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SAMMANFATTNING

Fortum Distribution AB (nedan kallat Fortum) vill med anledning av
Energimarknadsinspektionens promemoria Kalkylrénta i elnitverksamhet 14mna
foljande remissvar. Fortum stddjer sven Svensk Energis synpunkter.

Fortum anser att;

1. Den kalkylrénta som foreslas av EI 4r klart under marknadsméssig niva. Den
riicker inte fOr att attrahera kapital for investeringar i konkurrens med
alternativa placeringar.

2. Den kalkylréinta som foreslas av EI stimulerar inte de investeringar som krdvs
for en omstéllning av energisystemet och riskerar att forsvara en rationell
utbyggnad av ny vindkraft.

3. En konjunkturoberoende och langsiktig kapitalkostnad for elnétsbolagen kan
berdknas till 6,6 procent fore skatt. Denna réntabilitet 4r vad som kriivs for att
privata investerare ska vara villiga att investera i elnit snarare #n andra
alternativa placeringar pa aktiemarknaden,

4. El:s promemoria innehéller ett antal fel och brister som leder till en felaktig
och allifor 1ag berékning av WACC. EI justerar p4 felaktiga antaganden
skuldséttningsgraden till 50 %. Tidigare ar har 40 % anvints, vilket ocksé
styrks av de underliggande rapporterna frin Emst & Young och Grant
Thornton som EI bestiillt och diskuterar i promemorian. Det bsr ocksa
framhéllas att den finska regulatorn anvénder sig av en 30 %
skuldsittningsgrad. Vidare sinker EI skatten till ca 20 %. En hojd
skuldséttningsgrad och sédnkt skatt paverkar matematiskt equity beta och
kostnaden for eget kapital. Vidare paverkar skuldséttningen n4tbolagens
kreditbetyg och ddrmed kostnaden for lan. Detta beaktas inte av EI. Dessa
brister och felaktigheter leder till att kalkylréntan blir for lag.
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5. EI gbr en ling rad antaganden som systematiskt leder till en underskattning av
WACC (utan faktiskt empiriskt st6d)

e El tillimpar en tidshorisont pa 10 4r, Investeringshorisonten #r i
verkligheten >30 r.

e El tillimpar en riskfri rinta p4 2%. Empirisk analys visar att ett
langsiktigt genomsnitt for den reala riskfria rantan med 30 ars 16ptid 4r
minst 2,5%.

e El uppskattar skuldséttningsgraden baserat pa bokforda vérden till
50%. Marknadsmiissiga jimfbrbara bolag har en skulds#ttningsgrad pa
40%.

¢ El uppskattar ldnepremien till 100-174 bp. Data visar att under en
konjunkturcykel 4r den 30-ariga lanepremien snarare 150-200 bp.

¢ El anvinder en skatt pd 20%. Den svenska bolagsskatten dr 26,3% och
mdjligheten till 6veravskrivningar for eln#tsbolag r rimlig.
Mojligheten till finansiering genom uppskjuten bolagsskatt stimulerar
elnétsbolagen att anviéinda sina inkomster fr att finansiera
investeringar snarare 4n att ta utdelningar, vilket gynnar kunderna och
samhéllet.

e El stitter en likviditetspremie pa 0,2%. Tidigare har en
likviditetspremie pa 1,0% ansetts skilig och i Finland som EI refererar
till foreslar myndigheten en likviditetspremie pa 0,5 % for den
regleringsperiod som bétjar 2012,

¢ El ldmnar inget utrymme fSr osdkerhet. [ praktiken talar statistisk,
metodologisk och fundamental osikerhet om framtida risker for en
equity premium pa 1,0%.

GENERELLA STALLNINGSTAGANDEN
Elnétsféretagens roll i energiomstiliningen

Energisektorn befinner sig i en viktig 8vergangsfas. I nirmare ett sekel var
energifSrsorjning i Sverige, i likhet med stora delar av virlden, huvudsakligen
oljebaserad ddr uppvirmning och transporter utgick frén oljefSrbrinning.

Under kommande &rtionden ska energisystemet stillas om till en energiforsérjning
med elektricitet som den viktigaste energibdraren. Produktionen kommer att préiglas
av en dkande andel fdrnyelsebara energikillor sisom vindkraft, vagkraft, kraftvirme
och solenergi. Kunderna kommer att behdva vara mer aktiva och elsystemet kommer
att forindras med ett véxande inslag av virmepumpar, laddningsbara elbilar,
sméskalig elproduktion, decentraliserad och centraliserad anvindning av
ackumulatorer, smarta hem etc.
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I denna fSréindring har elnétsforetagen en mycket viktig roll att spela eftersom alla
dessa fordndringar kriiver betydande investeringar i nya funktioner i elnitet, 6kad
Overfbringskapacitet, nya métare, IT-system mm. Dértill kommer det stéindigt kande
kravet pa hige leveranssikerhet och kvalitet.

