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Sammanfattning

Efter en analys av Energimarknadsinspektionens nya utldtanden &r det min slutsats att Els
argumentation pd vasentliga punkter ar motstridig och oférenlig med de ramar, metoder och
malsattningar som myndigheten sjéilv definierat for bedémningen av skilig kalkylrdnta infér sitt

beslut 2011 avseende intdktsramar for elnatsfortagen under tillsynsperioden 2012-2015.

Vidare sdger de utldtanden som dberopas av El emot varandra. De argument som presenteras utgér

ocksa fran férutsattningar som Energimarknadsinspektionen tidigare avfirdat.

Det dr min samlade beddmning att ingenting nytt har framkommit som dndrar bedémningen av vad
som ska anses vara en skalig kalkylrdnta. Min slutsats frdn mars 2011 kvarstar darfor att en rimlig real
rantabilitet fore skatt for elndtsforetag i Sverige ar 6,6 % och att denna regulatoriska kalkylrdnta bér

tilldmpas vid faststallande av intdktsramar for perioden 2012-2015.
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Syfte

Jag har fatt i uppdrag av Fortum Distribution att sjalvstandigt analysera och kommentera de nya
utldtanden som dberopas av Energimarknadsinspektionen. Vidare har jag ombetts svara pa om dessa
utldtanden paverkar beddmningen av vad som ska anses vara en skadlig kalkylrdnta fér

elndtsverksamhet i Sverige under perioden 2012-2015.
Inledning

P& grund av den mycket splittrade argumentation som aberopas av Energimarknadsinspektionen

finns det anledning att kort rekapitulera vad bestimningen av en regulatorisk kalkylrdnta syftar till.

Den regulatoriska kalkylrantan ar en av flera vdsentliga parametrar som anvands for att faststalla en
intdktsram som ar skalig och som samtidigt uppfyller tva kriterier: 1) att skydda elndtskunderna mot
oskaligt hoga elnétstariffer och 2) att ge privata elnitsbolag skilig ersdttning for tillhandahalina
tjidnster sa att verksamheten kan attrahera kapital i konkurrens med andra alternativ pd en Gppen

kapitatmarknad.

Den regulatoriska kalkylrdntan syftar sdledes inte till att faststdlla vad som &r en rekommenderad
finansiering for elnatsforetag. Bestdmningen av en rimlig regulatorisk kalkylranta ar inte heller en

ovning som syftar till att sia fast elnatsféretagens historiska kapitalkostnader.

De allmdnna utgdngspunkter som Energimarknadsinspektionen har vid tilldmpningen av
elndtsregleringen framstar som rimliga i ett samhallsekonomiskt perspektiv, dels att elnétstarifferna
ska vara skaliga, dels att elndtsforetagen ska stimuleras att tillhandahalla elndtstjanster med hég
kvalitet och genomfora investeringar som framjar omstallningen till ett hallbart energisystem med

okande inslag av fornyelsebar produktion och aktiv kundrespons.

For att bestdmma intdktsramen har Energimarknadsinspektionen gjort ett antal metodval, vilka
samtliga ar rimliga for att uppna skalighet och regulatorisk effektivitet. Myndigheten har valt att
berdkna en intdktsram som utéver andra kostnader kvantifierar en skalig kapitalkostnad som en real
annuitet baserad pa nuanskaffningskostnaden {(NUAK) fér elnatsforetagens anlaggningstillgangar for
att pd sa vis kombinera ett kapacitetsbevarande perspektiv med stabila intdkter éver tid och

minimalt behov av att exakt faststalla anldggningstillgdngarnas forslitning och exakta livslangd.

Vidare har El valt att bestimma rantabilitet pa kapitalet genom berakning av en genomsnittligt viktad
marknadsmaéssig kapitalkostnad (WACC) for en jamforelsegrupp av bérsnoterade bolag for att pa s3
vis undvika problem med avvikelser mellan marknadsmadssiga och bokférda vdrden. For att

bestdamma en rimlig ersattning till aktiedgarna, det vill sdga kompensationen till eget kapital, har El
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bade i tidigare beslut och infér den aktuella tillsynsperioden valt att tillimpa CAPM fér att pa sa vis
sakra att ersattningen blir skalig men samtidigt tillracklig for att attrahera kapital i konkurrens med
andra alternativ pa den 6ppna kapitalmarknaden. Den argumentation som presenteras av Yard
(2014), rérande kalkylrdnta for bland annat kommunal verksamhet, hamnar enligt min bedémning
vid sidan av malet och har ingen direkt betydelse fér fragan om Els beslut om kalkylranta for 2012-

2015 ska anses valgrundat eller inte.

Vid min bedémning ar 2011 av rimlig regulatorisk kalkylrdnta fér perioden 2012-2015 utgick jag fran
de metoder, ramar och mal som fastslagits av Energimarknadsinspektionen. Min utgdngspunkt var
och forblir: att kalkylrdntan ska vara forenlig med ett kapacitetshevarande perspektiv och rimlig vid
tilldmpningen av en real annuitet, att elnatsféretagen ska kompenseras for att tillhandahélla tjanster
baserade pa fysiska anldggningstillgangar i ett mycket langt tidsperspektiv och med en
aterbetalningstid pa upp till 40 ar samt att elndtskunderna inte ska utséttas for prisvariationer éver
tid som beror pa makroekonomisk och penningpolitiskt orsakad volatilitet och risk som kan baras av

elnadtsféretagen.

| ett samhallsekonomiskt perspektiv ar det dessutom 6nskvart att kalkylrdntan bestams pa ett satt
som leder till regulatorisk trovardighet eftersom det framjar ett langsiktigt implicit kontrakt — ett
samforstand — mellan staten och elndtsféretagen att bolagen far en langsiktigt god avkastning pd sitt
kapital som kompensation fér investeringar i kapacitet och tillhandahallande av elnatstjanster med

hog kvalitet.
Langsiktigt intresse av privat kapital till samhélisnyttig infrastruktur

Savédl OECD (2013) som EIB (2010) konstaterar att betydelsen och énskvardheten i privat finansiering
av sambhallsnyttig infrastruktur ar vaxande. En viktig forklaring till detta &ar att de privata
kapitalmarknaderna blir allt mer globala samtidigt som offentliga medel i stor utstrackning behover
anvandas for andra &ndamal. Finansiering men ocksa lopande skotsel och drift av infrastruktur anses

som en uppgift som med fordel kan skétas av privata aktorer.

Utgangspunkten for den svenska elnatsregleringen ar att denna samhillsnyttiga infrastruktur ska
finansieras med privat snarare dn offentligt kapital. Med utgdngspunkt fran att privat finansiering av

samhaéllsnyttig infrastruktur ar onskvard ar tva principer av sarskilt samhallsintresse.

For det forsta ar det av vikt att regleringen av verksamheten &r trovardig och forutsdgbar. Pa sé vis
stimuleras investeringar och kapital kan lattare attraheras till verksamheten for att finansiera de

investeringar som ar énskvarda.



For det andra ar det av vasentlig betydelse att ersdattningen for kapitalkostnader under
anldggningstillgangarnas livslangd &r tillracklig for att ge full kostnadstiackning. | ett
samhallsekonomiskt och konsumentperspektiv ar det vésentligt mer allvarligt och mindre énskvart
att elnatstjansternas kvalitet eller omfattning blir otillracklig i ett langsiktigt perspektiv an att

elnatskunderna far laga tariffer i ett kortsiktigt perspektiv.

Min beddmning ar att Energimarknadsinspektionen pa badda dessa punkter numera driver en linje
som star i strid med samhdllsintresset. Myndighetens argumentation ar oférenlig med de ramar,
metoder och malsattningar som myndigheten sjilv definierat for bedémningen av en rimlig ranta pa
investeringar i elndt i sitt beslut 2011. Detta skapar osdkerhet och minskar den regulatoriska
trovardigheten. Darmed motverkas det langsiktiga intresset av gynnsamma forutsattningar for privat
finansiering av infrastruktur med hog kvalitet. Utéver dndrade forutsattningar for bedémningen av
kalkylrdntan bidrar myndighetens omsvangning fran en kapitalkostnad bestamd med en real annuitet
till en real linjar metod infér nasta tillsynsperiod till att skapa en kansla av att myndigheten
prioriterar regulatorisk flexibilitet och politisk kortsiktighet hégre an regulatorisk trovardighet och

samhallsekonomisk langsiktighet.

Det ar vidare latt att forsta att det finns en politisk vilja att undvika att fatta ett beslut som leder till
for hoga elndtstariffer pa kort sikt. Detta politiska intresse tycks starkare dn att undvika att fatta
beslut som leder till fér l4g rantabilitet pa investeringar pa lang sikt. Aven om detta ar litt att forstd
sa ligger det likval inte i elndtskundernas eller samhallets intresse att kortsiktigt laga priser
framtvingas till priset av att elnatstjansternas kvalitet urholkas eller att nyinvesteringar motverkas i
ett langsiktigt perspektiv. Givet att privat finansiering och privata bolag ska tillgodose behoven av
vélfungerande elnét dr det betydligt allvarligare att fatta ett felaktigt beslut om en for |ag rdnta an en
for hog ranta. Detta foljer av att efterfragan pa elnatstjanster ar mycket oelastisk vid nuvarande
prisnivaer. Efterfrdgans prisokanslighet innebar att en ndgot hogre nivd pa elnatstarifferna inte
kommer att leda till ndgon stérre minskning av konsumtionen och nagot hoga elnatstariffer kommer
darfor inte att leda till ndgon stérre samhallsekonomisk snedvridning (med andra ord en liten
"dodviksforlust”). Vidare innebéar efterfragans prisokanslighet att elnatskundernas och darmed
samhallets nytta av elndten ar betydande eftersom kundernas betalningsvilja ar betydligt hogre dn
nuvarande prisniva (med andra ord ett stort “samhallsekonomiskt 6verskott”). Els argumentation
beaktar inte denna asymmetri och riskerar darfér att vara kortsiktigt attraktiv men langsiktigt

oattraktivt for saval samhallet som elndtskunderna.



