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1.1. Estimerad WACC för elnätsbolag under tillsynsperioden 2012-2015 
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Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (95% konfidens hög/låg) 2012-2015 2012-2015

Nominell kostnad EK och lånat kapital Nominell WACC (standardmetoden)
Nominell kostn. för EK (95% konfidens hög) 7,4% Nominell WACC (95% konfidens hög) 8,6%

Nominell kostn. för EK (95% konfidens låg) 6,6% Nominell WACC (95% konfidens låg) 7,4%

Nominell kostn. för lånat kap. e skatt 3,5% Inflationsförväntan 1,9%

Kapitalstruktur
E/(D+E) (95% konfidens hög) 74,3% Real WACC (standardmetoden)
E/(D+E) (95% konfidens låg) 61,7% Real WACC (95% konfidens hög) 6,6%

D/(D+E) (95% konfidens hög) 38,3% Real WACC (95% konfidens låg) 5,3%

D/(D+E) (95% konfidens låg) 25,7%

Nominell WACC Beräkningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hög) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens låg) 5,4%
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3.1. Elnätsföretagens finansiella utveckling 
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6.1. Capital Asset Pricing Model 
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6.1.1. Riskfri ränta�
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Beta equity (Adjusted) 
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βAdjusted = βRaw * 0,67 + 1,00 * 0,33 �
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Beta equity (adjusted) till Beta asset 
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3!�5��

βe = βa 1+ (1− t)D / E[ ]�

3!�5��

eβ � 0�#�����1�	���2�&(����&3�

aβ � 0�#����������2�&(����&����������&�����3�

t � 0��%%���	��������������

ED / � 0�����&��4��������	�����
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Betavärden

(95% konfidensintervall) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Medel 

FY00-09

Beta equity (raw) (medel) 0,38 0,35 0,42 0,41 0,52 0,53 0,56 0,55 0,70 0,64 0,51
Beta equity (adjusted) (medel) 0,58 0,57 0,61 0,61 0,68 0,68 0,71 0,70 0,80 0,76 0,67
Beta asset (medel) 0,44 0,41 0,40 0,41 0,48 0,49 0,55 0,57 0,56 0,52 0,48
Beta asset (std. avv.) 0,23 0,20 0,16 0,17 0,18 0,23 0,25 0,21 0,16 0,13
Alpha 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Antal 27 30 32 35 39 40 40 43 42 43
95% Konfidens +/- 0,09 0,07 0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 0,06 0,05 0,04
Beta asset (hög) 0,53 0,48 0,45 0,47 0,53 0,57 0,62 0,63 0,60 0,56 0,54
Beta asset (låg) 0,36 0,34 0,34 0,36 0,42 0,42 0,47 0,50 0,51 0,48 0,42 �
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Beta equity (relevered) 

(95% konfidensintervall) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Medel 

FY00-09

Skattesats (t) 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 26,3%

Belåningsfaktor (hög) 144,2% 148,9% 159,7% 154,3% 147,1% 141,4% 131,6% 127,3% 148,2% 152,6% 145,5%
Belåningsfaktor (låg) 120,9% 125,0% 128,5% 130,4% 127,2% 125,1% 119,4% 116,9% 127,6% 130,2% 125,1%
Belåningsgrad (hög) (D/(D+E)) 38,0% 40,4% 45,3% 43,0% 39,6% 36,5% 30,5% 27,5% 40,1% 41,6% 38,3%
Belåningsgrad (låg) (D/(D+E)) 22,5% 25,8% 28,4% 29,7% 27,4% 25,9% 21,3% 19,0% 27,7% 29,1% 25,7%

Beta equity (relevered) (hög) 0,64 0,60 0,58 0,61 0,68 0,71 0,74 0,74 0,77 0,72 0,68
Beta equity (relevered) (låg) 0,51 0,50 0,54 0,55 0,62 0,59 0,62 0,64 0,75 0,73 0,61
5#����	���%������06�72�8�39:4 ;3
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Riskpremien på den svenska aktiemarknaden (ex-ante)

Riskpremie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medel 

FY00-10

Medel 3,5% 4,3% 4,5% 4,6% 4,3% 4,3% 4,5% 4,3% 4,9% 5,4% 4,6% 4,5%
95% Konfidens +/- 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,2%
95% Konfidens hög 3,8% 4,6% 4,9% 4,9% 4,6% 4,6% 4,9% 4,6% 5,2% 5,8% 4,8% 4,8%
95% Konfidens låg 3,2% 4,0% 4,1% 4,3% 4,0% 4,0% 4,1% 4,0% 4,6% 5,0% 4,4% 4,2%

�����< ���������������9	���������&���&���'�&����������8���������=/>�.��%	&����748
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Småbolagstillägg

