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1. Bakgrund och uppdrag

KPMG har i rapport, daterad 2013-03-21, avgett sakkunnigutldtande ("KPMG 1) avseende
lampligt avkastningskrav (WACC) for elnétsforetag i samband med en tvist mellan Fortum
Distribution AB och Energimarknadsinspektionen (”EI”) relaterad till regleringen av
elnétsoperatrer. EI har i en inlaga till Kammarrdtten i Jonkoping 2014-03-31 (“Inlagan”)
framfort nya uppskattningar av WACC-rénta for tillsynsperioden 2012-2015. Till grund f6r denna
inlaga har EI inh&mtat utldtanden fran EY (Bilaga 1 i Inlagan), Grant Thornton ("GT”) (Bilaga 2 i
Inlagan) samt Adri De Ridder & Jonas Réasbrant (Bilaga 3 i Inlagan) (tillsammans kallade
”Konsultrapporterna”).

KPMG Corporate Finance ("KPMG”), ett affdrsomrdde inom KPMG AB, har fatt i uppdrag av
Fortum Distribution AB, via deras juridiska ombud Advokatfirman Vinge KB, att kommentera
WACC-berdkningarna i Konsultrapporterna.

2. Sammanfattande slutsatser
Tidsperspektiv

Enligt var mening #r det uppenbart att El:s ansats i beslutet om intdktsramar var att den
regulatoriska WACC-réntan skulle spegla en langsiktigt uthillig niva, dvs. att WACC:en skulle
baseras pa parametrar som speglade uthalliga nivaer i langsiktig ekonomisk jamvikt. De argument
som EI nu f6r fram i Inlagan tyder dock pd en fundamental perspektivforskjutning mot en mer
kortsiktig WA CC som inte stimmer 6verens med vad EI angav i beslutet.

Vér uppfattning &r att EI hade goda grunder for att i beslutet efterstrdva en langsiktigt uthallig
nivd pd WACC-rédntan. Vi kommer nedan redovisa varfor vi har denna uppfattning. WACC-
réntor som uppskattas momentant (dvs. som uppskattas for att spegla kapitalkostnaden vid ett
givet tillfille) riskerar att leda till stora avvikelser mellan den regulatoriska och faktiska WACC-
rédntan. Detta innebir i sin tur en 6kad risk for operatérerna. Vi visar ocksd att en WACC-réinta
baserat p& prognoser for reglerperioden har samma inneboende problem. En WACC baserad pa
ett uthdlligt perspektiv kommer emellertid ge forutsittningar for

e fOrutsdgbarhet for operatdrernas investeringar,

* stabila priser samt

¢ en minskad risk f6r under- och verkompensation f6r operatorerna.
Sammanfattande kommentarer till EY:s utldtande
Vi har f6ljande sammanfattande synpunkter pd EY:s utlatande:
Vi anser, vilket framgar ovan, att det tidsperspektiv som EY anldgger, dvs. en uppskattning av
WACC for reglerperioden baserat pd prognostiserade nivéer pé riskfri rinta, kan innebira
systematiska avvikelser frdn den faktiska kapitalkostnaden. Dessutom anser vi att EY i sin

berékning av WACC med reglerperioden som tidsperspektiv gér felaktiga parameterantaganden
som leder till att WACC:en underskattas. Nér vi justerar var uppskattning av WACC-réintan for
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att endast spegla den kommande reglerperioden (dvs. baserat pa EY:s uppskattade riskfria rénta
och inflation) och inte for att spegla en langsiktigt uthallig WACC, resulterar véar berdkning i en
WACC om 6,6-7,4 procent, dvs. hdgre 4n den av Fortum yrkade WACC-réntan.

EY baserar sin uppskattning av den riskfria rdntan pé en statsrédnta med 10 &rs 16ptid. Enligt
vedertagen ekonomisk teori ska l6ptiden i kapitalkostnaden spegla 16ptiden pé investeringen. EY
tycks dela denna uppfattning men argumenterar for att praktiker i regel anvinder 10-&rsrédntor i
virderingssammanhang. Givet kalkylréntans betydelse for intdktsramen anser vi emellertid inte
att vad EY anfor motiverar ett avsteg fran en teoretiskt korrekt metod och vi vidhaller att 30-
arsréntan 4r betydligt mer relevant for att bedoma WACC-réntan.

EY tillimpar ett 1dgre specifikt riskpdslag &n KPMG. Sammanfattningsvis upplever vi emellertid
inte att det finns nagra principiella skillnader mellan KPMG:s och EY:s syn pd den sérskilda
riskpremien men att berdkningarna speglar kapitalkostnaden i tva olika situationer och for tva
olika tillgdngar. EY:s specifika riskpaslag speglar kapitalkostnaden endast for de storre
nitforetagen medan KPMG tillimpar ett specifikt riskpaslag som ska spegla de faktiska
forhallandena for ett genomsnittligt ndtforetag i Sverige. En potentiell effekt av EY:s perspektiv
ar att mindre elnétsbolag inte kan attrahera kapital och ddrmed slés ut.

EY baserar sin kreditriskpremie for lanat kapital pa skillnaden mellan observerade rédntor och den
riskfria rintan. [ praktiken sitts séllan foretagsrintor i forhallande den riskfria réntan utan med
interbankréntan som bas. Vi anser att EY:s analys av de historiska kreditriskpremierna stors av
tillfélliga fluktuationer i skillnaden mellan bankréntan och interbankrédntan. Sammantaget anser vi
att EY underskattar kreditriskpaslaget under sévil tillsynsperioden (dér for lite vikt fésts vid de
nuvarande tillfalligt hoga kreditriskpdslagen) som ett langsiktigt perspektiv (dér ingen justering
gors for den laga finansieringskostnaden i banksektorn 2002-2005).

Slutligen anser vi att EY:s beskrivning av regulatoriska kalkylréntor i elndtsregleringarna i de
Ovriga nordiska linderna saknar relevans i sammanhanget.