For att mojliggbra dessa investeringar kriivs att elnéitsbolagen kan attrahera kapital.
Ett konkret exempel &r att vid byggnation av vindkraftsparker har Fortum Distribution
hittills haft en aktiv roll. Fortum har varit positiva till att bygga uppsamlingsnit,
liksom eventuella forstirkningar av befintligt nit. Med den freslagna kalkylréintan
blir dessa investeringar olénsamma och ddrmed svéra att genomfbra vilket i sin tur
riskerar att leda till

e ineffektiva tekniska l6sningar
e lidngre ledtider p g a ldgre vilja till investeringar
* storre kapitalbindning for vindkraftsexploatrerna

I detta sammanhang bor ocks4 s#rskilt pApekas att i forarbetena till aktuell lagstifining
(proposition 2008/09:141 s 102) anges att vid beddmningen av risknivan bor beaktas
att anslutningsskyldighet normalt freligger.

Nitbolaget kan sledes inte vigra anslutning av projekt som kan vara mycket riskabla,
vilket enligt Fortums mening skall beaktas nér avkastningsnivén faststéills

Skdlighet och marknadsmaéssig rianta

Av forarbetena till dndringar i Ellagen (1997:857), Proposition 2008/09:141, sidan
102 anges att en rimlig avkastning ska motsvara den avkastning som fordras for att i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera kapital
for investeringar. Detta stéliningstagande frin lagstiftaren #r framétblickande och
innebdr att en rimlig avkastning ska ge en marknadsmissig rintabilitet pa kapitalet.
En WACC om 4,9 % med det langa investeringsperspektiv som elnfitverksamhet
innebdr leder till att investerare kommer att placera sina pengar i annan verksamhet
eftersom de med létthet kan uppné hogre avkastning helt riskfritt med ett s& langt
investeringsperspektiv Det bdr ocksa papekas att det saknar relevans vilka
avkastningskrav som staten eller en offentlig #gare har vid investeringar i eln:it
eftersom detta kapital inte attraheras i konkurrens med alternativa placeringar.

En konjunkturoberoende och langsiktig kapitalkostnad for elnéitsbolagen kan beriiknas
till 6,6 procent fore skatt. Denna réntabilitet 4r vad som krivs for att privata
investerare ska vara villiga att investera i elnit snarare 4n andra alternativa placeringar
pa aktiemarknaden

I grunden méste elnitsbolagens avkastning tficka en forviintad genomsnittlig riskfri
real rénta pd 2,5 procent per ar under tillgingarnas ekonomiska livslingd. Lingivare
som kdoper foretagsobligationer eller tillhandahaller banklin med en I6ptid pa 30 ar
eller mer kan i genomsnitt forviintas kréva en ldnepremie pa ca 1,5 procent utdver den
rénta som svenska staten behdver betala. Agare som tillhandahéller eget kapital kan
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fSrvintas kréiva knappt 3 procent utdver den riskfria rintan for den risk som
elndtsverksamheten 4r férknippad med i ett langsiktigt perspektiv, vilket ges av
verksamhetens icke-diversifierbara risk, illikviditeten i elnétsbolagens tillgdngar samt
att aktiemarknaden i genomsnitt forviintas ge en riskpremie pa 5 procent.
Elnstsbolagen maste betala bolagsskatt p& sina vinster innan utdelning kan ges till
tigarna. Vid en marknadsmaéssig optimal kapitalstruktur blir den viktade
genomsnittliga kapitalkostnaden décfor 6,6 procent.

En marknadsméssig rinta ger tillrickligt utrymme for att kompensera for den risk som
investeraren tar oavsett om denne r en ldngivare eller en #gare som tillhandahéller
eget kapital. Elnéitbolagen moter ett antal risker som gor att rédntan méste vara hogre
dn for annan lokal infrastruktur sdsom vatten och avlopp, vigar eller avfallshantering.

Dirtill bor ldggas att de investeringar som inte hanteras inom ramen fSr den
regulatoriska kapitalbasen utan istéllet ska omvandlas till 16pande kostnader enligt
EI's fsSrmenande inte ska generera ndgon avkastning. Exempel pa sidana investeringar
dr markfSrviirv, nya IT system for leverantérsbyte, fakturering, kundservice,
nédtdokumentation etc.

Nétbolagens riskexponering

Agaren till ett eln4tsbolag méste bli kompenserad for den risk de tar under hela
investeringscykeln, dvs. avkastningen ska spegla riskerna i investeringen.
Elndtsbolagen dr exponerade for savil verksamhetsrisker som regulatoriska risker.

Regulatorisk risk:

Regleringsperioderna dr fyra ar men investeringarnas ekonomiska livslingd ofta 40 &r.
Nir regleringen #ndrar fSrutsittningarna for gjorda investeringar blir det svért att
prognostisera framtida kassafléden. P4 samma sitt som fordndringar i utbud och
efterfrigan pé el leder till kraftiga svéingningar i elpriset som i sin tur gor det svért for
kraftbolagen att prognostisera framtida kassafléde leder ocksa den regulatoriska
risken till stora svingningar i kassafléde

Den regulatoriska risken innefattar ocksa risken for nya detaljregleringar som kan
gbra investeringar mer eller mindre olonsamma. Jimforelsen mellan regulatorisk risk
och elprisrisk #r inte helt korrekt eftersom elproducenter kan sikra sig mot
svingningarna i elpriset. Den regulatoriska risken #r dérfr mer of6rutséigbar och
svérare att hantera.

