20110513 Energimarknadsmf
inspektionen

KAMMARRBATTEN
I JONKOPING

ik 2014 -05- 2 6

Malnr \0\"\1
Aktbil 3N

Promemoria Kalkylranta i elndtsverksamhet
(version 1.1)

( JOSOSE0N0Ne0as0ecaENNEEeeNEeNeeENE "

ERLD00 Wl O 30160300

Inledning

Syftet med denna promemoria &r att redovisa vilken kalkylrdnta som El anser rimlig for
tillsynsperioden 2012-2015 och inhamta synpunkter pa valet av rianta och motiven bakom
denna. Promemorian har foregatts av utredningsarbete som innefattar underlag fran
flera konsultrapporter. Mot bakgrund av att EI gjort en sammanvigd bedomning av flera
experters forslag och synpunkter har EI bedémt att synpunkter ska inhémtas innan EI
slutligt vérderar och bestimmer de i kalkylrantan ingdende parametrarna och kalkylrin-
tan for tillsynsperioden.

Lénkar till rapporter m.m. som refereras i denna promemona aterfinns pa EI's webbplats:

dnkumgnj; ﬂgﬂ]andsxgﬂermgﬂ eller kan begaras hos EL

Bakgrund

Enligt 5 kap. 6 § ellagen (1997:857) ska intéktsramen ge en rimlig avkastning pa det
kapital som krévs for att bedriva verksamheten vid forhandsprdvning av elnétstariffer.
Av fbrarbetena framgar att WACC metoden kan anvandas for att berikna en skilig
avkastning, men det anges ocksa att 4ven andra metoder kan komma ifraga.! Detta ar
dérmed en fréga som Energimarknadsinspektionen beslutar om och som da ocksa blir
mdjlig att Sverklaga till forvaltningsratt.

Under perioden 2003 - 2009 har EI arligen, av konsulter, bestillt en berdkning av
kalkylrénta. Tidigare berakningar av kalkylrénta har av konsulterna presenterats som ett
intervall mellan lagsta och hogsta virde. Skillnaden mellan ligsta och hogsta vérdet har
vanligtvis varit ca en procentenhet. De foreslagna intervallen behéver inte tolkas som en
sannolikhetsfdrdelning fran minimum till maximum, dir antagande om en

! Prop. 2008/09:141 s. 79.
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normalfdrdelad sannolikhetskurva leder till att mittvardet blir det mest sannolika utfallet
for alla foretag under perioden. El anser att en rimlig tolkning av intervallet bor vara att
elnatsforetagen i verkligheten borde fa olika kalkylrantor (WACC) inom intervallet om
bedomningen skett fér vart och ett utav nétféretagen. Exempelvis beroende pa faktorer
som risk, andelen skulder i forhallande till eget kapital m.m. Andra faktorer ar storleken
pé verksamheten eller om verksamheten bedrivs med lag eller hog kundtéathet.
Mittvirdet bor anda generellt kunna betraktas som den rénta som ett genomsnittligt
elnétsforetag bor ha for att fa avkastning for att kunna finansiera verksamheten.

Under perioden 2003 - 2009 har EI valt mittvérdet i det av konsulterna foreslagna
intervallet. I rapporten “Férhandsreglering av elnitsavgifter — principiella val i viktiga
fragor” som EI lamnade till regeringen i oktober 2009 redovisades att EI avsag fortsatta
anvianda WACC metoden vid &vergangen till férhandsprévning av elnétstariffer.? I
namnda rapport férutskickades dock att tva fragor skulle granskas narmare innan slutligt
stillningstagande presenterades om metodens utformning. Den ena fragan rorde
tillampligheten av standardmetoden f6r att rakna om en kalkylranta fran efter skatt till
fore skatt pa grund av férekomsten av obeskattade reserver. Den andra fragan rérde om
det fanns anledning att differentiera riskbedomningen mellan elnétsforetagen. Nar det
giller den sistndmnda fragan har EI valt att inte vidta ytterligare utredningar med
hénsyn till att det fér narvarande saknas reell mojlighet att géra annat &n en generell
bedémning av risken i svensk elnitsverksamhet,