Sammanfattande kommentarer till Grant Thorntons utldtande

Grant Thorntons utlitande for den kommande reglerperioden har en grundliggande felaktig
teoretisk utgangspunkt och snarare speglar en momentan WACC for en investering med kort
loptid (4 &r) &n en WACC f6r den kommande fyradrsperioden for en investering med en lang
l6ptid. Ovriga berdkningar av WACC avser historiska perioder och 4r, savitt vi kan bedéma,
betydelseltsa i denna diskussion och vi har dirfor inte sett anledning att kommentera Grant
Thorntons utlatande nidrmare.

Sammanfattande kommentarer till De Ridder och Rdsbrant

Vi anser inte att De Ridder och Rasbrant redogjort for sina antaganden pa ett sddant sétt att en
granskning av, och diskussion kring, dessa parametrar later sig goras. Utlatandet 4r mer fokuserat
péa grundliaggande WACC-teori. I och med att de centrala skillnaderna mellan uppskattningarna
av de olika sakkunniga i detta drende avser uppskattning av parametrarna i WACC, och inte den
bakomliggande teorin, tillfér De Ridder och Rasbrants utldtande mycket lite. Vi finner det dérfor
inte meningsfullt att kommentera detta utldtande ndrmare.

wd
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3. Allmént om tidsperspektivet i WACC-berikningen

Enligt v&r mening &r det uppenbart att El:s ansats i beslutet var att den regulatoriska WACC-
ridntan skulle spegla en langsiktigt uthéllig nivd, dvs. baseras pd parametrar som speglade
uthélliga nivéer i l&ngsiktig ekonomisk jamvikt. Vi har ddrfor i KPMG 1 anlagt ett langsiktigt
perspektiv och uppskattat en 1angsiktigt uthallig WACC. Vi utgdr frdn att detta fortfarande &r det
relevanta perspektivet och har didrmed inte sett ndgon anledning att justera vér tidigare
uppskattning av WACC for reglerperioden.

[ de nya konsultrapporter som bilagts till Inlagan diskuteras, trots innehéllet i EL:s beslut, vilket
tidsperspektiv som ska ldggas till grund f6r uppskattningen av WACC for tillsynsperioden. Vi
kommer dirfor att ge en beskrivning av vilka olika tidsperspektiv som kan anlidggas vid
uppskattningen av WACC samt diskutera for- och nackdelar med dessa.

EI:s utgdngspunkt for WACC-berdkningen

De utlatanden som EI inh#mtade infor sin ursprungliga bedémning av en lamplig WACC for
tillsynsperioden 2012-2015 (dven de utférda av EY och GT) avsadg momentana WACC-réntor
som inte var justerade for ett |dngsiktigt perspektiv. EI ansag emellertid vid tidpunkten for
beslutet att det var mer lampligt att tillimpa ett Iangsiktigt perspektiv. ' I underbilaga 4 till bilaga
3 till beslutet skriver EI bland annat fSljande:

EI anser vid en sammantagen bedomning att det vore bdttre att anldgga ett langsiktigt perspektiv
vid faststdllande av den riskfria rantan.

Vidare skriver EI:

K1 bedomer dock att det kan vara att foredra att utgd fran Riksbankens mal for inflation och en
langsiktig forvantan av utvecklingen av BNP ger en stabil grund for den riskfria rantenivan [sic].

Det 4r for oss uppenbart att El:s ansats vid detta tillfille var att den regulatoriska WACC-réntan
skulle spegla en langsiktigt uthdllig nivé, dvs. baseras pd parametrar som speglade uthalliga
nivéer i lngsiktig ekonomisk jamvikt. Detta framgdr inte minst av den metod som EI anvénde sig
av for att faststélla den riskfria réntan. EI:s bedémning av WACC-rdntan och den riskfria réntan
tycks inte vara knuten till prognoser for ndgon viss tidsperiod utan har ett mer langsiktigt
perspektiv.

I Inlagan har EI inhdmtat uppdaterade sakkunnigutlatanden avseende l&mpliga WACC-réntor for
tillsynsperioden, dvs. en framatblickande WACC men som baseras pd prognoser som endast
avser perioden 2012-2015. Vi noterar hér en fundamental perspektivforskjutning frdn den i
beslutet kommunicerade principen att WACC-réntan ska spegla en langsiktigt uthallig niva till att
spegla den aktuella forvintningen avseende rinteutvecklingen under en framtida fyradrsperiod.
Som framgir nedan anser vi att det finns ett antal vdsentliga nackdelar med ett sddant perspektiv
och att EIl hade goda grunder for sitt beslut att tillimpa en langsiktigt uthallig ansats.

! Energimarknadsinspektionen "Kalkylrinta i elnitsverksamhet”, 2011:07, bilaga 4 sid 9 ff,
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Fluktuerande och stabil WACC

Vi kommer i det f6ljande att beskriva de principiella skillnaderna mellan en fluktuerande WACC
och en stabil WACC. Detta kommer att goras genom att illustrera tre olika principer for att
bestdimma den regulatoriska WACC-réntan

1) Momentan WACC (fluktuerande),
2) Langsiktigt uthallig WACC (stabil) och
3) WACC med reglerperioden som tidsperspektiv (fluktuerande).

Gemensamt for samtliga alternativ ovan dr att WACC-réntan, enligt vedertagen finansiell
metodik, ska berdknas med utgingspunkt fran den aktuella investeringens/anldggningens
ekonomiska livslingd®. En investering med lang livslingd leder siledes i samtliga tre alternativ
ovan till en WACC som speglar en kapitalkostnad for langsiktig kapitalbindning (och en
investering med kort livsldngd leder till en WACC som speglar en kortsiktig kapitalbindning).

En langsiktigt uthallig/stabil WACC avser dock nagot helt annat, ndmligen en regulatorisk ex
ante-WACC som faststélls (oavsett livsldngd) med syftet att gora en “neutralisering” avseende
parametrar som péverkas av konjunkturen sdsom riskfri rdnta, kreditriskpremie och
marknadsriskpremie. Dérigenom berdknas en ex ante-WACC som &dr konjunkturjusterad och
fluktuerar mindre mellan tillsynsperioderna 4n en “momentan” WACC utan motsvarande
konjunkturjustering. Syftet &r sédledes att ddmpa svidngningarna i WACC:en, och didrmed
kundernas tariffer, mellan tillsynsperioderna. Vi aterkommer till olika aspekter av detta nedan.