Huvudsakliga skillnader vid bedémning av rimlig kalkylrinta

Vid en férsta anblick kan det framstd som att det réder oenighet p& vildigt manga punkter vid
beddémningen av vad som &r en rimlig rénta pa kapital for elndtsféretag. Min tolkning av de nya
analyser som genomforts av GT (2014) och EY (2014) samt av de Ridder och Rasbrant (2014) ar att
oenigheten mellan dessa bedémares uppfattning och vad som enligt min bedémning &r en rimlig

regulatorisk kalkylrdnta kan sammanfattas i tvd punkter:

e Onskvardheten i kalkylrdntans variation mellan tillsynsperioder till folid av kortsiktiga

variationer i utbud och efterfragan pa kapitalmarknaden

s Loptidspremiens storlek vid finansiering av verksamhet med anldggningstillgdngar vars

aterbetalningstid uppgar till 40 ar

| forhdllande till GT (2014), EY (2014) samt de Ridder och Résbrant (2014) rader det sdvitt jag kan
bedéma ingen oenighet om att det ar rimligt att faststélla en kalkylranta som ger bolagen full
kompensation for den formella skattesatsen. P& denna punkt avviker dock Yard (2014). Det finns

saledes potentiellt en oenighet pa en tredje punkt:

= Rimlighet i extra rantabilitet for elndtsbolagen till f6ljd av mdojlighet att gora skattemassiga

Overavskrivningar och pa sa vis erhalla en rantefri skattekredit

Forvisso finns det mindre skillnader pad en lang rad andra punkter men min slutsats &r att det ar
ovanstaende tre huvudpunkter som leder till skillnaden i bedémning av vad som &r en rimlig

regulatorisk ranta.
Oenighet 1: Kalkylrdntans variation mellan tillsynsperioder

Den forsta och viktigaste oenigheten som leder till skilinader i bedémningen av rimlig kalkylranta fér
perioden 2012-2015 handlar om 6nskvardheten i variation mellan tillsynsperioder. Myndigheten har i
beslutet 2011 angett att det &r oOnskvart att elnatstarifferna inte varierar f6r mycket mellan
tillsynsperioder. Samtidigt véljer man nu att argumentera for att kalkylrdntan ska uppdateras baserat

pa radande forhallanden och férvantningar pa kapitalmarknaden infor varje tillsynsperiod.

Min beddmning &r att det finns flera starka skal som talar for att kalkylrdntan ska bestimmas s3 att
den - i likhet med berdkningen av kapitalersattningen i ovrigt (annuitetsbelopp med faststalld
regulatorisk avskrivningstid) — ar tillamplig i det tidsperspektiv som aterbetalningen pa gjorda

investeringar ska ske.



Det har inte presenterats ndgra Gvertygande argument for att det ar lampligt att bestimma en
regulatorisk kalkylrdnta som varierar fran tillsynsperiod till tillsynsperiod beroende pa det
makroekonomiska och penningspolitiska laget samt tillfdlliga utbuds- och efterfrageférhdllanden pa

kapitalmarknaderna i allménhet.

Eftersom det tycks rada viss forvirring kan det i detta sammanhang vara lampligt att fortydliga min
standpunkt pa ett par punkter. Det foljer av logiska principer att den rimliga kalkylrdnta som ar
tillamplig under flera perioder ocksa &r tillamplig under den forsta perioden 2012-2015. Els
pastdende att den kalkylrdnta som jag visat ar rimlig i ett langsiktigt perspektiv inte skulle vara
tillamplig under tillsynsperioden 2012-2015 &r saledes falskt. Likasa ar pastaendet att den ansats som
Els konsulter valt skulle leda till for elndtskunderna stabila elndtstariffer dtminstone statistiskt

mycket osannolikt.

Vidare kan det vara vart att dn en ging papeka att den regulatoriska kalkylrantan anvédnds for att
bestaimma en ram for intdktsflodena. Incitamenten att investera bestdms av det diskonterade
nuvardet av framtida intdkter stéllda i relation till det diskonterade nuvardet av drifts- och
investeringskostnader. En metod som leder till trovérdig och kostnadsriktig kompensation under hela
aterbetalningsperioden ar saledes ett tillrdckligt incitament for investeringar. Om
aterbetalningsperioden ar 40 ar &r intdkter som &r tillrackliga for att ticka kostnaderna under en
tillsynsperiod pa fyra ar vare sig ett nédvandigt eller tillrdckligt villkor for att elndtsféretagen ska ha
incitament att investera. Pastdendet att en langsiktigt stabil kalkylrdnta skulle paverka
investeringsincitamenten negativt och att en varierande kalkylrdanta skulle paverka

investeringsincitamenten positivt ar saledes falskt.

Det finns dtminstone tre grundlaggande skal till varfor det ar rimligt och dnskvart att faststalla en
regulatorisk kalkylranta som ar stabil i ett 1angsiktigt perspektiv, det vill séga att minimera godtyckliga

och onddiga variationer i kalkylrantans niva mellan tillsynsperioderna.

For det forsta ger en stabil regulatorisk kalkylrdnta en intdktsram som &r stabil over tiden. Darmed
bars ranterisken av elnatsforetagen. Detta ar Onskvdrt eftersom elndtsforetagen har battre
forutsattningar att hantera rantefluktuationer samt eftersom prisvariationer i normalfallet ar

negativa och sanker nyttan for konsumenter med riskaversion.

Den position som El nu argumenterar for ar i detta perspektiv logiskt inkonsekvent. Myndigheten har
sjdlv argumenterat for att det ar Onskvart att elnatstarifferna inte varierar for mycket mellan
tillsynsperioder. Samtidigt valjer man nu att argumentera for att kalkylrantan ska uppdateras baserat

pa radande forhallanden och férvantningar pa kapitalmarknaden infér varje tillsynsperiod. En



fordandring fran en riskfri realrdnta pd den niva som nu rader till den niva rddde i b6rjan pa 1990-talet
skulle med denna ansats leda till att intdktsramarna kan komma att fluktuera sa mycket som 100 %
mellan tva fyrarsperioder. Denna typ av forandringar i kostnaderna for elnatskunderna har El sjilv

argumenterat for att regleringen syftar till att undvika.

For det andra ar det svarare att uppna regulatorisk trovardighet fér en ansats som innebar att
kalkylrantan varierar mellan varje regleringsperiod. Det grundldaggande skalet till detta ar att det vid
stora variationer i rdntan kommer att uppsta ett starkt kortsiktigt tryck pa att det hogre rénteldget
inte ska f& genomslag pa intdktsramarna. Det viktiga att inse i detta sammanhang ar att det &r
forandringarna som mobilserar motstand. Denna problematik inser givetvis elndtsforetagen som
darfor med ratta ar skeptiska till att 13ga réntor nu ska kompenseras med hoga rantor i ett mindre

gynnsamt finansieringslage pa kapitalmarknaden.

For det tredje leder en variation av kalkylrdntan mellan varje tillsynsperiod till att ytterligare en
osdkerhet introduceras. Vid uppdatering av kalkylrdantan baserat pa tillfalliga forhdllanden och
forvantningar maste en prognos géras for nar forandringar pa kapitalmarknaden ska intraffa. Med
andra ord ska myndigheten géra en prognos for bade nivan och fluktuationen. Erfarenhet visar att
det ar mycket svart att géra exakta prognoser fér nar forandringar i ranteldget ska intraffa. Om
myndigheten infor varje tillsynsperiod ska gissa vad det aktuella ranteldget ska vara ar risken bade att
det blir fel vid det enskilda tillfallet och nar gissningarna upprepas. Det ar darfor betydligt enklare och
regulatoriskt mer robust att kvantifiera langsiktiga jamviktsnivder och Overldta till marknadens

aktorer att spekulera i nar forandringar i rantenivan ska intraffa.

Sammanfattningsvis konstaterar jag att den regulatoriska kalkylrantan ska anvandas for att berdkna
en ram for intdkterna. | ett samhéllsekonomiskt perspektiv finns det ingen anledning till att dessa
intdktsstrommar ska variera Over tiden om det gar att bestdmma en stabil intaktsstrom som &r
kostnadsriktig Gver tid. Baserat pa underliggande strukturella férhallanden och férvédntningar ar det
med andra ord rimligt att faststalla en kalkylrdnta som utgor ett langsiktigt genomsnitt istallet for att
faststalla en intdktsram som bestams en tillsynsperiod i taget baserat pa kortsiktiga férhallanden och

forvantningar pa kapitalmarknaden.
Oenighet 2: Loptidspremiens storlek

Den andra viktiga oenigheten som leder till skillnad i bedémningen av rimlig kalkylrdnta &r
kompensationen for att investeringar gors i ett mycket langt tidsperspektiv. Denna fraga skiljer sig
fran fragan om en rimlig kalkylranta ska vara stabil eller variera mellan tillsynsperioder men det finns

samtidigt ett viktigt samband som maste beaktas.