Under 2010 inhdmtade EI utlatande fran professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och
Goran Bergendahl avseende fragan om obeskattade reserver och dess paverkan pa
omrékning av en kalkylrénta fran efter skatt till fore skatt. Professor Jan Bergstrand
respektive Stefan Yard utvecklade i nimnda skrivelser ocksa forslag pa hur kalkylréntan
skulle kunna justeras for att ta hansyn till att elnatsféretagen har obeskattade reserver.
Professor Stefan Yard har dérefter inkommit med skrivelser dar han utvecklar denna
ansats. Vidare uppdrog EI under 2010 &t Ernst & Young att utreda denna och andra
fragor. Skattefragan har ocksa pa El's uppdrag i korthet belysts av konsulten ICE Capital,
se EL's rapport EI R 2010:25, bilaga 5.

Under hésten 2010 mottog EI skrivelser fran bl.a. branschorganisationen Svensk Energi,
E.ON, Vattenfall samt Konkurrensverket avseende kalkylrénta. Slutligen har Fortum
under varen 2011 lamnat in en skrivelse med fdrslag till berdkning av kalkylrénta for
tillsynsperioden 2012-2015.

Val av kalkylranta

Allmant

For att berdkna en kalkylrénta for perioden 2012-15 har EI valt att under varen 2011
begira in forslag till kalkylranta f6r perioden fran tva konsulter, Grant Thornton och
Ernst & Young. Den férstndmnde konsulten har foreslagit en real kalkylrénta fore skatt i
intervallet 5,3 — 6,6 % och den sistnamnda en kalkylrénta i intervallet 4,3 - 5,8 %.

2EIR 2009:9.
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Tillsammans ger konsulterna forslag pa en real kalkylrinta fore skatt i intervallet 4,3 - 6,6
%. Konsulternas intervall for kalkylrdntan har saledes en stor spridning.

Nér det giller den sérskilda fragan om hur obeskattade reserver bor hanteras sa har
denna inte belysts pa djupet av nagon av konsulterna. Bdda konsulterna foreslar att stan-
dardmetoden bor anvdndas for konvertering av en kalkylrinta efter skatt till fore skatt.
Bada konsulterna ger dock sammanfattningsvis uttryck for uppfattningen att det torde
leda till en nagot for hog kalkylrénta fore skatt.

Mot bakgrund av att det foreslagna intervallet dr brett och att skattefragan inte sarskilt
har belysts av Grant Thornton eller Ernst & Young, har EI beddmt att det ar vasentligt att
vidta viss ytterligare utredning innan en kalkylranta kan faststillas for tillsynsperioden.
EI har utifran konsulternas analyser och 6vrigt utredningsmaterial beslutat att utreda fem
faktorer vidare. Dessa ir:

* Den systematiska risken.

Risken i elnatsverksamhet relativt andra branscher

+ Den icke-systematiska risken (premien fér illikviditet).

Ett riskpremietilligg for berdkning av avkastning pé eget kapital utdver det som
estimeringarna av beta ger for att fanga upp icke-systematiska risker. Illikviditet
brukar dels hénforas till att foretaget inte &r noterat pa en aktiebors, dels dr litet och
darfor inte &r foremal for handel i aktier i samma utstréckning som storre foretag.

» Kapitalstrukturen hos elnitsforetag.

Finansieringen av elnétforetagens anlaggningstiligangar sker dels genom eget (igar)
kapital, dels genom upptagna lan. Det ses som en stérre risk fér dgarna att
tillhandahalla eget kapital eftersom de tar den stérsta risken vid insolvens. Agarna vill
dédrmed ha hogre kompensation &n den lanerinta som krévs nir elnitsforetagen tar
l&n. Fordelningen mellan eget kapital och skulder paverkar ddrmed kalkylrantan och
varierar mellan olika elnétsféretag beroende pa graden av skuldsittning.

+ Den riskfria rdntan.