Momentan WACC

Med kapitalkostnad avses den avkastning som en investerare krver for att investera i en tillgdng
vid ett givet ftillfdlle. Kapitalkostnaden ska darfér spegla den alternativa avkastning som
investeraren skulle kunna generera vid en likartad, alternativ, investering. Med likartad avses i
finansiella sammanhang en investering som uppvisar samma finansiella risk.

Av resonemanget ovan foljer att kapitalkostnaden vid utvirderingar av investeringar eller vid
vérderingar bor reflektera kapitalkostnaden vid ett givet tillfdlle. Detta eftersom en investerare
som utvidrderar en investering/forvirv stir infér valet att investera/férvérva tillgdngen eller
allokera kapitalet till alternativa placeringar. Den relevanta WACC:en vid varje investeringsbeslut
ska darfor spegla kapitalkostnaden vid just det tillfillet. Vi kommer i det foljande bendmna en
sddan kapitalkostnad momentan kapitalkostnad eller momentan WACC.

Som ett illustrativt exempel kan ndmnas en investering i en obligation med en rédnta om 5 procent.
En investerare som star i begrepp att investera i obligationen kommer att jimfora avkastningen i
obligationen med avkastningen som kan erhallas vid andra investeringar med liknande risk vid
detta investeringstillfille. Den relevanta kapitalkostnaden i denna situation & den momentana
kapitalkostnaden, dvs. en kapitalkostnad som speglar den alternativa avkastning som kan erhdllas

2 Se t.ex. Damodaran, A., ”Investment Valuation — Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, 2™
edition, sid. 155; Hitchner, J.R., “Financial Valuation — Applications and Models, 2" edition, sid. 164; Koller,
Goedhart & Wessels, “Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies, sid 241.
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vid just detta tillfille. Om den alternativa avkastningen (dvs. kapitalkostnaden) &verstiger 5
procent kommer investeraren inte att investera i obligationen. Om den alternativa avkastningen
(dvs. kapitalkostnaden) understiger 5 procent kommer investeraren att investera i obligationen.

En momentan WACC ir framétblickande i s& motto att den speglar vad en investerare kréver for
avkastning under investeringens I16ptid men med 4r momentan i si motto att den speglar den
aktuella kapitalkostnaden vid ett givet tillfille. Vad en investerare krdver for att binda pengar for
en kommande tidsperiod kommer att fluktuera dver tiden. Sambandet illustreras i figuren nedan.

Avkastningskrav for att bindo
kapital 56r vidtidpunkt t;

/ ﬁ\
Utveckling

Avkastningskrov for att birx;)\‘__/r avkastnings-

kapital 58r vidtidpunkt t, Zra:;]b; attd
inda kapite
15

krav

Avkastnings- |

t t; Tied

Langsiktigt uthallig WACC

Bedoémningen av operatdrernas intdktsramar enligt regleringsmodellen baseras pé en s.k. ex ante-
ansats. Detta innebér att operatrernas intdktsram bestdms innan reglerperioden och utan justering
for faktiskt utfall (med undantag for ndgra kostnadskomponenter). Det innebédr att den WACC
som ska utgd under reglerperioden bor spegla en framtida kapitalkostnad. En naturlig f6ljd av en
ex ante-reglering dr dirfor att den WACC som bestims for reglerperioden kan komma att avvika
fran den faktiska kapitalkostnaden under reglerperioden.

For att terknyta till exemplet med obligationen ovan kan sigas att en reglering innebdr att
investeraren forbinda sig att investera till den kéinda avkastningen (5 procent) under en bestimd
tidsperiod utan att kdnna till den faktiska kapitalavkastningen under denna tidsperiod (den
momentana kapitalavkastningen).

EI har, mot bakgrund av detta, grundat sitt beslut om intéktsramar pa en tanke om att tillimpa en
uthéllig/l&ngsiktig WACC som ska vara stabil ver tiden. En sddan WACC skulle under vissa
perioder kunna Sverkompensera och i vissa perioder underkompensera operatérerna. Tanken #r
dock att operatérerna i genomsnitt och under en lingre tidsperiod kommer att fi korrekt
kompensation. Vi kommer i det f6ljande att benimna denna for ldngsiktigt wuthdllig
kapitalkostnad eller langsiktigt uthdllig WACC.

4]



Fortum Distribution AB
Kommentar uppdaterade WACC-berdkningar
2014-07-10

WACC med reglerperioden som tidsperspektiv

Det har i den senaste inlagan fran EI forts fram ytterligare ett perspektiv, ndmligen att basera
WACC-rintan pa den forvdntade framtida nivan under reglerperioden.

En WACC som berdknas enligt denna princip (dvs. fér en kommande fyraarsperiod) kommer
sannolikt avvika fran den langsiktigt uthdlliga nivdn och istéllet spegla de aktuella
férvéntningarna for den kommande fyradrsperioden vid varje uppskattningstillfélle. Risken &r har
att reglerperioderna inte sammanfaller med cykeln i kapitalkostnaden pd ett sétt att den 6ver tiden
ger en avkastning motsvarande det faktiska avkastningskravet.

Om reglerperioderna av en hindelse vid upprepade tillfdllen skulle paborjas i ett ekonomiskt
hogréntelége, skulle den regulatoriska WACC:en systematiskt komma att Sverstiga det faktiska
avkastningskravet och leda till en systematisk dverkompensation. Figuren nedan visar ett exempel
dér den regulatoriska WACC:en for tva perioder sitts i en situation dér forvéntningarna pa
kapitalkostnaden dverstiger den uthdlliga WACC:en. En s&dan situation innebér att operatérerna
Gverkompenseras pga. slumpmaéssiga ekonomiska cykler.