Tva fundamentala omstdndigheter maste i detta perspektiv papekas, dels att investeringar i
infrastruktur &r irreversibla och att kostnaderna saledes inte kan atervinnas utan endast dterbetalas
med intakter som genereras Over tid, dels att intdktsramen konstrueras sa att aterbetalning av det
fulla investeringsbeloppet skett forst efter att hela livslangden forlopt (40 ar for flertalet

anlaggningstillgangar och 36 ar i genomsnitt).

Loptiden for rantorna som anvands vid bestamningen av rimlig kalkylrdanta ska motsvara
aterbetalningstiden. | manga branscher &r den ekonomiska livsldngden pa bolagens
anlaggningstillgdngar betydligt kortare &n 40 ar. | dessa branscher ar det bade rimligt och praktiskt
att utgd fran l6ptidspremier fér 10 ars bindning. Detta innebar dock inte att det ar rimligt att tillampa
tiodriga rantor vid beddmning av regulatorisk kalkylrinta fér elnitsforetag trots att det rdkar vara

konvention i andra sammanhang.

Den korta riskfria rantan dr i genomsnitt lagre an langa riskfria rantor eftersom en 1ang l6ptid innebar
att [3ngivaren under |&ptiden avstar fran optionen att anvdnda kapitalet for andra andamél. Aven om
finansiering i sig sjalv ar riskfri finns med andra ord mdjligheten att det under |6ptiden ar s att
langivaren tvingas avsta fran andra alternativ som framstar som mer attraktiva nar de dyker upp. Fér
denna risk att en langsiktig investering leder till dnger dr det rimligt att finansiaren erhaller viss

kompensation.

Har finns ett viktigt samband mellan en langsiktigt stabil intdaktsram som innebar att elndtsforetagen
absorberar volatilitet som foljer av kortsiktig variation pa kapitalmarknaden och vad som ska anses
vara en rimlig loptidspremie. Genom att faststdlla en stabil intdktsram som innebdr att
elnétsforetagen, inte elndtskunderna, béar rénterisken Over tid sa ar det ocksa motiverat att vid
berdkningen av |6ptidspremier beakta denna risk. Den som i likhet med GT (2014) och EY (2014)
tanker sig att elndtsforetagens intdkter ska variera med ranteldget kan rimligen vilja att inte
kompensera bolagen fér den variation som féljer av fluktuationer pa kapitalmarknaden eftersom
risken bars av elndtskunderna. Detta dr emellertid inte en logisk stdndpunkt om risken ska baras av

elnatsforetagen.

Elndtsforetagen kan finansieras antingen med lan eller eget kapital. Det ar forvisso korrekt att
elnatsforetag i praktiken sallan eller aldrig finansieras med 1an som har en 16ptid pa 30 ar eller mer.
Denna invandning missar dock sjidlva podngen. Aven om lan och eget kapital kan omséttas under
I6ptiden innebar inte det att den langsiktiga risken som foljer av en reglerad intaktsram som ger
aterbetalning efter 40 ar pa flertalet anlidggningstillgdngar och som dessutom innebidr att
elndtsforetagen ska absorbera variationer pa kapitalmarknaden férsvinner. Tvartom finns den

underliggande risken kvar. Handel och kort 16ptid for finansiella instrument ger en likviditet som &r
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onskvérd for finansidrerna och som minskar den riskpremie som krévs for illikviditet. Men pastaendet
att den underliggande risken forsvinner ar fel. Den risk som |6ptidspremien ska kompensera for ar
direkt relaterad till de samhallsekonomiska intressen som elnatsregleringen ska tillgodose: stabila
elnatstariffer for konsumenterna, omfattande irreversibla investeringar i fysiska anldggningstillgdngar
med en livslangd pa ca 40 ar samt en ersattning till elndtsbolagen som ger aterbetalning pa gjorda

investeringar efter att hela den ekonomiska livslangden I6pt ut.

Vidare bestams inte kalkylrantan for att rekommendera elnétsféretagen hur de ska finansiera sin
verksamhet eller hur de ska fordela den kortsiktiga och langsiktiga risken mellan aktiedgare och
langivare. Det finns flera praktiska svarigheter att fullt ut beakta den refinansieringsrisk (ranterisk)
som aktiedgarna ska hantera om lanefinansiering sker med obligationer som har korta Iéptider. Bland
annat foérutsdtter det att den icke-diversifierade risken kan kvantifieras i ett mycket langsiktigt

perspektiv, vilket ar praktiskt mycket svart.

En betydligt enklare och mer rimlig ansats ar att lata lanekostnaden reflektera den ranterisk som en
langsiktig finansiering innebdr. Pa sa vis behdver refinansieringsrisken som uppstar under en 40-arig
aterbetalningstid inte beaktas vid kvantifieringen av riskkompensationen till eget kapital eftersom
I6ptidspremien for 1an bestams sa att refinansieringsrisken istéllet inkluderas i lanekostnaden. Att pa
detta satt lagga till lIoptidspremien for 1an dr motiverat eftersom det tillgangsbeta som tillampats ar
mycket 13gt och inte beaktar den langsiktiga ranterisken for |dnefinansieringen da tiligdngsbeta - pa
grund av databegransningar och pa grund av svarigheten att bestimma en panel med foretag som
varit rimligt homogena och dessutom borsnoterade under en langre period - endast estimerats for en
begrédnsad historisk period pa tio ar. Exempelvis betyder det att det extraordindra hograntelage, med
dartill féljande refinansieringsproblem, som radde i Sverige i bérjan pa 1990-talet inte beaktas vid

kvantifieringen av riskkompensation till aktiedgarna.
Oenighet 3: Extra rdntabilitet vid skattemassiga veravskrivningar

Den tredje stora oenigheten ror rimligheten i att elnatsforetagen far en viss extra rédntabilitet som
resultat av skattemassiga 6veravskrivningar. El driver linjen att kalkylrantan ska sankas for att beakta
att elndtsbolagen far en lagre finansieringskostnad till foljd av rdntefria skattekrediter. Denna

argumentation har kompletterats med ett utldtande av Yard (2014).

Det rader ingen oenighet om att skattemdssiga Overavskrivningar leder till en ndgot lagre
kapitalkostnad for elndtsforetagen. Oenigheten galler istdllet om det ar rimligt eller inte rimligt att

elndtsforetagen kan forbattra sitt resultat genom att gora skattemassiga dveravskrivningar.



Enligt min uppfattning finns det flera skdl som trots det som anforts talar for att det i ett
samhdllsekonomiskt och regulatoriskt perspektiv ar lampligt att tillimpa den formella skattesatsen

ndr den regulatoriska kalkylrédntan ska faststallas.

For det forsta ar ratten till skattemassiga dveravskrivningar inford for att bolagen ska ges mojlighet
att forstarka sina resultat forutsatt att de som motprestation investerar i fysiska
anlaggningstillgangar. Med detta styrmedel vill med andra ord staten stimulera och premiera bolag
som gor nyttiga och tillvdxtframjande investeringar. Den extra lonsamhet som detta kan ge vissa
bolag kan inte anses vara orimlig. Det fdljer darmed att det ar rimligt att den regulatoriska

kalkylrantan ger kompensation for full bolagsskatt.

For det andra finns det en betydande naturlig variation mellan bolag. Beroende pa bolagens
forutsattningar kan vissa bolag uppna storre skattemassiga fordelar av 6veravskrivningar medan
andra inte kan utnyttja mdjligheten alls. En regulatorisk kalkylrdnta som ska gélla lika for alla bolag
bor dérfor for att anses rimlig ge full kostnadstdckning ocksa till bolag som inte kan utnyttja

mojligheten till skattemassiga Gveravskrivningar.

| detta sammanhang ska det ocksa noteras att El:s egna konsulter, EY (2014) och GT (2014), i likhet
med tidigare utredningar av skalig kalkylranta fortsatter att tillimpa en skattesats pa 26,3 % vid sin

bedémning av en rimlig kalkylrdnta.

Sammanfattningsvis har det inte presenterats nagra nya argument eller fakta som visar att det &r
rimligt att géra avdrag fran den regulatoriska kalkylrdantan for bolagens majlighet att erhalla rantefria

skattekrediter.
Sarskilt om extra tilldgg till ersattningen till eget kapital

Utéver de tre huvudsakliga punkter dar oenighet rader sa maste det vidare konstateras att
bedémningen av vad som ar en rimlig extra premie till eget kapital skiljer sig at. Enligt min

bedémning ar det rimligt att ett extra tillagg gors pa 1 %. Det finns fiera skal till detta.

For det forsta dr det rimligt att ett tillagg gors pa 1 % redan av det skal att El i sina tidigare beslut
ansett att denna niva ar rimlig. Det finns inga nya omstandigheter eller nya argument som El anfért

som gor att det som tidigare varit skaligt frdn och med tillsynsperioden 2012-2015 ska anses orimligt.