Den riskfria réntan &r den férvintade avkastningen for tillgdngar som inte har nagon
risk. Den reala riskfria réntan utgor virdet pa den rena tidspreferensen, d v s vad en
investerare realt vill ha i en given framtid som ersitining for att inte anvinda resursen
i nutid.

* Konverteringen av en rinta efter skatt till en rénta fore skatt.

Hur stor hidnsyn ska tas till forekomsten av obeskattade reserver?

I T L TP I L T
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ElLs analys har genomférts pa sa vis att varje faktor/parameter har bedomts. I det féljande
kommenterar EI respektive parameter samt ger foreslag pa vissa justeringar i
konsulternas berdkningar.

Den systematiska risken

Elnitsverksamheten ar bade ett naturligt och legalt monopol. Elnétsverksamhet har fun-
nits i manga ar s& branschen &r vil etablerad. Darmed &r ocksa riskerna laga och vil-
kinda. Risken med en lag grad av diversifiering, som bl.a. konsulterna framhaller, upp-
viégs av att eldistribution ar en nddvandighetstjanst med en mycket siker efterfragan och
avsaknaden av substitut till elnét. Risken kan variera var i landet elnatsféretaget ar
verksamt. I avfolkningsbygd ar risken dérfor nagot storre jamfort med elnit i stader.
Elnatsverksamhet kan dven kombineras med annan verksamhet som ger en viss
diversifiering, t ex infrastruktur f6r IT, men d&ven majlighet att sélja tjénster till annan
verksamhet av infrastrukturkaraktér. Eftersom elnidtsverksambhet ska bedrivas separat
fran 6vrig verksamhet och redovisas for sig bor detta dock inte tillméatas ndgon storre
betydelse.

Konsulten Grant Thornton har i sin berdkning av den systematiska risken valt att géra en
justering fran rabeta till justerad beta genom den s k Bloombergomrakningen (mer in-
formation om berédkning av rabeta och Bloombergomrakningen aterfinns i Grant Thorn-
tons rapport). Motiveringen bakom denna justering ar att aktier 6ver tiden rér sig mot
genomsnittet for aktiemarknaden, dvs. 1,0. Det innebér att 2/3 av det skattade betavardet
som bygger pa historiska data, férs vidare till framtiden, medan 1/3 far virdet 1,0 vilket
motsvarar genomsnittet pa aktiemarknaden. Justeringen bygger séledes pd empirisk ob-
servation och forklaringen till behovet av justeringen &r att mer etablerade féretag har en
lagre risk an mer nyetablerade foretag.

En invindning mot denna justering ar att eldistribution &r en mycket etablerad verk-
samhet dar de flesta foretag ar etablerade sedan lidnge. De skattningar som gérs av beta-
vérdet visar att elndtsforetagen har ett betavdrde som ligger under 1,0 och att en justering
med Bloombergformeln okar risken 6ver tiden, dvs. att nar man ska skatta en framtida
ranta blir denna hogre &n den historiska réntan, allt annat lika. Det innebar att nar rabeta
ar mindre 4n ett (1) kommer kostnaden for eget kapital att bli hogre med denna typ av
skattning. Det talar for att Bloombergformeln endast bor anvéndas nér rabeta har estime-
rats till varden 6ver ett (1) och da det handlar om en bransch (eller ett foretag) som ar
relativt nyetablerad. En bransch som ér vil etablerad sedan lange, med i de flesta fall
kommunalt &gande, bor inte justeras upp for att de férvéntas fa ett betavarde som ar
hogre (med hogre risk).

EI bedomer i likhet med Ernst & Young att en justering fran rabeta till justerad beta
genom den s k Bloombergomrékningen inte behdver goéras. Det innebar sammantaget att
en justering av Grant Thorntons berdkning bor ske pa s vis att den sinkning av beta som
gors med 0,49 bor tas bort. Eftersom Ernst and Young inte gér nagon sadan korrigering
av betavardet foreslas ingen justering av deras berékning.

