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1 Slutsatser

1.1 Riktlinjer for berdkning av WACC for elnatsverksamhet

PwC anser att tre vergripande riktlinjer ska vara styrande for berdkningen av WACC for elnitsverksamhet for
tillsynsperioden 2012-2015. Dessa ar:

1. Att vedertagna ekonomiska metoder ska tillimpas vid berikning av avkastning pa
kapitalbasen

2. Attnitbolagen ska ha méjlighet till rimlig avkastning pé kapitalbasen for att kunna
attrahera kapital for investeringar

3. Att WACC ska beriiknas utifrin ansatsen att den ska vara langsiktigt stabil

De tva forsta riktlinjerna slas fast i proposition 2008/09:141. Den tredje principen féljer av
Energimarknadsinspektionens ("Ei”) beslut om intidktsramar och har dven bekriftats i forvaltningsrittens dom.

Ytterligare en viktig utgdngspunkt ir givetvis att regleringsmodellen bygger pé en ex ante-bestimning av
nitbolagens intaktsramar.

I samband med 6verklagandet av forvaltningsrattens dom har Ei ingett fyra nya expertutlitanden som ligger till
grund for Ei:s argumentation. Enligt PwC:s uppfattning kan det ifrigaséttas vilken relevans Ei:s nya
expertutldtanden har d4 dessa inte f6ljer de riktlinjer for berdkning av WACC som angetts ovan.

Ei har t.ex. i sin uppdragsbeskrivning till experterna inte angett att ett langsiktigt perspektiv ska tillimpas vid
bedémningen av WACC. Atminstone tvi av experterna (EY och Grant Thornton) har istillet fitt i uppdrag att
berikna en WACC med reglerperioden som tidsperspektiv. I de tvd resterande expertrapporterna (De Ridder &
Rasbrant och Yard) ar tidsperspektivet otydligt. PwC anser dven att Ei:s experter frangar vedertagen ekonomisk
metod i ett antal avseenden.

PwC ifragasitter dven Ei:s experters metod for att bekréfta att en rimlig WACC faststillts av Ei. I tvd av
expertutldtandena har experterna ombetts att géra en berdkning av vad WACC:en “faktiskt” uppgick till r 2012
och 2013. Ei argumenterar for att dessa utfallsberdkningar bekréftar att Ei:s ursprungliga bedomning av en
WACC om 5,2 procent ar rimlig. PwC anser inte att "utfallsberdkningar” utgér en lamplig utgdngspunkt for en
“rimlighetsbeddmning” av Ei:s WACC-berikning. ”Utfallsberdkningar” for enskilda &r ir av marginellt intresse
vid berékning av en l4ngsiktigt stabil WACC. PwC anser dessutom inte att utfallet av vissa WACC-parametrar
2012 och 2013 dr ndgot som ska beaktas i denna process dé en avstimning med faktiskt utfall inte dr
overensstimmande med ex ante-reglering.

1.2 Ei:s experter underskattar rimlig avkastning for
elndtsverksamhet for reglerperioden 2012-2015

PwC anser att det foreligger vissa brister i de expertutlitanden som ingetts av Ei, 4ven om bedomningen av
WACC sker utifran reglerperioden 2012-2015 som tidsperspektiv och inte ett 1&ngsiktigt stabilt perspektiv.
Dessa brister medfor att Ei:s experter underskattar kalkylrdntan. De framsta anledningarna till att experterna
kommit att underskatta kalkylrantan &r att de har:

- anvént en for lag riskfri rdnta med en 16ptid som inte motsvarar investeringshorisonten (samtliga)

- anvant en for 14g kreditriskpremie, bl.a. till f6ljd av att de har 6verskattat nitbolagens kreditrating (EY
och Yard)

- underskattat betavarden och ddrmed nitbolagens framtida risk (De Ridder och Résbrant och Yard)

! Sedan 2012 tillimpas i Sverige ex-ante reglering, d v s forhandsreglering av elnitsverksamhet




- tagit hansyn till, och 6verskattat, effekten av skattefria krediter (Yard)

Enligt lag ska elndtsbolag medges en rimlig avkastning pé kapitalet (regulatorisk kapitalbas). Med rimlig avses
den avkastning som kravs for att kunna attrahera kapital till branschen. Om tilldten avkastning faststills for
l4gt finns en 6verhidngande risk att 6nskvirda investeringar inte kommer till stand.



2 PwC:s uppdrag

Ei meddelade den 30 september 2011 att Ei vid beslut om intdktsramar skulle tillimpa en real vagd kalkylranta
("WACC”) fore skatt om 5,2% for elnédtsverksamhet under reglerperioden 2012-2015. Fortum Distribution AB
("Fortum”) 6verklagade Ei:s beslut och den 13 december 2013 fattade forvaltningsrétten beslut om att en
kalkylranta pa 6,5% ska tillampas vid faststillandet av intdktsramarna.

Ei har 6verklagat férvaltningsrattens dom och har i samband med 6verklagandet ingett expertutlatanden till
stod for att en WACC for elnitsverksamhet om 5,2% ar rimlig.

2.1 Ursprungligt uppdrag

PwC fick i samband med Fortums éverklagande till férvaltningsrétten i uppdrag av Advokatfirman Vinge KB
("Vinge”), som foretrader Fortum, att bedoma ett rimligt avkastningskrav for elndtsdistribution. Véart uppdrag
innefattade primart att gora en bedémning och berédkning av en rimlig WACC for elnitsverksamhet och att
berikna (i) en langsiktigt stabil WACC, (ii) en WACC for perioden 2012-2015 och (iii) en momentan WACC.

Enligt PwC:s berakningar uppgar:

1) langsiktigt stabil real WACC fore skatt till 7,6%,

(ii) real WACC fore skatt avseende reglerperioden 2012-2015 till 7,1%, och

(iii) momentan real WACC f6re skatt till 6,3% avseende elnitsverksamhet i Sverige.

Syftet med de tre olika berdkningarna av WACC var att visa hur tidsperspektivet pédverkar berakningen av
WACC:en genom att ansatsen for att berikna WACC méste justeras beroende pé vilket tidsperspektiv som
anliggs.

2.2 PwC:s uppdrag i samband med Ei:s overklagande av
Jorvaltningsrdattens dom

P4 uppdrag av Vinge har PwC ombetts att granska och kommentera Ei:s motivering till 6verklagandet av
kalkylrdntan (Komplettering II till 6verklagandet av Forvaltningsrittens dom inklusive bilagor). I detta
dokument presenteras kommentarer till de expertutldtanden som Ei gett in till kammarritten i samband med
overklagandet.

Darutéver har PwC ombetts att uppdatera sin berdkning av WACC for reglerperioden 2012-2015. I PwC:s
ursprungliga rapport, "Kalkylrinta for elndtsverksamhet i Sverige” (2012), berdknades WACC for
reglerperioden 2012-2015 utifran kinda data per den 30 september 2011. Vissa av Ei:s experter har gjort
motsvarande berdkning, men med utgingspunkt den 28:e oktober 2011. For att uppné fullstindig jamforbarhet
mellan beridkningarna har PwC uppdaterat sin berakning av WACC med reglerperioden som tidsperspektiv s&
att denna tar sin utgingspunkt i kinda data den 28:e oktober 2011. PwC har dven ombetts att granska och
kommentera EY:s jaimforelse med kalkylrantor i 6vriga nordiska linder.,

PwC uppfattade att Ei:s justeringar av EY:s och Grant Thorntons ursprungliga berakningar av WACC i samband
med beslut av intiktsramar gjordes i syfte att erhilla en mer 1ngsiktig och stabil kalkylranta. Aven
forvaltningsritten har uppfattat Ei:s beslut som att Ei velat skapa forutsattningar for en lingsiktigt stabil
WACC. Dirav utgdr vi fran att det ar ett langsiktigt stabilt perspektiv som ska tillimpas vid berdakningen av
WACC for tillsynsperioden 2012-2015. Kapitel 3 i denna rapport hanterar fragestallningar rérande en
langsiktigt stabil WACC. I detta kapitel beméter vi dven den kritik som har riktats mot var berdkning av en
langsiktigt stabil kalkylranta.

I kapitel 4 i denna rapport kommenterar vi de nya expertutldtanden som Ei gett in i kammarratten. Avsnittet
redogor dven {or PwC:s uppdaterade berdkning av WACC med tillsynsperioden som tidsperspektiv.



3 En langsiktigt stabil WACC for
elnatsverksamhet

3.1 Riktlinjer for berakningen av WACC for elndtsverksamhet

Enligt ellagen ska elnétsforetag medges en rimlig avkastning pé kapitalet som kravs for att bedriva
verksamheten. Vad en rimlig niva p4 kalkylridntan dr, eller hur denna ska beriknas, anges inte i ngot lagrum.
Det finns dock vissa dvergripande riktlinjer som ska féljas vid en bedémning av kalkylréntan for
elnitsverksamhet i Sverige.

1. Vedertagna ekonomiska metoder ska tillimpas vid berikning av avkastning pa kapitalbasen

Enligt 5 kap. 6 § ellagen ska intdktsramen tacka skiliga kostnader for att bedriva natverksamhet under
tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning pa det kapital som krivs for att bedriva verksamheten
(Kapitalbasen).

I prop. 2008/09:141, Férhandsprévning av néttariffer, anges pé sidan 79 att "For att kunna berikna en
kapitalkostnad behdver en skilig avkastning i nitverksamheten bestimmas. Det ligger i sakens natur att en
rimlig avkastning méste beriknas utifran vedertagna ekonomiska metoder utan att detta sarskilt uttrycks i
lagstiftningen. P4 s vis mojliggors den nodvindiga jamforelsen mellan olika placeringsalternativ.”

Med hinsyn till detta uttalande i propositionen har PwC vid sina WACC-berdkningar utgatt frén vedertagen
ekonomisk teori for berdkning av kalkylranta. I praktiken gors ibland avvikelser frdn vedertagen ekonomisk
teori, t ex anvinds ibland riskfri ranta och kreditriskpremie med kortare l6ptider dn investeringens livslangd. Vi
har valt att folja det som anges i prop. 2008/09:141, d.v.s. att vedertagna metoder ska tillampas vid berikning
av avkastning pé kapitalbasen i samband med reglering av elnitsverksamhet.

2, Nitbolagen ska ha méjlighet till rimlig avkastning pa kapitalbasen for att kunna attrahera
kapital for investeringar

I prop. 2008/09:141 anges vidare pi sidan 102 att en rimlig avkastning dr "den avkastning som fordras for att i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera kapital for investeringar i den
aktuella natverksamheten”.

En for 1ag tilldten avkastning i elndtverksamhet medfor att elnétsbolagen inte kommer att kunna attrahera
kapital och att erforderliga investeringar och utveckling av naten dirmed inte kommer att komma till stdnd.

3. Kalkylrintan ska beriknas utifrin ansatsen att den ska vara langsiktigt stabil

Ei:s ursprungliga uppdrag till EY och GT infér beslut om intdktsramar var att berikna en rimlig WACC for
reglerperioden 2012-2015 for elnédtsverksamheten i Sverige och rekommendera Ei vilka parametrar som bor
uppdateras arligen respektive kan ligga fast under hela reglerperioden. Ei tycks alltsd initialt haft for avsikt att
arligen uppdatera kalkylrintan, om &n ej samtliga parametrar.

Ei frAngick dock tanken pa att uppdatera WACC:en &rligen. I underbilaga 4 till Bilaga 3 till beslutet har Ei gjort
egna berdakningar av WACC, bl.a. i syfte att erhélla en mer 14ngsiktigt stabil WACC. Ei utgick i dessa
berdkningar fran konsulternas berdkningar, men justerade berdkningarna pa fem punkter, riskfria rintan
(4,0%), betavirde utan Blume-justering, specifik riskpremie (0,5%), skuldsittningsgrad (1,0) samt justerad
skattesats vid konvertering av WACC efter skatt till WACC fore skatt.

Ei har i beslutet bland annat uttalat att:

P4 ldngre sikt, i takt med att konjunkturen fordndras kommer ett 10-drigt perspektiv innebcira att den
riskfria rdntan “hoppar upp och ner” mellan dren i tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna, dvs. en
kalkylrdnta som gdr upp och ner Gver tiden. En bdttre ansats dr att utgd fran en stabil riskfri rinta utifran
vad som dr rimligt utan hdnsyn till konjunktursvingningar.”



