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Energimarknadsinspektionens remiss avseende promemoria om kalkylriinta i
elniitsverksamhet vid faststillande av intiiktsram for elniitsforetag enligt
ellagen (1997:857)

Vattenfall Eldistribution AB (Vattenfall), har tagit del av El:s promemoria Kalkylriinta i
elnitsverksamhet (version 1). Nedan sammanfattas Vattenfalls principiella synpunkter.

1. Sammanfatining

Vattenfall liksom elnétsbranschen i &vrigt kommer att genomfra mycket stora investeringar
under de niirmaste &ren. Det &r da visentligt att faststilld kalkylrinta pi ett korrekt och objektivt
st avspeglar branschens riskbild i syfle att kunna atirahera kapital. Med tanke pi framtida
utveckling i form av omst#llning av energisystemet till ett mera miljdanpassat och decentraliserat
system och dirmed krav pd Smart Grids, energieffektivisering etc. beddms risken inom
elndtsverksamhet snarare 6ka #n minska vilket borde resultera i en hdjd eller tminstone
oftriindrad kalkylrtinta, i forhillande till av EI tidigare faststéllda kalkylriintor.

Vid framriknandet av kalkylriintan anser Vattenfall att elnfitsverksamheten ska betraktas som
stand alone. Av denna anledning méste EI's uppgifter om obeskattade reserver och déirmed ocksa
faktisk skattesats justeras och kalkyleras som om elntitsverksamheten vore ett sjilvstindigt bolag.

Vattenfall har tidigare framhdllit vikten av stabila planeringsforutsitimingar. Vattenfalls
instéllning dr aft kalkylriintan b6r vara stabil 8ver en tillsynsperiod. Vattenfall sttdjer siledes
El:s intention om att en mera langsiktig kalkylriinta bér tas fram.

Vattenfall har inte tagit fram ett eget forslag till WACC. Infdr inrapporteringen tog Vattenfall ett
genomsnitt av El:s beslutade WACC for dren 2006-2009. Den pd detta sitt framriiknade
WACC:en blir 6,6 % realt fore skatt. Den metodik som EI tidigare beslutat om och som
framriiknats av konsultftretaget ICE-CAPITAL anser Vattenfall acceptabel.

Vattenfall stér fast vid att en skilig kalkylréinta bér ligga runt 6,5 %. Vattenfall har siledes tagit
fasta p& vad som har angivits i fOrarbetena till lagstiftningen, dvs. att avkastmingen i
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nitverksamheten ska motsvara vad som kan bed6mas wvara normalt i konkurrensutsatt
affirsverksamhet med motsvarande riskniva.

2. Rimlig avkastning - ellagen och dess fSrarbeten

I ellagen anges i 5 kapitlet 6 § Intikisramen ska ticka skiliga kostnader for att bedriva
nitverksamhet under tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning pé det kapital som kréivs for att
bedriva verksamheten (kapitalbas). ”

I specialmotiveringen (proposition 2008/09:141 sid102) anges” En rimlig avkastning motsvarar
den avkastning som fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk kunna atirahera kapital for investeringar. Vid bedmningen av vad som ska avses med en
likartad risknivd bor beaktas att nitforetagen bedriver en verksamhet dér anslutningsskyldighet
som huvudregel rider, men ocksd en monopolverksamhet dir kostnaderna i huvudsak fér firas
vidare till kunderna och d4drmed ger forhallandevis lag investeringsrisk.”

Vid bedSmning av rimlig avkastning i elnﬂtsverksﬂmhet méste enligt propositionen utgds ifrdn
vedertagna ekonomiska metoder utan att detta shrskilt uttrycks i lagstifiningen. P4 s& vis
m8jliggdrs den nédviindiga jimfdrelsen mellan olika placeringsalternativ.

I Elnéitsutredningen (SOU 2000:90) formulerades att avkastningen i eln#tsverksamheten' skulle
motsvara vad som kunde bedbmas vara normalt f5r konkurrensutsatt affirsverksamhet med
motsvarande risknivd. Detta skulle leda till en l4mplig avvigning mellan elkunderna och
eln#tforetagens intressen eftersom den angav vad som krévdes for att méjliggora nédvéndiga
investeringar for att upprétthalla en rimlig dverforingskvalitet p elnétet.