[
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Den icke- systematiska risken (ilikviditetspremie)

Det finns inga renodlade borsnoterade elnétsforetag i Sverige, vilket medfor en lagre
grad av ekonomisk rapportering och insyn i dispositionen av féretagens ekonomiska
resultat. Detta kan utgora en risk for att insolvens inte uppticks i tid och/eller déljs. En
generell bedomare av investeringar i olika branscher kan dérfér gora bedémningen att
investeringar i ett elndtsforetag som inte ar noterat kan vara riskfylld. Detta talar for en
viss illikviditetspremie. A andra sidan gér ELs arliga genomlysning och rapportering av
elnétsverksamhetens ekonomiska status att eventuella problem offentliggérs tidigt.

Grant Thornton har valt att utga fran en illikviditetspremie pa 1,23 %, medan Ernst &
Young valt att lagga den i intervallet 0 — 1,0 %.

I den finska regleringen av elnitforetag som galler f6r aren 2008 — 2011 faststillde den
finska regleraren (EMV) denna premie till 0,2 %. Denna premie har dven accepterats av
bade marknadsdomstolen och den higre forvaltningsritten i Finland efter att de finska
elnétsforetagen dverklagade kalkylrantan.3

Ibland motiveras illikviditetspremien med att féretagen dr sma. Konkurrensverket har
framfort att man anser att det kan vara rimligt att enbart tillimpa tilligget vid berdkning
av kalkylrintan for mindre elnétsforetag. En ny studie bestilld av Konkurrensverket med
analys av betavirden pa &rsrapportdata for svenska elnitsforetag visar att det saknas ett
direkt samband mellan storlek och den systematiska risken (beta).4

Sammantaget delar EI konsulternas bedémning att det finns viss anledning att ta hdnsyn
till ett sérskilt riskpremietillagg f6r eget kapital utdver det som estimeringarna av den
systematiska risken ger. EI bedomer att premien bér vara forhallandevis lag och att den
bér kunna uppga till hogst 0,2 procentenheter.

Kapitalstruktur hos elnétsféretagen

Finansieringen av elnétforetagens anlédggningstillgdngar sker dels genom eget insatt
kapital, dels genom upptagna lan. Det &r en storre risk for dgarna att tillhandahalla eget
kapital till elnétsforetaget och d4garna vill ddrmed ha hégre kompensation fér detta
kapital &n den lanerénta som giller nér elnétsforetagen tar lan. En hog
skuldsittningsgrad, dvs. en stor andel lan, ger méjligheten att 6ka avkastningen for
elnétsdgarna om verksamheten genererar bittre avkastning 4n lanerantan (det s k
havstangssambandet). A andra sidan ”slar hévstangen tillbaka” om lanekostnaden
Gverstiger avkastningen pa rorelsen.

El redovisar nedan utvecklingen av skuldandelen i forhallande till totalt kapital for
lokalnétsféretag. Uppgifterna ar hamtade ur elnétsforetagens arsrapporter.

3 Utslaget fran finska ratten: 635-688/10 31.12.2010.
4 Sturluson J, “Heterogenous systematic risk in electricity distribution - the case of
Sweden, working paper 2011-02-05.
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Figur 1 Skulder i férhallande till totalt kapital ir 2002-2009
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Kalla: Energimarknadsinspektionen

Figur 1 visar att andelen skulder har 6kat kraftigt sedan ar 2005. Skuldandelen &r
betydligt hégre an den skuldandel som konsulterna utgar frani sina bedémningar av
kalkylrénta. I konsultrapporterna redovisas en skuldandel pa 38-43 procent.
Arsrapporterna fér perioden 2002 — 2009 visar pa en skuldandel som ar éver 70 procent.
Den kraftiga skillnaden beror pa att konsulterna har utgétt fran referensgrupper
bestaende av foretrddelsevis internationella energiféretag med bade produktion och
distribution av el och gas som &r noterade pa borsen, vilket innebér att det da finns en
marknadsvirdering av tillgangarna. Marknadsvardet ar normalt hdgre &n det bokférda
vérdet.