Elnidtsbolagens intikter 4r heller inte marknadsméssigt bestdmda. Regleringen av
nétintdkterna styr bolagens resultat och paverkar dérfor rédntabiliteten pa nétbolagens
kapital. Det finns dérfor en betydande politisk och regulatorisk osékerhet under
bolagens investeringscykel. En osdkerhet som 6kar riskpremien for eget kapital.

For att ytterligare illustrera den regulatoriska risken kan ndmnas det faktum att EI
foreslér ett antal grundléiggande forindringar, frin den WACC som nu tillimpas och
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bygger pa ICE Capitals metod, som skapar os#kerhet kring de principer och metoder
som ska gélla for faststdllandet av en marknadsméssig réinta. Genom att #ndra
grundldggande principer pa detta, oforutséigbara sitt, skapas stora osékerheter,
exempel pa dessa fordndringar dr.

o sHrskild riskpremie pa 1% for eget kapital motiverad av att ett sddant tilligg &r
rimligt som smébolags- och illikviditetspremie. - Nu fSreslar EI en riskpremie pé
0,2% med en felaktig héinvisning till finska myndigheter. Med grund i
expertutidtanden (bla PWC och professor Kallunki ) som fSrordat en
likviditetspremie pa 1 % har den Finska regulatorn foreslagit en likviditetspremie
pa 0,5 % for reglerperioden 2012-2015

e justering av beta med Blume/Bloomberg-metoden for att beakta att den risk som
uppméts med historiska data inte beh6ver dterspegla framtida risk for
elnétsbolagen.- Nu foreslar EI att ndgon framtida osdkerhet inte behver beaktas
utan att historisk risk kan anses vara ett perfekt métt pa framtida risk.

e skulds#ttningsgrad berdknat den viktade kapitalkostnaden baserat pa en
marknadsmissig kapitalstruktur for en grupp med referensbolag. - Nu foreslar EI
att berikningen av WACC gbrs baserat p4 ett antagande om en skuldséttning
uppgaende till 50 % av kapitalet.

e omrikning av rénta efter skatt till fore skatt utifriin svensk bolagsskatten pa 28%
respektive 26,3% - Nu foreslar EI att en effektiv skatt pd 20% ska tillimpas vid
omrikningen samt att elnétsbolagen som betalar mer 4n 20,5% i skatt ska f3
begiira h§jning av intdktsramen baserat pa faktisk skattekostnad.

Tidigare har myndigheten beriknat en kalkylréinta baserad pa fakta och foljt
vedertagna metoder. Nu gors ett antal modifierade antaganden som saknar stéd i de
underlag som myndigheten 14tit ta fram. Detta skapar, utdver risken for att en felaktig
WACC bestdms, en betydande osikerhet kring vilka motiv som ligger bakom den
kalkylrénta som presenteras.

Verksamhetsrisk:

Verksamhetsriskerna 6kar nér forvintningarna och tidsramarna for
elnétsverksamheten stéindigt 4ndras. Allt ska g snabbare och snabbare, som till
exempel mitvirdeshanteringen, avrikning och leverantérsbyten. Detta leder till hdgre
kostnader men ocks4 till en helt ny typ av verksamhetsrisk. Elnidtsbolagen 4r beroende
av de system som anvinds och den elektroniska utrustning som installerats. I takt med
att kraven pé verksamheten &kar blir det ocksa svérare att korrigera detta utan
ckonomiska paftljder. Vid traditionell avlésning hade néitbolagen ett &r pa sig att
korrigera for fel. N#r krav p4 manadsavldsning inférdes var samma tidshorisont en
ménad. Med timavl4sning &r tidsperspektivet ett dygn for att korrigera f6r fel i de fall
som inte den dagliga insamlingen av timvérden fungerar problemfritt.
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Det finns ett flertal verksamhetsrisker som inte tas hénsyn till i
kapitalkostnadsmodellen men som tydligt visar att n#tverksamhet svarligen kan
karaktiriseras som en verksamhet med lag risk.