For det andra ar det enligt min uppfattning viktigt att vid kvantifieringen av en rimlig kalkylranta
beakta, dels att det finns en naturlig variation mellan bolag och pa kapitalmarknaden, dels att det

finns en risk fér matfel och prognosfel nar parametrar for en framatblickande kalkylrdnta ska
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faststdllas. Det dr rimligt att 13ta den rimliga kalkylrdntan omfatta ett konfidensintervall pa 95 % fér

det tilldampade tillgdngsbetat och for den tillimpade aktiemarknadspremien.

Denna hansyn till métfel och naturlig variation motsvarar ett extra paslag for eget kapital med 0,5
procentenheter [(0,37*%4,1 %-0,31*3,8 %)*(1+(1-26,3 %)*42 %/58 %)=0,5 %, dar den forsta delen av
produkten ar skillnaden mellan 6vre konfidensintervallet for tillgdngsbeta och aktiemarknadspremien
och genomsnitten fér dessa bada parametrar och den andra delen av produkten ar hivstdngen som
ges av beldning och skatteskold. Nar denna sdkerhetsmarginal laggs till en extra likviditetspremie pé

0,5 % blir det totala extra tilldgget till eget kapital 1 %.

| detta sammanhang ska det noteras att elnatsforetagen i Sverige inte &r fristdende bolag som ér
borsnoterade. Viss argumentation fran El gor géllande att bolagen ska erhélla erséittning som om de
vore borsnoterade och att deras aktier darmed handlades s& att eget kapital hade hégre likviditet &n
vad som nu ar fallet. Det ska understrykas att detta dr en tdmligen hypotetisk diskussion och det
foljer inte av denna argumentation att en sarskild illikviditetspremie till bolag som faktiskt &r
onoterade skulle vara orimlig. Viktigare ar dock att argumentationen, atminstone i ett
samhallsekonomiskt perspektiv ar fel. For det forsta ar beslutet om att notera sin aktie eller att inte
notera sin aktie en avvagning mellan olika kostnader. En notering leder till likviditet som sdnker
kravet pd riskkompensation som krdvs for onoterat eget kapital. Samtidigt ar dock en bérsnotering
forknippat med krav och begransningar for verksamheten som leder till andra kostnader. Vidare ar
forutsattningarna for ldngsiktighet i manga fall storre om ett bolag ar onoterat an om det ar noterat.
P& 6ppna marknadsplatser dar dgarstrukturen kan d@ndras mer eller mindre stokastiskt introduceras
ett fokus pa kortsiktiga vinster och resultat och dessutom uppstar en osikerhet fér féretagsledningen
om stodet for bolagets langsiktiga strategier. Av dessa skal ar det ofta saval foretagsmassigt som

samhallsekonomiskt motiverat att verksamheten forblir onoterad.

Det dr sdledes inte entydigt optimalt fér bolag att notera sina aktier pa bérser eller andra éppna
marknadsplatser. Att bolag véljer att inte noteras &r inte ett tecken pa ineffektivitet vare sig for det
enskilda foretaget eller f6r samhallet. De kostnadsbesparingar som gérs av elndtsféretagen som &r
onoterade ar samhallsnyttig dd den leder till lagre kostnader i &vrigt och i vissa avseenden mer
langsiktighet i verksamheten. Det dr darfor rimligt att bolagen erhaller en extra illikviditetspremie foér

eget kapital.

Det kan vara vart att papeka att EY (2014) och GT (2014) sammantaget kommer till en ndgot hégre
riskersattning till eget kapital &n min bedémning ar 2011. EY (2014) kommer till slutsatsen att en
rimlig riskersattning till eget kapital i tillagg till den riskfria rantan ar 3,6 % (7,3 %-3,7 %) medan GT

(2014) kommer fram till att en rimlig riskersattning till eget kapital dr 4,1 % utover riskfri ranta (6,4 %-
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2,3 %). Den sammanlagda riskersdttning som jag kvantifierade i min utredning 2011 var 2,9 %
(7,76 %-4,84 %). En tolkning av denna skillnad dr som tidigare papekats att min ansats for att hantera
refinansieringsrisken innebdr att en storre riskpremie laggs till lan snarare dn eget kapital genom att
Ioptiden for lanefinansieringen satts till 30 ar. Darmed minskar risken for eget kapital vilket
motiverar en nagot lagre riskpremie for eget kapital och en nagot hogre riskersdttning och

I6ptidspremie till langivare.
Nagra ytterligare kommentarer med anledning av Els aberopade utlatanden

De utlatanden som El aberopar fortjanar ett antal kommentarer i tilldgg till vad som redan patalats.
Bortsett fran det faktum att El med dessa utldtanden skapar en valdigt splittrad bild och skapar
osakerhet om vilka principer och metoder som myndigheten anser lampliga att tilldimpa vid
bedémningen av rimlig kalkylranta sd ar det viktigt att notera att dessa utlatanden pa manga punkter

ar motsagelsefulla.

Det kan exempelvis noteras att Yard (2014) menar att det ar orimligt att anvanda en jamférelsegrupp
som den som anvands av GT (2014) och EY (2014). Vidare menar Yard (2014) att det ar rimligt att
utga fran svenska elndtsforetag medan GT (2014) och EY (2014) utgar fran jamforbara internationella
verksamheter. Yard (2014) menar ocksa att rantefria skattekrediter maste beaktas medan GT (2014)
och EY (2014) anser att det &r rimligt att tillampa schablonmetoden och ddrmed den formella
skattesatsen vid berdkningen av skatteskold samt WACC fore skatt. En mindre motsattning finns
ocksa mellan GT (2014) och EY (2014) som anser att det ar lampligt att tillimpa CAPM med ett
sarskilt riskpremietilligg for eget kapital medan de Ridder och Rasbrand (2014) och Yard (2014)

ifragasatter denna ansats.

For det andra ger en kombination av analyserna i GT (2014) och EY (2014) en annan slutsats dn
respektive analys var for sig. Det kan i synnerhet noteras att om den riskfria ranta pa 3,73 % som EY
(2014) anser ar tillamplig for perioden 2012-2015 kombineras med bedémningen av rimliga
parametrar i GT (2014) sd blir slutsatsen att en rimlig real kalkyirdnta fore skatt for elndtsforetag

2012-2015 &r 6,5 %.

For det tredje kan det konstateras att den vdsentliga skillnaden mellan den bedémning som gérs av
GT (2014) och EY (2014}, & ena sidan, och min egen bedémning ar 2011, 3 den andra, inte beror pa
enskilda parametrar eller den sammantagna riskkompensationen till Idngivare och aktiedgare. Den
sammantagna kompensationen fér risk ar namligen forhallandevis lika, dven om Els konsulter
kommer fram till en ndgot hégre sammantagen riskkompensation dn vad jag bedomt som rimlig. EY

(2014) kommer till slutsatsen att en rimlig sammantagen riskkompensation till langivare och
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aktiedgare fore skatt ar 4 % for nominell WACC (7,75 %-3,73 %) och 3,9 % for real WACC (5,40 %-
1,47 %). GT (2014) kommer pa motsvarande satt till slutsatsen att en rimlig riskkompensation for
langivare och aktiedgare fore skatt ar 5,2 % fér nominell WACC (7,5 %-2,3 %) och 4,8 % fér real WACC
(5,5 %-0,7 %). Min bedémning &r 2011 var att en rimlig sammantagen riskkompensation till [ngivare
och aktiedgare fore skatt for tillsynsperioden 2012-2015 &r 4,1 % for nominell WACC (8,9 %-4,8 %)
och 4,0 % for real WACC (6,57 %-2,53 %).

Det finns som jag tidigare visat starka skal att, till skillnad fran GT (2014) och EY (2014}, vid analysen
allokera ranterisken och refinansieringsrisken till langivarna. Detta leder, vilket redan papekats, till en
nagot annorlunda relativ férdelning av riskpremierna. Det &r emellertid virt att notera att den
sammantagna riskkompensationen ar pa ungefar samma niva i sdval GT (2014) och EY (2014) som vid

min bedémning 2011.

Skillnaden i beddmningen av regulatorisk kalkylrdnta beror istéllet pa att jag baserat pa de principer
som El tidigare fastslagit utgdtt frdn att det ar samhallsekonomiskt énskvirt att faststilla en
kalkylrdnta som i grunden bygger pa principen att variationer pd kapitalmarknaderna ska absorberas
av elnatsforetagen och inte leda till oonskade variationer i elnatstarifferna for elnatskunderna medan
GT (2014) och EY (2014) istéllet har faststallt en kalkylrdnta som varierar med den riskfria rantan.
Detta far till foljd att den [aga nivan pa den riskfria rantan kommer att justeras upp nar rinteliget
normaliseras. Dessutom innebér det att elndtskunderna méste acceptera betydande variationer i
elnatstarifferna dver tid eftersom langivare och aktiedgare inte kompenseras for ranterisken med en

tillracklig I6ptidspremie.

Enligt min beddmning har det inte presenterats ndgra starka samhallsekonomiska motiv fér att vilja
de ansatser som GT (2014) och EY (2014) valt for att bestaimma den riskfria reala rantan. Nar en
I&ngsiktig real jamviktsranta pa 2,53 % laggs till riskpremierna i GT (2014) och EY (2014) blir

slutsatsen istéllet att en rimlig real kalkylrdnta fore skatt fér elnatsforetag ar 6,5 %-7,3 %.