EI anser att en utgdngspunkt for regleringen bor vara att den ska styra mot att
elnétsforetagen viljer en kapitalstruktur som dr optimal. Lag risk med, 6ver aren, stabila
intakter bor for ett rationellt agerande foretag leda till en relativt hog skuldandel. Av
tradition har svenska elnétsforetag (kommunalt dgda foretradesvis) varit
sjalvfinansierade i hog utstrackning. Andelen skulder har varit och &r fortfarande lagre
dn vad som borde vara fallet med hansyn till den laga risken i verksamheten. De
referensforetag som konsulterna anvant har i de flesta fall utgjorts av féretag med bade
produktion i el och/eller gas och transmission/distribution av dessa energislag. Dessa
foretags riskniva ar (trots deras diversifiering) hogre an vad som giller for svenska
elnatsforetag.

Med hénsyn till detta talar det for att véalja en skuldandel som &r strre 4n den som
konsulterna anvénder sig av. En forsiktig bedomning ar ddrmed att skuldandelen bor
kunna hdjas. EI har darfor valt att justera skuldandelen till 50 % f6r bade nedre och 6vre
gransen for intervallet.

OeNe0eseesnsNna0ssaNaNasEnENENeN00000as ane
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Den riskfria réntan

Den riskfria rintan ar den férvantade avkastningen for tillgangar som inte har nagon

risk. Det innebér att denna ranta 4r den minsta avkastning en investerare kraver. Den
reala riskfria réntan utgor vérdet pa den rena tidspreferensen, dvs. vad en investerare
realt vill ha i en given framtid som erséttning for att inte anviinda resursen i nutid.

En langsiktig real riskfri ranta ska i princip motsvara den 1angsiktiga tillvéxten av real
BNP. P& mycket lang sikt ligger inflationen pé ca 2 %. I den nu rddande penningpolitiken
har Riksbanken som mal 2 % inflation. Jimfért med inflationen under 70- och 80-talen
har prisdkningstakten minskat betydligt. Med en 6kning i real BNP med 2 % per ar
innebir det att den riskfria nominella rantan blir 4 %.

Olika obligationer med olika tidslangder utgor grunden f6r att uppskatta vérdet pa en
riskfri rénta. Konsulterna Grant Thornton och Ernst & Young har uppgett att de anser att
det ér rimligt att en estimering av réntor bor ske baserat pé en I6ptid som sammanfaller
med investeringens livslangd, dvs. dess anvindning. Konsulterna har dock valt att utga
frén rintan for 10 ariga statsobligationer da de lingre obligationerna dr mindre likvida,
dvs. att de inte omsiitts i lika stor utstrackning som de 10 ariga obligationerna. Detta &r
savitt EI kan beddma, fran andra utredningar en vanlig utgangspunkt vid faststéllande
av den riskfria rantan.

Ernst & Young och Grant Thornton foreslar att viardet faststills genom att medelvirdet
for den 10 ariga statsobligationen for en viss manad utgér utgangspunkt. Grant Thornton
foreslar den genomsnittliga réntan for en 10-arig statsobligation for de 30 senaste
handelsdagarna frén uppdateringstillfallet. Det kan jimforas med regleringen av
elndtsverksamhet i t.ex. Osterrike, dér vérdet utgor ett snitt 6ver flera ar.5 Fortum har
framfOrt att man inte bor utga fran 10 ariga statsobligationer utan istéllet bor titta pa
utvecklingen av den riskfria rantan Gver en langre tidsperiod.¢

I regleringen av elnétsféretag i Danmark har man valt en lingre tidshorisont &n 10 ar.
Istéllet utgar man fran 30 ariga fastighetsobligationer plus en procentenhet.’

El anser att det riktiga &r att utga fran att den riskfria rantan i princip ska motsvara den
langsiktiga tillvixten av BNP. Det ar dérfor rimligt att vid bestimmande av den riskfria
rantan utga fran underlag med en langre tidshorisont an vad 10 ariga statsobligationer
har. Det finns obligationer med langre 16ptid, men likviditeten i dessa ar dock lagre.