e Langa avbroit: Stormar, tekniska fel och andra orsaker &r risker som helt gar
utanfSr regleringen och som oavkortat drabbar niétféretagens resultat. For
regionnditen som har ett regressansvar gentemot lokalnétséigarna ér det dessutom
en multipel risk eftersom regionnétséigaren kan fa kostnaderna for att hela
lokaln&tet blir drabbat av ett avbrott lingre 4n 12 h. Utvéxlingen &r ofta 5:1 dvs.
regionndtsfiretaget far betalt for nittjinsten ex. 10 MSEK det utgdr ofta ca 20 %
av lokalnétets rliga intdkt (ca SO MSEK)- dvs. om ett érs intiéikter behdver
betalas tillbaka for lokalnitet till sina kunder riskerar regionnitsforetaget en
regress pa 50 MSEK trots att intiikten bara ligger pa 10 MSEK

e Krav pa tkad dverforingskvalitet: Samhillets forvéintningar pa
dverforingskvalitet samt miljokrav leder till en forsnabbad fornyelse av nétet
med stor risk att full avkastning pa tidigare investeringar ej uppnés.

o Teknologirisk: Uppbyggnaden av reglermodellen innehéller 4ven ett element a
teknologisk risk eftersom regleringen inte alls stddjer risktagande i nya
teknologier. Nya krav som kréver en ny typ av tillgangar i form av elektronik
och it-system istéllet for kablar och linjer leder till att variationer i ekonomisk
livsldngd 6kar kraftigt. Inférandet av ny teknologi 6kar markant risken for
stranded costs” som inte kompenseras for i reglermodellen. Detta riskera leda
till att en rationell nitéigare huvudsakligen bara investerar i vil beprévade
teknologier, vilket kan fa pétagligt negativa foljder for branschens
innovationsvilja om inte incitamenten for sddana investeringar 4r fullgoda.

e Nya krav pa funktionalitet: Nitbolagen méste pa kort tid kunna stélla om och
anpassa verksamheten till nya fSrutstittningar s som 8vergéng frdn
ménadsavldsning till timavlisning, nordisk slutkundsmarknad etc. Alla dessa
forandringar leder till 8kad osikerhet och risk for "stranded costs".

¢ Forindrad struktur med distribuerad produktion: En stérre andel fomybar
elproduktion stéller dkade krav pé elniitet for att kunna hantera fluktuationerna i
energiflodena.

e Kreditrisker och nedliiggning: Storre kunder som avvecklar sin produktion,
t.ex pappersindustri kan innebéra att vésentliga delar av ett nét kan bli obsoleta
och ddrmed inte far ingd i kapitalbasen.

¢ Upphandling och genomférande av investeringar: bolagens investeringar 4r
mycket langsiktiga och dessutom irreversibla samtidigt som det &r praktiskt
komplicerat att sékra lanefinansiering med en motsvarande tidshorisont.
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Trogrorlig WACC

En regulatorisk WACC bor vara trogrorlig. Det viktigaste skilet 4r att kunderna och
nétbolagen inte gynnas av ett volatilt pris fr en tjinst som i grunden har ett stabilt
viirde och stabil produktionskostnad. En sddan prisrorlighet introducerar onédig risk
for néitbolagen och minskar nyttan for kunder med riskaversion. Det bor efterstriivas
att kalkylréintan gors oberoende av konjunkturen, dvs att den riskfria rédntan och
riskpremietilldgget stitts p& en niva som motsvarar ett rimligt genomsnittsvirde under
en konjunkturcykel.

Samtidigt 4r det motiverat att justera kalkylrintan nédr grundliiggande f6rhallanden
dndras. En beréknad regulatorisk WACC kan diirfér beh6va justeras om exempelvis
risknivan forindras pa ett grundliggande sitt, om marknadspremien stiger eller
sjunker, om de ldngsiktiga inflationsforvintningarna #ndras eller om den svenska
bolagsskatten 4ndras. Sjélvklart kan det ocksé vara motiverat att uppdatera
kalkylréintan om b#ttre matt pa risk eller riskpremier blir tillgdngliga. Vid en sddan
uppdatering bér dock justeringar ske pa ett metodologiskt konsekvent och transparent
Sitt.

For mer detaljerade kommentarer till EIs promemoria om kalkylréntan bifogas
ett utlitande av DrMattias Ganslandt vid Center for European Law& Economics

Fortum Distribution AB
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Kommentarer och synpunkter pd Energimarknadsinspektionens
Promemoria: Kalkylriinta i elnfitsverksamhet (version 1.1, 2011-05-13)

Docent Mattias Ganslandt
2011-05-30

1. Underlaget f5r bestimning av kalkylriinta
EI skriver pé sid 2:

“For att bertikna en kalkylriinta for perioden 2012-15 har EI valt att under viren 2011 begtira
in forslag till kalkylréinta for perioden fréin tva konsulter, Grant Thomton och Emst & Young.
Den frstndmnde konsulten har foreslagit en real kalkylsinta fore skatt i intervallet 5,3 — 6,6
% och den sisinimnda en kalkylréinta i intervallet 4,3 - 5,8 %.”

