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1. Sammanfattning

Pa uppdrag av Energimarknadsinspektionen (EI) har Grant Thornton estimerat en Kalkylrinta
(definierad i denna rapport som viktat genomsnittligt avkastningskrav ”WACC”, Weighted Average
Cost of Capital) for tillsynsperioden 2012-2015. Grant Thornton har dven pa uppdrag av EI utfirdat
en rekommendation avseende vilka parametrar som bor uppdateras érligen under tillsynsperioden.

1.1. Estimerad WACC fér elndtsbolag under tillsynsperioden 2012-2015

Weighted Average Cost of Capital (WACC) avser det viktade genomsnittliga avkastningskravet pd
eget respektive lanat kapital. Viktningen sker genom att aktiedgarnas och langivarnas
avkastningskrav stills i relation till respektive intressents andel av det totala kapitalet.

Aktiedgarnas avkastningskrav har beriknats 1 enlighet med CAPM (Capital Asset Pricing Model)
vilket 4r den mest vedertagna modellen i portfdljvalsteori. Langivarnas avkastningskrav motsvaras av
den rinta som en lantagare fir betala och har estimerats genom tre metoder £6r elnitsféretag, for
nirmare beskrivning hinvisas till avsnitt ”7. Kostnad for lanat kapital”.

Kapitalstrukturen som anvinds vid berikning av WACC skall aterspegla relationen mellan eget
respektive lanat kapital. Den tillimpade kapitalstrukturen skall vidare baseras pa marknadsvirden.
Den beriknade kapitalstrukturen har baserats péd jimforbara europeiska noterade bolag.

Baserat pa de parametrar och det resonemang som presenteras i denna rapport har Grant Thorntons
berdkningar resulterat i en real WACC fore skatt inom intervallet 5,3-6,6 procent for svenska
elnitsféretag under perioden 2012-2015. Berikningarna for detta intervall framgar i tabellen nedan:

Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (95% konfidens hog/lag) 20122015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 7,4% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,6%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens lag) 6,6% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 74%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsférvéntan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hég) 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hég) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 5,3%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berakningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hdg) 6,4%

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

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.



ESTIMERING AV KALKYLRANTA (WACC) 2012-2015 3

Grant Thornton har valt att tillimpa standardmetoden vid omrikningen av WACC efter skatt till
WACC fére skatt. Standardmetoden ger dock ett mindre precist resultat vid en konvertering av en
WACC efter skatt till en WACC f6re skatt f6r verksamheter med anliggningar med lingre
livslingder, det vill sdga standardmetoden &verskattar WACC fore skatt. Grant Thornton finner
dock att standardmetoden ska tillimpas dé de alternativa metoderna fOr justeringen av
standardmetoden grundar sig pa manga skattningar och antaganden om hela elndtsmarknaden. Vir
rekommendation 4r dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgingspunkt i faktiska
data och inte pa antaganden och skattningar f6r enskilda bolag eller hela elndtsmarknaden.

1.2. Rekommendation avseende parametrar i WACC berdkning som boér uppdateras

Grant Thorntons tillvigagangssitt har inneburit att de ingdende parametrarna i Kalkylrintan har
baserats pd jimforelsedata under en historisk cykel om 10 ar (se vidare avsnitt 4. Metodbe-
skrivning”). Beddmningen grundar sig pé att denna tidsperiod inrymmer de investeringscykler som
ar av vikt f6r att erhalla normaliserade parametrar 6ver en konjunkturcykel.

Rekommendationen dr dock att den riskfria rintan i berdkningen av WACC:en uppdateras drligen
under tillsynsperioden. Den riskfria rintan dr en parameter av betydande vikt ur ett investerar-
perspektiv och paverkar nivan pa Kalkylrintan. Dessutom 4r det svart att prognostisera de framtida
makroekonomiska férhallandena baserad pa historiska data. Den riskfria rintan baserad pa 10-driga
statsobligationer torde finga upp de visentligaste makroekonomiska férindringarna f6r perioden
2012-2015.Vi foreslar att vid uppdatering av den riskfria rintan anvinds den genomsnittliga rintan
tor en 10 4rig statsobligation baserat pa de 30 senaste dagarna fran uppdateringstillfillet.