Om EI utgar frén den 10 ariga statsobligationen kommer det att fa till f5ljd att réntan for
tillsynsperioden 2012 - 2015 blir forhallandevis 1ag sett i ett historiskt perspektiv. Pa
langre sikt, i takt med att konjunkturen forandras kommer ett 10 arigt perspektiv
innebira att den riskfria rantan “hoppar upp och ner” mellan aren i tillsynsperioden och
mellan tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrénta som gér upp och ner éver tiden. En bittre

5> Mer om kalkylrénta den &sterrikiska regleringen kan lasas pa: hitp://www.e-control.at
¢ Ganslandt M, “The Weighted Average Capital Cost of Fortum Distribution AB”, 2011-
02-16.

7 Mer om kalkylrénta i den danska regleringen kan lisas pa: http://www.dera.dk
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ansats dr att utga fran en stabil riskfri ranta utifran vad som &r en rimlig riskfri ranta utan
héansyn till konjunktursvangningar.

EI beddmer sammantaget att utgdngspunkten for faststallande av den riskfria réantan i
regleringen bor vara att utgd fran den forvantade BNP-utvecklingen. Fran ett empiriskt
perspektiv synes det darfor rimligt att utga fran en nominell riskfri ranta runt 4 % dvs. i
niva med den forvantade BNP-tillvéxten.

EI har dérfor vid en samlad bedémning funnit att en riskfri real rénta pa ca 2 % ar rimlig
att utgé fran. Ovanstaende innebar sammanfattningsvis att EI foresprakar en hogre riskfri
rénta &n vad Ernst & Young och Grant Thornton gér.

Eftersom EI estimerar en langsiktig riskfri rinta saknas anledning att uppdatera den
riskfria rintan under tillsynsperioden.

Konvertering av WACC fran efter skatt till fére skatt - obeskattade reserver

Bakgrund till skattefrégan

Genom mdjligheterna att skriva av 6ver plan kan elnatsforetagen disponera sina
skattebetalningar fran ar till &r med hénsyn till de arliga 6ver- eller underskotten i
verksamheten. Méjligheterna till bokslutsdispositioner (obeskattade reserver) ger
elnétsforetagen en rantefri skattekredit pa sina skattebetalningar. Kreditens langd
varierar med bolagets investeringstakt dver aren. Elndtsforetagens arsrapporter for aren
2003 - 2009 visar att den faktiska skattesatsen for svenska elnétsforetag ar c:a 20 procent
som branschgenomsnitt.

Fragan om tillamplig skattesats vid omrakning av kalkylranta fran efter skatt till fore
skatt av elnattariffer ar aktuell pa grund av den stora skillnaden mellan planmassiga
avskrivningstider och skattemaéssiga avskrivningstider, Den svenska bolagsskatten ar
26,3 procent sedan 2009. I praktiken betalar elnatsforetagen bade lagre och hogre skatt
enskilda &r beroende av méjligheterna till bokslutsdispositioner. I figur 2 visas
utvecklingen av méngden obeskattade reservers i svenska elnétsforetag under perioden
2001 —2009 i jamforelse med redovisade investeringar®. De obeskattade reserverna har
Okat frén 23,4 till 68,5 miljarder kronor medan investeringar i anlaggningstillgdngar
gjorts fér motsvarande 5,2 till 8,4 miljarder kronor under samma period.

8 Kod i AR &r BR72200 obeskattade reserver.
9 AR: materiella anlaggningstillgangar och investeringar.
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Figur 2 Obeskattade reserver och investeringar i lokalnit ar 2001-2009
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Kélla: Energimarknadsinspektionens arsrapporter.

Skattesatsen anvénds vid berakning av kalkylrénta i berikning av kostnaderna for eget
kapital och for 1anat kapital. Nedanstaende diagram visar exempel pa fordndringen i
kalkylréntenivan vid olika skattesatser.

Figur 3 Forhdllandet mellan faktisk skattesats och kalkylrinta fore skatt
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I ovanstdende exempel sjunker den faktiska skattesatsen med 6 procentenheter, vilket
resulterar i att real kalkylrénta fore skatt minskar med 0,44 procentenheter. Fér de flesta
branscher dr anvandandet av faktisk skattesats vid berdkningen av kalkylrénta inte en
relevant fraga. Elnédtsanlédggningar har emellertid en livstid pa ca 40 ar vilka
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skattemassigt kan skrivas av pa fem ar. Detta leder till att det uppstar en férdelaktig
situation dar elnatforetagen kan skjuta skatten pa framtiden och déarmed fa en réantefri
kredit.