Kommentar:

EI har bestillt tva oberoende utredningar av tilliimplig WACC. Mittpunkten i Grant Thorntons
intervall #r ca 6,0% real WACC fbre skatt. Mittpunkten i Ernst & Youngs intervall &ir ca
5,1%. Det ska noteras att bida dessa utredningar uttryckligen ér giltiga endast i det nuvarande,
historiskt exceptionellt liga, rinteliget. Om GTs och E&Ys WACC baseras pa en historiskt
genomsnittlig riskfri rinta, vilket #r lampligt for att undvika att n#ttariffen sker berg-och-
dalbana s3 blir den faktabaserade WACC som konsultema foresprikar néistan en procentenhet
hogre. Den kalkylrinta pd 4,9% som EI foreslar saknar dirfor stod och ir patagligt ligre 4n
den marknadsmissiga WACC som framgér av de utredningar som myndigheten bestiillt.

Slutsats: Els principiella utgéngspunkter att kalkylrdntan bor vara stabil och korrespondera
mot elnditsbolagens investeringshorisont dr rimliga. Déremot bdr kalkylrdntan st pé&
Jaktamdssig grund, inte godtyckliga antaganden.

2. Systematisk risk
EI skriver pd sid 4:

“Elngitsverksamheten #r bade ett naturligt och legalt monopol. Elnitsverksamhet har funnits i
ménga dr s& branschen 4r vil etablerad. Ddrmed 4r ocksa riskerna 13ga och vilkianda. Risken
med en lig grad av diversifiering, som bla. konsulterna framhaller, uppviigs av att
eldistribution #r en nédvindighetstjéinst med en mycket stker efterfragan och avsaknaden av
substitut till elnit. Risken kan variera var i landet eln#tsforetaget #r verksamt. I
avfolkningsbygd 4r risken dérfor nigot storre jamfort med eln4t i stider.”

Kommentar;

Els beskrivning av elnitsbolagens verksamhet underskattar de risker som bolagen har mott
och méter.



Det miiste vidare beaktas att det riider ositkerhet niir prognoser fr framtiden ska baseras pé
historiska dat. De intervall som uppskattas av EY och GT baseras pa estimeringar med
historiska data. GT gbr en justering av risknivin med Bloomberg-formeln for alt ta hiinsyn till
att en historisk risk kan niirma sig marknadsrisken i ett framatblickande léngsiktigt perspektiv.
Demna justering avfirdas dock av El. Att Bloomberg-formeln ir godtycklig och saknar
teoretisk underbyggnad i det nu akiuella fallet innebéir emellertid inte att det gér att dra
slutsatsen ait elntitsbolagens framtida risk #r identisk med en historiskt uppmiitt risknivd. Eu
antal faktorer talar for att elnitsbolagen méter framtida risk som fr hosgre #n den historiska,
dinibland okande andel Rmyelsebar el, mer volatilt klimat, branschforskjutning, PHEV,
decentraliserad produktion/lagring, urbanisering mm.

Slutsats: EI underskattar elndtsbolagens historiska risk. Den framtida, higre, risk som
elndisbolagen sidr infor beaktas inte. Den kalkylrdnta som berdknas blir darfor en
underskattning jdmfort med en mavknadsmdssig WACC.

3. Den icke-systematiska risken
EI skriver pd sidan 5:

“Sammantaget delar EI konsulternas beddmning att det finns viss anledning att ta htinsyn till
ett srskilt riskpremietilligg fr eget kapital utéver det som estimeringarna av den
systematiska risken ger. EI beddmer att premien bér vara forhallandevis 1ag och att den bor
kunna uppgé till hogst 0,2 procentenheter."

Kommentar;

En stirskild riskpremie till eget kapital kan motiveras p& olika grund. Ett motiv som ofta
anfors dr att eget kapital for onoterade bolag inte omstitts pa en likvid marknad och att dgama
dirfor méste kompenseras for den extra risk som denna illikviditet innebér. Relevansen av
denna omstindighet beror pd i vilken grad en tidspremie redan beaktats vid bestimningen av
WACC., Om en kalkylréinta beriknas for en tidshorisont som motsvarar elnditsbolagens
investeringar (>30 fr) och en tidspremie redan inkluderas i skattningen av rinta sa #r det
rimligt att inte yuterligare kompensera fgama med en stirskild illikviditetspremie, Vid en
bestiimning av en kalkylriinta med kortare tidshorisont kan déiremot en illikviditetspremie vara
motiverad, vilket foljer automatiskt av att den riskfria reala yield-kurvan i normalfallet ir
uppétlutande.

Ett annat motiv for en sirskild riskpremie till eget kapital #r relaterad till ostikerhet, Framtida
risker, statistisk variation och metodologiska brister &r motiv fir en siirskild riskpremie for

eget kapital. Exempelvis foresldr E&Y ett genomsnittligt riskpremietilligg pd 0,5% "for att
beakta att marknadsaktorer kan ha oliks syn pd risk och avkastningskrav".

4. Kapitalstrukturen hos eln#tsforetagen
El skriver p sidan 5:

"I konsultrapportema redovisas en skuldandel p& 38-43 procent. Arsrapporterna for perioden
2002 — 2009 visar pd en skuldandel som #r dver 70 procent. /---/ En forsiktig bedomning ir



diirmed att skuldandelen bor kunna hojas. EI har dirfor valt att justera skuldandelen till 50%
for bide nedre och 6vre grinsen for intervallet.”