For det fjarde menar Yard (2014) att det ar lampligt att utga frdn en rekommenderad internrédnta for
offentlig verksamhet nar en kalkylrdnta for elndtsféretag ska faststallas. Min bedémning &r att detta
argument saknar saklig grund. En sadan jamforelse leder inte till en rimlig ranta pa kapital for elnit.
Ett grundldggande problem &r att kommunal verksamhet inte krdver marknadsmassig ersattning for
risk. Lanekostnader for kommunal verksamhet paverkas direkt av méjligheten att ta 1&n med
kommunal borgen och ytterst mdjligheten att hdja skatteintdkterna genom beskattning av
medborgarna. Ldnekostnaderna blir ddrmed vasentligt lagre &n vad som &r marknadsmassigt
motiverat. Denna typ av upplaning leder till att risker éverviltras fran avgiftsfinansierad verksamhet

till skattekollektivet. Ett annat grundldggande problem &r att den internrdnta som kommunerna
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tilldmpar inte ar tillracklig for att attrahera kapital fréan privata finansidrer och langivare pa en 6ppen
kapitalmarknad. Denna ranta ar sdledes inte forenlig med vad som ska anses rimligt enligt gdllande
svensk lagstiftning.  Min uppfattning ar att Yard (2014) snarast argumenterar fér att
elndtsverksamheten i Sverige bor 6vergd i offentlig regi. Denna politiska frdga uppfattar jag som

utanfér det som nu ar aktuellt att avgéra.

For det femte pekas pa utfall 2012 som en del i argumentationen for Elis beslut 2011. Detta
argument saknar enligt min bedémning relevans. Den information som aberopas var inte tillganglig
for El nar beslutet om intdktsramarna fattades. Viktigare 4r dock att det finns en betydande variation
6ver tiden som gor att en kortsiktig kalkylrdnta alltid kommer att avvika mer eller mindre fran det
langsiktiga genomsnittet. Detta géller bade den riskfria rdntan och enskilda riskpremier samt den

sammantagna nivan pa kapitalkostnaden.

For det sjatte gors det jamforelser med regulatoriska kalkylrdntor i ett urval av de nordiska landerna.
Denna jamférelse &r vansklig inte minst pa grund av det selektiva urvalet. Till skillnad fran rantor pa
Oppna kapitalmarknader som tenderar att samvariera allt mer till f6ljd av internationell integration
och globalisering av de finansiella marknaderna sa finns det ingen motsvarande marknadsmekanism
som leder till att regulatoriska kalkylrantor ska konvergera. Tvartom ar de regulatoriska skillnaderna
mellan lander betydande, vilket framgar exempelvis av EY (2013). Det &r inte heller visat att de
kalkylrdntor som bestams i grannldnderna later sig tillimpas inom ramen f6r den svenska
lagstiftningen eller ens ar oOnskvdrda i ett samhillsekonomiskt eller regulatoriskt perspektiv.
Myndigheterna i de 6vriga nordiska landerna kan mycket val vara utsatta for politiska krav eller
direkta instruktioner om att tillampa kortsiktigt attraktiva kalkylrdntor med langsiktigt odnskade

konsekvenser.
Rimlig kalkylranta fér elnédtsféretag i Sverige under tillsynsperioden 2012-2015

| samband med att Fortum Distribution ansékte om intdktsram for sin elndtsverksamhet analyserade
jag pa bolagets uppdrag vad som var en rimlig regulatorisk kalkylranta. Min analys sammanfattades i
en rapport den 26 mars 2011. | denna rapport drog jag slutsatsen att en skélig real viktad
kapitalkostnad fore skatt ar 2012 var 6,6 %.

Den analys som da utférdes gjordes med utgangspunkten att det ar lampligt att kalkylrdntan bestims
utifran ett strukturellt perspektiv och dterspeglar en forvantad langsiktig jamviktsniva snarare dn att
den bestdms utifrdn marknadsaktérernas spekulationer och kortsiktiga variationer i
penningspolitiken i Sverige och internationellt. Enligt min uppfattning har dessa grundlaggande

forutsdttningar for analysen inte fordandrats sedan varen 2011. Min bedémning kvarstar darfor att en
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rimlig kalkylrdnta vid berédkning av en real annuitet for Fortum Distribution och &vriga elnatsféretag

ar 2012 ar 6,6 % fore skatt.
1. Metod

CAPM ér en allmant tillampad metod och anvands ofta i samband med bolagsvérdering. Intuitionen
for CAPM é&r att investerare behéver kompenseras for systematisk risk men inte risk som kan
diversifieras bort genom att investeraren satter samman en portfélj med tillgdngar. Férdelen med
CAPM dr att den till skillnad frdn manga andra metoder kraver relativt lite data samt att den &r

transparent.

Det ar forvisso i princip mojligt att tillimpa andra metoder for att bestdmma hur hég kalkylrdnta som
ska tillampas. Dessa metoder har olika nackdelar som gér att de inte &r att rekommendera nér en
rimlig ranta till elndtsféretag ska bestammas. En metod som i princip &r tillamplig &r Fama och French
tre-faktorsmodell. Den tar hansyn till storlek respektive tillvixt utéver den systematiska risk som
beaktas i CAPM. Vanligtvis anvdnds Fama och French metod for att bestimma kapitalkostnaden for
sma foretag och bolag som ar finansiellt anstrangda. Fér bolag som &r solida och stabila, vilket far
anses vara normalfallet for elndtsféretag i Sverige, ar det vedertaget och betydligt enklare att utga

fran CAPM.

Trots sina begransningar dr det darfor lampligt att anvanda CAPM f6r att bestimma en skilig

kalkylranta for att berakna intaktsramen for svenska elnétsféretag.
2. Regulatoriska omstandigheter

Vid berdkningen av en regulatorisk intdaktsram &r det nédvandigt att beakta ett antal grundlidggande

omstandigheter.

For det forsta leder en mekanisk tilampning av en kalkylrdnta som tillats variera med kortsiktiga
forandringar pa finansmarknaden och i penningpolitiken till att elndtskundernas tariffer kommer att
variera for att elndtsforetagens intdkter ska kunna ge kostnadstidckning i ett framatblickande
perspektiv. Denna variation kommer att vara orelaterad till saval elndtsbolagens marginella
produktionskostnader samt till elnatstjansternas kvalitet. Detta ar inte marknadsméssigt. Dessutom
ar den osakerhet som uppstar till foljd av fluktuationer i pris ndgot som tenderar att sinka kundernas

nytta.

For det andra maste det beaktas att konsekvenserna av regulatoriska misstag har asymmetriska
konsekvenser for samhalisnyttan. | ett samhillsperspektiv dr det betydligt allvarligare att systematisk

underkompensera tillhandahallandet av samhallsnyttig infrastruktur dn att dverkompensera den
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nagot. Det maste i detta sammanhang konstateras att en berdkning av en rimlig kalkylrdnta ar
forknippad med risk for matfel. En overskattad kalkylrdnta leder forvisso till en potentiell
transferering fran elndtskunderna till elndtsbolagen. En sadan tillimpning av elnétstariffer som &r
hogre an vad de annars skulle behovt vara dr férvisso ndgot som dr odnskat av elnatskunderna men
pa grund av den inelastiska efterfrdgan pa elnatstjanster sa blir snedvridningen och darmed den
samhallsekonomiska skadan mycket begransad. En betydligt viktigare omstdndighet for
elndtskunderna ar istéllet att elnatstjansterna har en langsiktigt god kvalitet. En underskattning av
kapitalkostnaden som leder till underinvesteringar och svarigheter att locka kapital till
elndtsverksamheten far darfor saval for elnatskunderna som fér samhallet allvarliga och mycket

oonskade konsekvenser.

For det tredje finns det i alla branscher en naturlig variation mellan bolag som beror pa skillnader i
systematisk risk samt i dgarnas riskpreferenser. En spridning i den viktade kapitalkostnaden for bolag

i samma bransch ar darfér naturligt. EIndtsbolagen &r inget undantag.

Sammanfattningsvis ar det pa grund av de regulatoriska omstandigheterna vid bestamningen av en
skalig kalkylranta for att berdkna intdktsramen for svenska elnatsforetag lampligt att bestamma en
ranta som (i) baseras pd strukturella faktorer snarare dn variationer i marknadsforvantningar och
penningpolitik, (i) ar tillrdcklig for att omfatta en naturlig variation i kapitalkostnader fér elnatsbolag

och (iii) beaktar osdkerhet och risk for matfel.
3. Jamforelsegrupp

Fortum Distribution AB ar inte borsnoterat. Det finns saledes inget marknadspris finns for bolagets

eget kapital.

Fortum Oyj ar borsnoterat i Helsingfors. En bedomning baserad pa data for moderbolaget Fortum Oyj
skulle dock vara missvisande eftersom Fortum Oyj har vésentligt annorlunda och hégre risker i sin

elproducerande verksamhet och pa varmemarknaden jamfért med eldistribution.

Moderbolaget har dessutom en férdel av att bolagets risker dr spridda over flera geografiska

marknader och ett flertal produktmarknader, vilket minskar den aggregerade risken.

Det exakta sambandet mellan risken for Fortum Distribution och Fortum Qyj ar inte méjligt att
bestamma med nagon hogre grad av precision. Det dr emellertid rimligt att anta att risken fér Fortum
Distribution &r lagre dn risken for Fortum Oyj pa grund av den relativa betydelsen av elproduktion

och fjarrvarme i moderbolagets sammantagna verksamhet.
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En marknadsskattning av den viktade genomsnittliga kapitalkostnaden for ett elnatsforetag som
Fortum Distribution kan erhallas frdn en grupp av jamférbara féretag som utsitts for liknande risk-

och marknadsvillkor.