Forslag pa hantering av skattefrdgan

EI behover ta stéllning till om genomforda avskrivningar dver plan ska beaktas vid
berdkning av kalkylranta for elnatsforetag i forhandsregleringen.

Professorerna Stefan Yard och Jan Bergstrand har, som ovan ndmnts, féreslagit
metodansatser for att justera for att elnatsféretagen har obeskattade reserver. Det
overvéagande antalet synpunkter som inkommit, &ven i de av El bestillda
konsultrapporterna, féresprakar trots det den traditionella schablonen for att konvertera
en kalkylrénta efter skatt till en kalkylranta fore skatt trots att det rdder enighet om att
denna i mindre eller storre utstrackning leder till en hogre kalkylrénta.

Utifran det utredningsmaterial som EI nu har till sitt férfogande gor EI bedomningen att
det &r klarlagt att det traditionella sattet att konvertera en kalkylrénta efter skatt till en
kalkylrédnta fore skatt ger elnatsforetagen en for hog kalkylrénta. EI:s mal ar att hitta en
ansats som #r enkel att tillimpa och som kan forstas av finansmarknaden, elnétskunder
och elnétsforetag. Samtidigt ska ansatsen ocksa beakta att elnatsfGretagen har olika stora
andelar obeskattade reserver i sin verksamhet.

Den metod som EI funnit béast motsvara uppstallda krav &r att

» Skattesatsen vid berdkningen av kalkylrdntan for tillsynsperioden anges till ett
sammanvigt utfall av den genomsnittliga faktiska skattesatsen i alla elnidtsforetagen
for aren 2003 -2009. Denna uppgar till ca 20 % for branschen som helhet, istallet for
26,3% (fore ar 2009 var skatten 28 %).!° Referensperioden 2003-2009 har valts da EI
beddmer att underlaget i &rsrapporterna for denna period ar vederhiftigt.

+» Efter tillsynsperioden (2012 — 2015) sker en avstdmning av de faktiska inbetalningarna
av skatt for respektive elnitsforetag, dvs. den faktiska skattesatsen for féretaget under
tillsynsperioden. Har ett elnétsforetag i genomsnitt betalat mer i skatt dn 20,5 % for
perioden 2003-2015, far denna skattesats utgdra en grund fér omprévning av
intaktsramen.

Metoden innebir att EI kommer att utgé fran elnatsforetagens faktiska skattesats om an
som ett snitt Sver tiden, Denna har beréknats utifran inrapporterade vérden till
Arsrapporterna, not 9 och posten Skillnad mellan bokférd avskrivning och avskrivning
enligt plan (TU771323). Analys har genomférts av den verkliga andelen skatt som
resultatforts pa elnatforetagens redovisningsenheter. Ett medelvéarde for den faktiska
skattesatsen har darefter beraknats for tidsperioden 2003 — 2009. EI avser att under forsta
tillsynsperioden fortsitta utredningsarbetet av kalkylrantan och det ar saledes inte

10 Egr detaljerad information om berdkning se dokument: Berdkning av faktisk skattesats,
El 2011.
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uteslutet att konvertering av en kalkylranta fran efter skatt till fére skatt kan ske pa annat
satt for tillsynsperioden aren 2016-2019.

Kalkylranta for perioden 2012-2015

EI har, som redovisats i foregaende avsnitt, valt att gora vissa justeringar i konsulternas
analyser. Dessa justeringar har skett mot bakgrund av de synpunkter som inkommit till
EI och utifrén den expertkunskap som EI har om svensk elnétsverksambhet.

For att berdkna en kalkylrénta for perioden 2012-2015 har EI gitt tillviga pa foljande sitt.

EI utgér frén att kalkylrdntan ska vara enhetlig fér samtliga elnatsforetag vid
faststéllande av en intéktsram for perioden 2012-2015. El anser vidare, mot bakgrund av
att den riskfria rantan satts utifran ett langsiktigt perspektiv, att inga uppdateringar av
kalkylréantan beh6ver ske under tillsynsperioden.