Baserat pa detta uttalande och FEi:s justeringar i sin egen berakning av WACC enligt ovan uppfattar PwC att Ei
velat skapa forutséttningar for en 1ngsiktig och stabil kalkylrénta.

Forvaltningsritten har uppfattat saken pa samma sétt och anger i domen bl.a. att:

”Parterna (ir dverens om att ett ldngsiktigt perspektiv ska tillimpas. Detta kan ge ett missvisande virde sett
over en eller ett fGtal tillsynsperioder men dr tinkt att ldngsiktigt ge ett skdligt resultat.”

Trots att Ei i beslutet uttalat att ett 1dngsiktigt perspektiv bor tillampas har Ei infor 6verklagandet till
kammarratten inte gett sina experter i uppdrag att bedéma en 14ngsiktigt stabil WACC. Konsulterna borde ha
fatt i uppdrag av Ei att bedoma en langsiktigt stabil WACC och att anvéinda en riskfri rdnta om drygt 4%, d.v.s.
den niva som Ei sjilv tillampat i sina tidigare justeringar av konsulternas rapporter och som forvaltningsratten
godtagit. Ingen av Ei:s experter verkar ha fitt ett sidant uppdrag. Eftersom Ei enligt vir bedomning inte har
gett konsulterna en korrekt uppdragsbeskrivning ifrégasatter vi relevansen av Ei:s expertutlitanden.

3.2 Tidsperspektivets innebord

Beroende pa vilket tidsperspektiv som anliggs i WACC-berdkningen s méste anpassningar goras i
tillvigagangssittet for bedomningen av de olika parametrarna. Om WACC-berakningen ska uppdateras rligen
ska WACC:en spegla de prognostiserade marknadsforutsittningarna under ett dr. Effekterna av t.ex. ett
lagrantelage, hog kreditriskpremie etc. kommer darmed att aterspeglas i WACC-berikningen. Ska WACC:en
gilla under en lingre period méste parametrarna bygga pa en prognos for hela den aktuella perioden, inte
enbart de prognostiserade forutsattningarna under det kommande &ret.

Ei:s konsulter EY och Grant Thorntons expertutlitanden for en WACC med reglerperioden 2012-2015 som
tidsperspektiv visar att en anpassning maste goras beroende pa vilket tidsperspektiv som anlaggs vid
berikningen. Bida konsulterna dndrar sitt angreppssétt nir de gor en bedomning av WACC utifrén ett
fyradrsperspektiv mot sin tidigare bedomning av en WACC som skall uppdateras &rligen.

PwC:s utgéngspunkt har varit att en momentan WACC bedéms vid ett engkilt tillfalle. En momentan WACC kan
darmed variera frén en dag till en annan beroende pa forindringar av marknadsforutsattningarna.

PwC:s WACC med reglerperioden som tidsperspektiv berdknas utifran forvintade genomsnittliga
parametervirden under dren 2012-2015. De tillimpade parametervirdena baseras pa prognoser och
skattningar avi WACC:en ingdende parametrar for perioden 2012-2015, se Appendix A. Detta angreppssitt ger
en genomsnittlig fyradrs-WACC.

Vid bedomning av en langsiktigt stabil WACC har PwC:s utgdngspunkt varit att bedoma en forvintad WACC
som ar l&ngsiktig och stabil 6ver tiden, givet att inga fundamentala féréandringar sker p& marknaden. Det
faktiska WACC-utfallet kommer att variera Gver tiden och kommer periodvis att vara bade hogre och ligre dn
den langsiktiga WACC:en, dock ska den langsiktiga WACC:en spegla en genomsnittlig WACC 6ver en langre
period och ddarmed pa langre sikt motsvara det genomsnittliga faktiska WACC-utfallet.

Oberoende av vilket tidsperspektiv som anldggs sé géller dock enligt vedertagen ekonomisk teori att
kapitalkostnaden ska bedémas 6ver tillgdngens hela livslingd. Investeringens tidshorisont skiljer sig darfor inte
mellan PwC:s olika berakningar utan &r i samtliga fall +30 &r.

I PwC:s tidigare rapport "Kalkylrénta for elnatsverksamhet i Sverige” beskrivs olikheterna i angreppssatt vid
bedoémning av WACC {6r olika tidsperspektiv.

3.3 Mojligheten till skattemassiga overavskrivningar

Ei anser att en justering av WACC:en ska goras med héansyn till elnétstoretagens mojligheter till skattemiassiga
overavskrivningar.

I sin berdkning av WACC:en i underbilaga 4 till Bilaga 3 till beslutet tillimpade Ei darfor en skattesats pd 20%
vid konverteringen av WACC efter skatt till WACC fore skatt. Denna justering av skattesatsen ger en effekt om



0,6 % pa kalkylréntan. I Komplettering II anger Ei att en rimlig effekt av mojligheten till skatteméssiga
overavskrivningar ar 0,3 %, motsvarande en skattesats om 21,6 %. Vi vill dock pdpeka att om en skattesats pa
21,6 % hade tillampats i Ei:s berdkning i underbilaga 4 hade det resulterat i en WACC pa 5,35% och inte 5,2%.
Nar det galler effekten av skatteméssiga 6veravskrivningar pipekade vi i var forsta rapport att den eventuella
effekten av 6veravskrivningar 6ver tid ar svarberdknad och sannolikt varierar beroende pé det enskilda
elnatsforetagets ekonomiska situation. En estimering av effekterna av 6veravskrivningar medfor alltfér manga
osdkra antaganden och vi ansag darfor att nfgon justering av skattesatsen inte bor ske med hinsyn till
mojligheten for vissa nitbolag att gora skatteméssiga 6veravskrivningar.

Vi noterar att inte heller Grant Thornton, EY, De Ridder & Rasbrant eller ICECAPITAL (dvs. merparten av Ei:s
experter) rekommenderar att nigon justering bor goras vid berdkningen av WACC:en.

PwC anser fortfarande, liksom de flesta andra experter i detta mal, att det dr mycket svart att bedéma effekten
av 6veravskrivningar utan att bedoma de faktiska kassaflodeskonsekvenser som denna méjlighet ger. Vi anser
dérav att ingen schablonmassig justering av WACC:en med hinsyn till skatteméssiga ¢veravskrivningar skall

goras.

Vi vill ocksa pépeka att méjligheten till 6veravskrivningar &r en majlighet som ges samtliga svenska foretag, inte
endast nitbolagen.

Vi kommenterar vidare Yards rapport i avsnitt 4.5 nedan.



3.4 Bemotande av synpunkter pa PwC:s berdakning av langsiktigt
stabil WACC

3.4.1 Inledning

Ei har funnit att bl a PwC:s berdknade WACC ir hog och anser att grunden till detta &r det forhéllandet att vi
har tillampat ett 1angsiktigt stabilt perspektiv vid berdakningen. Som framgatt ovan har vi uppfattat att det varit
Ei:s avsikt i beslutet att skapa forutsatiningar for en lingsiktigt uthallig WACC. Nedan bemoter vi den Gvriga
kritik som framforts mot var berdkning av en lngsiktigt stabil WACC nedan.

3.4.2 Normaliserade (konjunkturjusterade) parametrar

Ei anger att det endast dr PwC som ”gor géllande att det foreligger ngon beaktansvérd skillnad mellan en
momentant berdknad WACC och en WACC for tillsynsperioden”. Ei anser att detta beror pa att PwC har gjort
en konjunkturjustering av vissa parametrar.

Innan Ei gav in sina nya expertutldtanden i kammarritten var PwC den enda experten som hade berdknat bade
en momentan WACC och en WACC med reglerperioden som tidsperspektiv.

Orsaken till att Ei:s konsulter inte fir storre skillnad mellan sina tidigare berdknade mer momentana WACC:ar
och sina nya beridkningar med reglerperioden som tidsperspektiv dr att konsulterna vid bedémningen av
flertalet parametrar i sina ursprungliga berakningar hade faststéllt dessa for att gilla under hela
tillsynsperioden, d.v.s. inte uppdateras rligen som Gvriga parametrar. Konsulterna gjorde detta genom att
tillimpa en konjunkturjustering motsvarande den som PwC gjort i sina berdkningar. Darigenom tillimpades
redan ett 4-arsperspektiv for de parametrar som konsulterna inte rekommenderade Ei att uppdatera arligen.

I PwC:s beridkning av bade en WACC med reglerperioden som tidsperspektiv och en langsiktigt stabil WACC har
en "konjunkturjustering”, som PwC bendmner det, gjorts pa flertalet parametrar. Eftersom WACC:en ska gélla
over en langre period s 4r det enligt var mening inte lampligt att parametervarden som varierar 6ver tiden
baseras pé en enskild observation vid en specifik tidpunkt. Vi har istéllet baserat var bedémning av dessa
parameterviarden pa ett genomsnitt av virdet sett 6ver en ldngre period.

Ei invinder mot att PwC tillimpat en konjunkturjustering ocksé vid berakningen av en WACC med
reglerperioden som tidsperspektiv. Ei anfor att reglerperioden endast omfattar fyra ir och darmed inte en hel
konjunkturcykel.

PwC bedomer att Ei har missforst&tt anledningen till att en konjunkturjustering gjorts. WACC:en ska faststillas
pé forhand innan reglerperioden paboérjats (ex ante). For vildigt fa av de i WACC:en ingdende parametrarna
finns ndgra prognosvirden som avser hela reglerperioden. Det dr ytterst svart att bedoma hur dessa
parametrar, t.ex. marknadsriskpremien, kreditriskpremien, betavarden och kapitalstrukturen, kommer att
utveckla sig under de narmsta fyra ren. Bedémningar av hur konjunkturen kommer att utvecklas under de
néirmsta fyra dren och nar den vinder ar behiftade med ytterst stor osdkerhet. Vi har darfor valt att analysera
hur parametrarna forindrats 6ver de senaste 10 aren och har utifrin dessa analyser bedomt hur
parametervirdena sannolikt kommer att utveckla sig de kommande fyra dren. Eftersom vi i analyserna inte har
kunnat urskilja ndgra tydliga och bestdende trender baseras flertalet parametervirden pé ett genomsnitt av de
senaste 10 arens utfall.

3.4.3 EY:s kommentar avseende PwC:s berikning av kostnad for lanat
kapital

EY anfor att PwC:s tillvigagdngssitt att basera kostnaden for lanat kapital pa en 30-arig riskfri ranta ar
orimligt. Som grund for detta anfor EY att elnitsforetagens faktiska 16ptider for 14n dr betydligt kortare och att
man i en WACC-berékning inte behéver anvinda samma 16ptid pa den riskfria rintan vid bedomningen av
avkastningskravet pa eget kapital som f6r 1dnekostnaden.



Det dr riktigt att 1anefinansiering med 30-4rig 16ptid inte anvéinds sarskilt ofta i praktiken. Vedertagen
finansiell teori foreskriver dock att hela kalkylrintan ska matcha tidshorisonten for investeringen. 2
Investeringens tidshorisont ska saledes beaktas ocksé vid bedémningen av kreditriskpremien. Om
kreditriskpremien baseras pé rintor med kortare 16ptider #n investeringens tidshorisont uppstar en
refinansieringsrisk som maste tas i beaktande. En refinansieringsrisk ar risken for att ett foretag, nar det ska
refinansiera sig, inte kan erhélla finansiering eller att finansiering endast kan erhillas till avsevirt hogre
kostnader. EY tycks inte ha beaktat denna tillkommande refinansieringsrisk niar EY har tillimpat kortare
loptider dn investeringens livslingd.

3.4.-4 EY:s kommentar avseende PwC:s bedomning av
marknadsriskpremien

Vanligtvis berdknas marknadsriskpremien genom att man subtraherar riskfri rinta frin den forvantade
marknadsavkastningen.

EY har péstétt att PwC:s marknadsriskpremie inte &r konsistent med den 30-8riga riskfria rdnta som tillimpas i
berikningen av WACC for elnitsverksamhet da de har olika tidshorisonter. PwC instimmer i att matchning bor
ske mellan tidshorisonten f6r den riskfria rdntan och marknadsriskpremien. Vid berakning av WACC for
elnatsverksamhet skulle detta innebéra att 30-4rig riskfri rdnta ska subtraheras frin den forvintade
marknadsavkastningen under de kommande 30 &ren.