Kommentar:;

En bedomning av optimal kapitalstruktur maste goras utifrdn en marknadsvirdering av eget
kapital och skulder. Det resonemang som f{ors av EI 4r dérfor felaktigt och leder till felaktiga
slutsatser.

Bokforda viirden #r problematiska av flera skiil. Eget kapital underskattas kraftigt eftersom
bokforingsreglerna kréiver att tillgingar tas upp till ett virde som #r ligre #n faktiskt
marknadsviirde (forsiktighetsprincipen). Dessutom skrivs anliggningstillgingar som regel av
med en avskrivningstid som #r kortare 4n faktisk ekonomisk livslingd, vilket fordvrigt r
motivet for att ha regulatoriska avskrivningstider vid berikningen av intiktsram snarare #n
bokfbringsmissiga. Utdver detta tillkommer problemet att tillgingar baseras pd virdet vid
anskaffningstillfillet, inte nuanskaffningsvirdet. Mot bakgrund av en kraftig uppging av
priset for rhvaror har det uppsttt stora vervérden i elnitsbolagen. Sammantaget leder dessa
faktorer till att eget kapital 4r kraftigt underskattat.

Samtidigt finns det skil att anta att de bokforda skulderna dr dverskattade. En viktig orsak till
detta iir att de svenska elniitsbolagen inte 4r sjilvstindiga bolag. MAnga av bolagen kan antas
ha lfn frin sina moderbolag eller 4gare. Andelen skulder och eget kapital kan darfor inte
avgoras baserat pa bokforda virden.

Vidare 4r Els resonemang felaktigt p4 en betydligt allvarligare punkt. Det iir inte korrekt att
kapitalkostnaden entydigt kan sinkas genom att skuldssttningen tkas. Om det vore sa enkelt
skulle alla bolag efterstriiva en 100-procentig lanefinansiering och diirmed bli #garltsa foretag
de facto.

En hogre andel 1an fir tv4 effekter som méste beaktas. Eftersom hivstingen for eget kapital
blir stérre kommer risken for igarna att ska. Diirmed méste eget kapital 4 en hogre premie,
vilket 6kar kostnaden. Vidare leder en hogre andel 1an till att bolagets kreditbetyg vid
uppldning piverkas. En fordndring av skuldsiittningsgraden med 10 procentenheter kan antas
stinka bolagens kreditrating med ett steg. E&Y lagger till en kreditriskpremie for A-rating
eller eft ratingsteg simre kreditbetyg baserat pa att detta 4r vad "nitbolag skulle fi betala om
de emitterat obligationer med en rating som &r bedosmd efter deras verksamhet samt en
bedémd optimal kapitalstruktur”,

Sammantaget kan det konstateras att en justerad kapitalstruktur har flera effekter som
balanserar varandra. En hogre andel lén siinker kostnaden efiersom linefinansiering normalt
sett dr relativt billigare 4n finansiering med eget kapital. Samtidigt okar kostnaden eftersom
premien till eget kapital Skar (nivan). I nirheten av en optimal kapitalstruktur &r déirfor
WACC relativt okiinslig for foréndringar i skuldsiittningsgraden.

Slutsats: Els uppskatining av skuldandel saknar grund. Dessutom beaktas inte de
konsekvenser som en dndrad skuldandel fér for berdkningen av WACC. Med andra ord gors
et dubbelfel. Kalkylrdntan bor istillet baseras pé konsulternas bedomning att "skuldandelen
JOr svenska natbolag torde ligga i intervallet 40-43%" (Ernst & Young).



5. Riskfri riinta
EI skriver pé sidan 8:

"El bedomer sammantaget att utgdngspunkten for faststillande av den riskfria rintan i
regleringen bor vara att utgd frin den fSrviintade BNP - utvecklingen. Frin ett empiriskt
perspektiv synes det diirfr rimligt att utga frin en nominell riskfri riinta runt 4 % dvs. i nivi
med den forviintade BNP-tillviixten.”

Kommentar:

For att undvika en volatil tariff #r det lampligt att efterstriiva en kalkylréinta som beror pa
fundamentala  strukturella faktorer smarare #n tillfilliga makroekonomiska och
penningpolitiska svéingningar som paverkar det dagsaktuella rinteliiget.

Den riskftia rinta som EI argumenterar for ~ 2% real riskfii ranta — tr dock ndgot lag. For det
forsta kan det konstateras att realréintan med 30-drig l6ptid varit ca 2,5% till 2,7% under den
senaste tiodrsperioden.

Konjunkturinstitutet bedomer ocksid i sin senaste konjunkturprognos att den tiofriga
statsobligationsrintan stiger till 4,3% redan dr 2012. KI beddmer ocksé att den korta réintan
kommer att stiga kraftigt under tillsynsperioden och nominellt blir nivén 2,68% (2012), 3,70%
(2013), 4,25% (2014), 4,25% (2015). Till reporintan (kort r4nta) ska ldggas en premie for att
tidshorisonten #ir 30 4r.