3. Rimlig avkastning — ELs beslutade kalkylréntor for iren 2004 - 2009

Vattenfall anser att den metodik som EI tidigare beslutat om och som framréknats av ICE-
CAPITAL fr &ren 2004 — 2009 #r acceptabel. Dessa reala kalkylréintor fore skatt har varierat
mellan 5,8 % och 7,1 %. InfSr inrapporteringen har Vattenfall inte tagit fram ett eget forslag till
WACC utan har tagit ett genomsnitt av El:s beslutade WACC for &ren 2006-2009. Den p# detta
stt framriiknade WACC:en blir 6,6 % realt fore skatt.

4. Rimlig avlkas — Telecom och gas

Det #r svért att exakt kunna beréikna en korrekt avkastning (kalkylriinta, WACC). Vattenfall vill
dock peka p en aktuell studie gjord av PTS ”Samrad avseende forslag till reviderad kalkylrtinta
for det fasta nétet” (2010-04-19). Det fasta néitet borde ocksa karakteriseras av kapitalintensiv
verksamhet med linga livslingder med mojlighet att bygga upp skatteméissiga Sveravskrivningar.

PTS foreslér en nominell kalkylrinta fore skatt p& 8,2 % (ingen fortindring jamfért med tidigare).
Konverteringen frén efter skatt till fore skatt har skett med standardmetoden. Detta innebér att de
inte tagit ndgon sérskild hénsyn till att de langa avskrivningstidema for fasta telenitet skulle 8ka
mojligheten att bygga upp obeskattade reserver och dérmed ge stoive rintefria skattekrediter.

El har #ven ansvaret for regleringen av den med elnitsverksamhet likartade
naturgasdistributionen. Fér denna verksamhet har EI for 2009 valt att basera kalkylréntan pé ett
underlag frin ICE-CAPITAL, Framriknad kalkylrénta for 2009 foreslas ligga i intervallet 6,2 —
7,2 %. Konverteringen frin efter skatt till fore skatt har skett med standardmetoden.



5. Rimlig avkastning — jncitament for investeringar

Kundernas och samhéllets krav pa en stker elleverans har kraftigt dkat. For att leva upp till dessa
krav har Vattenfall genomftrt stora investeringar i distributionsniten under de senaste &ren. Frin
2004 och fram till och med 2010 har Vattenfall investerat 13 miljarder kronor i lokalnétet for att
forbitira leveranskvaliteten och uppfylla 6kade myndighetskrav (t ex nya métare).

Vattenfall ser dven i framtiden ett stort behov av att utveckla distributionsniiten for att méta
kundernas och sambhiillets krav pd ett eldistributionsnit med hog leveranskvalitet, Elniten
behdver dven utvecklas och byggas om fr att kunna méta kravet pad 6kad flexibilitet bide vad
det géller uttag och inmatning i form av decentraliserad elproduktion s.k. "Smart Grids”.

Under perioden 2012-2015 planerar Vattenfall Eldistribution att investera c:a 12 miljarder
kronor, lokaln#t och regionnit, for att bland annat mdta dessa krav. Utifrdn denna utgéngspunkt
r det helt avgdrande att branschen fir en rimlig kalkylrdnta si att nddvindigt kapital kan
atiraheras till branschen och framtida investeringar kan genomfGras.

Med tanke pd framtida utveckling i form omstillning av energisystemet till ett mera
miljdanpassat och decentraliserat system och dérmed krav p& Smart Grids, energieffektivisering
etc. bedtms risken inom elnéitsverksamhet snarare $ka #in minska.

6. Utgéngspunkter for berikning av kalkylriintan
Vid ber#kning av kalkylréintan bér enligt vedertagen teori foljande utgingspunkter tillimpas.

Med kalkylriinta avses den viktade kosmaden fSr avkastning pd eget kapital och rénta pd
frimmande kapital. Weighted Average Cost of Capital, WACC, anviinds som vedertagen
ekonomisk metod for berikning av den viktade kostnaden for eget och frimmande kapital.

Den viktade kostnaden i WACC-metoden ska baseras pd marknadsvéirden av eget och
frimmande kapital.

WACC ska grundas pa en bedémd optimal kapitalstruktur och det ér den framtida riskbilden som
#r relevant att beakta.

Capital Asset Pricing Model, CAPM, 4r en allmint vedertagen modell for faststillande av
avkastningskrav pé eget kapital.