En uppdatering av den riskfria rintan kommer att fa effekter pd bide avkastningskravet pd det egna

kapitalet (CAPM) (se vidare 5. Den viktade kapitalkostnaden (WACC)” och 6. Kostnad for eget
kapital”).

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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2. Inledning

2.1. Bakgrund

Elnitstoretagen innehar en monopolstillning pa elmarknaden da elniten i Sverige dgs av olika
marknadsakt6rer som alla har ensamritt pa eldistribution inom sitt geografiska omride. Denna
monopolstillning utgdr en risk £6r monopolvinster.

El ir tillsynsmyndighet éver elmarknaden vars arbete bland annat omfattar att granska skiligheten i
elnitsforetagens avgifter f6r 6vertféring och anslutning av el. Tidigare har denna granskning skett 1
efterhand (ex-post reglering). Den 16 juni 2009 beslutade riksdagen om dndringar i ellagen
(1997:857) som innebir att elndtstariffernas skilighet ska 6verga till att granskas pa férhand (ex-ante
reglering).

Regleringen innebir att EI ska faststilla en intdktsram for elndtsbolagen under tillsynsperioden
2012-2015 i enlighet med 5 kapitlet ellagen (1997:857) senast den 31 oktober 2011. Vid faststillande
av denna intiktsram ska EI bland annat berikna vad som ir en skilig avkastning pa nitféretagens
kapitalbas.

2.2. Uppdragsbeskrivning och syfte

Grant Thornton Sweden AB (Grant Thornton) har erhdllit i uppdrag av EI att géra en oberoende
utredning som syftar till att estimera en real Kalkylrinta fére skatt under perioden 2012-2015.
Kalkylrintan maste vara real pa grund av att EI vid faststillandet av intdktsram anvinder en real
kapitalkostnadsmetod for att férdela kapitalkostnaderna ver tiden. Kalkylrdntan bestims fore skatt
eftersom EI bedomer nitforetagens intdkter fore skatt.

Grant Thornton har dven pa uppdrag av El utfirdat en rekommendation avseende vilka parametrar
som bor uppdateras drligen under tillsynsperioden (se vidare ’1.2. Rekommendation avseende
parametrar i WACC berikning som bor uppdateras”) .

2.3. Ansvarsbegransning

Faktauppgifter i féljande rapport hirror fran offentliga killor, liksom andra killor vilka vi beddmt
vara tillforlitliga. Grant Thornton Sweden AB kan inte garantera uppgifternas korrekthet eller
fullstindighet. Trots att all rimlig noggrannhet har vidtagits for att tillse att informationen i denna
rapport inte dr oriktig eller missledande svarar inte Grant Thornton Sweden AB f6r den skada som
kan uppkomma till £6ljd av fel eller brist i rapporten, inte heller f6r nagon direkt eller indirekt f6rlust
som orsakats som ett resultat av anvindandet av material frin denna rapport. Slutsatser och
omdémen dterspeglar vira beddmningar vid tidpunkten f6r rapportens fardigstillande.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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3. Den svenska elndtsmarknaden’

Den svenska elmarknaden reformerades den 1 januati 1996. Den nya regleringen som inférdes
innebar att fri konkurrens inférdes f6r handel och produktion av el. Syftet med reformeringen var
att 6ka valfriheten for konsumenterna och att skapa forutsittningar f6r en 6kad konkurrens inom
elforsorjningen. Elndtsverksamheten férblev dock 1 samband med reformeringen ett reglerat
monopol vilket innebar att elkunden blev hinvisad till det elndtsféretag som dger det lokala elnitet.
Konsumentpriset for el bestdr dirmed av tre parametrar; el, skatt och elnitet. Medan ndtavgifter och
skatter dr statligt reglerade dr kostnaden f6r sjilva elen den enda delen av konsumentpriset som ar
utsatt for konkurrens. Priset pé el frin elproducenterna till elhandelsforetagen sitts pa Nord Pool,
som ir en handelsplats f6r elproducenter och elhandlare.