En &nskvérd jamforelsegrupp uppfyller flera kriterier. For det forsta ar det lampligt att vélja bolag pé
mogna marknader och med aktier med hog bérsomsattning. Jamforelsegruppen boér sdledes inte
innehdlla sma och medelstora foretag som utsétts for sérskilda finansiella och organisatoriska
risker. Vidare ar det onskvart att bolag i jdmférelsegruppen har aktier som har varit noterade och
handlats under en period av flera ar med allméant tillgingliga uppgifter som gor det méijligt att

genomfora en robust ekonometrisk analys.

Eindtsforetagen i Sverige ar utsatta for risker i samband med variationer i efterfrdgan pd el- och
topplast, férandrade geografiska konsumtionsménster och produktion, vdader och andra exogena
chocker som leder till stromavbrott eller olycksfall samt legala och politiska beslut som paverkar

kostnaderna eller intdkter.

Elndtsbolag, distributérer och transmissionsféretag, i Europa och USA kommer sannolikt att utsittas
for liknande risker. P4 motsvarande s&tt bor foretag med 6verféring och distribution av gas vara en
rimlig jamférelsegrupp. Vattenbolag utsatts inte fér samma variationer i efterfrdgan eller
vaderrelaterade risker i samma utstrackning som elnatsbolag, men kan likval ge en uppfattning om

var den nedre gransen for elnatsbolagens risk rimligen bor ligga.

En lamplig jamférelsegrupp ar sdledes borsnoterade europeiska och amerikanska féretag med
verksamhet framst inom distribution och transmission av el och gas. En undergrupp av vattenbolag

kan ge en nedre grans for risk som elnétsféretagen moter.

Med andra ord bestdr jamforelsegruppen av bolag i kategorierna eltransmission, eldistribution,
gastransmission, gasdistribution och vattenbolag. Bolag med energiproduktion och annan
verksamhet har i mojligaste man sorterats bort frdn jamforelsegruppen for att den icke-
diversifierbara risken inte ska Gverskattas. Den kritik som framférs av Yard (2014) och de Ridder och
Résbrant (2014) dr darfér missriktad och bor istallet riktas mot de analyser som El latit EY (2014) och

GT (2014) utféra.
4. Finansieringsstruktur

Bolagets skulder i relation till dess tillgangar &ar bolagets finansieringsstruktur. Nar
skuldsattningsgraden ska kvantifieras ar det lampligt att denna berdkning baseras pa

marknadsvarden. Eftersom bolagen i jamforelsegruppen ar borsnoterade, ar virdet pa eget kapital
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lika med marknadsvardet pa bolagets utestaende aktier. Eftersom bolagen i jamférelsegruppen inte
ar i finansiell kris ar det bokforda vardet pa skulderna en rimlig uppskattning av det aktuella

marknadsvéardet pa bolagets lan.

Med dessa utgangspunkter kan den genomsnittliga skuldsattningsgraden i jamforelsegruppen

beréknas till 42 %.

Kreditbetyget for bolag i jaimforelsegruppen ar i genomsnitt "A" enligt bade S & P och Moodys. Den
implicita skuldsattningen i denna grupp ar 35-45 %. Detta intervall omfattar det genomsnitt som
berdknats baserat pd jamforelsegruppen eget kapital och Ian, vilket bekréftar att kvantifieringen av

skuldsattningsgraden ar rimlig.
5. Riskfri rinta

Den aktuella rantan pa finansmarknaden speglar kortsiktiga marknadsforhallanden, i synnerhet den
penningpolitik som bedrivits i USA och Europa till foljd av den makroekonomiska krisen under senare
ar. Ranteldget ar 13gt pa grund av en mycket expansiv penningpolitik i kombination med begrdnsad

efterfragan.

Istdllet for att utgd fran en dagsnotering pa rantemarknaden eller kortsiktiga férvantningar om
ranteldget under de narmaste aren ar det lampligt att bestdmma en stabil langsiktig niva. Det forsta
och viktigaste motivet for detta &r att vardet av elnétstjansterna inte ar kopplade till den kortsiktiga
riskfria rantan. Att introducera prisvolatilitetet genom en varierande intaktsram pd grund av
variationer i penningpolitiska och makroekonomiska férhallanden har darfér en negativ inverkan p3

konsumenternas nytta utan nagon kompenserande positiv effektivitetseffekt.

Ett annat motiv ar att elndtsbolagen successivt byter ut och investerar i nya
anlaggningstillgangar. Den exakta tidpunkten for investeringarna varierar. En stabil och strukturellt
bestdmd rdnta ar i linje med den underliggande avsikten att en real annuitet ska ge en

kapitalersattning som inte beror pa den exakta punkten i anlaggningstillgangarnas livscykel.

Avkastningen pa realranteobligationer ger en forsta uppskattning av den genomsnittliga riskfria
rantan i Sverige. Baserat pa arliga berdknade avkastningskurvor dr den forvantade 30-arsrdantan

2,52 %.

Pa motsvarande satt ger en skattad avkastningskurva fér nominella statsobligationer en férvédntad

30-arig nominell ranta som ar 4,84 %.
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Vidare konstaterade Riksbanken i en sarskild undersékning i februari 2010 att en normal riskfri
nominell ranta utan en illikviditetspremie bor vara 3,5 % till 4,5 % vid en forvantad inflation pa

2 %. Detta motsvarar en kort realrdnta i intervallet 1,5 % till 2,5 %.

Riksbanken konstaterar att det finns ett betydande teoretiskt stéd fér hypotesen att den langsiktiga
riskfria réntan ska vara néra till BNP-tillvixten. Banken konstaterar ocksa att historiska data samt
marknadens forvantningar ger empiriskt stod for slutsatsen att den riskfria feméarsrantan ar cirka
2 %. Med en typisk I6ptidspremie for 30 ar, vilket speglar en uppat lutande real avkastningskurva pa

grund av langivarnas preferenser for likviditet, ar en rimlig real riskfri ranta 2,5 %.
6. Inflation

Forvantad inflation kan hérledas implicit fran den reala (2,5 %) och nominella (4,8 %) riskfria

rantan. En rimlig kvantifiering av inflationsférvantningarna ar darfor 2,2 % i ett langsiktigt perspektiv.
7. Lanepremie pa féretagens skulder

Det dr inte rimligt att anta att lan till elndtsféretagen ar riskfria fér langivarna. Langivare pa en dppen
och valfungerande finansmarknad kommer darfor att krdva en premie utéver den riskfria rantan. En
uppskattning av den premie som krdavs av langivare 6ver tid kan erhadllas fran statistiken over
foretagsobligationer. Premien &r beroende av kreditbetyg for foretaget och loptiden for
obligationerna. Den genomsnittliga ratingen i jamférelsegruppen ar A till A- och den genomsnittliga
kortsiktiga riskpremien ar 123 baspunkter for ettariga foretagsobligationer. Den langsiktiga premien
ar i genomsnitt 194 baspunkter. Den hogre premien pd 30-ariga foretagsobligationer aterspeglar att
det &r genuint svarbedomt for Ilangivarna vilka risker som elnédtsbolagen méter under
anldggningstillgdngarnas hela ekonomiska livskangd. Det &r sdledes rimligt att anvinda en lanepremie

pd 194 baspunkter vid berdkningen av den viktade kapitalkostnaden for elnétsbolag.
8. Aktiemarknadspremie

PWC publicerar arligen undersokningar som tyder pa att den forvantade aktiemarknadspremien &r
4,5% utover avkastningen pa riskfria 10-3riga statsobligationer. Efter en justering s3 att
aktiemarknadsmarknadspremien korresponderar mot den ldangre |6ptiden fér den skattade riskfria

rantan ger en aktiemarknadspremier som ar 3,84 %.
9. Tillgangsbeta

Jamforelsegruppen bestar av bolag som har likartade men inte identiska risker jamfort med svenska

elndtsbolag. | genomsnitt ar tillgdngsbeta i jamforelsegruppen 0,31. Det ar svart att motivera
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teoretiskt att historiska tillgdngsbeta ska konvergera mot marknadens genomsnitt over tiden.
Eindtsbolagen ar emellertid utsatta for framtida risker - sdsom klimatférandringar, 6kat inslag av
férnyelsebar energi, plug-in hybridbilar, politiska forandringar som enskilt och tillsammans stéller

elnédtsbolagen infor nya utmaningar och krav - vilket motiverar en extra riskpremie.

Tillgdngsbeta fér delmédngder av foretagen i jamforelsegruppen visar att distributionsféretag

exponeras for storre risker an transmissionsbolag. Variationen inom grupperna ar dock stor.

Risken fér vattenforetag 4ar betydligt ldgre &n risken fér gasdistributorer och
elnédtsforetag. Hypotesen att tiligdngsbeta for vattenbolag 4r lika med medelvirdet fér de andra
grupperna kan statistiskt forkastas. Vatten och avlopp ger darmed en extrem nedre grins fér
tillgdngsbeta for elndtsbolag. Det 4r rimligt att vid berdkningen av viktad kapitalkostnad utga fran ett

tillgangsbeta som ar 0,31.
10. Bolagsskatt
Till och med den 31 december 2012 var lagstadgade bolagsskattesats i Sverige 26,3 %.