For elndtsverksamheten géller dessutom att den reglerade elnitsverksamheten bor beddmas for
sig, stand alone, utan péverkan frin annan verksamhet inom samma koncern eller bolag,

7. Kommentarer till enskilda stycken i EI promemoria
Bakgrund

Vattenfall &r inte Svertygad om att de intervall for kalkylréintan som konsultrapporterna redovisar
ska tolkas som att eln#tsforetagen i verkligheten borde fa olika kalkylrintor inom intervallet om
beddmningen skett for vart och ett utav nétforetagen. EI exemplifierar med faktorer som risk,
andelen skulder i forhallande till eget kapital m.m.



Vattenfalls uppfattning &r att de intervall som redovisas snarare ska tolkas som en svérighet for
konsulterna att entydigt faststilla viss procentsats. Istéllet véljer de att redovisa ett intervall och
dverlimnar till myndigheten att besluta inom detta intervall. Vattenfall vill hér betona att det inte
#r respektive elnftsforetags kapitalstruktur som bor ligga till grund for kalkylréntan utan denna
bor grundas pd beddmd optimal kapitalstruktur.

Val av kallvlirdnia

Den systematiska risken

Vid faststdllande av den systematiska risken ska kalkylréntan utgd frin att elnttsverksamheten
bedrivs helt separat frin 8vrig verksamhet och redovisas fir sig. Vattenfall héller sdledes inte
med EI att dvrig verksamhet inte ska tillmétas ndgon stére betydelse. Enligt Vattenfall bor Svrig
verksamhet inte tillmétas ndgon betydelse tver huvud taget da elnéitsverksamhet bor bed6mas fér
sig, stand alone, vid faststéillande av kalkylréntan.

EI for ett resonemang om att Blombergformeln endfist bor anvindas nir ribeta har estimerats till
viirden Sver ett (1) och da det handlar om en bransch (eller ett fretag) som #r relativt nyetablerat,
Av denna anledning anser EI att en justering frin ribeta till justerad beta genom den s k
Blombergformeln inte behdver goras.

Vattenfall har inte funnit négot st&d i teorin for detta resonemang, Det 4r den framtida riskbilden
som #r relevant att beakta. Detta 4r snarare ett sttd for att anvéinda Blombergformeln, Dessutom
har ICE-CAPITAL anvint Blombergformeln vid sina berékningar av WACC for &ren 2004 —
2009 och som EI lagt till grund for sina beslutade kalkylrédntor fr dessa ar.

Den icke-systematiska risken

Vad giller den icke-systematiska risken héinvisar EI till Finland dir denna premie varit 0,2 %.
Myndigheten (EMV) har dock féreslagit en hdjning till 0,5 % f6r 2012.

Grant Thornton foresldr 1,2 % medan Ernst & Young redovisar intervallet 0-1 %.

Vattenfall ser dock ingen anledning att fringd den premie pa 1,0 % som ICE-CAPITAL anvéint
och som tillimpats av EI for beslutade kalkylréntor fr dren 2004 —2009.

Kapitalstruktur hos elndtsforetagen

EI anser att en utgAngspunkt for regleringen bor vara att den ska styra mot att elndtsfretagen
véljer en kapitalstruktur som #r optimal.

EI redovisar utifrin elndtsforetagens &rsrapporter skuldandelen i forhallande till totalt kapital for
lokaln#tsforetag, Resultatet #r att andelen skulder Skat kraftigt sedan &r 2005 och EI konstaterar
att skuldandelen fSr perioden 2002 — 2009 6verstiger 70 % och #r dérmed betydligt hégre én den
skuldandel kring 40 % som konsulterna utgér frin i sina berékningar av kalkylrénta.

Vid faststéllandet av kalkylrdnta for elnitverksamheten ér det ddremot nddvéindigt att bedéma en
optimal Kkapitalstruktur for just denna verksamhet. D& méste man dock utgd frén bedymda
marknadsvirden och se elnttsverksamheten som stand alone, Det #r av denna anledning som
konsulterna kommit til] betydligt 14gre skuldandel 4n EI



Som jimfSrelse kan nimnas att vid ICE-CAPITALs berikningar av kalkylrinta fr 2006 — 2009
har genomsnittlig skuldandel legat kring 30 %.

Vattenfall anser att det #&ven av andra skéil #r irrelevant att titta pd de olika elniitsforetagens
befintliga/historiska kapitalstruktur. Flera foretag ingr i koncernforhallanden, Finansieringen #r i
flertalet fall centraliserad vilket bland annat innebfir att dessa fSretag forsoker att optimera
koncernens snarare #n enskilda bolags kapitalstruktur, Detta innebir att det #r ointressant att titta
pa enskilda bolags kapitalstruktur, som exempelvis Vattenfall Eldistribution AB, da foretaget inte
]&nar p4 egen balansrikning”.