Det svenska elnitet dr fordelat pa tre nivaer; stamnitet, regionnitet och lokalnitet. Stamnitet utgdrs
av hogspanningsledningar (220-400kV) som ligger ndrmast de storre kraftverken. Elektriciteten
transporteras linga avstand 1 stamnitet fOr att sedan ledas vidare i regionnitens ledningar med
spanningar frin 130kV ner till 20kV. Elintensiva industrier som smaltverk och pappersbruk far
oftast sin el direkt frin regionnitet. De lokala elndten tar vid efter regionniten och skickar
elektriciteten vidare till mindre industrier, hushall och 6vriga anvindare.

Det dr cirka 170 fretag som dger elndten i Sverige ddr varje foretag inom sitt geogratiska omrade
har ensamritt att tillhandahalla elnitet till kunderna. Stamnitet dgs och drivs av Svenska Kraftnit.
De tre elndtsforetagen E.ON Sverige AB, Vattenfall AB och Fortum Power and Heat AB dger
storre delen av de svenska regionniten och svarar for cirka 51 procent av samtliga kunder i Sverige.

Diagrammet nedan redovisar elnitsprisets utveckling under perioden 1997-2010. Som framgar av
diagrammet har elnitspriserna varit forhallandevis stabila fram tills 2008. Denna utveckling férklaras
bland annat av att de lokala nitforetagens kostnader f6r tillgang till regionndt och stamnit har varit
forhallandevis stabil. Hojningen av elnitspriset 2009-2010 forklaras av en 6kning av dessa kostnader
till £8]jd av héjda avldsningskrav, investeringsprogram, elnitsforluster etc.
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3.1. Elnatsféretagens finansiella utveckling

For rikenskapsaret 2009 uppgick de totala intikterna (transiteringsintikter, anslutningsintikter samt
engangsintikter) f6r samtliga lokalnitsforetag till SEK 24,3mdr vilket motsvarar en 6kning om 8,0
procent i jimforelse med foregiende ar. De totala kostnaderna £6r 2009 uppgick till SEK 20,9mdr
vilket ligger i linje med féregiende ar. Elnitsforetagets kostnader bestar huvudsakligen av kostnad
for overliggande nat, nitférluster, paverkbara kostnader (rdvaror och férnédenheter,
personalkostnader, Gvriga externa kostnader etc.) och 6vriga kostnader (rdntor och avskrivningar).

Kostnader for 6verliggande nit samt nitforluster har under 2009 uppgatt till SEK 7,7mdr vilket
motsvarar en 6kning om 9,0 procent i jimférelse med 2008. Storleken pd de paverkbara kostnaderna
har varierat under perioden 2005-2009 vilket i stor utstrickning dr beroende av stormarna Gudrun
(2005) och Per (2007). Under 2009 minskade de paverkbara kostnaderna med 3,0 procent i
jimforelse med féregiende ar.

For rikenskapsaret 2009 konstaterar EI att intdktsokningarna for elndtsforetagen visentligt
overstigit de underliggande kostnads6kningarna. Majoriteten av elndtsféretagen har dock i tidigare
ars granskningar av nitavgifterna haft betydande utrymme till prish6jningar med anledning av att
avkastningen som dessa foretag uppvisat varit visentligt ligre dn den reglermissiga avkastningen.

Genomfé6rda investeringar for elnitsféretagen har huvudsakligen avsett eldistributionsanliggningar
och mitare samt pdgiende nyanligeningar. Under rikenskapsaret 2009 har investeringsnivin sjunkit
gillande eldistributionsanliggningar och mitare medan pagiende nyanliggningar har fortsatt 6ka
med cirka SEK 213m. Eldistributionsanliggningar och mitare utgér éver 90 procent
redovisningsenheternas materiella anldggningstilloingar.