Avkastnings- |
krav Férvdntatavkastningskrav kommande 4 &r

Tl
Farwaatod okl nifrieme ko f de

Langsiktigt
uthdllig
WAL

Utveckling
remprian
WRALL

Start Start Tid
tillsyns-- tillsyns-
period 1 period 2

KPMG:s uppfattning dr att EI hade goda skdl att i beslutet tillimpa ansatsen att den
regulatoriska WACC-rdntan ska vara langsiktigt uthallig

Som framgar av resonemanget ovan kan WACC berdknas som en fluktuerande WACC eller en
stabil WACC. En fluktuerande WACC kan antingen baseras pa parametrar som uppskattas for att
spegla den aktuella kapitalkostnaden (momentan WACC) eller aktuella prognoser for en given
tidsperiod (WACC for reglerperioden). En stabil WACC tar sin utgéngspunkt i parametrar som
ska spegla de 1angsiktigt uthalliga nivderna. Tabellen nedan speglar dessa samband samt nagra
karakteristika:
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Fluktuerande WACC Stabil WACC
Momentan For reglerperioden Léngsiktigt stabil/ uthallig
. . Aktuella prognoser for en - T
Uppskattning av parametrar Aktuella nivder specifik period Langsiktiga nivaer
Parametrar forindras éver tid Ja In Wit o (uppdajertin

strukturella forédndringar)

Genererar ersittning i niva

med faktisk kapitalkostnad pA | Ej nodvandigtvis Ej nodvéndigtvis Ja (om korrekt uppskattad)
l&ng sikt
Osikerhet i1 investeringsbeslut | Hog Hig Lig

Det dr vért att i detta sammanhang poéngtera att samtliga parametrar i WACC-berdkningen inte
nddvéndigtvis varierar ¢ver tid utan till sin natur dr relativt langsiktiga. De parametrar som
framfor allt varierar 6ver tid &r riskfri rdnta, marknadsriskpremie och kreditriskpremien.

KPMG é&r av uppfattningen att EI hade goda skl for sitt principiella stédllningstagande att 14ta den
relevanta kapitalkostnaden for en ex ante-reglering vara en langsiktig uthallig WACC, dvs. en
WACC som 4r oberoende av fluktuationer som kan pdverka WACC under reglerperioden.

En fluktuerande WACC (momentan eller f6r reglerperioden) riskerar att leda till fluktuationer i
intdktsramen mellan perioderna och i sin tur till en 6kad risk for operatérerna och kunderna. De
l&nga livsldngderna i investeringarna innebdr att denna risk #r betydande. En operatr som
genomfdr en investering med en lang livsldngd (och ddrmed lang finansieringsperiod) maste
kunna bilda sig en uppfattning om vilka intékter investeringen kommer att generera pa lang sikt
for att kunna fatta ett korrekt investeringsbeslut.

En regulatorisk WACC som uppskattas som den foérvintade WACC:en under varje reglerperiod
for sig och som uppdateras mellan perioderna medfér foljande risker:

* Den faktiska avkastningen pa investeringarna paverkas av konjunkturen och kortsiktiga
fluktuationer i kapitalkostnader vilket gor langsiktiga investeringar svara att utvirdera
och okar risken i investeringarna.

# Det finns ingenting som sékerstiller att den genomsnittliga regulatoriska WACC:en
faktiskt speglar en langsiktig kapitalkostnad vilket kan leda till s&vdl Gver- som
underkompensation

En WACC som uppskattas momentant eller for en tillsynsperiod i taget kommer dven innebira en
fluktuation i intiktsramen som potentiellt sett kan komma att innebéra variationer i priserna for
slutkonsumenten. Med andra ord kan den finansiella risken komma att 1dggas 6ver pa kunderna.

Vidare anser vi att en uppskattning av en WACC-rinta for en kommande fyradrsperiod &r
behéftad med storre osdkerhet &n uppskattningen av en langsiktigt uthdllig WACC. Detta kan te
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sig paradoxalt men foljer av att ekonomin wunder en fyradrsperiod upplever
konjunkturssvéngningar och extraordindra héndelser (finanskriser, politiska oroligheter etc.) som
dr mycket svdra att prognostisera. En uthdllig WACC kan uppskattas baserat pd langsiktiga
ekonomiska samband och &r inte beroende av mdjligheten att forutspd kortsiktiga ekonomiska
fluktuationer. Detta innebdr att El:s i Inlagan framforda stdndpunkt att en regulatorisk WACC
som speglar prognostiserade nivéer under tillsynsperioden ska tillimpas skapar betydligt stérre
osikerhet och risk f6r operatdrerna i forhéllande till en stabilt uthallig WACC. Denna 6kade risk
torde oka avkastningskravet i sig.

Sammantaget anser vi dérfor att en regulatorisk WACC som baseras pd aktuella nivder
(momentan) eller prognoser ver en kommande fyradrsperiod dr behdftad med betydligt stérre
osédkerhet och risk for systematisk over- eller underkompensation &n en regulatorisk WACC som
baseras pa en langsiktigt uthallig niva.

4. Kommentarer till EY:s utlatande

I det f6ljande kommer vi att kommentera de omraden i EY:s utldtande dér vi anser att det finns
principiella skillnader mellan véra utgangspunkter eller slutsatser. Vi kommer emellertid dven, for
tydlighetens skull, att redogora fo6r de omréaden dér véra slutsatser sammanfaller med EY:s. Var
disposition foljer den i EY:s utldtande och vi anvédnder for jimforbarhetens skull samma
rubricering.

Momentan eller uthdllig WACC

Skillnaden i momentan respektive uthdllig WACC har diskuterats ovan. EY menar att en
tillampning av en langsiktigt uthdllig WACC innebér 6verkompensation under vissa perioder och
underkompensation under andra. Detta i och med att den uthdlliga WACC:en frén tid till annan
kommer att avvika frdn den momentana WACC:en. Som beskrivits ovan anser vi att risken for
6ver- och underkompensation &r stérre vid en prognos for en fyraarsperiod &n vid en uppskattning
av en langsiktigt uthdllig WACC. Som ocks& beskrivits ovan kommer en uthéllig WACC i
genomsnitt att ge en korrekt kompensation till operatrerna och potentiellt #ven mindre
fluktuationer i tarifferna for elndtskunderna. Den kommer dessutom att ge en minskad osikerhet
och dédrmed risk i investeringstillféllena.