EI anser vidare att de internationella referensforetags risknivd som konsulterna anvént #r hdgre,
trots deras diversifiering, dn vad som giller fér svenska eln#tsfiretag. Vattenfall har inte haft
mdjlighet att kontrollera riktigheten i detta pastiende men 4r av den uppfattningen att konsulterna
sétt att kalkylera optimal kapitalstruktur &r acceptabel dA relevanta féretag i Sverige saknas.

En foréindrad kapitalstruktur innebdr paverkan pd quity beta. En hégre skuldandel innebdr att
equity beta tkar, allt annat of6rindrat, Detta verkar EI inte ha beaktat.

Den riskfria réntan

Vattenfall har tidigare framhallit vikten av stabila planeringsforutsittningar, Vattenfalls
instillning #r att kalkylriintan bdr vara stabil 8ver en tillsynsperiod. Vattenfall stédjer siledes
El:s intention om att en mera 1&ngsiktig kalkylrinta bor tas fram.

Konvertering av WACC fién efter skatt till fore skait - obeskattade reserver

1 El:s rapport 2010-11-04 om kalkylrinta i forhandsregleringen framgick att det inte fanns
tillrickligt underlag for att besluta dels om en annan metod och dels vilken nivd en eventuell
justering skulle Asiittas. Os#kerheterna om vilka konsekvenserna skulle bli for de 170
elnfitsforetagen med vitt skilda forutsdttningar var enligt EI's rapport alltfor stora. Ingpektionen
angav i rapporten att de kommer att fortstitta analysera konsekvenserna for fretagen av en
justering av kalkylréntan. Inspektionen avsig att fortsifta anvéinda schablonmetoden under den

forsta reglerperioden.

I rapport 2011-05-13 anger EI att de konsulter som anlitats fSr att bestimma kalkylrintan ocksé
uppgivit att, trots avsaknad av en perfekt konverteringsmetod, det beddmda intervall for
kalkylrtintan som presenterats motsvarar det avkastningskrav som extema investerare stiiller pd
investeringar i elntitsverksamhet.

EI anger vidare i rapporten att hanteringen av obeskattade reserver inte belysts pd djupet av
konsulterna, Det r korrekt, men Grant Thornton anser dock att standardmetoden ska tillmpas da
de alternativa metoderna grundar sig pd ménga skattningar och antaganden. Grant Thomtons
rekommendation #r dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgingspunkt i
faktiska data och inte pA antaganden och skattningar fér enskilda bolag eller fSr hela
elndtsmarknaden. Emst & Young #4r av samma uppfattning. Ernst & Young s#ger att
utredningsarbetet #nnu inte har resulterat i nigot praktiskt genomftrbart alternativ till
schablonmetoden. Ernst & Young hinvisar #ven till att EI konstaterar att det infér en kommande
reglerperioden inte dr rimligt att byta ansats.



EI anger att mdjligheterna till bokslutsdispositioner (obeskattade reserver) ger elnétsfretagen en
riintefri skattekredit, Utifran sitt utredningsmaterial gbr EI bedmningen att det #r klarlagt att det
traditionella séttet att konvertera en kalkylrinta fore skatt till en kalkylréinta efter skatt ger
elnéitsforetagen en for hog kalkylrinta. EI:s mal 4r att hitta en ansats som #r enkel att tillimpa
och som kan forstds av finansmarknaden, elnfitskunder och elnéitsforetag. Samtidigt ska ansatsen
ocksa beakta att elnfitsforetagen har olika stora andelar obeskattade reserver i sin verksamhet.

Den metod som EI funnit bést motsvara uppstéllda krav #r att:

e Skattesatsen for tillsynsperioden anges till ett sammanvigt utfall av den genomsnittliga
faktiska skattesatsen i alla elnitsbolag 2003 — 2009, ca 20 %. Perioden 2003- 2009 har
valts d& EI beddmer att underlaget i drsrapporterna fSr denna period &r vederhéftigt.

s Efter tillsynsperioden sker en avstimning mot den faktiska skattesatsen for foretaget
under tillsynsperioden. Har ett elndtsféretag i genomsnitt betalat mer &n 20,5 % for 2012 -
2015, fér denna skattesats utgdra en grund for en omprévning av intiktsramen.