I brist p& framatblickande 30-ariga uppskattningar av marknadsriskpremien har vi valt att anvianda den arliga
studie som PwC genomfor Gver forviantad marknadsriskpremie som grund for berdkningarna. Vi anser inte att
vi med ett framétblickande perspektiv kan gora en battre bedémning av en 30-arig marknadsriskpremie an den
marknadsriskpremie som uppskattas i studien. Vid berdkningen av marknadsriskpremien i studien tillimpas en
10-arig riskfri ranta (dvs. en 10-arig rinta subtraheras frin marknadsavkastningen). Det ska dock noteras att en
majoritet av svarandena i studien uppger att de anvénder en 10-4rig statsobligation vid bedémningen av riskfri
ranta, men att en relativt stor andel av de svarande anvander bade kortare och lingre 16ptider vid sin
bedomning av den riskfria rdntan &n 10 ar. Det dr ddrfor svart att exakt avgora for vilken tidshorisont den
beriaknade marknadsriskpremien egentligen giller, se vidare Appendix B.

Om en 30-4rig rinta (enligt var berdakning av en genomsnittlig spread mellan 30- och 10-4rig riskfri rinta over
en 10-arsperiod) istéllet skulle ha anvénts i studien for att berdkna marknadsriskpremien hade detta resulterat i
en marknadsriskpremie pa 4,3% istéllet for 4,6% som anvinds i vira berdkningar, vilket endast fir en paverkan
pé real WACC fore skatt om ca 0,2%, allt annat lika.

2 Valuation- Fourth Edition, Koller, Goedhart, Wessels, 2005 pi s 297 i kapitlet Estimating the Cost of Capital anges “the
most important principle underlying successful implementation of the cost of capital is consistency between the
components of WACC and the free cash flow. Since free cash flow is the cash flow available to all financial investors (debt,
equity, and hybrid securities), the company’s WACC must include the required return for each investor. In addition, the
duration and risk of the financial securities used to estimate the WACC must match that of the free cash flow being

discounted.”
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4 Kommentarer till Ei:s nya expertutlatanden

Ei har i samband med 6verklagandet av forvaltningsrattens dom ingett fyra nya expertutlatanden.

Som tidigare namnts ifragasétter vi huruvida de grundldggande forutsattningarna for experternas berakningar
varit riktiga. Experterna borde ha getts i uppdrag att berdkna en ldngsiktigt stabil WACC. Av vad PwC kan
utlidsa har experterna inte haft for avsikt att bedéma en langsiktigt stabil WACC.

Tv4 av konsulterna anger vilket tidsperspektiv som anldggs vid WACC-berdkningen medan de tvé dvriga inte
anger vilket tidsperspektiv de tillimpar. Mot bakgrund av Ei:s argumentation i Komplettering IT utgar vi fran
att samtliga Ei:s experter har fatt i uppdrag att berdkna en WACC med reglerperioden som tidsperspektiv.

Fransett tidsperspektivet anser vi att expertutlitandena ocks i 6vrigt fringdr vissa av de grundlaggande
riktlinjerna for berakningen av WACC for elnatsverksambhet.

Detta resulterar i att Ei:s experter underskattar vad som utgor en rimlig avkastning for elndtsverksamhet. De
huvudsakliga anledningarna till att experterna underskattar WACC:en &r att de har:

- anvant en for 1ag riskfri rinta med en 16ptid som inte motsvarar investeringshorisonten (samtliga)

- anvint en for 14g kreditriskpremie, bl.a. till f6ljd av att de har 6verskattat nitbolagens kreditrating (EY
och Yard)

- underskattat betavirden och dirmed nétbolagens framtida risk (De Ridder och Résbrant och Yard)
- tagit hinsyn till, och 6verskattat, effekten av skattefria krediter (Yard)

Vissa av experterna, framforallt De Ridder och Résbrant, underbygger inte de valda parameterviardena eller ens
anger vad dessa uppgar till. PWC anser att endast bedomningar av WACC som &r motiverade och underbyggda
bor beaktas.
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4.1 Uppdaterad berdkning av WACC for reglerperioden 2012-2015

I PwC:s forsta rapport, "Kalkylranta for elnatsverksamhet i Sverige” (2012), berdknades en WACC med
reglerperioden som tidsperspektiv utifran kénda data per den 30 september 2011, d.v.s. det datum da Ei
tillkinnagav vilken WACC som skulle tillimpas i samband med beslut om intdktsramar. EY och Grant Thornton
har i sina uppdaterade berakningar av en WACC med reglerperioden som tidsperspektiv haft utgdngspunkten
den 28:e oktober 2011, d.v.s. datumet for beslut om intiktsramar.

For att uppna jamforbarhet mellan PwC:s berdknade WACC for reglerperioden 2012-2015 och EY:s och Grant
Thorntons berdkningar har vi uppdaterat vr berdkning av WACC for reglerperioden 2012-2015 for att 4ven
beakta kdnda data fram till den 28 oktober 2011.

4.1.1 Uppdaterade parametrar
Riskfri rinta

Den riskfria rantan har uppdaterats for att inkludera prognoser fran Riksbanken sldppta den 27:e oktober
20113. Tidigare underlag samt uppdaterad prognos redogors for i tabellen nedan.

2012 2013 2014 Medel
10-arsrénta (publ. 110907) 2,90% 3,70% 3,30%
10-arsréanta (publ. 111027) 2,40% 3,40% 4,00% 3.27%

Trots reviderad prognos forblir medelvirdet for den 10-ariga statsobligationen under perioden 3,3%.

For att erhilla den riskfria rantan pa 30-ars loptid adderas sedan spreaden mellan 30~ och 10-4riga
obligationer. Aven denna spread har uppdaterats for att inkludera data till och med 28 oktober 2011, men den
grundldggande tidsramen pa 10 &r ar for stor for att denna férdndring om ca en ménad ska fi ndgot genomslag.
Tillgangsbeta, skuldsittningsgrad och kreditriskpremie

Berikning av tillgdngsbeta, skuldséttningsgrad och kreditriskpremie har uppdaterats for att inkludera data
fram till och med 28 oktober 2011, dock utan att detta har lett till ndgon betydande skillnad i
parameterbedomningen.

Ej uppdaterade parametrar

Foljande indataparametrar har inte uppdaterats:

- Marknadsriskpremien
- Riskpremietillagget

- Skattesatsen

- Inflationsforvantning

Ovan parametrar uppdaterades inte eftersom nigra nya faktorer som kan anses paverka bedomningen av dessa
parametrar inte tillkom under perioden 30 september 2011 — 28 oktober 2011.

3 Killa: Riksbankens penningpolitiska rapport och uppféljning oktober 2011.



4.1.2

I nedanstdende tabell visas PwC:s berdkning av WACC for reglerperioden 2012-2015. Tabellen visar bide den

Sammanstdillning

ursprungliga berdkningen med utgéngspunkt den 30 september 2011, samt den uppdaterade berdkningen med
utgdngspunkt den 28 oktober 2011.

Uppdateringen har dock inte foranlett nigon dndring av nivdn pd WACC med reglerperioden som
tidsperspektiv. Bada berakningarna resulterar i en real WACC fore skatt pa 7,1%

Uppdaterad Uppdaterad
WACC reglerperioden 2012-2015 110930 111028
Tillgangsbeta 0,48 0,48
Skulds attningsgrad 0,38 0,38
Aktlebeta 0,65 0,66
Riskfri rénta (nominell) 3,8% 3,8%
Marknadsriskpremie 4,6% 4,6%
Riskpremietillagg 1,0% 1,0%
Kostnad fér eget kapital efter skatt (nominell) 7,8% 7,8%
Skattesats 26,3% 26,3%
Kostnad for eget kapital fore skatt (nominell) 10,6% 10,6%
Inflationsf&rvantning 2,0% 2,0%
Kostnad fér eget kapltal efter skatt (real) 5,7% 5,7%
Kostnad for eget kapital fore skatt (real) 8,5% 8,5%
Kreditriskpremie 1,8% 1,8%
Skattesats 26,3% 26,3%
Kostnad fér lanat kapital fore skatt (nominell) 5,6% 5,6%
Kostnad for lanat kapital efter skatt (nominell) 4,1% 4,1%
Kostnad for lanat kapltal efter skatt (real) 2,1% 2,1%
Kostnad for lanat kapital fére skatt (real) 3,5% 3,5%
Andel eget kapital 72,7% 72,5%
Andel lanefinansiering 27,3% 27 5%
WACC efter skatt (nominell) 6,8% 6,8%
WACC fore skatt (nominell) 9,3% 9,2%
WACC efter skatt (real) 4,7% 4,7%




4.2 EY

4.2.1 Sammanfattande kommentarer till EY:s utlatande

Pa uppdrag av Ei har EY gjort en jaimforelse mellan kalkylriintor i olika nordiska linder. P4 grund av de
regulatoriska skillnaderna som foreligger mellan landerna samt hur WACC:en anvénds i de olika regleringarna
anser PwC att jamforelsen mellan WACC i 6vriga nordiska linder och den svenska WACC:en ar av begriansat
intresse.

EY har dven gjort en beridkning av WACC med reglerperioden 2012-2015 som tidsperspektiv. PwC anser att EY
underskattar WACC:en, bl.a. till f6ljd av anvindningen av en 10-arig riskfri rdnta och en for lgt uppskattad
kreditriskpremie och sarskild riskpremie. PwC:s bedomning att EY underskattar kreditriskpremien baseras dels
pa att EY tillampar en for kort 16ptid for 1anen, dels pé att EY har haft utgdngspunkten i den effektivaste
agandeformen vid sin bedomning av kreditriskpremien. EY:s synsétt innebir att kreditbetygen for svenska
elnitsbolag overskattas, vilket leder till en for 1ag kreditriskpremie.

4.2.2 Tidsperspektivet for WACC

EY:s expertutlatande beror inledningsvis tidsperspektivet vid WACC-berikningar. EY hivdar att en av
orsakerna till att en langsiktigt stabil WACC inte bor tillampas ar att en sddan kommer att leda till att
elnitsforetagen under vissa perioder medges en dveravkastning medan de under andra perioder fir en
underavkastning.

PwC har dock uppfattat att Ei 6nskat tillimpa en langsiktigt stabil WACC d v s en WACC som 6ver tiden ger ett
rattvisande resultat, d.v.s. varken Gver- eller underavkastning, men sett 6ver ett enskilt &r kan ge sévil 6ver-
som underavkastning. Ei har med en sddan WACC, som vi forstér det, velat uppn mer stabila forutsittningar
for elnitsforetagen, men kanske framforallt mojliggora stabila tariffer gentemot kunderna. En WACC som
uppdateras arligen eller beraknas utifrén ett kortare tidsperspektiv kommer att variera med forandrade
marknadsforutsiattningar. Detta medfor att elndtsbolagen till f6ljd av en varierande WACC sannolikt kommer
att behdva justera sina tariffer gentemot kunderna, ibland kraftigt, frin ett &r till ett annat.

4.2.3 EY:s berdkning av en WACC for tillsynsperioden 2012-2015

EY har i sitt utldtande gjort en berdkning av en WACC for reglerperioden 2012-2015. I denna berdkning later EY
flera av parametrarna (beta, skuldsittningsgrad, marknadsriskpremien) vara oforéandrade i forhallande till sitt
forsta utlatande eftersom en genomsnittlig bedémning av nivin under 2012-2015 redan gjorts i den
ursprungliga berdkningen. EY uppdaterar dock den riskfria riantan, inflationen och kreditriskpremien. EY
tillampar en specifik riskpremie om 0,5% i bade sitt min- och maxalternativ. I EY:s ursprungliga berikning4
uppgick den specifika riskpremien till mellan 0,0%-1,0%.

EY argumenterar for att en 10-arig riskfri rdnta ska anvindas som utgdngspunkt fér berikningen av WACC:en.
EY:s motivering till detta ar att det i praktiken &r vanligt att tillampa kortare 16ptider &n investeringshorisonten
vid WACC-beriakningar.

EY:s bedomning av den riskfria rantan i dess minalternativ grundar sig pa Riksbankens prognos 6ver 10-
arsrantan. I EY:s maxalternativ anviands dock en 30-arig ranta. EY anger i sin rapport att "Vi [EY] instdmmer i
principen att loptiden pd den riskfria rdntan ska motsvara investeringshorisonten. Denna princip dr vanligt
forekommande i litteraturen. Bland marknadsaktérer dr det dock i praktiken vanligt att tilliimpa kortare
loptider vid faststdllandet av den riskfria rdntan, dven for ldngsiktiga investeringar sdsom foretagsforvdru,
som kan betraktas ha en “evig” investeringshorisont. Enligt vér erfarenhet dr det minst lika vanligt, om inte
vanligare, att anvdnda sig av en 10-drig riskfri rinta dn en 30-drig.