Marknadsriskpremie

Vi uppfattar att EY i princip delar var uppfattning att marknadsriskpremien och den riskfria
rdntan & kommunicerande kirl och att de bor definieras konsekvent. KPMG har baserat
uppskattningen av WACC pa en langsiktigt uthéllig niva pa den riskfria réntan och ddrmed ocks&
en uthéllig nivd pd marknadsriskpremien. Vi upplever inte att EY framf6ér nigon avvikande
uppfattning i denna fraga.

Konsekvens i WACC-parametrarna

Vi delar EY:s uppfattning om att betavdrde och kapitalstruktur ska uppskattas med ett
framétblickande perspektiv och uppskattas som jamviktsvirden, Detta gors i regel pa det sétt som
EY gor, dvs. genom analys av historiska nivder. Undantaget 4r situationer dir det finns anledning
att tro att betavirde och optimal skuldséttningsgrad nyligen skulle ha &ndrats till f6ljd av &ndrad
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riskprofil i bolagets verksamhet etc. Det finns enligt vdr uppfattning ingen anledning att tro att s&
skulle vara fallen i denna typ av verksamhet och vi anser dérfor EY:s ansats vara riktig.

Elndt i andra nordiska linder

Vi har inte haft i uppdrag att géra motsvarande analys som EY gjort vad avser WACC for elniit i
andra ldnder men vi har f6ljande generella kommentarer.

Inledningsvis kan konstateras att den regulatoriska WACC:en bor spegla ett rimligt
avkastningskrav for svenska elnitsoperatdrer och det dr i sig inte relevant vad andra linders
regleringar har for avkastningskrav. Som exempel kan ndmnas den danska regleringen som utgér
frdn en realobligationsrdnta och knappast speglar ett rimligt avkastningskrav for nitbolagens
samtliga finansidrer.

Dessutom skiljer sig regleringarna at vad avser hur intdktsramen justeras for faktiskt utfall vilket
innebdr olika risknivder for operatorerna. I Finland uppdateras WACC:en drligen vilket innebér
en annan riskprofil i férh&llande till den svenska regleringen dér WACC:en giller i fyra r.

Av bland annat dessa skél anser vi att jimforelsen saknar relevans for att bestimma en WACC-
nivd i den svenska elnétsregleringen.

Uppdaterad WACC for tillsynsperioden 2012-2015

Vi kommenterar nedan EY:s antaganden avseende WACC for perioden 2012-2015. Som
beskrivits ovan anser vi dock inte att El:s beslut bygger pé ett sidant tidsperspektiv eller att en
regulatorisk WACC bor utgd frén ett sddant tidsperspektiv.

Inledningsvis kan vi konstatera att KPMG och EY i stort sétt har samma antaganden vad giller
betavdrden och skuldséttningsgrad samt att varken KPMG eller EY anser Bloombergjustering
vara relevant. De parametrar didr EY och KPMG skiljer sig 4t &r den riskfria rintan,
kreditriskpdslag, marknadens riskpremie samt den sirskilda riskpremien. Dessa parametrar
kommenteras nedan.

Riskfria rdntan

EY tilldimpar en riskfri rdnta motsvarande avkastningen p& en 10-arig statsobligation medan
KPMG utgér frdn en 30-8rig rdnta. Vi uppfattar att EY menar att KPMG:s metod i sig 4r
teoretiskt korrekt (EY sid. 12) men att det i praktiken &r vanligt att anvéinda en 10-&rsrénta. Vi
delar EY:s uppfattning att tillimpningen av 10-drsrdntan #r utbredd bland praktiker vid
uppskattning av WACC i vidrderingssammanhang. Vi anser dock inte att det faktum att en
praktisk forenkling 4r utbredd &r ett bra skl att avvika fran korrekt metod och vedertagen
ekonomisk teori vid faststéllande av en regulatorisk WACC. Enligt vedertagen ekonomisk teori
ska réntans [6ptid sammanfalla med investeringens livslangd (se not 1 ovan). [ vdrderingspraxis
och inom néringslivet férekommer ett antal forenklingar och schablonmissiga justeringar av
avkastningskravet (sd&som normalisering av riskfri réinta, foretagsspecifika riskpéslag mm.) Det dr
ofta inte praktiskt att i alla sammanhang genomfGra en alltigenom teoretiskt korrekt och
detaljerad analys av avkastningskravet varfér siddana forenklingar etablerats i praxis och i
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néringslivet. I regleringen har emellertid WACC-réntan en s pass avgérande betydelse att det &r
svart att motivera forenklingar och avvikelse frdn en korrekt metod.

Valet av en lang rinta kan forstds mot den grundldggande principen att WACC-réntan ska spegla
investerarens alternativa avkastning. Det faktum att den riskfria rdntan dr hogre nér kapitalet
binds under ldngre tid (ex. 30 &r) #n under kortare tid (ex. 10 &r) indikerar &r att den relevanta
alternativavkastningen i ett elnit med en genomsnittlig livsldngd pa &ver 30 ar de facto &r hégre
n en investering i en obligation med kortare 16ptid. Detta bor enligt var uppfattning aterspeglas i
den regulatoriska WACC-rintan. Det &r hir ovidkommande vad praktiker sdger sig anvénda som
referensréntor vid foretagsvérdering.

EY uppskattar den riskfria rdntan f6r tillsynsperioden baserat pa Riksbankens rénteprognos. Vi
har i och for sig ingen synpunkt pa detta tillvigagangssétt om forutséttningen &r att WACC-réntan
endast ska faststillas utifrén prognoser avseende reglerperioden och inte vara langsiktigt uthallig,
Didremot anser vi att réntan fortfarande ska justeras for att motsvara en rénta med l6ptid om 30 ar
enligt resonemanget ovan.

Aktiemarknadsriskpremie

EY uppskattar marknadsriskpremien till 5 procent for tillsynsperioden. KPMG anvénde en ligre
aktiemarknadsriskpremie i KPMG 1 (4,6 procent). Vi, och s& vitt vi forstdr dven EY, &r av
uppfattningen att marknadsriskpremien och den riskfria rdntan bor uppskattas konsistent, dvs. om
den riskfria rdntan uppskattas som en 1&ngsiktigt uthallig rénta s& bor dven marknadsriskpremien
gora det. Givet att den riskfria rantan uppskattats for tillsynsperioden f6ljer att &ven
marknadsriskpremien ska avse samma period. Vi anser ddrfor att EY:s uppskattning &r rimlig for
en uppskattning av WACC for tillsynsperioden 2012-2015.