I de berdkningar som EI gjort utgor de tva konsultrapporterna frén Ernst & Young
respektive Grant Thornton ingéngsvarden. De nedre respektive dvre dndpunkterna i de
intervall som konsulterna foreslar anvénds. Fran detta virde har El sedan gjort de
justeringar som redovisas ovan och ar motiverade enligt EL:'s bedmning.

I tabell 1 redovisas de tva konsulternas intervall (nedre och &vre) fér deras estimering av
rdnta (realt fore skatt) som utgangsvardet. Darefter gors éndringar pa riskfri ranta,
tillagget for bristande likviditet, for skuldandelen och fér den systematiska risken. I det
sistnimnda fallet handlar det om att Bloombergomrikningen exkluderas i det fall den
ingar.

Tabell 1 Effekten pa rintenivin av indringar i vissa parametrar

Grant Thornton Ernst & Young
Intervall Nedre | Ovre Nedre | Ovre
grins | gréns grans | grins
Ingangsvirde: real ranta fore skatt. 5,33 6,59 4,27 5,81
Standardmetoden.
Den riskfria réntan (4 %) 0,45 0,44 0,34 (1,23
Den icke-systematiska risken. -0,33 -(,49 0,48 -0,36
Premie for bristande likviditet (0,2
%)
Kapitalstruktur i elnatsforetag. -.54 -0,81 -0,40 -0,47
Andelen skulder (50 %)
Exkl. Bloomberg 0,74 -1,80

(L L LI T TR
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Grant Thornton Ernst & Young

Real ranta fore skatt 4,60 4,79 4,67 5,34

I tabell 1 redovisas dessa é@ndringar fér nedre och dvre gréns for respektive konsult.
Tabellen visar hur respektive dndring i parametervirde forandrar virdet pé rantan.
Forandringarna gors ackumulativt, dvs. d&ndringarna gors successivt sa att forst gors
forandringen m a p den riskfria rantan. Darefter &ndringen i den icke-systematiska risken
och sa vidare.!! For varje forandring har konverteringen till real rénta fore skatt gjorts
med 20 % skattesats. De reviderade intervallen blir da 4,60 - 4,79 % respektive 4,67 - 5,34
%. Medelvardet av de tva intervallen blir 4,9 %.

Andringen av den riskfria rantan innebar en héjning. Denna parameter héjs med drygt
en procentenhet. Andringen ger en 6kning av réntan fore skatt med 0,44 - 0,45 respektive
0,23 - 0,34 procentenheter. Andringen av illikviditetsfaktorn till 0,2 % ger en minskning
med 0,33 - 0,49 respektive en minskning med 0,36 procentenheter. Nar det giller det
nedre intervallet for Ernst & Young ger dandringen en hojning eftersom den nedre
gransen for denna faktor i konsultens berakning ligger pa noll procent.

Héjningen av skuldandelen minskar rintan med mellan 0,40 - 0,81 procentenheter.
Jamfort med ingdngsvardena sa minskar rantan med 0,6 procentenheter for de fyra
berakningarna. Nar det giller effekten av faktisk skatt sa innebar skilinaden 0,55 - 0,63
procentenheter mellan den nominella skatten i standardmetoden pé 26,3 % och den
faktiska skatten pa 20 %.

Slutsats

El:s utgangspunkt &r att existensen av intervaller visar pa osékerheten i estimeringen av
parametervardena. EI bedomer dock att det for El:s fortsatta handléggning av en
intdktsram dr relevant att ange en exakt kalkylrdntesats for perioden 2012 - 2015. Denna
har efter El:s analys berdknats till 4,9 % for tillsynsperioden.

Med de justeringar som EI nu gjort bedomer EI att man i tillracklig utstrackning beaktat
den sérskilda karaktdr som svensk elnatsverksamhet utgor.

' Det gar darfor inte att summera forandringarna for att fa resultatet léngst ner i tabellen.
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