EY citerar dven Bruner et al:

4 Killa: Ernst & Young: Estimering av kalkylrdnta for elndtsverksamhet for ren 2012-2015, 18 februari 2011



"Risk free rate should match the tenor of the cash flows being valued. For most capital projects and
corporate acquisitions, the yield on the US government Treasury bond of ten or more years in maturity
would be appropriate.” (EY:s understrykning)

PwC anser att EY har valt att fokusera pa fel del av citatet. Det huvudsakliga budskapet i det verk som EY citerar
ar att "Risk free rate should match the tenor of the cash flows”, d.v.s. att den riskfria rantan ska matcha
tillgdngens genererade kassafloden, eller med andra ord tillgingens forvintade livslangd.

Precis som Bruner et al anger och som finansiell teori féreskriver ska den riskfria rintan motsvara
investeringshorisonten. Ei har faststallt genomsnittlig avskrivningstid for elnatstillgdngar till 36 ars. Att
anvanda en 10-arig riskfri ranta, vilket dr betydligt kortare én investeringshorisonten, anser vi dirmed inte vara
i enlighet med vedertagna ekonomiska metoder. EY:s maxalternativ, dar en 30-arig riskfri rinta anvinds, ar
mer i enlighet med vedertagen ekonomisk teori.

EY har baserat den inflationsférvintan som EY tillimpar i sin berdkning pa Riksbankens prognos 6ver
inflationen &ren 2012-2015. PwC anser att det ar forviantad inflation med motsvarande tidshorisont som den
riskfria rantan som ska tillampas. PwC anser dock att, eftersom inga realrantor med 30-arig loptid finns att
tillgd, det 4r bittre att tillimpa Riksbankens inflationsmaél om 2% som grund for inflationsférvantan,

EY har i sitt maxalternativ justerat ned kreditriskpremien med 0,3% jaimfort med den bedémning EY gjorde i
sin forsta rapport. EY motiverar justeringen med att en 10-4rig 16ptid tillimpats som grund for berdkningen och
att en 10-arig 16ptid utgor en dverestimering av de faktiska l16ptiderna for 14n i elnétsbolagen och ddrmed en
overskattning av kreditriskpremien.

PwC finner att EY:s synsitt vad giller estimering av kreditriskpremien medfor en allt for 13g kreditriskpremie.
PwC har framforallt tvd invandningar:

1. Tidsperspektivet

Enligt vedertagen ekonomisk teori ska matchning ske mellan 16ptiden pa den riskfria rintan och 1optiden for
den bedomda kreditriskpremien.¢ PwC:s utgingspunkt har varit att folja vad ekonomisk teori foreskriver. Om
man som EY anvinder sig av kortare 16ptider maste kostnaden for lanat kapital ses 6ver hela investeringens
tidshorisont. En uppenbar konsekvens av att kortare 16ptider anvéinds Ar att en refinansieringsrisk uppstir som
maste beaktas. EY underlater att beakta denna refinansieringsrisk.

2, Kreditbetyg for svenska elndtsbolag

Vid beddmning av parametrarna i WACC-berdkningen ska svenska elnitsbolag ses stand alone, d.v.s.
utgdngspunkten ska vara att elndtsverksamheten ska kunna finansiera sig pa egna meriter. Majoriteten av de
svenska elndtsbolagen ar kommunalt 4gda, statligt 4gda eller utgdr en del av en stor koncern. Villkoren for
l&nefinansiering bli helt annorlunda om elndtsverksamheten ska belanas pa egna meriter dn om det finns en
kommunal borgen eller ett starkt moderbolag.

Med utgdngspunkt i ett stand alone-perspektiv finner vi att ett rimligt kreditbetyg for svenska elnétsbolag Ar
BBB, till skillnad frin EY:s bedomning A.

Vi anser att de foretag EY analyserat inte ar jamférbara med svenska elnétsforetag (storlek, verksamma i olika
marknader, olika reglermodeller etc.). Dessutom har inte dgartillhorigheten beaktats. Vi finner att en jimforelse
med mindre svenska foretag dr mer rimlig &ven om dessa har diversifierad verksamhet.

5 Kdlla: Energimarknadsinspektionen, "Férhandsprévning av elnitstariffer — slutrapport inf6r forsta tillsynsperioden 2012-
2015”, EI R2010:24.

6 Valuation, Fourth Edition, Koller, Goedhart, Wessels, 2005
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S&P har analyserat hur kreditbetyg paverkas av offentligt dgande. Vi baserar vir bedémning om BBB pé dessa
analyser.

Tabell 3 Bolagens rating, Kiilla: S&P

Bolag Land Offentlig dgare Datum for Officiell Stand alone
rating rating rating
Fortum Oyj Finland Finska staten 4 apr 2012 A A-
Vattenfall AB Sverige  Svenska staten 9 dec 2011 A- BBB+
Tekniska Verkeni Linképing AB  Sverige  Linkdpings kommun 7 feb 2012 A BEB
Lunds Energikoncernen AB Sverige  Lunds kommun 84% 17 feb 2012 BHE+ BBB-

Det bor dven tillaggas att vi, till skillnad fran EY, inte baserar vir bedémning pé den “effektivaste dgarformen”
med hogst rating. Var bedomning baseras pé ett genomsnittligt svenskt elnétsforetag for att undvika att bolag
med lagre klassning 4n den “effektivaste” inte erhéller rimlig avkastning och slis ut. Storlek, dgandeform,
kundstruktur, natstruktur etc. varierar stort mellan de ca 170 svenska natforetagen och forutsattningarna for
elnitsforetagen kan darmed skilja sig 4t vasentligt. PwC anser att elnétsregleringen bor styra mot en effektiv
elnitsverksamhet i Sverige men samtidigt beakta att bolagen har skilda forutsittningar. En strikt styrning som
baseras pa den effektivaste dgarformen kommer att innebéra att bolag med mindre effektiva dgandeformer inte
kommer att Gverleva utan gé i konkurs eller képas upp av de med effektivast dgandeform. Vi anser att det ar
direkt olampligt att anvanda regleringen som medel f6r att pd detta sitt konsolidera marknaden.

Nedan presenteras EY:s ursprungliga berakning, nya berdkning for reglerperioden samt PwC:s berdkning av
WACC for reglerperioden 2012-2015.

EY ursprunglig EY reglerperioden 2012-

berdkning 2015 PwC
WACC elndtsverksamhet min max min max
Tillgangsbeta 0,35 0,45 0,40 0,40 0,48
Skuldsattningsgrad 0,75 0,67 0,71 0,71 0,38
Aktiebeta 0,54 0,67 0,61 0,61 0,66
Riskfri ranta (nominell) 3,2% 3.2% 3,5% 4,0% 3,8%
Marknadsriskpremie 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,6%
Riskpremietillagg 0,0% 1,0% 0,5% 0,5% 1,0%
Kostnad f6r eget kapital efter skatt (nominell) 6,0% 7,6% 7,0% 7,6% 7,8%
Skattesats 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3%
Kostnad f6r eget kapital fére skatt (nominell) 8,1% 10,3% 9,5% 10,3% 10,6%
Inflationsf&rvantning 2,1% 2,1% 2,2% 2,2% 2,0%
Kostnad for eget kapital efter skatt (real) 3,8% 5,4% 4,7% 5,2% 5,7%
Kostnad for eget kapital fore skatt (real) 5,9% 8,1% 71% 7.8% 8,5%
Kreditriskpremie 1,0% 1,3% 1,0% 1,0% 1,8%
Skattesats 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3%
Kostnad for lanat kapital fore skatt (nominell) 4,2% 4,5% 4,5% 5,0% 5,6%
Kostnad tor fanat kapital efter skatt (nominell) 3,1% 3,3% 3,3% 3,7% 4,1%
Kostnad for lanat kapital efter skatt (real) 1,0% 1,3% 1,0% 1,5% 2,1%
Kostnad for lanat kapital fore skatt (real) 2,1% 2,4% 2,2% 2,7% 3,5%
Andel eget kapital 57,0% 60,0% 58,5% 58,5% 72,5%
Andel lanefinansiering 43,0% 40,0% 41,5% 41,5% 27,5%
WACC efter skatt (nominell) 4,7% 5,9% 5,5% 6,0% 6,8%
WACC fére skatt (nominell) 6,4% 8,0% 7,4% 8,1% 9,2%
WACC efter skatt (real) 2,6% 3,7% 3,2% 3,6% 4,7%




4.2.4 WACC i nordiska lander
EY har i sitt utlatande gjort en jamforelse mellan de nordiska landernas kalkylrantor f6r elnatsverksamhet.

En mer fullstandig redogorelse for vira synpunkter pa EY:s jamforelse terfinns i Appendix C till denna
rapport. Vara synpunkter kan dock sammanfattas enligt féljande.

PwC anser att jamforelsen med andra nordiska lander saknar relevans vid bedomningen av kalkylrintan for
svensk elnitsverksamhet. EY har i sin jamforelse underlétit att beakta de regulatoriska skillnaderna mellan
landerna och hur WACC:en anvinds i de olika regleringarna. Principerna for regleringarna ar i grunden olika i
de olika nordiska landerna.

I Danmark tillimpas 6verhuvudtaget inte WACC-metoden for berdkning av kalkylrintan utan denna uppskattas
genom ett fast riskpaslag pa en 30-4rig ranta. I Finland och Norge anvinds forvisso WACC-metoden for att
berikna kalkylrintan. Aven om WACC-metoden i sig ér relativt lik mellan Iinderna ir dock tillvigagingssittet
for att bedoma de i WACC:en ingéende parametrarna helt olika. Den riskfria rintan uppskattas t.ex. pa olika
sitt och uppdateras med olika intervall och med olika metoder. Aven andra parametrar sdsom betavirden,
kreditriskpremien och den specifika riskpremien skiljer sig &t och uppdateras med olika intervall.

I 6vriga nordiska linder uppdateras en eller flera parametrar i WACC:en érligen, vilket inte &r fallet i Sverige.
Detta medfor att kalkylrantan i 6vriga 1ander ar mer volatil dn i Sverige och i storre utstrackning speglar
kortvariga marknadsfordndringar, vilket innebér att en jamforelse av den svenska kalkylrintan och dvriga
nordiska landers kalkylrantor blir irrelevant.

Eftersom Ei i sitt beslut slagit fast att en langsiktigt stabil WACC ska gélla anser PwC att sjdlva grunden for EY:s
jamforelse ar missriktad. Kalkylrintorna &r inte jamférbara och en jamforelse utgor dirfor ingen bra
utgdngspunkt for en rimlighetsbeddmning av en svensk WACC. PwC anser dérfor inte att ndgon vikt bor liggas
vid EY:s nordiska jamforelse.

4.2.5 EY:s “rimlighetsbedomning” av WACC:en

Som framgatt ovan anser vi inte att EY:s jamforelse med WACC:en i Norge &dr en lamplig utgngspunkt for en
"rimlighetsbedémning” av den svenska WACC:en. Vi anser inte heller att utfallet avseende vissa parametrar i

WACC-berdkningen enskilda &r utgor en rimlig utgdngspunkt f6r en "rimlighetsbedémning” av en langsiktigt

stabil WACC. Vir uppfattning ar vidare att det 4r mest forenligt med en ex ante-reglering att beddmningen av
om Ei fattat ett korrekt WACC-beslut som utgéngspunkt baseras pé vid beslutstidpunkten kanda data.



4.3 Grant Thornton

4.3-1 Sammanfattande kommentarer till Grant Thorntons utlatande

Grant Thornton ("GT”) har pa uppdrag av Ei bl.a. uppdaterat sin tidigare berdkning av kalkylrdntan med
utgdngspunkt i de stallningstaganden forvaltningsrétten gjort i domen betréaffande de i WACC-beridkningen
ingdende parametrarna. PwC anser att GT:s uppdaterade WACC-berikning inte foljer vedertagna ekonomiska
metoder. Trots att GT anger att den riskfria rdntan enligt domen ska uppga till 4,0% anviander GT en riskfri
rdnta om 2,9% vid sin berdkning av kostnad for l1&nat kapital. GT:s berdkning resulterar i en genomsnittlig
WACC om 6,0%. Hade en riskfri rdnta om 4,0% anvénts dven vid berakning av kostnad for 1dnat kapital hade
berakningen istillet resulterat i en genomsnittlig WACC om 6,4%, vilket ir i linje med forvaltningsrittens
bedomning, att en rimlig WACC for elnatsverksamhet uppgér till 6,5%.