Sdrskild riskpremie

EY antog i sitt ursprungliga utlatande en sdrskild riskpremie om 0-1 procentenheter. Denna &r inte
kopplad till ndgon sérskild faktor och vi har darfor svért att kommentera rimligheten i denna.
Dédremot justerar EY ner faktorn till 0,5 procentenheter i sitt senaste utldtande. Vi har svért att
kommentera nivan i och med att EY inte redogor for vad som ligger till grund for vare sig den
ursprungliga uppskattningen eller justeringen.

Vi konstaterar emellertid att skillnaden i antagen sérskild riskpremie (i KPMG 1 kallad specifik
riskpremie) beror pé vilket perspektiv som anldggs pA WACC. KPMG:s uppdrag var att uppskatta
WACC for ett genomsnittligt elnédtsforetag varfor vi anser att en storlekspremie &r tillimpbar. EY
refererar i sitt utlatande till storleken péd E.ON, Fortum och Vattenfalls nit och konstaterar att
ndgon storlekspremie inte #r tillimpbar i dessa fall. Skillnaden i ansats beror dérfor helt pd vilket
perspektiv som man anser ska anldggas i uppskattningen avn WACC. EY anser att
kapitalkostnaden for marknadens storsta aktSrer bor ligga till grund for bedomningen medan
KPMG:s uppdrag varit att beréikna kapitalkostnaden for ett bolag av genomsnittlig storlek.

Vi uppfattar dock EY som att EY i princip haller med om att en smébolagspremie &r tillimpbar
vid uppskattning av kapitalkostnaden for ett mindre elnétsbolag dvs. att denna &r tillimpbar om
man, som KPMG gor, utgdr frén att WACC ska spegla avkastningskravet for ett
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genomsnittsbolag. En potentiell effekt av EY:s perspektiv dr att mindre elnitsbolag inte kan
attrahera kapital och ddrmed slas ut.

EY ifrdgasatter vidare tillimpningen av ett tillgdngsspecifikt paslag relaterat till svarigheten att
diversifiera innehavet i ett elnit. Vi vidhdller att det finns skil att gora ett sddant paslag. Det &r
viktigt att i sammanhanget podngtera att parametrarna i CAPM-modellen baseras pa prisséttning
av noterade aktier och att justering darfér maste géras vid uppskattning av avkastningskrav for
icke noterade tillgngar. En investering i ett elnit torde vara behiftad med storre illikviditet 4n att
investera i aktier for en noterad motsvarande tillging.

En ytterligare anledning till att tillimpa en specifik riskpremie &r att den regulatoriska WACC-
rdntan definierar hogsta tillatna avkastning till skillnad fran en “normal” WACC som definierar
forvintad avkastning.

Kreditriskpremie

EY uppskattar kreditriskpremien for tillsynsperioden till 1,03 procent, vilket 4r en sénkning i
forhéllande till EY:s forsta rapport.

Inledningsvis péstdr EY att ett kreditriskpaslag som ska spegla prissittingen av en 30-4rig
obligation inte dr ldmplig i och med att sddana obligationer &r ovanliga och representerar en dyr
finansiering. EY anf6r att det faktum att en s& stor andel av natforetagen valt att inte finansiera sig
pé denna I6ptid tyder pa att detta inte dr en optimal finansieringsform.

Det dr hdr dock viktigt att skilja pd kreditrisk och refinansieringsrisk. WACC ska spegla
kostnaden for foretaget att finansiera sig pa [dng sikt. Rintan ska darfor spegla avkastningen utan
refinansieringsrisk dvs. den referensrdnta som ska ldggas till grund for uppskattningen bor ha
samma 16ptid som finansieringsbehovet. Att foretag sedan viljer att finansiera sig kortare 4r en
annan sak. Vi anser ddrfor att referensréintan som ska anvéndas for att uppskatta ldnekostnaden
ska ha en 16ptid som motsvarar féretagets finansieringsbehov.

EY baserar sin kreditriskpremie pd en jimforelse mellan s.k. "yield to maturity” fér A-ratade
obligationer och motsvarande rinta for tyska statsobligationer och kommer da fram till ett
kreditriskpdslag om 1 procent Sver riskfri rénta.

Vi noterar att EY i detta avseende anlégger ett langsiktigt perspektiv genom att 1dgga ett 10 arigt
snitt till grund for det forvintade kreditriskpdslaget under den kommande tillsynsperioden.
Samtidigt noterar vi att den nuvarande nivan &r hogre &n snittet och att snittet dras ner av de 14ga
nivéerna under perioden 2003 till 2006. Under denna period var interbankrintorna mycket laga
och understeg det l&ngsiktiga genomsnittet. Vi uppfattar darfor de 1dga rdntorna under denna
period som ett resultat av icke-representativt 1ga finansieringskostnader fér bankerna.

Diagrammet nedan visar EY:s uppskattade kreditriskpremie och skillnaden mellan swap-rdntan
och den riskfria réntan (10-ars 16ptid) vilket representerar kreditriskpéslaget f6r banker. Som
framgdr av diagrammet &4r dessa positivt korrelerade vilket indikerar att EY:s riskpremie
inkorporerar riskpéslaget i interbankrédntan. Snittet om 1,03 procent dr péaverkat av de ldga
nivéerna under 2003 och 2004.
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Jamforelse riskpaslag interbank (EUR)och EY uppskattning av kreditriskpremie
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Ett, enligt vr mening, battre sétt att uppskatta rantan for att ta hinsyn till dessa fluktuationer &r
att dela upp analysen i

s riskfri rénta plus

s kreditriskpaslag for banker plus

o kreditrisk for jamforelsebolagen.
Detta &r den ansats om tillimpades i KPMG 1.
Vi drar dérfor foljande slutsatser:

1. EY:s kreditriskpdslag avser en kommande fyradrsperiod men baseras pa ett historiskt
genomsnitt for en mycket lang period.

