-2015 2012-2015 2012 2012
WACC (95% konfidens hdg/lag) Avsnitt 2.3 Avsnitt 4.1 Avsnitt 3.1 Avsnitt 4.2
Nominell kostnad EK och linat kapital
Nominelf kostn. &r EK (95% konfidens hdg) 7,6% £,8% 6,7% 6,2%
Nominell kosin. for EK (95% konfidens I4g) 6,6% £,0% B4% 5,9%
Nominell kost. r lanat kap. e skatt 3,5% 3,5% 31% 31%
Kapltalstrukiur
E/(D+E) (95% konfidens hag) 74,3% 74,3% 65,2% 65,2%
E/(D+E) (95% konfidens (4g) 61,7% 61,7% 49,1% 49,1%
D/{D+E) (95% konfidens hog) 38,3% 38,3% 50,9% 50,8%
D/(D+E) (95% konfidens I4g) 25,7% 25,7% 34.8% 34,8%
Nominell WACC
Nominell WACC (95% konfidens hdg) 6,6% 58% 5,5% 5,1%
Nominell WACC (95% konfidens 1ag) 54% 51% 47% 4.5%
Viktad kapitalkostnad (WACC) (forts.)

2012-2015 2012-2015 2012 2012
WACC (95% konfidens hdg/Iag) Avsnit 2.3 Avsnitt 4.1 Avsnitt 3.1 Avsnitt 4.2
Nominell WACC (standardmetoden)
Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,9% 8,0% T 4% 6.9%
Norminell WACC (95% konfidens Iag) 1,4% 6,9% 6.4% 6,0%
Inflaonsfrv antan 2,0% 1,6% 1.5% 1,3%
Real WACC (standardmetoden)
Real WACC (35% konfidens hdg) fi,8% £,3% §,9% 56%
Real WACC (95% konfidens 1g) 5,3% 5.2% 4,8% 4,7%
Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skalt)
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Appendix 1 - Berdkningar

Kostnad eget kapital

2012-2015 0122015 2012 2012
CAPM (95% konfidens hdg/lag) Avsnitt 2.3 Avsnitt 4.1 Avsnitt 3.1 Avsnitt 4.2
Riskfri rénta (medel) 4,0% 2,3% 1,6% 1,1%
Marknadens riskpremie (95% konfidens hég) 4,8% 4,8% 6,1% 6,1%
Marknadens riskpremie (95% konfidens lag) 4,2% 4,2% 5,5% 5.5%
Beta equity (Relevered) (95% konfidens hég) 0,55 0,68 0,62 0,62
Beta equity (Relevered) (95% konfidens lag) 0,39 0,61 0,64 0,64
Riskpremietilldgg 1,0% 1,2% 1,3% 1,3%
Nominell kostn, f5r EK (95% koniidens hog) 7.6% 6,8% 6,7% 6,2%
Nominell kesin. for EK (35% konfidens lag) 6.6% 6,0% 6,4% 5,9%
Inflationsfirv &ntan 2.0% 1,6% 1,5% 1,3%
Real kostn. foir EK (95% konfidens hdg) 5,5% 5,1% 5,2% 4,8%
Real kos#. for EK (95% konfidens l4g) 4,5% 4,4% 4,9% 4,5%
Kostnad Janat kapital

2012-2015 20122015 2012 2012
Réntekostnad Avsnitf 2.3 Avsnitt 4.1 Avsnitt 3.1 Avsnitt4.2
Skatt 26,3% 26,3% 26,3% 26,3%
Nominell kosth. f6r lanat kap. f skatt 4,7% 4,7% 4,2% 4,2%
Nominell kesin. fr lanat kap. e skatt 3.5% 35% 3,1% 31%
Inflafionsfirv &ntan 2,0% 1,6% 1,5% 1,3%
Real kostn. for lanat kap. e skatt 1,4% 1,8% 1,6% 1,8%
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Appendix 2 - Killor

48 Till grund f6r virt utlatande har vi erhallit féljande information:

]

b

Dom 1 mél nr 7955-11, Forvaltningstitten i Linkoping, 2013-12-11

Grant Thornton, ”Estimering av kalkylrinta (WACC) for elnitsverksamhet under
tillsynsperioden 2012-2015”, april 2011

49 Férutom denna information har foljande externa killor anvints:

Finansiell databas: Capital IQ

Riskpremien p# den Svenska aktiemarknaden Mars 2012 (PWC)
www.energimyndigheten.se

www.tiksbanken.se

www.riksgalden.se
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