Enligt svenska skatteregler ar det mojligt att skjuta upp bolagsskatt genom skattemassiga
Overavskrivningar. Efter genomforda investeringar i fasta anldggningstillgangar kan ett bolag
accelerera sina skattemdssiga avskrivningar for att pd sd vis minska vinsten tidigt i
anlaggningstillgangarnas livscykel och ddrmed skjuta upp bolagsskatten for att vinsten istallet ska

uppsta senare i livscykeln. Detta minskar den effektiva skattesatsen fran den lagstadgade nivan.

Elndtsbolagen bor emellertid fa behédlla den avkastning som &veravskrivningarna ger eftersom

avsikten med ratten att skjuta upp skatten ar att beléna investeringar i nya tillgdngar.

Den 1 januari 2013 dndrades den svenska bolagsskatten till 22,0 %. Nar jag gjorde min ursprungliga
utredning i januari 2011 forutsdg jag inte denna férandring av bolagsskatten. For att skapa
forutsagbarhet ar det en lamplig utgangspunkt att en férhandsreglering baseras pa den information

som finns tillgdnglig vid tillfallet da tillsynsbeslutet fattas.

Av dessa skal ar det saledes rimligt att tillampa en skattesats pa 26,3 % vid berdkningen av en rimlig

kalkylrénta for elndtsbolag 2012-2015.
11. Extra riskpremie

Det ar rimligt att beakta osédkerhet, framtida risk och illikviditet vid berakningen av vad som &r en

rimlig kalkylrdnta for einatsbolag.
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For det forsta ar tiligdngsbeta mittpunkten i ett intervall fér en jamforelsegrupp bestadende av bolag
fran flera branscher och geografiska marknader. | synnerhet vatten och aviopp lir vara utsatta fér

betydligt mindre risk dn elnatsbolag.

Dessutom skattas tillgdngsbeta med data for ett antal bolag i en jamforelsegrupp. Denna skattning dr

forknippad med osdkerhet.

Vidare skattas aktiemarknaden riskpremie med data fran arliga studier av PWC. Dessa studier ar

forknippade med subjektiv bedémning och variation.

For det andra dr elndtsbolag utsatta for svarkvantifierade framtida risker som inte aterspeglas i
historiska beta. Konsekvenserna av klimatforandringar, sasom stormar, storre variation i temperatur
och nederbo6rd, och utmaningar i samband med mer vindkraft och andra férnyelsebara energikéllor
som ar anslutna till natet och effekterna av férandrade konsumtionsménster, till exempel plug-in

hybridfordon (PHEV), ar svara att férutsaga.

For det tredje dgs elndten i Sverige av bolag som inte har bdrsnoterade aktier. Det faktum att
bolagens aktier inte ar foremal for handel innebdr att det egna kapitalet mycket begrinsad
likviditet. Det finns ett starkt empiriskt stdd fér hypotesen att illikviditet introducerar ytterligare
risker, till exempel ar det inte mojligt for agaren att konvertera kapital till kontanter eller att utfarda
derivat. Eftersom det inte finns ndgon anledning att tro att det ar mer effektivt i sig att ha ett publikt
noterad aktie maste man dra slutsatsen att den hégre risk pd grund av bristande likviditet sannolikt
kompenseras av annan icke-kapitalrelaterad effektivitet, till exempel som lagre driftskostnader. Det
ar foljaktligen motiverat att en reglering som inte kompenserar operativ effektivitet direkt

kompensera illikvida med en tillaggspremie.
Det ar av dessa skal rimligt att lagga till ytterligare 1,0 % som premie till eget kapital.
12. Berdkning av rimlig regulatorisk kalkylrdanta for elndtsforetag under perioden 2012-2015

| féljande tabell presenteras berdkningen som lag till grund f6r min bedémning i februari-mars 2011

att en rimlig kalkylranta for elnatsforetag i Sverige for tillsynsperioden 2012-2015 &r 6,6 %.
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Tabell: rimlig regulatorisk kalkylrdnta fér elndtsféretag under perioden 2012-2015

Skuldsattning Bannk i e W -41,8% 58,2%

Riskfri real rénta 2,5% 2,5%
Riskfri nominell ranta 4,8% 4,8%
Inflation 2,2% 2,2%
Aktiemarknadspremie 3,8%
Riskpremie till l3ngivare 1,9%

Extra premie till eget kapital 1,0%
Tillgangsbeta 0,31
Skattesats 26,3% 26,3%
Berdkning- Skuld  Eget kap.
Nominell rénta, efter skatt 5,0% 7,8%
Nominellt bidrag till WACC, efter skatt 2,1% 4,5%
Nominell rdnta, fore skatt 6,8% 10,5%
Nominellt bidrag till WACC, fore skatt 2,8% 6,1%
Real rdnta, efter skatt 2,7% 5,4%
Realt bidrag till WACC, efter skatt 1,1% 3,1%
Real rénta, fore skatt 4,4% 8,1%
Realt bidrag till WACC, fére skatt 1,9% 4,7%
Sammanfattning Summa
Nominal WACC, post-tax 6,6%

Nominal WACC, pre-tax 9,0%

Real WACC, post-tax 4,3%

Real WACC, pre-tax 6,6%



Referenser

De Ridder och Rasbrant (2014), Adri De Ridder och Jonas Rasbrant, Nagra synpunkter pa

kapitalkostnadsberakningar avseende svensk elnédtsverksamhet, mars 2014

EIB (2010), Public and private financing of infrastructure, EIB Papers, Volume 15, Nol, 2010,

http://www.eib.europa.eu/attachments/efs/eibpapers/eibpapers 2010 v15 n01 en.pdf

EY (2013), Mapping power and utilities regulation in Europe,

http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Mapping power and utilities regulation in Europe/5

FILE/Mapping power and utilities regulation in Europe DX0181.pdf

EY (2014), Energimarknadsinspektionen: Uppdaterad WACC for elnatsforetag, 26 mars 2014

GT_(2014), Grant Thornton, Utlatande Avseende estimering av_kalkylrdnta (WACC) fér

elnatsverksamhet under tillsynsperioden 2012-2015, 21 mars 2014

OECD (2013), G20/OECD High-level Principles of Long-term Investment Financing by Institutional

Investors, 6 September 2013, http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/G20-OECD-Principles-

LTI-Financing. pdf

Yard {(2014), Stefan Yard, Utlatande om kalkylrdnta for svenska elnatsforetag, 5 mars 2014

23



Appendix

For att kontrollera att ingdende parametrar som [3g till grund for beddmning av rimlig kalkylrdnta
2011 &r robusta har jag gjort kompletterande faktainsamling. Det framgar av f6ljande tabeller att de

parametrar som anvénts ar konservativa och robusta.
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Tabell Al: Riskfri real och nominell ranta i Sverige 1994-2013

Rinta Statsfix

Loptid 3 man
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
Medel

Kdlla: Sveriges Riksbank (www.riksbank.se}, Thomson Reuters, SCB

7,4%
8,8%
5,8%
a,1%
4,2%
3,1%
3,9%
4,0%
4,0%
3,0%
2,1%
1,7%
2,3%
3,4%
3,9%
0,4%
0,5%
1,6%
1,3%
0,9%
3,3%

6 man

7,7%
8,9%
5,8%
4,2%
4,2%
3,2%
4,1%
4,0%
4,1%
3,0%
2,1%
1,7%
2,4%
3,6%
3,8%
0,3%
0,6%
1,7%
1,2%
0,9%
3,4%

B,6%
9,6%
6,5%
4,8%
4,5%
4,0%
4,9%
4,3%
4,6%
3,5%
2,8%
2,3%
3,2%
4,1%
3,7%
1,1%
1,5%
1,8%
0,9%
1,0%
3,9%

Statsobligation

2ar 5ar

9,1%
9,9%
7,3%
5.9%
4,7%
4,5%
5.2%
4,7%
5,00
4,1%
3,8%
2,8%
3,5%
4,2%
3,8%
2,5%
2,3%
2,3%
1,2%
1,6%
4,4%

7ar

9,4%
10,0%
7,7%
6,1%
4,8%
4,9%
5.3%
4,9%
5,1%
4,3%
4,3%
3,2%
3,6%
4,2%
3,8%
2,8%
2,5%
2,4%
1,3%
1,8%
4,6%

10 ar

9,7%
10,3%
8,1%
6,6%
5,0%
5,0%
5,4%
5,1%
5,3%
4,6%
4,4%
3,4%
3,7%
4,2%
3,9%
3,3%
2,9%
2,6%
1,6%
2,1%
4,9%

Prognos
30 ar

10,3%
10,6%
B,5%
7,1%
5,2%
5,5%
5,9%
5,3%
5,6%
5,0%
5,1%
3,8%
4,2%
4,5%
3,8%
3,9%
3,5%
2,8%
1,4%
2,2%
5,2%

ranta
Inflation 30 &r
2,5% 7,6%
2,1% 8,4%
-0,2% 8,7%
1,6% 54%
-1,2% 6,4%
1,3% 4, 2%
1,0% 4,9%
2,7% 2,6%
2,1% 3,5%
1,3% 3,6%
0,3% 4.7%
0,9% 2.9%
1,6% 2,6%
3,5% 1,0%
0,9% 2,9%
0,6% 3.3%
2,3% 1,1%
2,3% 0,4%
-0,1% 1,5%
0,1% 2,1%
1,3% 3.9%

Not: Prognos fér 30 &r har gjorts genom en linjar anpassning av ranta mot logaritmerad 16ptid fér respektive

ar.