Energimarknadsinspektionens tidigare granskningar har resulterat i slutsatsen att majoriteten av
elnitsforetagen har skiliga avgifter. Sammantaget har 15 redovisningsenheter behévt justera
nitavgifterna under perioden 2003-2007. Under rikenskapsiret 2009 granskade EI 2008 ars
elnitsintiker f6r 172 redovisningsenheter varav 158 féretag hade en verklig intikt som var ligre 4n
den tillitna.

3.2. EIndtsmarknadens framtida utveckling

EI bedémer att Svenska Kraftnidt kommer att genomféra kraftiga héjningar av stamndtstariffen
vilken avser de avgifter som tas ut av regionnits- och lokalnitsféretagen fOr att bekosta driften av
stamnitet i Sverige. Den bakomliggande orsaken till dessa héjningar ér ett omfattande
investeringsprogram som planeras samt de nitférluster som uppstar vid Sverforing av el.

Investeringsprogrammet avser investeringar for att omhinderta férnybar elproduktion samt
Overfoéringstérmagan inom landet och mellan Sverige och grannlinderna. Férutom dessa
investeringar finns behovet av reinvesteringar i befintliga anldggningar f6r att uppritthélla hég
driftsdkerhet och ett robust elsystem.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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4. Metodbeskrivning

Grant Thornton har utifran den av EI erhéllna uppdragsbeskrivningen ( ’2.2. Uppdragsbeskrivning
och syfte”) valt att estimera de ingdende parametrarna i berdkningen av Kalkylrintan pa
genomsnittlig historisk data. Grant Thornton beddmer att genomsnittlig data under en period om
10 ar (2000-2009) inrymmer de investeringscykler som ér av vikt f6r att erhdlla normaliserade
parametrar som ska ligea till grund f6r en estimering av en framtida Kalkylrinta under perioden
2012-2015. Grant Thornton kommer vidare att enbart berikna en WACC f6r tillsynsperioden under
forutsittning att den rekommendation avseende vilka parametrar i WACC beridkningen som drligen
bér uppdateras (se vidare ”1.2. Rekommendation avseende parametrar i WACC berikning som bor
uppdateras”) f6ljs under perioden.

Den jimforelsedata som framtagits och anvints i berdkningarna av WACC:en har baserats frimst pa
en sOkning i databaserna Capital IQ och Amadeus, men dven s6kningar i Bloomberg och Infotorg
har genomférts samt har information inhdmtats fran Riksbanken och Riksgilden. Denna sokning
har vidare varit villkorat europeiska noterade bolag och utgatt fran en industriklassificering som
innefattar eldistribution som primdr eller sekundir verksamhetsniva (se vidare Appendix 1:
Jamforelsebolag). For att kompensera for osikerheten av framtagen jaimférelsedata vid berikning
av Kalkylrintan har Grant Thornton anvint sig av en konfidensgrad om 95 procent. Detta
tillvigagingssitt innebir saledes att Kalkylrintan under perioden 2012-2015 kommer att presenteras
som ett intervall med en konfidensgrad om 95 procent.

Teoretisk bakgrund samt motivering till vald berdkningsmetod fOr respektive ingdende parameter i
berdkningen av Kalkylrintan kommer att redogéras £6r under respektive underavsnitt i denna
rapport. Ndstkommande avsnitt behandlar 6vergripande teorin bakom hur en Kalkylrdnta beriknas i
enlighet med vedertagen teoti.