GT har aven fatt i uppdrag av Ei att estimera WACC for elnétsverksamhet som inte skall uppdateras under
tillsynsperioden 2012-2015, d vs en WACC med tillsynsperioden som tidsperspektiv. PwC anser att GT:s
berakning innehaller flera brister givet att vedertagen ekonomisk teori skall foljas. GT anvénder i sina
berakningar exempelvis en riskfri ranta med endast fyra ars 16ptid, vilket inte 4r 6verensstimmande med
ekonomiskt vedertagen teori. Att anvénda en rénta med sé kort 16ptid som fyra &r medfér en stor riskoverforing
pd elndtsforetagen i och med att tidshorisonten for deras investeringar i genomsnitt 4r 36 &r.

Utan att motivera varfor anviander GT ocksd i sin WACC-berdkning med tillsynsperioden som tidsperspektiv
olika riskfria rantor vid berakning av kostnad for eget kapital och kostnad for 1&nat kapital (till skillnad frén i
GT:s forsta utldtande). Vi anser att detta tillvigagangssatt ar felaktigt. GT:s berdkningar resulterar i en WACC
for reglerperioden pa 5,7%. Hade GT bedomt riskfri rdnta enligt vedertagna metoder hade detta resulterat i en
betydligt hogre WACC. Tillimpas exempelvis en riskfri rinta om 4,0 procent, i enlighet med Ei:s beslut och
forvaltningsrattens dom, genomgaende i GT:s berdkningar skulle detta resultera i en WACC p& i genomsnitt

7,7%.

Aven GT har ombetts av Ei att beriikna en “faktisk” WACC for tillsynséret 2012. Som framgétt ovan anser vi att
en sddan berikning ir av begrinsat intresse vid bedémningen av en rimlig WACC for tillsynsperioden 2012-
2015.

4.3.2 Grant Thorntons uppdaterade WACC-berikning utifran
Jorvaltningsrdttens dom

GT har pa uppdrag av Ei gjort en WACC-berdkning som baseras pa forvaltningsrittens slutsatser i domen
avseende WACC-parametrarna. GT hévdar att resultatet av en sddan berdkning blir ligre @n 6,5%, vilken ar den
nivd som forvaltningsratten slagit fast att WACC:en ska uppga till.

P& sidan 5 i GT:s rapport anges att GT med utgangspunkt i férvaltningsrattens dom justerat:

den riskfria rantan till 4,0 procent

inflationsférvantan till 2,0 procent

betavirdena frin GT:s forsta utlitande har omréknats till att ej inkludera en Bloombergomrikning
sarskilda riskpremien faststills till 1,0 procent.

Nir det giller 6vriga parametrar anges att dessa limnats oférdndrade frdn GT:s forsta utlatande.

Baserat pd ovanstiende parametervirden anfor GT att man berdknar en WACC i intervallet 5,3% -6,8% med ett
mittvirde om 6,0%. Det GT inte anger &r att GT inte har tillimpat den av férvaltningsritten faststillda riskfria
rantan om 4,0% konsekvent genom hela berdkningen utan anvént olika riskfria rantor vid berdkningen av
kostnaden for eget respektive 1anat kapital. GT har i sin berdkning ltit hela kostnaden fér lanat kapital vara
oforandrad fran sitt forsta utldtande och vid berdkningen av kostnaden for 1anat kapital anvint en riskfri ranta
om 2,9% istéllet f6r 4,0%.

Vi anser att samma riskfria ranta ska tillimpas i berakningen av kostnaden for eget respektive 1anat kapital,
vilket vi forutsitter att dven forvaltningsratten avsett nar man (i enlighet med Ei:s beslut) angett vad nivin pa



en langsiktigt riskfri rinta bor uppga till. Vi vill ockséa framhélla att GT i sitt forsta utlétande tillimpade samma
riskfria rinta vid berakningen av kostnaden for bade eget och lanat kapital.

Om GT genomgéende hade tillimpat en riskfri rdnta pa 4,0% i WACC-berdkningen hade detta resulterat i ett
WACC-intervall om 5,7%-7,1% istéllet for 5,3%-6,8%. GT:s berakning av WACC baserat pé forvaltningsrittens
dom hade dé resulterat i ett mittvirde pa 6,4% vilket &r i linje med forvaltningsrattens bedémning av en rimlig
langsiktigt stabil kalkylrénta for tillsynsperioden 2012—2015 om 6,5 %.

4.3.3 Grant Thorntons "utfallsberikning” av en WACC for tillsynsaret
2012

Som framgétt har GT dven gjort en berdkning baserat pa "utfallsdata” for tillsynséret 2012. PwC hinvisar till
kommentaren till EY:s motsvarande berdkning i avsnitt 4.2.5 ovan,

4.3.4 Grant Thorntons berdakning av en WACC for tillsynsperioden 2012-
2015

GT har, liksom EY, av Ei ombetts att berdkna en WACC med reglerperioden som tidsperspektiv for
berdkningen.

GT har valt att endast justera den riskfria rintan och inflationsforvintan utifran sin ursprungliga berakning?.
GT baserar i sin nya berdkning den riskfria rdntan p4 en ranta med 4-arig 16ptid. Inflationen baseras pa
skillnader i nominell och real rianta for motsvarande l6ptid.

GT:s angreppssitt for att bedoma riskfri rinta &r felaktigt och avviker frin vedertagen ekonomisk metod. Som
ovriga av Ei:s och elndtsforetagens konsulter pépekar ska den riskfria rdntan spegla investeringens
tidshorisont8. Att anvanda en rdnta med sé kort 16ptid som fyra &r medfor en stor riskdverforing pa
elnidtsféretagen och en klar underskattning av WACC:en.

GT anger att deras berdkning av en WACC med reglerperioden som tidsperspektiv resulterar i en WACC i
intervallet 5,2%-6,3% med ett mittvirde om 5,7%. Liksom i GT:s uppdaterade berakning utifran
forvaltningsrattens dom har GT aven i denna berdkning endast uppdaterat berikningen av kostnaden for eget
kapital och 1atit kostnaden for 14nat kapital vara oférandrad d v s olika riskfria rantor anvinds vid berdkning av
kostnad for eget kapital respektive kostnad for lanat kapital. Grunderna for GT: tillvigagingssitt dr oklara och
tillvagagéngssattet ar dessutom inkonsekvent i férhallande till GT:s ursprungliga berikning dar samma rinta
tillampats for berdkningen av kostnaden for savil eget som lanat kapital.

For det fall GT hade foljt vedertagen WACC-teori och latit den riskfria rdntan spegla investeringens
tidshorisont, och konsekvent anvént denna ranta vid berdkning av kostnad for eget respektive l&nat kapital,
hade GT:s WACC-berakning resulterat i ett betydligt hogre virde. Om exempelvis en riskfri rinta om 4,0% hade
tilldimpats, i enlighet med Fi:s beslut och férvaltningsrattens dom, skulle GT:s berdkning ha resulterat i en
genomsnittlig WACC om 7,7%.

Nedan presenteras GT:s ursprungliga berdkning av WACC, GT:s berakning av WACC med reglerperioden som
tidsperspektiv med av PwC justerad berakning av kostnad fér 1anat kapital samt PwC:s beriknade WACC med
reglerperioden som tidsperspektiv.

7 Estimering av kalkylrdnta (WACC) fér elndtsverksamhet under tillsynsperioden 2012-2015, april 2011

8 1 2014 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital, Duff & Phelps anges I kap 3-1, “This brings us to an important
concept. When developing cost of capital estimates, the valuation analyst should match the term (length of time to maturity)
of the risk-free rate used in the CAPM or build-up equations with the “life expectancy” of the business, asset, or project
being evaluated.”



GT ursprunglig GT reglerperioden 2012-

ber#kning 2015 Pwi
WACC elniitsverksamhet min max min max
Tillgangsbeta 0,42 0,54 0,42 0,54 0,48
Skuldsattningsgrad 0,62 0,35 0,62 0,35 0,38
Aktiebeta 0,61 0,68 0,61 0,68 0,66
Riskfri ranta (nominelfl) 2,9% 2,9% 2,3% 2,3% 3,8%
Marknadsriskpremie 4,2% 4,8% 4,2% 4,8% 4.6%
Riskpremietillagg 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,0%
Kostnad fér eget kapital efter skatt (nominell) 6,7% 7,4% 6,1% 6,8% 7,8%
Skattesats 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3%
Kostnad for eget kapltal fore skatt (nomineli) 9,0% 10,0% 8,2% 9,2% 10,6%
Inflationsforvantning 1,9% 1,9% 1,6% 1,6% 2,0%
Kostnad fér eget kapital efter skatt (real) 4,6% 5,3% 4,4% 5,1% 5,7%
Kostnad for eget kapital fére skatt (real) 7.0% 7,9% 6,5% 7,4% 8,5%
Kreditriskpremie 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Skattesats 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3%
Kostnad foér tdnat kapital fore skatt (nominell) 4,7% 4,7% 4,1% 41% 5,6%
Kostnad for 1anat kapital efter skatt (nominell) 3,5% 3,5% 3,0% 3,0% 41%
Kostnad fér lanat kapltal efter skatt (real) 1,5% 1,5% 1,4% 1,4% 2,1%
Kostnad for ianat kapital fére skatt (real) 2,7% 2,7% 2,5% 2,5% 3,5%
Andel eget kapital 61,7% 74,3% 61,7% 74,3% 72,5%
Andel lanefinansiering 38,3% 25,7% 38,3% 25,7% 27.5%
WACC efter skatt (nominell) 5,4% 6,4% 4,9% 5,8% 6,8%
WACC fore skatt (nominell) 7,4% 8,6% 6,7% 7,9% 9,2%
WACC efter skatt (real) 3,4% 4,4% 3,3% 4,1% 4,7%
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4.4 De Ridder och Rasbrant

4.4.1 Sammanfattande kommentarer till De Ridder och Rasbrants
utlatande

I De Ridder och Rasbrants utldtande anges att deras uppdrag har omfattat att analysera och kommentera de
underlag och utldtanden som finns betrdffande elnatsbolagens berakningar avseende WACC:en. Det dr svart att
utldsa vilket tidsperspektiv som De Ridder och Résbrant anligger vid sina berakningar. De anger t.ex. att
dagens rantenivaer “inte dr representativa”, vilket bor innebéra att det i vart fall inte &r en momentan WACC
som De Ridder och Résbrant berdknar. I och med att De Ridder och Rasbrant inte anger varifrdn de harleder
den riskfria ranta som de tillampar eller underbygger den pé annat sitt 4r det dock svart att avgéra om De
Ridder och Résbrant tillimpar ett 1angsiktigt perspektiv vid sin berdkning eller enbart ett fyradrigt perspektiv.

De Ridder och Résbrant anger att de endast behandlar ett begréinsat antal aspekter av
kapitalkostnadsberakningen men inkluderar 4ndé en fullstindig WACC-berdkning som resulterar i en real
WACC fore skatt pa ca 5%. Flertalet av parametrarna i denna beréikning ér inte underbyggda eller ens
omnamnda i utldtandet. Utover den riskfria rdntan framgar exempelvis inte heller hur de bida bedémer
kreditriskpremien. Sammantaget anser PwC att De Ridder och Rasbrant i sin berikning underskattar den
riskfria ridntan och betavirdet, vilket leder till en alltfor 1&g uppskattning av WACC:en.

4.4.2 De Ridder och Rasbrants bedomning av WACC for
elndtsverksamhet

De Ridder och Résbrant anger att ett begrinsat antal aspekter behandlas i deras utldtande. De uppger att
utldtandet beror framforallt tre komponenter; lingsiktigheten i berdkningarna, berdakning av beta-virdet samt
hantering och behandling av marknadens riskpremie.