Vidare har den svenska tillvixten i ett historiskt perspektiv varit ca 2,7% i reala termer.
Sverige har ocksé en makroekonomisk stabilitet, sunda statsfinanser samt goda strukturella
forutsittningar i dvrigt for att uppné en god ekonomisk tillvixt under kommande artionden,
En forviintad tillviixt pa ca 2,5% snarare 4n 2,0% tycks diirfor mer rimligt.

Med andra ord &r det rimligt att forviinta sig att ett langsiktigt genomsnitt for den svenska
reala riskfria rintan med 30 &rs 16ptid &r ca 2,5% till 2,7%.

Slutsats: Els principiella wgdngspunkt att kalkylrdntan bor vara stabil dr rimlig. En riskfii
real rdnta pa 2% ar dock for l14g. Empiri motiverar en viskfii real vanta pa 2,5% till 2,7%.

6. Firslag pé hantering av skattefrigan
EI skriver pi sidan 10:

“Den metod som EI funnit bist motsvara uppstdllda krav #r att: * Skattesatsen vid
beriikningen av kalkylsintan for tillsynsperioden anges till ett sammanvigt utfall av den
genomsnittliga faktiska skattesatsen i alla elnitsforetagen for dren 2003-2009. Denna uppgr
till ca 20 % for branschen som helhet, istillet for 26,3% (fore ar 2009 var skatten 28 %).
Referensperioden 2003-2009 har valts dd EI beddmer att underlaget i arsrapportera for denna
period 4r vederhaftigt. * Efter tillsynsperioden (2012-2015) sker en avstdmning av de faktiska
inbetalningarna av skatt for respektive elntitsforetag, dvs. den faktiska skattesatsen for
fbretaget under tillsynsperioden. Har ett elnditsforetag i genomsnitt betalat mer i skatt 4n 20,5



% for perioden 2003-2015, far denna skattesats utgéra en grund fr omprdvning av
intdktsramen.”

Kommentar:;

Konvertering frdn rinta efter skatt till réinta fore skatt ska goras for att bestiimma en skillig och
rimlig avkastning till kapitalet. Els bida konsultrapporter, EY och GT, f6rordar att en
omriikning gors baserat pd den svenska bolagsskatten (f'n. 26,3%).

Bolag som genom skattemissiga 6veravskrivningar fir en ligre effektiv skatt. Detta 4r en
stimulans for investeringar med egenfinansiering. Eftersom bolagen méste gbra nyttiga
investeringar for att erhdlla denna skatteliittnad méiste denna extra riintabilitet anses bide
skilig och rimlig,

Det forslag som EI foresprikar #r olimpligt eftersom det fir negativa effekter pd bolagens
incitament att investera. Eftersom ett bolag som har en hogre skatt &n 20,5% under
tillsynsperioden fir beglira en omprovning av intiktsramen baserat pd dessa faktiska
kostnader innebdr det att virdet av skattemissiga dveravskrivningar som siinker den faktiska
skattesatsen i intervallet 26,3% till 20,5% saknar viirde f5r bolaget eller riskerar att leda till att
optimeringar gors inom koncernerna for att erhatla full skattekonvertering.

Slutsats: Els hantering av skattefrdgan dr principiellt och ekonomiskt oldmplig. Kalkylrdntan
bor baseras pd den svenska bolagsskatten, for nérvarande 26,3%.

7. Sitkkerhetsmarginal vid bestiimningen av WACC
EI skriver pa sid 1-2;

“De foreslagna intervallen behéver inte tolkas som en sannolikhetsfSrdelning frin minimum
till maximum, dér antagande om en normalférdelad sannolikhetskurva leder till att mittvirdet
blir det mest sannolika utfallet for alla {6retag under perioden. EI anser att en rimlig tolkning
av intervallet bor vara att elniitsforetagen i verkligheten borde fa olika kalkylrintor (WACC)
inom intervallet om bedSmmingen skett Sr vart och ett utav nitforetagen, Exempelvis
beroende pa faktorer som risk, andelen skulder i forhéllande till eget kapital m.m. Andra
faktorer 4r storleken pd verksamheten eller om verksamheten bedrivs med lag eller hog
kundtithet. Mittviirdet bor #ndd generellt kunna betraktas som den rinta som ett
genomsnittligt elndtsforetag bor ha for att & avkastning f5r att kunna finansiera
verksamheten,”

Kommentar:

Rimlig kalkylrinta ska bestiimmas for elndtsbolag i Sverige. Eftersom marknadsdata saknas
for svenska elnfitsbolag gors en jimforelse med bolag med delvis annan inriktning i andra
linder. Denna analys dr statistisk. Detta resulterar i att det alltid finns osikerhet néir en lamplig
WACC ska beriknas.