Börsvärde 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Medel 

FY03-10

<5 000 MSEK 0,5% 0,6% 0,6% 0,3% 1,0% 0,6% 1,2% 0,7% 0,7%
<2 000 MSEK 1,0% 1,7% 1,4% 1,0% 1,3% 1,3% 1,6% 1,2% 1,3%
<500 MSEK 1,9% 3,0% 2,8% 2,6% 2,0% 2,5% 2,6% 2,2% 2,5%
<100 MSEK 2,8% 4,4% 4,0% 3,7% 3,1% 3,9% 3,9% 3,8% 3,7%
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Faktisk lånekostnad

Baserat på RR/BR svenska 
elbolag 2005 2006 2007 2008 2009

Medel 
FY05-09

Skuld till kreditinstitut 956 193 1 042 931 1 379 986 1 550 347 2 208 312
Skuld till koncernbolag 19 827 243 19 183 098 20 451 940 22 164 461 23 924 770
Sa: extern finansiering 20 783 436 20 226 029 21 831 926 23 714 808 26 133 082

Sa: räntekostnader 892 008 917 483 1 041 065 1 228 354 1 198 800

Faktisk räntekostnad 4,3% 4,5% 4,8% 5,2% 4,6% 4,7%
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Kostnad lån (Fixed income securities)

Genomsnittlig kupong 
per år 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Medel 
FY00-09

Medel 6,8% 6,25% 5,91% 5,98% 4,06% 3,17% 2,58% 3,41% 4,83% 4,11% 4,7%

95% Konfidens +/- 2,4% 0,54% 0,82% 0,54% 0,81% 0,65% 0,55% 0,55% 0,51% 0,34%
95% Konfidens hög 9,2% 6,8% 6,7% 6,5% 4,9% 3,8% 3,1% 4,0% 5,3% 4,5% 5,5%
95% Konfidens låg 4,4% 5,7% 5,1% 5,4% 3,3% 2,5% 2,0% 2,9% 4,3% 3,8% 3,9%
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Eget kapital i förhållande till totalt kapital

E/(D+E) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Medel 

FY00-09

Medel 69,8% 66,9% 63,1% 63,7% 66,5% 68,8% 74,1% 76,7% 66,1% 64,7% 68,0%

95% Konfidens +/- 7,8% 7,3% 8,5% 6,6% 6,1% 5,3% 4,6% 4,3% 6,2% 6,3%
95% Konfidens hög 77,5% 74,2% 71,6% 70,3% 72,6% 74,1% 78,7% 81,0% 72,3% 70,9% 74,3%
95% Konfidens låg 62,0% 59,6% 54,7% 57,0% 60,4% 63,5% 69,5% 72,5% 59,9% 58,4% 61,7% �
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Skulder i förhållande till totalt kapital

D/(D+E) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Medel 

FY00-09

Medel 30,2% 33,1% 36,9% 36,3% 33,5% 31,2% 25,9% 23,3% 33,9% 35,3% 32,0%

95% Konfidens +/- 7,8% 7,3% 8,5% 6,6% 6,1% 5,3% 4,6% 4,3% 6,2% 6,3%
95% Konfidens hög 38,0% 40,4% 45,3% 43,0% 39,6% 36,5% 30,5% 27,5% 40,1% 41,6% 38,3%
95% Konfidens låg 22,5% 25,8% 28,4% 29,7% 27,4% 25,9% 21,3% 19,0% 27,7% 29,1% 25,7% �
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9.1.1. Alternativa ansatser till standardmetoden 
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”Vaniljmetoden” 
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Konvertering av skatt med makroansatsen 
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Konvertering av skatten med mikroansatsen 
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9.2. Sammanfattning 
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10.1. Kostnad för eget kapital (95 procent konfidensintervall) 
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Kostnad eget kapital

CAPM (95% konfidens hög/låg) 2012-2015

Riskfri ränta (medel) 2,9%

Marknadens riskpremie (95% konfidens hög) 4,8%
Marknadens riskpremie (95% konfidens låg) 4,2%

Beta equity (Relevered) (95% konfidens hög) 0,68

Beta equity (Relevered) (95% konfidens låg) 0,61

Riskpremietillägg 1,2%

Nominell kostn. för EK (95% konfidens hög) 7,4%

Nominell kostn. för EK (95% konfidens låg) 6,6%

Inflationsförväntan 1,9%

Real kostn. för EK (95% konfidens hög) 5,3%

Real kostn. för EK (95% konfidens låg) 4,6% �

10.2. Kostnad för lånat kapital (medel) 
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Kostnad lånat kapital

Räntekostnad 2012-2015

Skatt 26,3%

Nominell kostn. för lånat kap. f skatt 4,7%
Nominell kostn. för lånat kap. e skatt 3,5%

Inflationsförväntan 1,9%

Real kostn. för lånat kap. e skatt 1,5% �
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10.3. Viktad kapitalkostnad (WACC) (95 procent konfidensintervall) 
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Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (95% konfidens hög/låg) 2012-2015 2012-2015

Nominell kostnad EK och lånat kapital Nominell WACC (standardmetoden)
Nominell kostn. för EK (95% konfidens hög) 7,4% Nominell WACC (95% konfidens hög) 8,6%

Nominell kostn. för EK (95% konfidens låg) 6,6% Nominell WACC (95% konfidens låg) 7,4%