Liksom flera av Ei:s andra experter (liksom PwC och elnitsféretagens experter) ar De Ridder och Rsbrant av
uppfattningen att den riskfria rintans 16ptid enligt vedertagen teori ska sammanfalla med investeringens
tidshorisont. De foresprékar dock &ndé att en kortare rianta ska anvindas vid berdkning av WACC for
elndtsverksamhet. Som grund for detta framférs tre argument:

1. Svenska riskfria placeringsalternativ med en 40-drig placeringshorisont finns inte p& den svenska
kapitalmarknaden.

2. Svenska obligationer ger i regel en arlig kupong ("ranta"), vilket innebér att placeringens effektiva
duration blir ldngre &n dess loptid.

3. Attikapitalkostnadskalkyler utnyttja en placeringshorisont for det riskfria placeringsalternativet som
har en 16ptid pa 40 &r innebar ett betydande inslag av rénterisk.

Vi har foljande invindningar mot De Ridder och Résbrants argument for att avvika frin vedertagen teori:

1. Det finns visserligen inte nigon 40-arig rinta, men PwC anser att det ir lampligt att d3 istéllet anvinda
den ridnta som nérmast motsvarar investeringens tidshorisont. En rénta med 28 ars aterstiende l6ptid
fanns vid tidpunkten for beslutet om intaktsramar.

2. Duration ar ett métt for rinterisk som speglar en obligations priskéanslighet for forandringar i
rantenivin. Méittet anges i ir. En obligation utan kupong har samma duration som l6ptiden, men i de
fall en kupong finns dr durationen langre én 16ptiden. Hur mycket langre beror p4 kupongens storlek.
Eftersom den ranta som PwC tillimpar, med en l6ptid pa 30 &r, 4r ndgot kortare dn genomsnittlig
avskrivningstid for elnatstillgdngar, som av Ei faststllts till 36 ar, utgor effektiv duration som ir lingre
an referensriantans 16ptid sannolikt inget problem och utgor inte heller skal att avvika frin
utgdngspunkten att rintans l6ptid ska matcha investeringens tidshorisont.

3. Sjalvklart medfor en 1dng placeringshorisont en betydande ranterisk. I det fall kortare 1optider anvinds
mdste dock foretagets 6kade risk till foljd av skillnaderna mellan 16ptiden och investeringens
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tidshorisont, dvs. refinansieringsrisken, beaktas. De Ridder och Résbrant tycks inte ha tagit hénsyn till
refinansieringsrisken.

De Ridder och Réisbrant pitalar att dagens riantenivaer inte dr representativa och antar darfor istéllet att
realrantan uppgér till 1%. De anger dock inte ndgon motivering till nivan 1%. For att en meningsfull granskning
av de parametervirden som ingér i WACC-beriikningen ska kunna goras miste gjorda antaganden naturligtvis
underbyggas med ngon form av analys eller motivering. Vi vill dock framhélla att vi anser att nivdn om 1% &r
alltfor 1ag bade i ett langsiktigt och fyrairigt perspektiv.

De Ridder och Résbrant anfor i sin rapport att betavirdet ska spegla forvintad risk. De Ridder och Résbrant
anser att inte enbart historiken ska beaktas, utan att man #ven bor ta en prognos 6ver betavirdet i beaktande
vid uppskattningen av betavirdet. ("Praktiskt innebdr det att aktiens skattade risk justeras med beaktande av

sdudl historik som en prognos.”)

Trots att De Ridder och Risbrant anfor att dven prognostiserad risk ska tas i beaktande tar de vid sin
bedémning av betavirdet inte hansyn till de férandrade marknadsforutsattningar som véntar elnéatsforetagen
och den 6kade risk som utgor en konsekvens av detta. Som grund for att inte géra ndgon Blume-justering (som
skapar ett framdtriktat betavirde) och inte heller beakta prognoser for betaviarden anfor de att natverksamhet
ar en “historiskt stabil verksamhet”.

I likhet med De Ridder och R&sbrant anser vi att en storlekspremie dr motiverad. De Ridder och Résbrant
bedomer att denna dr hogre dn vad PwC bedomt, Storlekspremien i PwC:s berdkningar ar inkluderad i den
specifika riskpremien. De Ridder och Résbrant anger att de inte anser att sérskilda riskpremier skall ing i
WACC-beridkningen. PwC anser dock att en specifik riskpremie dr motiverad till f6ljd av att t.ex. flera av
parametervirdena baseras pd jamforelsebolag som inte ér helt lika de svenska elnitsbolagen, att ménga
svenska elndtsbolag ir relativt smé, att likviditeten i bolagens aktier ar begransad och att inte alla framtida
risker speglas i betavardet.

De Ridder och Résbrants kreditriskpremie om 2,0% ar rimlig, men ar inte underbyggd av ndgon analys.

Trots att De Ridder och Risbrant anger att de endast behandlar ett begransat antal aspekter pa
kapitalkostnadsberidkningar inkluderar de 4nd4 en fullstindig WACC-berikning som resulterar i en real WACC
fore skatt pa ca 5%. Flertalet av parametrarna i denna berékning &r inte underbyggda eller ens omnédmnda i
utlatandet. Sammantaget anser vi att De Ridder och Résbrant i sin berdkning underskattar den riskfria rantan
och betavirdet, vilket leder till en alltfor 1g uppskattning av WACC.

Det ska noteras att om De Ridder och Résbrant hade tillimpat en riskfri rainta om drygt 4,0%, i enlighet med
Ei:s beslut och forvaltningsrattens dom, s& hade, allt annat lika, deras berakning resulterat i en WACC om drygt
6,3%.

P4 grund av bristfalligt underbyggda parameterantaganden och att det foreligger en oklarhet kring vilket
tidsperspektiv som De Ridder och Résbrant tillimpar anser vi att deras WACC-berikning inte bor anvindas
som underlag for en bedémning av kalkylrantan.

Nedan presenteras en jamforelse av De Ridder och Rasbrants kalkyl samt PwC:s berdkning av WACC for
reglerperioden.
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De Ridder &

WACC elndtsverksamhet Rasbrant

Tillgangsbeta 0,29 0,48

Skulds&ttningsgrad 0,76 0,38

Aktiebeta 0,51 0,66

Riskfri rnta (nominell) 3,0% 3,8%

Marknadsriskpremie 5,0% 4,6%

Riskpremietillagg 1,0% 1,0%

Kostnad tor eget kapital efter skatt (nominell) 6,6% 7,8%
Skattesats 26,3% 26,3%
Kostnad for eget kapital fore skatt (nominell) 8,9% 10,6%
Inflationsfdrvantning 2,0% 2,0%

Kostnad for eget kapital efter skatt (real) 4,5% 5,7%
Kostnad for eget kapital fére skatt (real) 6,8% 8,5%
Kreditriskpremie 2,0% 1,8%
Skattesats 26,3% 26,3%
Kostnad for 1anat kaplital fore skatt (nominell) 5,0% 5,6%
Kostnad tor lanat kapital efter skatt (nominell) 3,7% 4,1%
Kostnad f6r lanat kapital efter skatt (real) 1,7% 2,1%
Kostnad for lanat kapital fore skatt (real) 2,9% 3,5%
Andel eget kapital 56,8% 72,5%
Andel lanefinansiering 43,2% 27,5%
WACC efter skatt (nominell) 5,3% 6,8%
WACC fore skatt (nominell) 7,2% 9,2%
WACC efter skatt (real) 3,2% 4,7%
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4.5 Yard
4.5.1 Sammanfattande kommentarer till Yards utlatande

Yard har i sin berdkning av WACC for elndtsverksamhet utgitt frin den av forvaltningsritten faststéllda
WACC:en om 6,5%. Yard har sedan justerat vissa av parametrarna som ingar i WACC:en PwC anser att Yard
saknar grund for sina justeringar av den riskfria rantan, kreditriskpremien och betavardet. PwC anser aven att
Yards justering av WACC med hansyn till antagna skattefria krediter ar 6verskattad. Vi anser det dessutom
olampligt att schablonmaissigt gora en justering for mojligheter till skattekrediter i WACC:en.

4.5.2 Yards berdkning av WACC for elndtsverksamhet

Yard har i sin kalkyl utgitt fran forvaltningsrattens dom om en WACC pé 6,5%. Yard har sedan gjort justeringar
i denna berdkning enligt foljande:

»  Justerat ner riskfri ranta fran 4,0% till 3,5% baserat pa ranteldget 2012.
= Justerat ner kreditriskpremien till 0,5% baserat pa elnitsforetagens faktiska rantekostnader.
= Justerat ner betavirdet frin 0,44 till 0,29 baserat pé tillampat betavarde i Storbritannien.

«  Justerat for elnatsforetagens antagna skattefria krediter genom att anta att ca 23% av kapitalet i
elndtsbolag har en kapitalkostnad pa 0,0%.

Efter dessa justeringar erhéller Yard en WACC pé 3,9%.

PwC finner att Yards justeringar inte ar motiverade. "Faktisk ranta” ar 2012 utgor inte en lamplig utgdngspunkt
for att bedoma rantan varken ur ett langsiktigt eller ur ett 4-arsperspektiv. Vi anser att det ocksi ar olampligt
att basera en bedomning av kreditriskpremien pa faktiska kostnader i elnétsforetagen. WACC:en ska vara
framétblickande. Detta innebér att det inte ar faktiska rantekostnader, vilka kan baseras pé rantevillkor som
bolagen erhdllit for flera &r sedan, som ska beaktas vid beddmningen av kreditriskpremien utan de riantevillkor
elnétsbolagen under 2012-2015 sannolikt skulle erhélla vid upptagande av 1&n med en l6ptid om 30 ar. PwC
hénvisar hér ocksé till vad som anforts i avsnitt 4.2.3.

Yard justerar betavirdet med hanvisning till de betavarden som tillampas i Storbritannien. Storbritannien &r ett
land dar elnitsverksamheten skiljer sig markant frin den svenska marknaden. I Storbritannien finns endast 14
aktorer mot Sveriges ca 170. Detta méjliggor en mycket mer bolagsspecifik och individuellt anpassad reglering.
PwC anser darfor att riskbedomningen for engelska elnétsforetag inte ér relevant for att faststalla risken for
svenska elnatsforetag.

Vad giller Yards bedomning av effekten av skattefria krediter s anser PwC att denna ar 6verskattad.
Elnitsforetag har majlighet att gora skatteméssiga 6veravskrivningar och darmed erhalla vissa skattekrediter.
PwC anser dock inte att 6vervarden kan kopplas till skattefri kredit pa det sétt som Yard gor. PwC anser inte att
ett orealiserat 6vervirde kan rdknas om till en skatteskuld d4 skattemyndigheten inte i realiteten har nigra
ansprak kopplade till 6vervirdet.

Inte heller anser vi att mgjligheten till skatteméssiga Gveravskrivningar och den skattekredit som detta medfor
ska beaktas vid berdkning av WACC pa det sitt Yard har gjort. Enligt vedertagen ekonomisk metod ska icke
rantebarande skulder exkluderas frin WACC berikningen och endast riantebarande skulder inkluderas.s

I det fall man dnda hiavdar att Yards principiella synsatt kring skattekrediten kan accepteras s& maste effekterna
av en forandrad kapitalstruktur beaktas, vilket Yard inte tycks ha gjort. Med en dndrad kapitalstruktur
forandras bide aktiedgarnas avkastningskrav och kostnaden for ldnat kapital.

9 Valuation, Copeland, Koller, Murrin, Second Edition, 1994
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I avsnitt 3.3 ovan har vi redovisat varfor vi, liksom samtliga av elndtsforetagens évriga experter och merparten
av Ei:s experter, inte anser att nigot avdrag ska goras pA WACC:en med hinsyn till mgjligheten till
skattemassiga 6veravskrivningar. Vi hdnvisar till vad som anforts dér.

4.5.3 Kommentarer till Yards jamforelse med VA-verksamhet

Yards utltande innehéller ocksé en jaimforelse med den "internrinta” som tillimpas for kommunal VA-
verksamhet. Yard ifragasétter om det finns ndgon avgorande skillnad mellan upplining till VA-verksamhet och
elnitsverksamhet.

Det foreligger stora skillnader mellan elndtsverksamhet och VA-verksamhet. Enligt lag kan enbart kommun,
kommunalt bolag eller kommunalférbund dga en allmén VA-anldggning och eftersom VA-verksamhet inte fir
ga med vinst finns inte heller ndgot intresse for privata aktorer att iga VA-anldggningar. Vid utlaning till VA-
verksamhet finns oftast en kommunal borgen och bankernas villkor utformas darefter. Vidare ska enligt VA-
lagen taxorna leda till ett noll-resultat 6ver en tredrsperiod och ett Gver- eller underskott balanseras inom de
nirmsta tre ren. Underskott som inte kompenseras de tre ndrmsta dren ska tickas genom ett skattetillskott.