Real rdnta har beraknats med Fischer-ekvationen och inflationsutfall enligt SCB.
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Tabell A2 (1): Langsiktig genomsnittsniva for kort och lang real riskfri ranta
Kort realrénta for olika lander under olika decennier (procent)

Period G10 Tyskland Japan Sverige USA

1960-1969 1,8 1,3 3,1 1,6 1,8
1970-1979 -0,8 5 -1,9 -2 -0,5
1980-1989 2yl 3 3.5 3,7 3
1990-1999 2;5 2,7 1,4 4,6 1,7
1960-1999 L7 21 1,5 2 1,5

Anm. Kort realrdnta definieras som rantan pa en nominell 3-manadersranta minus
genomsnittlig inflation matt som arlig férandringstakt i KP1 de fyra senaste kvartalen.
Kéllor: IMF, OECD och Riksbanken.

Tabell A2 (2): Langsiktig genomsnittsniva for kort och lang real riskfri ranta
Lang realranta for olika lander under olika decennier (procent)

Period G10 Tyskland Japan Sverige USA

1960-1969 2,8 4,3 7/ 2,1 2,8
1970-1979 1,2 3,5 -1,3 1,4 1,4
1980-1989 34 4,1 2,9 3,2 4
1990-1999 3,5 3,8 2,2 4,1 3,2
1960-1999 27 3,9 1122 2,7 219

Anm. Lang realrdnta definieras som en nominell lang statsobligationsrénta (10-arig eller sa
nadra denna I6ptid som mdjligt) minus genomsnittlig inflation matt som arlig forandringstakt i
KPI de fyra senaste kvartalen.

Kallor: IMF, OECD och Riksbanken

Kalla: Riksbanken (2000), Inflationsrapport 2000:1
http://www.riksbank.se/Upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rutor_IR/IR0O0_1_ruta2.pdf
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Tabell A3 (1): Ldnepremie for 30-ariga foretagsobligationer

(energibolag)

Rating 1999 2001
Aaa/AAA 126
Aal/AA+ 206
Aa2/AA 104 145
Aa3/AA- 153
Al/A+ 115 165
A2/A 121 170
A3/A- 209
Baal/BBB+ 215
Baa2/BBB 226
Baa3/BBB- 157 236
Bal/BB+ 250 495
Ba2/BB 350 555
Ba3/BB- 370 605
B1/B+ 470 845
B2/8B 525 945
B3/B- 545 995
Caa/CCC+ 640 1095

2003
68
84
89

110
108
110
138
143
160
168
720
780
830

1120

1170

1320

1420

2005
64
74
84
94

102
108
124
134
151
158
172
192
245
225
320
490
590

Kélla: BondsOnline Group, Thompson Reuters

Tabell A3 (2): Ladnepremie for 10-3riga féretagsobligationer

(energibolag)

Rating 1999 2001
Aaa/AAA 114
Aal/AA+ 83 123
Aa2/AA 85 127
Aa3/AA- 134
Al/A+ - 154
A2/A 100 161
A3/A- 165
Baal/BBB+ 182
Baa2/BBB 128 201
Baa3/BBB- 137 216
Bal/BB+ 230 470
Ba2/BB 330 505
Ba3/BB- 350 560
B1/B+ 440 770
B2/B 505 870
B3/B- 515 920
Caa/CCC+ - 995

2003
46
53
71
82
90

100
101
119
144
153
695
730
785

1045

1145

1245

1320

2005
52
56
66
76
92
95

108
119
141
148
207
145
190
281
340
415
490

Kalla: BondsOnline Group, Thompson Reuters
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2007
132
147
152
172
177
182
200
209
228
227
321
383
403
413
433
453
653

2007
107
117
127
144
147
162
167
179
197
202
303
366
376
376
423
473
553

2009
63
108
118
128
138
148
158
206
226
241
319
453
552
652
1195
1395
1495

2009
48
98

108
118
128
138
148
158
188
198
220
362
366
457

1097

1297

1397

2011
109
149
154
165
184
186
199
229
249
273
295
352
430
500
700
820
920

2011
106
144
148
160
173
180
189
194
224
234
262
310
410
440
571
735
820

2013
70
75
80
85
90
95

109
137
171
236
330
425
519
613
707
801
895

2013
51
56
62
68
74
80
93

116
145
206
288
371
453
535
618
700
783

Medel

90
120
116
130
135
140
162
182
202
212
363
436
494
605
749
852
964

Medel
75
91
99

112
123
127
139
152
171
187
334
390
436
543
696
788
908



Tabell A3 (3): Lanepremie fér 30-ariga foretagsobligationer (industri)

Rating
Aaa/AAA
Aal/AA+
Aa2/AA
Aa3/AA-
Al/A+
A2/A
A3/A-
Baal/BBB+
Baa2/BBB
Baa3/BBB-
Bal/BB+
Ba2/BB
Ba3/BB-
B1/B+
B2/B
B3/B-
Caa/CCC+

1999

83

93
101
105
115
125
138
165
176
201

2001
94
101
111
125
150
172
194
206
226
246
455
550
718
805
943
1150
1562

2003
50
58
65
70
a5

100
125
145
165
195
300
325
450
500
775
875
1600

2005
55
73
a8
98

108

143
158
178
220
270
365
395
405
435
510
1400

2007
100
115
137
142
153
158
166
186
230
274
350
392
410
445
500
673
753

2009
78
87
93
98

117
129
140
191
210
268
396
428
442
457
472
599
797

2011
B85
110
115
120
130
140
165
220
250
325
375
475
525
550
600
625
825

Tabell A3 (4): Ldnepremie for 10-3riga foretagsobligationer (industri)

Rating
Aaa/AAA
Aal/AA+
Aa2/AA
Aa3/AA-
Al/A+
A2/A
A3/A-
Baal/BBB+
Baa2/BBB
Baa3/BBB-
Bal/BB+
Ba2/BB
Ba3/BB-
B1/B+
B2/B
B3/B-
Caa/CCC+

1999

b8
77
86
83
101
111
121
145
159
181

2001
81
91

101
111
130
153
171
188
198
213
405
475
555
668
775
1043
1362

2003
31
41
51
61
71
B85

100
130
145
155
250
350
375
425
500
825
1475

2005
33
49
60
71
78
86

102
117
135
165
216
280
300
360
385
485
1275
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2007
97
113
123
128
133
140
146
171
200
254
318
362
400
454
564
639
710

2009
58
67
an
86

101
106
115
188
203
260
385
424
436
459
555
580
797

2011
65
a0
95

101
111
116
145
200
230
314
397
472
497
550
650
675
875

2013 Medel
65 76
82 90
98 101

100 107
102 120
110 133
128 150
167 180
191 203
219 244
298 349
378 416
457 485
537 528
616 620
696 733
775 1102

2013 Medel
42 59
57 72
72 84
76 91
79 101
83 110
100 125
132 159
153 178
179 215
260 319
340 386

421 426
501 488
582 573
662 701
743 1034



Tabell A4: Estimerade beta for jamforbara bolag

Bolag Beta (estimat), 2000-2010 Beta (estimat), 2010-2014
AGL Resources Inc 0,43 0,46
Altergaz SA 0,86

CenterPoint Energy Inc 0,78 0,49
Centrica PLC 0,50 0,59
Electricite de Strasbourg SA 0,61 0,45
Enagas, S.A. 0,57 0,68
Gas Natural SDG, S.A. 0,58 0,73
ITC Holdings 0,81 0,16
Kinder Morgan 0,34 0,45
National Grid plc 0,52 0,41
Northumbrian Water 0,41

Northwest Natural Gas Co 0,11 0,43
Pennon group PLC 0,20 0,34
Piedmont Natural Gas Co Inc 0,25 0,50
Red Eléctrica de Espafia SA 0,50 0,75
REN Redes Energeticas Nacionais SGPS SA 0,61 0,63
Sempra Energy 0,50 0,39
Severn trent water 0,24 0,23
Snam Rete Gas S.p.A. 0,28 0,53
TC PipeLines LP 0,35 0,37
Terna Rete Elettrica Nazionale SpA 0,35 0,52
United Utilities Group PLC 0,34 0,26
Statistik

Median 0,47 0,46
Medel 0,46 0,47
Standardavvikelse 0,19 0,15
95% ovre konfidensintervall 0,54 0,53
95% lagre konfidensintercakk 0,38 0,40
Kdlla: Ganslandt, 2011 Financial Times (ft.com)

Not: Altergaz och Northumbrian Water har avnoterats efter uppkép.
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Tabell A5: Aktiemarknadspremie i Sverige 1998-2013 enligt PWCs
undersdkningar

Undersokningstillfille Aktiemarknadspremie
1998 (okt) 4,1%
1999 (okt) 3,5%
2000 (dec) 4,3%
2001 (dec) 4,5%
2003 (jan) 4,6%
2004 (jan) 4,3%
2005 (feb) 4,3%
2006 (jan) 4,5%
2007 (feb) 4,3%
2008 (feb) 4,9%
2009 (feb) 5,4%
2010 (mar) 4,6%
2011 {mar) 4,5%
2012 (mar) 5,8%
2013 (mar) 6,0%
Medel 4,6%
Kdlla: PWC
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