Nominell kostn. för lånat kap. e skatt 3,5% Inflationsförväntan 1,9%

Kapitalstruktur
E/(D+E) (95% konfidens hög) 74,3% Real WACC (standardmetoden)
E/(D+E) (95% konfidens låg) 61,7% Real WACC (95% konfidens hög) 6,6%

D/(D+E) (95% konfidens hög) 38,3% Real WACC (95% konfidens låg) 5,3%

D/(D+E) (95% konfidens låg) 25,7%

Nominell WACC Beräkningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hög) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens låg) 5,4%
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Jämförelsebolag

A2A SpA International Power plc
Alpiq Holding AG Iren SpA
Andes Energia PLC MVV Energie AG
BKW FMB Energie AG National Grid plc
Budapesti Elektromos Mûvek Rt. Public Power Corporation S.A.
Centralschweizerische Kraftwerke AG Red Eléctrica Corporación S A.
Centrica plc Rubis SA
CEZ, a.s. RWE AG
Drax Group plc. Scottish & Southern Energy plc
Edison SpA Società Elettrica Sopracenerina sa
EDP-Energias de Portugal, S.A. United Utilities Group PLC
Electricite de France SA Vallentuna Elverk AB
Electricite de Strasbourg SA VERBUND AG
EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG Acsm SpA.
Endesa SA Falck Renewables SpA
Enel SpA E.ON AG
Energiedienst Holding AG EGL AG
EVN AG Lechwerke AG
Fortum Oyj Sechilienne-Sidec
Hafslund ASA Gas Natural SDG SA
Hera S.p.A. Vorarlberger Kraftwerke AG
Iberdrola SA 	
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Beta (Bloomberg metoden)  
�
Viktad kapitalkostnad (WACC) (ej justerad enligt Bloomberg-metoden)

WACC (95% konfidens hög/låg) 2012-2015 2012-2015

Nominell kostnad EK och lånat kapital Nominell WACC (standardmetoden)
Nominell kostn. för EK (95% konfidens hög) 6,8% Nominell WACC (95% konfidens hög) 8,0%

Nominell kostn. för EK (95% konfidens låg) 5,7% Nominell WACC (95% konfidens låg) 6,6%

Nominell kostn. för lånat kap. e skatt 3,5% Inflationsförväntan 1,9%

Kapitalstruktur
E/(D+E) (95% konfidens hög) 74,3% Real WACC (standardmetoden)
E/(D+E) (95% konfidens låg) 61,7% Real WACC (95% konfidens hög) 6,0%

D/(D+E) (95% konfidens hög) 38,3% Real WACC (95% konfidens låg) 4,6%

D/(D+E) (95% konfidens låg) 25,7%

Nominell WACC Beräkningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hög) 5,9%

Nominell WACC (95% konfidens låg) 4,9%

�

 
Övriga riskpremietillägg 
�
Viktad kapitalkostnad (WACC) (exklusive riskpremietillägg)

WACC (95% konfidens hög/låg) 2012-2015 2012-2015

Nominell kostnad EK och lånat kapital Nominell WACC (standardmetoden)
Nominell kostn. för EK (95% konfidens hög) 6,1% Nominell WACC (95% konfidens hög) 7,4%

Nominell kostn. för EK (95% konfidens låg) 5,4% Nominell WACC (95% konfidens låg) 6,3%

Nominell kostn. för lånat kap. e skatt 3,5% Inflationsförväntan 1,9%

Kapitalstruktur
E/(D+E) (95% konfidens hög) 74,3% Real WACC (standardmetoden)
E/(D+E) (95% konfidens låg) 61,7% Real WACC (95% konfidens hög) 5,4%

D/(D+E) (95% konfidens hög) 38,3% Real WACC (95% konfidens låg) 4,3%

D/(D+E) (95% konfidens låg) 25,7%

Nominell WACC Beräkningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hög) 5,5%

Nominell WACC (95% konfidens låg) 4,7%
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Extremvärden skatt�
�
Viktad kapitalkostnad (WACC) (exklusive eliminering extremvärden effektiv skattesats)

WACC (95% konfidens hög/låg) 2012-2015 2012-2015

Nominell kostnad EK och lånat kapital Nominell WACC (standardmetoden)
Nominell kostn. för EK (95% konfidens hög) 7,4% Nominell WACC (95% konfidens hög) 8,7%

Nominell kostn. för EK (95% konfidens låg) 6,6% Nominell WACC (95% konfidens låg) 7,3%

Nominell kostn. för lånat kap. e skatt 3,5% Inflationsförväntan 1,9%

Kapitalstruktur
E/(D+E) (95% konfidens hög) 74,3% Real WACC (standardmetoden)
E/(D+E) (95% konfidens låg) 61,7% Real WACC (95% konfidens hög) 6,6%

D/(D+E) (95% konfidens hög) 38,3% Real WACC (95% konfidens låg) 5,3%

D/(D+E) (95% konfidens låg) 25,7%

Nominell WACC Beräkningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hög) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens låg) 5,4%
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