All information som presenteras i denna rapport dr underbyggd av offentlig tillginglig information for jamforbara

branscher och bolag, databaser som anses tillforlitliga samt pa information som lamnats av EI I uppdraget ingar inte
att forsika inhdmta icke publik information fran berorda eller liknande bolag och branscher.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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5. Den viktade kapitalkostnaden (WACC)

Ett foretags kapitalkostnader utgors av tva delar, dels en kostnad f6r forbrukning av de tillgangar
som kapitalet dr bundet i och dels en kostnad f6r sjilva kapitalbindningen i tillgangen.
Forbrukningen av tillgingen kan bero pa forslitning men ocksa virdeminskning pa grund av teknisk
utveckling. Denna kapitalkostnadskomponent bendmns som avskrivning. Kostnaden {f6r
kapitalbindningen i tillgdngen 4r den férrintning som dgaren stiller pa det kapital som binds i
tillgdngen. Ur ett féretagsperspektiv dr principen densamma och férrintningen ses som
intressenternas (langivare och aktiedgare) avkastningskrav. For att faststilla detta avkastningskrav
berdknas ett viktat genomsnittligt avkastningskrav (definierat i denna rapport som “Kalkylrinta”
eller "WACC”).

WACC:en ir saledes den genomsnittliga rintan pa det lanade och egna kapitalet, det vill siga en
viktad kapitalkostnad. Storleken pd WACC:en beror pa hur stort avkastningskrav lingivare och dgare
har pa bolaget samt pa bolagets kapitalstruktur. Kalkylrintan beriknas genom att beakta
intressenternas avkastningskrav i férhallande till deras andel av det totala kapitalet. Den nominella
viktade kapitalkostnaden efter skatt berdknas enligt formeln:

WACC = (r, *W,) + (r, *[1—t]*W,)

Dir:
r, = Kostnad for eget kapital
W, = Andel eget kapital i férhillande tll totalt kapital
r, = Kostnad for lanat kapital
t = Schablonmissig skattesats
W, = Andel linat kapital i férhallande till totalt kapital

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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Ovan ges den nominella berikningen av WACC efter skatt, for att hirleda WACC i reala termer
anvinds Fisherhypotesensom ges av foljande samband:

(A+r)=1+r)1+i)

Dir:

r, = nominell rinta
r, = real rinta

i = inflation

Vid tillimpning av detta samband erhalls férhallandet mellan real och nominell WACC:

(1+WACC,)=(1+WACC,)1+i)

Dar:

WACC, = nominell rinta
WACC, = real rinta

i = inflationsforvantning

Inflationsférvintningen kan hirledas genom att tillimpa Fisherhypotesen pa aktuell lingsiktig
nominell respektive real rinta enligt f6ljande formel:

i=(+r)/(+r)-1

Det férekommer att real WACC felaktigt berdknas genom att anvinda reala rintor vid berdkning av
CAPM. Detta eftersom den inflationsjusterade (reala) marknadspremien da multipliceras med
betavirdet vilket gbr att inflationsférvintningen forindras beroende pa betavirdet. Dirfor ska
nominell CAPM f6rst beridknas och sedan justeras med inflationsférvintningen for att erhélla real
CAPM. Eftersom kostnaden fOr linat kapital inte bestar av ndgon multiplikator likt beta foreligger
inget problem dir. Berikning pa felaktigt vis resulterar i att kostnaden for eget kapital blir ligre och
dirmed ocksa WACC.

Det har ingen betydelse om real WACC beriknas utifran inflationsjusterad CAPM och
inflationsjusterad kostnad f6r lanat kapital eller om real WACC beridknas utifran nominell WACC
som sedan inflationsjusteras. Metodiken for att berdkna real WACC enligt gingse teori dr siledes att
forst berikna nominell WACC och sedan applicera Fisher-teoremet enligt ovan.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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6. Kostnad for eget kapital