EI avser att under forsta tillsynsperioden fortsitta utredningsarbetet av kalkylréntan och det &r
sledes inte uteslutet att konvertering av en kalkylrinta frdn efter skatt till fre skatt kan ske pé
annat sétt fr tillsynsperioden dren 2016 - 2019,

Vattenfall anser att analysema av eln#itsverksamhetens l&nga avskrivningar alltfdr ensidigt
begrénsats till frigan om obeskattade reserver och konvertering av kalkylriinta efter skatt till fre
skatt, Vattenfall anser att om de ldnga avskrivningstiderna ska beaktas borde samtliga aspekter
avseende beriikning av kalkylrintan beaktas. Detta skulle innebira att #ven riskfri riinta,
riskpremier for eget och frimmande kapital samt kapitalstruktur borde beriknas utifrdn lingre
avskrivningstider 4n de c:a tio & som normalt forutsitts for berikningama.

Vattenfalls uppfatining #r att 6vriga berdkningar avseende lingre avskrivningstider skulle ge en
tkad risk och dirmed resultera i motiv for en hoégre kalkylriinta. Vattenfall anser dock att for den
forsta tillsynsperioden bbr utgdngspunkten vara konsulternas berikningar, som baseras pd
normala avskrivningstider samt schablonmetoden for ber#kning av skatt.

De uppgifter avseende obeskattade reserver som EI redovisar utgir frin respektive elnfitsfiiretags
ekonomiska redovisning. Vattenfallkoncernen har faststallt att Vattenfall Eldistribution ska giira
skattemfssigt maximalt tilldma avskrivningar. For att klara detta fir Vattenfall Eldistribution
koncernbidrag frin moderbolaget i syfle att matcha dessa dveravskrivningar, Vid framriiknandet
av kallcylriintan anser Vattenfall att elnfitsverksamheten ska betraktas som stand alone. Av denna
anledning méste El:s uppgifier om obeskattade reserver och diirmed ocksé faktisk skattesats
justeras och kalkyleras som om elnfitsverksamheten vore ett sjiilvstindigt bolag.

Med tanke pA vad som sagts ovan anser Vattenfall att den faktiska skattesatsen for dren 2003-
2009 om ca 20 % f8r branschen som helhet bor justeras.

Vidare foreslar EI att en avstimning av de faktiska inbetalningarna av skatt for respektive
elnfitsbolag ska ske efter tillsynsperioden. Metoden innebir att EI utgir frén eln#tsfiretagens

faktiska skattesats.

Regeringen har i fdrordning lagt fast att kapitalbasen ska baseras pé nuanskaffningsvirden som
normalt ska beriknas utifrdn normvirden. El:s férslag avseende kapitalkostnadsmetod, real



annuitet, fir en normvirdesmetod. EL:s forslag till kalkylrinta &r en normvéirdesmetod fSrutom
forslaget att skattekonverteringen br baseras pd verklig skattesats enligt bokftringen.

Ovanstiende innebir att EI 8ppnar upp for dels individuella kalkylriintor dels for en ny typ av
skatteplanering i alla de koncemer som innehller elndtsverksambhet dér det géller att "maximera”
skatten i elnéitsbolaget. Vattenfalls instillning #r att vi inte bor ha individuella kalkylrintor i
branschen. Vi #r vidare starkt emot att dppna upp for ny typ av skatteplanering i de elndtsforetag
som ingar i koncemer.

Vattenfalls asikt #r att i likhet med konsulterna tillimpa schablonmetoden. Detta innebér att
schablonmetoden bdr anviindas &tminstone under den firsta tillsynsperioden. Om EI #ndé
vidhaller att alternativ metod ska tillimpas bor de aspekter kring réntefri skattekredit beaktas som
Vattenfall framfort i en skrivelse till EI hosten 2010.

Standardmetoden baseras pA att kapitalbasen bestir av tvd komponenter, eget och frimmande
kapital. Under ett uppbyggnadsskede har dock foretaget haft mdjlighet att successivt bygga upp
ackumulerade 8veravskrivningar. Detta ger en tredje komponent, en andel rintefri skattekredit. I
analysen skulle kunna beriiknas hur denna tredje komponent péverkar kalkylrintan.

Motivet mot standardietoden for elntsforetag #r de lAnga avskrivningstiderna. Vid for industrin
normala avskrivningstider pa upp till 10 ar anses standardmetoden anviindbar. Utifrin detta har

Vattenfall gjort ett antal simuleringar for skillnader mellan avskrivningstiderna 10 ar och 40 ar.
Dessa ger att en WACC f8re skatt skulle minska med c:a 0,2 procentenheter.

Sundbyberg som ovan

Vattenfgl] Eldistribution AB
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