For ett enskilt elnétsbolag kan den viktade genomsnittliga kapitalkostnaden vara hogre eller
.ldgre #n genomsnittet for alla elndtsbolag. Darfor kan en WACC som #r hogre #n den
genomsnittliga vara rimlig p4 grund av fSretagsspecifika omstindigheter.



Ostikerhet vid bestdmningen av WACC med den ansats som anvénds av Els konsulter #r
ocksi av en annan natur. Eftersom populationen av jimf6relsebolag inte 4r svenska
elndtsbolag utan en grupp andra bolag #r det mycket troligt att den faktiska fordelningen #r
annorlunda &n den férdelning som studeras. Detta #ir forévrigt uppenbart nir man studerar
konfidensintervallen for de tvd rapporter som EI bestillt av Emst & Young (EY) samt Grant
Thornton (GT). Dessa konfidensintervall #r mycket olika och i flera fall dverlappar de inte
dver huvud taget. Med andra ord kan mittpunkten i det intervall som den ena rapporten
kommer fram till statistiskt forkastas av den andra rapporten.

For att undvika negativa konsekvenser av en for 1dg WACC, i form av uteblivna investeringar
och déirmed en ligre takt i energiomstiillningen, &r det viktigt med en viss stikerhetsmarginal,

Stutsats: En rimlig kalkylrdnta bor inte bestdmmas utifién ent historiskt medelvérde. Ett
sdrskilt risktilligg bor goras for att beakta den osdkerhet som finns vid bestdmningen av
regulatorisk kalkylrdnta och vidare for att beakta att ett intervall av ersdtining till eget
kapital dr marknadsmdssigt, skdligt och rimligt,

8. Kalkylriinta fér perioden 2012-2015
EI skriver p4 sidorna 11-12

"] tabell 1 redovisas de tvd konsulternas intervall (nedre och dvre) f6r deras estimering av
riinta (realt fore skatt) som utgdngsviirdet. Direfter gors dndringar pé riskfri riinta, tilligget for
bristande likviditet, for skuldandelen och f&r den systematiska risken. I det sistnfimnda fallet
handlar det om att Bloombergomrikningen exkluderas i det fall den ingdr. /--/
Forandringarna gors ackumulativt, dvs. #ndringarna gors successivt sd att forst gors
forindringen m a p den riskfria riintan. Dérefter &ndringen i den icke - systematiska risken
och s vidare.11 For varje for#indring har konverteringen till real réinta fore skatt gjorts med
20 % skattesats. De reviderade intervallen blir dd 4,60 - 4,79 % respektive 4,67 — 5,34 %.
Medelviirdet av de tvé intervallen blir 4,9 %.”

Kommentar:
De justeringar som EI foresprikar 4r av tvé olika slag, principiella och materiella.

De principiella forindringarna dr att EI forordar en WACC som #r stabil och inte behdver
justeras till foljd av tillfilliga variationer pd finansmarknaden samnt att EI forordar ait
kalkylrintan bertiknas si att den neutraliserar viirdet av skattemiissiga $veravskrivningar,

De materiella fordndringar som El foresprikar dr att skuldandelen ska antas vara 50% samt att
den sirskilda premien till eget kapital siinks till 0,2%. Det kan noteras att EI foresprikar tre
godtyckliga fortindringar som #r till elnsitsbolagens nackdel jimfort med konsultrapporterna
och en fordndring som ett langsiktigt perspektiv ska vara neutral.

Vid berékningen av reviderad kalkylrinta gor EI ett antal fel. En hojd skuldstittningsgrad och
stinkt skatt paverkar matematiskt equity beta och kostnaden for eget kapital. Detta beaktas inte
av EL. En matematisk korrekt berikning av kalkylréintan ger i genomsnitt 5,4% (inte 4,9%).

Vidare gors inte de konsekvensindringar som mdste gtras nir grundliggande antaganden
modifieras. EYs premie till 1&n mdste justeras for ait reflektera en langsiktigt stabil niva. En

G



hogre skuldsidttning leder till ett ldgre kreditbetyg och hogre premie for 14n. Med dessa
konsekvensindringar blir kalkylrintan 5,6%.

En kalkylréinta baserad pd Els principer och de bittre underbyggda fakta som finns i
konsultrapporterna (37% skuldstttningsgrad och 0,85% extra premie till eget kapital) leder till
att kalkylrintan blir 6,0%.

I linje med den argumentation som fors av EI bor denna kalkylrinta forlingas till en
tidshorisont p& 30 &r (vilket EI i praktiken underliter att gtra). Detta leder till en real
kalkylriinta pd 6,4% fore skatt. Utan justering av WACC med skatteméssiga
tveravskrivningar blir kalkylréntan ca 6,7%-6,8%.

Slusats: E1 gor ett antal fel vid berdfmingen av kalkylrdnta. Baserat pa de underlag El Iétit ta

Jram och de principer EI slagit fast blir slutsatsen att en rimlig real kalkylrdnta ar 6,4%. Med
20,3% bolagsskatt blir kalkylrdntan ca 6,7%.

Stockholm den 30 maj 2011
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