2. EY:s uppskattning for den kommande fyradrsperioden tycks inte ta i beaktande den
nuvarande hdga nivdn pé kreditriskpaslagen. En WACC f{6r en kommande begrinsad
tidsperiod borde &tminstone ta i beaktande tillfalligt hdgre nivéer i brjan av perioden

3. EY:s kreditriskpaslag dr pdverkat av den icke-representativt laga finansieringskostnaden
for banker under aren 2002-2005.
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Sammantaget anser vi att EY underskattar kreditriskpéaslaget under savil tillsynsperioden (dér for
lite vikt féists vid de nuvarande tillfilligt héga kreditriskpaslagen) som i ett langsiktigt perspektiv
(eftersom ingen justering gors for den laga finansieringskostnaden i banksektorn 2002-2005).

Vi anser att vart kreditriskpaslag om 1 procent 6ver den uppskattade 1angsiktiga interbankréintan
ar mer representativt n den av EY antagna kreditriskpremien om 1,03 procent.

Det kan &ven avslutningsvis ndmnas att EY har utgtt frn avkastningen p& handlade obligationer
for stora vilgenomlysta bolag. I praktiken &r den internationella obligationsmarknaden inte
tillgénglig for ett svenskt energibolag av genomsnittlig storlek. Vidare kan ndmnas att
finansiering via obligationsmarknaden 4r foérknippad med ett antal emissionskostnader som inte
syns i rédntenoteringarna men som de facto paverkar finansieringskostnaderna, och dé sirskilt vid
l6pande refinansiering p& obligationsmarknaden. EY:s uppskattning av kreditriskpremien torde
darfor ligga i den absoluta underkanten for vad som giller for ett svenskt elndtsbolag av

genomsnittlig storlek.

5. Illustration av WACC justerad for tidsperiod

KPMG har fétt i uppdrag att berdkna en WACC under samma fSrutséttning som EY dvs. baserat
pé forvintade nivder under tillsynsperioden. Vi har illustrerat denna berékning dels genom att
jdmfdra med berdkningen i KPMG 1, dels genom att jamféra med EY:s WACC-berdkning for

tillsynsperioden.

Jamforelse KPMG langsiktigt uthdllig WACC och KPMG WACC under tillsynsperioden

Tabellen nedan sammanfattar skillnaderna mellan den WACC som KPMG beriknade i KPMG 1
(dvs. en langsiktigt uthallig WACC) och en WACC som speglar forvintade WACC-nivaer under

tillsynsperioden.

KPMG langsiktigt uthallig WACC samt KPMG WACC justerat fér tillsynsperioden
KPVG - lAngsiktigt uthalig

KPMG - tilsyns period

Kormentar

| Tgangsbeta i ad a4 0,4 Langsiktigt uthdlig parameter. Ingen frandring i forhdllande til KPMG 1 |
Sasllnialy 20,1 A% 26,3% 26,3%
Sreddniichal 452% 45.2% 45,2% 452%  Langsiktigt uthdlig parameter. Ingen fréndring i férhallande til KPMG 1
Sk ANy sy nd 1118 HET] 0B 0,8x  Langsidigt uthalg parameter. ingen foréndring i férhallande til KPMG 1
Havsténgsfaktor 14 1.8 10 1,6  Foler av ovan
| Beta eget kapital 8 - 08 06 Foleravovan e
i X SR S | S = 1Y e e
| Paslag 30 arsranta 0% 5% 0,8% 06% Enigt KPMG 1
T S s: 3, e ey ¢ — Rep——
!amomedapdsprome_ _ _ _ _ _ .. _48% _ . _46% _ _ _ 5.0%_ _ . _ 50%. Ugedateral for att speqla nuvarande nivd (konsistentmed rinteantaganded _ _ _ _ _ _ | . i
| sarskid riskprere 1:8% 18m 1,5% 28%  Oftriindrat perspekiiv i forhalande th KPMG 1
:Koslnad eget kaplal 8,9% 10,1% B 0%
e T - I .Y AR e e e e R e e S s S S N e !
Pislag bankrisk 05% 0.5 054 0,5% For att spegla kreditriskpaslag f6r banker
Kreditriskpdslag 1.0% 1.0 109 1,0% Kreditriskpdslag metan bank och fdretag
Kostnad lAnat kapital f6re skatt B,0% Y GEN 55
| undesaiy I8,3% 2B3% 25.3% .5
Kostnad Hnat kapital efter skatt 4.5% 45 A% A%
Momingd WACC afiar skam 6,9% 7,6% 6,7% 7,3%
Supitesaln A 26.3% 2% 28,3%
[Nominall WAGC feraskain _ _ __ _Edt __ 103% R L e e e e =
N e gt i g I0h ___age AN aww ...l
Resl WAL fire shal T % % 6,6% 7,4%

Som framgar av tabellen ovan &r det endast den riskfria réntan, aktiemarknadsriskpremien och
inflationsantagandet som skiljer sig at mellan de tv ansatserna.
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Tabellen nedan sammanfattar skillnaden mellan EY:s ber#ikning av WACC for tillsynsperioden

och KPMG:s motsvarande WACC:

EY WACC samt KPMG WACC justerat for tillsynsperioden

EY - tilsynsperiod _ KPMG - tilsynsperiod

Tagangsbeta 04 04 [T 04 L uthéilig _Ingen ing i fBrhéfiande tal KAMG 1 T

Skttesats - 26,3% 26.3% % 03% R
A 17 S 1< ST -~ S - Y T T !

Skuldsttningsgrad A 0% L 82,5% Langsktigt uthdfig parameter. ingen fordncking | thrniilande IR kA

Hivstangsfakior 15 1.5 18 1,6 Fdlker av ovan

Beta eget kapital 06 nA -1 0,6 Fbjer av ovan

kel s - 10 3,5% ds% 10 3,5% Baserat pd riksbankens rénteprognos (ki E¥)
UL T —— 1y g Ly e R : o g b
Lo = o e e R e 4

Aktiemarknadsprermie LEc B 4.0 50% Uppdaterat for att spegla nuvarande niva (konsistent med réinteantagandet)

S#rskild riskpremie b 5% 0,5% 8% 2,6% Oftréndrat perspekiiv i fdrndlande td KPMG 1

Kostnad eget kapital T T (1Y =
Nl ol N i P i T i BN s I . .
L [Psbgbensbl | _________0®& __ _00% ___ 05% _ _ _ _05% Foralispeghlredtiskpisieqforbanker . _______|!