Den befintliga VA-regleringen och den tillitna avkastningen i regleringen har lett till ett stort eftersatt
underhall i VA-systemet, en brist pa investeringar och férsamrad kvalitet och leveranssakerhet. Till foljd av
detta fors diskussioner om ett statligt investeringsstod till VA-nétet.

WSP konstaterar exempelvis att:

"Fornyelsetakten har konsekvent legat under den reinvesteringsnivd som kan antas vara tekniskt motiverat,
lat vara att takten forefaller 6ka over tid”

"Sdvdl in- som utldckaget fran VA-ndtet uppuisar en relativt tydlig uppdtgdende trend, vilket indikerar att
ledningsinfrastrukturens funktion de facto har forsamrats”

Det dr inte dnskvirt att elnétet ska hamna i samma situation som VA-nitet. Enligt vir mening bor paralleller
till VA-regleringen endast goras for att dra ldardom av hur man inte bér styra elnitsverksamheten och vilka
odesdigra effekter en felaktig reglering kan fa.

10 WSP Analys & Strategi, "VA-skulden — sanning eller myt?,” Stockholm, 2014.
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Appendix A - Sammanstallning av parametrar
vid berdakning av WACC

Momentan WACC

WACC 2012-2015

Langsiktigt stabll WACC

Riskfri ranta

30 arig svensk statsobligation
per 2011-09-30

Baseras pa Riksbankens
prognos avseende 10-
arsrantan samt, spread mellan
10 arig samt 30 &rig svensk
statsobligation. Med hjaip av
Riksbankens prognos erhaller
vi en framatblickande riskfri
ranta.

Beddmd langsiktig riskfri ranta
av Committee of European
Insurance and Occupational
Pension Supervision - Ultimate
forward rate.

Tillgangsbeta

Baserat pa 60 manader
beraknat per 2011-09-30.

Betavarde baserat pa 60
manader. Genomsnitt av de
senaste 10 aren.

Betavarde baserat pa 60
manader. Genomsnitt av de
senaste 10 aren.

Skuldsittnings-
grad

Skuldséattning hos
jamforelsebolag 2011-09-30.

Genomsnittlig
skuldséttningsgrad hos
jamférelsebolagen under de
senaste 10 dren. Skuldsattning
hos jamfdrelsebolag som ar
negativa justeras till noll i
berékning.

Genomsnittlig
skuldsattningsgrad hos
jamforelsebolagen under de
senaste 10 &ren. Skuldséttning
hos jamférelsebolag som ar
negativa justeras till noll i
berakning.

Skatt

Svensk bolagsskatt 2011-09-30
(26,3%).

Svensk bolagsskatt 2011-09-30
(26,3%).

Svensk bolagsskatt 2011-09-30
(26,3%).

Marknadsrisk-

4,5% enligt PwC:s arliga studie

Ett genomsnitt av PwC:s arliga

Ett genomsnitt av PwC:s arliga

premie per 2011. studie under de senaste 10 studie under de senaste 10
aren, 4,6% aren, 4,6%
Riskpremie- 1% 1% 1%
tillagg
Inflations- Beréknad genom att jamfora Riskbankens inflationsmal om Riskbankens inflationsmal om
forvéntan real ranta och nominell ranta. 2%. 2%.
(Fishersambandet)
Lanepremie Spread mellan 30 &rig Analys av 30 driga europeiska  Analys av 30 ariga europeiska

foretagsobligation och 30 arig
statsobligation, BBB-rating.

foretagsobligationer fran
utilitybolag med justering fér
BBB-rating, genomsnittlig
kreditriskpremie 2005-2011.

foretagsobligationer fran
utilitybolag med justering f6r
BBB-rating, genomsnittlig
kreditriskpremie 2005-2011.
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Appendix B - Marknadsriskpremien

Vanligtvis beraknas marknadsriskpremien genom att man subtraherar riskfri rinta frin
marknadsavkastningen.

Vid WACC-beridkningen bor matchning ske mellan tidshorisonten for den riskfria réntan och
marknadsriskpremien. Vid berdkning av en marknadsriskpremie for faststdllande av en WACC for
elndtsverksamhet innebér detta att en 30-drig riskfri rinta ska subtraheras frin férvintad marknadsavkastning
under de kommande 30 &ren.

I brist pa framatblickande uppskattningar av marknadsriskpremien for de kommande 30 dren har PwC som
grund for berakningen av marknadsriskpremien istéllet valt att anvidnda den érliga studie som PwC genomfor
over forvintad marknadsriskpremie. Vid berdkningen av marknadsriskpremien i studien tillimpas forvisso en
10-4rig riskfri rinta (dvs. en 10-rig ranta subtraheras frin marknadsavkastningen) och man skulle darfoér
kunna pést4 att marknadsriskpremien &r berdknad utifriin ett 10-arsperspektiv.

Av svaren i studien kan utldsas att de flesta tillfrigade tillimpar en 10-4rig riskfri rinta och detta 4r ocksa
grunden till varfér denna anviands som utgdngspunkt fér berdkningen av marknadsriskpremien. Det ska dock
noteras att sedan 2006 s har mellan 9%-20% av de tillfrdgade i studien svarat att de anviinder en 5-drig rinta
medan 8%-26% har anvént en annan rénta, se tabellen nedan. For de som anvander en 5-irig rinta s&
underestimeras marknadsriskpremien dé en 10-arig rinta sedan anvinds som underlag for berdkning av
marknadsriskpremien. For de som anvinder en annan rénta vet vi inte om marknadsriskpremien under- eller
overestimeras vid berakning av marknadsriskpremie baserat pa 10-arig riskfri riinta.

Sammantaget ar det svart att exakt bedoma den faktiska marknadsriskpremien i ett 30-4rigt perspektiv.
Eftersom vi inte anser att vi pa ett enkelt satt med ett framéatblickande perspektiv kan gora en bittre bedomning
av en 30-arig marknadsriskpremie 4n den marknadsriskpremie som presenteras i studien har vi darfor valt att
utgé fran denna.

Om en 30-&rig ranta (enligt vir berdkning av en genomsnittlig spread mellan 30- och 10-arig riskfri rinta 6ver
en 10-arsperiod), istéllet skulle ha anvints vid berdkningen av genomsnittlig marknadsriskpremie i studien
skulle detta ha resulterat i en marknadsriskpremie pa 4,3% istéllet for 4,6% som anvénds i véra berdkningar.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-

Marknadsriskpremie 4,3% 4.5% 4,3% 4,9% 5,4% 4,6%  4,5% 5,8% 6,0% 5,4%

Andel svarande som anvinder - HO% 60% 65% 0% 70% 79% 59% 4% (%
10-drig statsobligation vid
bedémning av riskfri rinta

Andel svarande som anvinder - 20% 20% 20% 20% 18% 13% 17% 10% 0%
5-arig statsobligation vid
bedémning av riskfri rinta

Andel svarande som anviander - 20% 20% 15% 20% 12% 8% 25% 26% 25%
annan 10ptid for riskfri ranta

*2005 ingick inte frigan avseende 16ptid for riskfri ranta i PwC:s enkit.



Appendix C - WACC for elndat it andra nordiska
lander

C1. Reglermodeller och kalkylrintor i de nordiska landerna

EY har i sitt utlatande gjort en jamforelse mellan den kalkylrdnta som faststillts av forvaltningsratten och de
kalkylrantor som tillimpas for elnatsverksamhet i andra nordiska lander

Eftersom bade Finland och Norge (men inte Danmark) anviander sig av WACC-metoden for att beridkna
kalkylrénta och tillimpar en "Revenue Cap”-reglering kan det intuitivt kinnas riktigt att jamféra landernas
WACC-nivéer och parametersittning for att bedoma om den svenska WACC:en ar rimlig. Granskar man de
olika lindernas regleringar och parameteranvindning inser man dock snabbt att sé inte ar fallet.

EY framhéller i sitt utldtande likheterna mellan de nordiska landernas operationella férutsattningar for att
bedriva natverksambhet. Det dr riktigt att det foreligger likheter mellan de operationella forutsdttningarna i de
olika landerna, t.ex. att det finns ménga elnitsbolag av blandad storlek, att offentligt 4gande &r vanligt och
verksamheten ir reglerad sedan lange. EY har dock underlatit att beakta det som &r avgérande for om
kalkylréntorna i de olika landerna ar jamforbara, vilket ar de regulatoriska skillnaderna och hur WACC:en
anvinds i de olika regleringarna. Principerna for regleringarna ar i grunden olika i de olika nordiska linderna.
PwC anser att det darfor inte ar relevant att gora en jamforelse med kalkylréntor i de 6vriga nordiska landerna
vid bedémningen av vad kalkylrintan for svensk elnidtsverksamhet bor uppgé till.

C2. Regulatoriska skillnader

De nordiska reglermodellerna skiljer sig i hog utstrackning, inte bara till faktisk utformning utan ocksa till sitt
syfte och vilka parametrar som anvands vid berdkningen.

Syfte med reglermodell och kalkylrinta

Genom att se till syftet med regleringarna vill vi peka pé svarigheterna i att jamfora tva virden som inte amnar
astadkomma samma sak.

Reglermetoderna delas ofta upp baserat pa deras huvudsyfte — om de ska vara formogenhetsbevarande, eller
kapacitetsbevarande. Enbart i Norge syftar regleringen till att vara formogenhetsbevarande. Ovriga nordiska
lander har en kapacitetsbevarande princip vilket ger mindre incitament till nyinvesteringar och dairmed
motiverar en hogre kalkylranta for att motverka underinvesteringar. EI pépekar sjilv i en rapport frin 20091
att den kapacitetsbevarande principen innebar hogre risker for elnatsforetagen.

NVE i Norge ger forvisso uttryck for att soka en WACC som tillhandahéller en stabil och férutsidgbar
kapitalkostnad, men ndmner samtidigt att WACC:en maéste ta storre hinsyn én tidigare till fluktuationer i
marknaden.

Danmarks reglering syftar dvergripande till att sdkerstélla god leveranssidkerhet, samhallsekonomi, miljo, mm.
Utgangspunkten for regleringen ar realt oférindrade tariffer sedan 2004 och dartill kommer begransning i
avkastningsmojligheter och effektiviseringskrav. Ytterligare en stor skillnad i Danmarks reglering ir att
intdktsramen idr direkt kopplad till distribuerad volym, vilket inte dr fallet i 6vriga nordiska lander.

Finland har ett tydligt effektiviseringsfokus pé sin regering utéver andra mélsittningar som att ombesorja god
leveranssikerhet, konkurrenskraftiga priser, mm.

Sammantaget dr syftet med elnitsregleringen i de nordiska landerna olika, vilket vid bedémningen av WACC
kommer att medfora att de olika utgngspunkterna terspeglas i kalkylrantan.

1 Forhandsreglering av elndtsavgifter — principiella val i viktiga frigor (EI R2009:09)
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=
Regulatorisk kapitalkostnad

Oversiktligt kan de nordiska reglermodellerna med avseende pa avkastning pa kapital beskrivas enligt
nedanstdende bild.

Avskrivningar och avkastning pa den
regulatoriska kapitalbasen (RAB)
utgor kapitalkostnader for bolagen

RS reroreeeeeeers DR ——

Sverige anviander RA, vilken

Avkastning pi innehéller bide
kapitaibasen avskrivningar och

avkastning

T T T T T S —

Olika avskrivningsmetoder, sd som
rak linjar (RL) eller rak annuitet
(RA) kan tillampas. Avkastningen p Avskrivningar
kapitalbasen f3s genom att applicera '

[
1
I
I
1
kalkylrédntan pi RAB. :

i
Kalkylréntan raknas ut genom WACC
eller annan metod. Kapitalbasen Kalkvlriinta Kapitalbas
bestims regulatoriskt. :

For att bestimma kapitalkostnaden ser man till avskrivningar och avkastning pé kapitalbasen. For att kunna
bestdmma vad som ir en rimlig avkastning p& kapitalbasen bestdms en kalkylranta.

De tvd komponenterna i kapitalkostnaden, avskrivning och avkastning pa kapital, berdknas pa olika satt i de
olika nordiska linderna.