Kreditriskp&stag 1,0% 1 % 10 10% Krediriskpdslag mellan bank och foretag |

Kostnad nat kapital fére skatt 45% 508 55% HEN

| Bsttnyats 28,25 25,3% FE 46,35

|Kostnad Iinat kapital efter skatt EE 4,1 ey

| Pminel WACE efor kit 5,5% §,9% 6,7% 7.3%

el als 26.2% 2% e AN

e ine || WACE fdae ahat 1A% 8,0% 9,0% 9,8%

i 2% 2% 0% 22%

Flenl WAL Phire wiostt &% 5% EA% Td%

Som framgér av tabellen ovan #4r det endast den riskfria réntan, skuldséttningen

och

kreditriskpéslaget som skiljer sig & mellan de tva ansatserna.

Sammanfattningsvis uppskattas skillnaderna mellan EY och KPMG:s berikningar enligt nedan.

Jimforelse EY och KPMG WACC

Fluktuerande WACC Stabil WACC
(Real och fore skatt) (Real och fore skatt)
Momentan Fér reglerperioden Langsiktigt uthéllig/stabil o
EY Ej tillamplig 5,1-57% ma.
KPMG Ej tillampligt 6,6-7,4% 7,2-8,1%

De priméra skillnaderna mellan EY och KPMG:s berékningar bestér i justeringen av den riskfria
rdntan fran en tiodrig 10ptid till en trettiodrig samt skillnad i antagen kreditriskpremie (se

diskussion ovan).
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6. Kommentarer till Grant Thorntons utlatande

GT:s utlitande baseras pa det ursprungliga utldtandet daterat april 2011 men med f6ljande
reviderade ansatser och utgadngspunkter:

1. Berdkning av WACC baserat pd parameterestimat framkomna i forvaltningsréttens dom.

2. WACC beriknad med tillsynsperioden 2012-2015 som tidsperspektiv. (Denna berikning
g0rs i sin tur med tva ansatser).

3. Berdkning av WACC for tillsynsdret 2012. Denna berfkning motsvarar en momentan
WACC baserat pa parametrar per 2012.

Vi har f6ljande kommentarer:

GT bertiknar en WACC med tillsynsperioden som tidsperspektiv med utgdngspunkt i den vid
tillfdllet rddande réntan for en obligation med forfallodag motsvarande regleringens slut
respektive en obligation med en 16ptid motsvarande regleringens langd (4 4r).

Vi anser denna ansats vara teoretiskt och praktiskt helt felaktig. For det forsta &r den WACC som
erhélls med denna metod inte en approximation for forvintad kapitalkostnad under reglerperioden
utan en momentan kapitalkostnad per det datum da réntan &r avldst. For det andra ska 16ptiden pa
den rénta som ldggas till grund for WACC spegla investeringarnas 16ptid (ekonomiska livsldngd)
och inte regleringens 16ptid. GT synes hér blanda ihop 16ptid pa obligation/WACC och férvintad
utveckling av den samma under en viss tidsperiod. GT:s WACC speglar foljaktligen en
investering med mycket kort 16ptid vilket inte 4r relevant i samband med en reglering av elnt
som har avskrivningstider pa ca 40 ar.

Vad avser berdkningen av WACC for tillsynséret 2012 forstdr vi inte syftet med denna men har
ingen anledning att ifrigasétta berdkningen som s&dan.

I Inlagan pastds att GT:s berikning av WACC har uppdaterats eftersom den péstatts sakna
relevans i och med WACC:en berdknats som en momentan WACC. [ inlagan framgér att GT
”...har av denna anledning i sitt nya anledning uppskattat en rimlig WACC for hela
tillsynsperioden 2012-2015". Vi vill {6r tydlighetens skull upprepa att GT:s uppdaterade WACC
fortfarande speglar en momentan WACC och dessutom speglar en 16ptid om som #r irrelevant fér
denna typ av tillgdng. Vi anser darfor inte att det &r meningsfullt att ge ndgra fordjupade
kommentarer kring GT:s analys.

7. Kommentarer till De Ridder och Rasbrant
Vi har tagit del av De Ridder och Résbrants berdkning av WACC. Vi kan konstatera f6ljande:

|. De Ridder och Résbrant gor en omfattande beskrivning av teorin bakom avkastningskrav.
Utldtandet baseras p& vedertagen metodik och det &r har vart att understryka

Ity
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teoribeskrivningen som s&dan inte avviker frdn vad som angetts i andra expertutldtanden.
Beskrivningen tillfor sdledes inte ndgonting till de frAgor som diskuteras.

De flesta av parametrarna i De Ridder och Rasbrants WACC-berdkning baseras pa
antaganden som inte underbyggs med analys (marknadsriskpremie, kostnad for lénat
kapital, smdbolagspremie). I och med att de centrala skillnaderna mellan
uppskattningarna av de olika sakkunniga i detta #rende avser uppskattning av
parametrarna i WACC, och inte den bakomliggande teorin, tillfér De Ridder och
Résbrants utldtande ingenting i frdgan. Det &r darfor inte meningsfullt att kommentera de
antaganden som gors.

Det kan dock konstateras att det betavidrde som anvinds dr mycket lagt och nivan hittar
inte sin motsvarighet i nigon annan rapport som &beropats i denna fréga. Det finns ingen
killa till betavdrdena och man far intrycket att De Ridder och Résbrant har skattat dessa
sjdlva. Det gér inte att bedéma kvaliteten i dessa skattningar men vi konstaterar att det
finns en del observationer som framstdr som icke-representativa. T.ex. uppvisar Elia
System Operator ett betavirde om 0,02 procent vilket framstar som orimligt 14gt.

Sammantaget anser vi inte att De Ridder och Rasbrant redogjort for sina antaganden pé ett sddant
sdtt s att en granskning av och diskussion kring dessa parametrar léter sig goras.

Stockho

Im dag som ovan

Daniel Frigell
KPMG Corporate Finance