I Sverige anvinds metoden real annuitet for att berdkna en rimlig kapitalkostnad for natbolagen. Annuiteten
inkluderar bade avskrivningar och avkastning pé kapitalet. I Finland skrivs tillgangar av linjirt, baserat pa
kapitalbasen som faststills genom &ldersjusterade nuanskaffningsvérden. I Norge baseras avskrivningarna pé
faktiska bokforda varden och i Danmark tillampas linjar avskrivning baserat pa nuanskaffningskostnader. I
Finland och Norge har elnatsforetagen majlighet att vélja avskrivningstid sjdlva inom ett intervall, vilket
ytterligare forsvarar jamforelser.

Aven om valet av metod for att bestimma kapitalkostnader (real annuitet eller realt linjir metod) sett Sver
tillgdngens hela livslangd ska ge samma resultat, medfor olikheter i hantering av t.ex. avskrivningstider att
avkastningen vid en realt linjar metod inte blir densamma som vid real annuitet. Det kan noteras att Sweco i en
rapport fran 20102, bestilld av Ei, anfor att pa grund av den svenska forhandsregleringens sdrdrag kan inte de
reglermissiga avskrivningarna i andra ldnder jamforas med de svenska. Detta giller dven den tillditna
avkastningen.

C3. Kalkylrinta

Som beskrivits tidigare ar kalkylrantan en viktig del av faststdllandet av en intdktsram for elnatsbolagen. EY gor
en ansats att rakna om de nordiska landernas kalkylréintor i syfte att jaimfora dem. Denna jamforelse faller dock
nar WACC:en betraktas i sin helhet, vilket kortfattat beskrivits ovan. Darutéver har inte beaktat
tidsperspektivet for WACC-berdkningen i sin jamforelse. Det dr endast i Sverige som WACC:en faststills for en
fyradrsperiod. I samtliga Gvriga linder uppdateras kalkylrdntan rligen. I Norge uppdateras Swap-rintan,
inflationen och kreditriskpremien &rligen, i Danmark uppdateras realkreditobligationen varje &r och i Finland
uppdateras bland annat den riskfria rantan &rligen.

En &rligen uppdaterad WACC ska i mycket stérre utstrackning spegla kortvariga marknadsforandringar 4n en
WACC som faststalls for en ldngre tidsperiod eller som ska vara lingsiktigt stabil. Detta innebér att WACC:en i
ovriga nordiska lander ar mer volatil an i Sverige. I och med att kalkylrantorna i de nordiska landerna

12 Reglering av elnitsforetagens intdkter — reglermissiga avskrivningar (SWECO, 2010)
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fluktuerar ar det oméjligt att dra slutsatsen att en kalkylranta dr hog endast genom att underséka andra ldnders
kalkylréntor.

Riskfria rantan

Den riskfria rintan padverkar WACC:en i stor utstrickning. Ekonomiskt vedertagen teori anger att den riskfria
rantan ska baseras pa sakra placeringar med en horisont som motsvarar investeringarnas livslangd. I Sverige
har Ei och forvaltningsritten faststallt att en 1dngsiktigt stabil riskfri rinta om drygt 4,0% ska tillampas i
WACC-berikningen. Réntan uppdateras inte under reglerperioden.

I Norge har det tidigare anvants en si kort som 5-arig statsobligation for att bestimma den riskfria rantan.
Denna uppdaterades érligen. Sedan ar 2013 tillimpas i Norge en fast riskiri rinta vid berikning av kostnad for
eget kapital. Rintan har faststallts till 2,5% baserat p4 real riskfri ranta med en loptid pa 40 ar. Vid estimering
av kostnad for ldnat kapital anvinds dock en rorlig riskfri rdnta med 5 irs 16ptidss,

I Danmark, som forvisso anvinder en helt annan metod for att rikna fram kalkylrantan, sitts den riskfria
rantan till en 3o0-4rig realobligation och uppdateras arligen.

I Finland utgor en 10-3rig statsobligation den riskfria rantan. Denna dndras &rligen och baseras pa medelviardet
i maj aret innan, vilket medfér att valdigt kortsiktiga rantefluktuationer kan komma att beaktas.

Till synes ar skillnaderna stora inte bara vad giller nivin p& den riskfria rantan utan ocksd vad galler
angreppssatt for att bedéma den riskfria riantan, vilket forsvarar jamforelser av kalkylrantor mellan de nordiska
landerna. En visentlig skillnad mellan det svenska angreppssattet och 6vriga landers, ar att Sverige tillimpar
en fast riskfri rinta over hela reglerperioden medan de 6vriga linderna &rligen uppdaterar rantan (med
undantag for rintan vid beridkning av eget kapital i Norge).

13 A new WACC model in the regulation of the Norwegian electricity network operators (T. Langset; S. C. Syvertsen, 2013)
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Skuldandel

Metoderna for att bestimma skuldandelen skiljer sig frén land till land. Enligt WACC-teorin ska skuldandelen
baseras pd marknadsvirden. I Sverige har forvaltningsratten i sin dom slagit fast att skuldandelen ska baseras
pa marknadsvérden, men anger inte vilken nivd skuldandelen ska uppga till. EY anség i sin ursprungliga
rapport 2011, och anser fortsatt, att skuldandelen bor ligga mellan 40 och 43% och antar darmed en skuldandel
om 41,5%. PwC:s bedémning ar att skuldandelen uppgér till 27%. Aven GT:s beddmning frin 2011 var betydligt
lagre 4n EY:s. Ett genomsnitt av EY och GT:s beddmningar av skuldandelen i deras forsta rapporter uppgér till

37,5%.

I Finland baseras skuldandelen pd marknadsvirden och uppgér till 30%. I Norge baseras skuldandelen pé en
undersokning utford bland finansiella institutioner och vad de ansag vara optimal skuldandel. Denna
undersokning indikerade en nivd mellan 60% och 70% skulder. NVE beslutade, efter att ha undersokt
regleringar i andra europeiska linder, en nivi om 60%, vilket bedémdes vara tillricklig for att n& A-rating.

Antaganden om vad som anses vara en lingsiktigt, effektiv nivé fér skuldsittning for ett néitbolag skiljer sig
didrmed 3t vasentligt mellan de nordiska landerna.

Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien adderas for att spegla den avkastning, utéver den riskfria rdntan, investerare kraver for
att gd in i ett projekt. Marknadsriskpremien ska baseras p4 forviintad avkastning, och inte historiska viirden.

I Norge har marknadsriskpremiens skattningar genomgatt stora férandringar éver tid. I den senaste
regleringen har premien 6kats frin 4% till 5%. Den norska marknadsriskpremien baseras dels pa
marknadsstudier hos finansiella aktérer, dels p4 historisk avkastning under 1980-2003. Marknadsriskpremien
uppdateras inte under reglerperioden.

Finland uppmarksammar foérhallandet mellan den riskfria rantan och marknadsriskpremien. Trots den senaste
tidens liga rintelége tillimpas en marknadsriskpremie om 5% dven fortsitiningsvis.

I Sverige precis som i 6vriga nordiska lander har man observerat en 6kning av marknadsriskpremien under de
senaste dren. Detta aterspeglas dock inte i den WACC som Ei faststéllde &r 2011 eller i forvaltningsrattens dom.

Kreditriskpremien

Kreditriskpremien for lanat kapital definieras som den marginal utéver den riskfria rdntan som en ldngivare
kriver av en ldntagare. Lanets 16ptid ska enligt ekonomiskt vedertagen teori motsvara investeringens livslangd.

Fler utredningar har sammanstéllts i Finland for att bestimma kreditriskpremien. Dessa pekar dock pé relativt
skilda premier, vilket tyder pi en avsaknad av generellt tillimpad metod for att faststélla kreditriskpremien,
nagonting som dven Energimarknadsverket har papekat. Kreditriskpremien upplever stora forandringar 6ver
tid, vilket bland annat &terspeglas i att den finska kreditriskpremien hojdes fran 0,6% till 1,0% infor den senaste
reglerperioden. Kreditriskpremien uppdateras inte under reglerperioden i den finska regleringen.

Norge forandrade metoden for att uppskatta kreditriskpremien infér den senaste reglerperioden. Premien
baseras pd numera p& Swap-rantor till vilken en sektorspecifik premie adderas. Den sektorspecifika premien
baseras pa 5-ariga obligationer f6r energibolag med rating om BBB+ som liagst. Kreditriskpremien uppdateras
arligen.

Aven i Sverige saknas en allmint tillimpad metod for att uppskatta kreditriskpremien. I enlighet med Ei:s
beslut och forvaltningsrittens dom ska dock kreditriskpremien faststiillas utifrin ett 1ngsiktigt perspektiv.

Beta-varde

Betavirdet beskriver risken i ett bolag eller sektor i forhdllande till marknadsrisken. Det betavirde som
anvinds i WACC:en ska vara framatblickande och ange forvintat betavirde.
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I Finland har man antagit att ett sektorsspecifikt tillgdngsbeta for elnitsverksamhet uppgér till 0,40 och
aktiebeta till 0,53.

I Norge har tillgingsbeta uppskattats till 0,35 och aktiebeta till 0,88. P4 grund av avsaknad av norska och
europeiska noterade nétbolag skattades beta av NVE i Norge till 0,25-0,35 genom att undersoka noterade
integrerade energibolag med betydande nitandelar. Flera finansiella intressenter papekade att betavirdet
borde vara higre och en undersékning visade att genomsnittligt tillgdngsbeta som tillimpas i internationella
regleringar uppgar till 0,37. NVE antog ett betavirde pa 0,35.

Tillgngsbeta i de nordiska landerna ligger p& ungefirsamma nivé, men raknas fram med olika underlag och
korrigeras pé olika sitt. Dessa skillnader, samt skillnader i 14ngsiktigt hallbara skuldséttningsgrader gor det
svart att jamf6ra vardena.

Specifik riskpremie

Den specifika riskpremien adderas for att spegla det faktum att marknadsriskpremien inte beaktar samtliga
risker som bolagen péverkas av. Bidragande till denna riskpremie ar bland annat smébolagspremien och
illikviditetspremien.

I Sverige foresprakade Ei med hdnvisning till den finska regleringen att ett specifikt riskpremietilligg om 0,5%
ska tillampas. Forvaltningsratten ansag dock att Ei:s foreslagna nivi om 0,5% var omotiverat 1ag och att Ei:s
jamforelse med den finska regleringen var olamplig.

Energimarknadsverket i Finland papekar att det forvisso ar svart att fastsla en specifik riskpremie, men att en
specifik riskpremie bor anvindas. I Finland utgérs det specifika riskpremietilligget av ett medelvirde som
baseras pé flera expertutladtanden. Premien ar en illikviditetspremie som hélls konstant p4 0,5% under den
aktuella reglerperioden.

I Norge tillampas inte nagon specifik riskpremie.

Det foreligger inte nigon enighet mellan de nordiska regleringarna betriaffande frigan om en specifik
riskpremie ska tillimpas och vilka risker den i sé fall ska beakta. Bedomningen av den specifika riskpremien
skiljer sig vasentligen &t mellan de nordiska landerna och det ar darfor inte lampligt att gora jamforelser mellan
landerna.

C4. Slutsatser

Skillnaderna ar stora mellan de nordiska linderna nar det géller de regulatoriska forutsattningarna, val av
avskrivningsmetod och metoder for WACC-beréakningar.

I Danmark rdknas kalkylrdntan fram genom ett fast riskpaslag p en 30-arig ranta. I 6vriga nordiska lander
anvinds WACC-metoden for att ta fram en kalkylrinta. Aven om WACC-metoden i sig ar relativt lik mellan
landerna dr tillvigagéngssattet for att bedoma parametrarna ingdende i WACC:en helt olika. Den riskfria rdntan
uppskattas t.ex. pa olika sitt och uppdateras med olika intervall och med olika metoder. Aven andra parametrar
sasom betavirdet, kreditriskpremien och den specifika marknadsriskpremien skiljer sig &t och uppdateras med
olika intervall.

I Finland, Norge och Danmark uppdateras en eller flera parametrar arligen, vilket medfor att kalkylrintan i
dessa lander 4r mer volatil 4n i Sverige och i storre utstrickning speglar kortvariga marknadsfériandringar.
Detta innebir att en jamforelse av den svenska stabila kalkylrantan och 6vriga nordiska landers kalkylrantor
blir missvisande.
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