6.1. Capital Asset Pricing Model

Den mest vedertagna modellen for att berdkna kostnaden (avkastningskravet) f6r det egna kapitalet
ar Capital Asset Pricing Model (CAPM) vilken framférdes under 1960-talet av Sharp, Lintner och
Treynor. CAPM bygger pi att tillgingars avkastning kan relateras till marknadens riskpremie och
den riskfria rintan. Modellen antar vidare att det finns ett linjirt samband mellan férvintad
avkastning (avkastningskravet) och den systematiska risken (betavirdet). Enligt CAPM beriknas en
tillgdngs férvintade avkastning enligt formeln:

r,=r1, +B.(r, —7;)

Dir:

r, = kostnad for eget kapital
ry = riskfri rinta
r, = marknadsavkastning
ﬂe = betavirde (Beta equity)

Med risk menas i finansiella sammanhang osikerhet i en investerings avkastning. TilleAngars risk
bestir av en systematisk risk (risk férknippad med olika faktorer sisom rintesats, allmin
prisstegring, och politisk risk) och en ickesystematisk risk (féretagsspecifika osikerheter sdsom
bolagets finansiella stillning, ledningens handlande, konjunkturkinslighet etc). Till skillnad frin den
systematiska risken kan den icke systematiska risken diversifieras bort genom portféljvalsteorin. Som
effekt av detta utgar ingen kompensation f6r denna risk dd denna gér att undvika.

Ett frekvent matt pa den systematiska risken ér tillgdngens betavirde vilket dr ett matt pd tillgdngens
risk i relation till marknadens risk. Marknadsportféljen har per definition betavirdet 1,0.
Marknadens riskpremie dr den avkastning som en investerare kriver utéver den riskfria rdntan fér
investera i marknadsportfoljen, det vill sdga att 4ga en fullt diversifierad portfolj med betavirde 1,0.

© 2011 Grant Thornton. All rights reserved.
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6.1.1. Riskfri ranta

Den riskfria rintan som anvinds 1 WACC berikningen skall spegla investeringens tidshorisont.
Hypotetiskt skall nivin pa den riskfria rdntan vara densamma som hos en virdepappersportfdlj fast
utan risk, det vill sdga med ett betavirde lika med noll. Den ir siledes en uppskattning av vad en
investerare kan forvinta sig for riskfri avkastning pa investerat kapital. Den riskfria rdntan skiljer sig
fran rintan pa rintebdrande skulder pa sa vis att den ir just riskfri. Avkastningen pd det riskfria
alternativet ska enligt finansiell teori ge ldgre avkastning dn vad det icke riskfria alternativet ger (till
exempel ett lan till ett foretag).

Svenska elndtsmarknaden

Da bade den tekniska och ekonomiska livslingden f6r elnit dr lang, bér dven den riskfria rintan
baseras pa langsiktiga virdepapper. Den estimerade Kalkylrintan bor ddrmed vara baserad pa den
genomsnittliga rintenivan for statsobligationer med en 16ptid om 10 4r vilket 4r den lingsta
tillgangliga obligationsrintan med tillfredsstillande datatunderlag. Det dr ocksd den mest vedertagna
och anvinda rintan som anvinds som riskfri rinta i dessa sammanhang.

Den genomsnittliga nominella rintenivan 2010 £6r en 10 drig statsobligation uppgick till 2,9
procent?. For att hirleda de implicita inflationsférvintningarna enligt Fisherhypotesen behdvs dven
en real genomsnittlig rinteniva vilken £6r 2010 uppgick till 1,0 procent’ med motsvarande 16ptid.
Givet dessa rintenivaer uppgar den implicita langsiktiga inflationsférvintningen till 1,9 procent
vilket ligger 1 linje med det langsiktiga inflationsmalet om 2,0 procent. Grant Thornton bedémer att
den slutgiltiga riskfria rintan som WACC:en 2012 skall vara berdknad utifran bor uppdateras i
samband med faststillandet av intdktsramen senast den 31 oktober 2011 (se vidare ”1.2.
Rekommendation avseende parametrar i WACC berikning som bor uppdateras”).

6.1.2. Betavarde

Betavirdet dr ett matt pa systematisk risk och dterspeglar ddrmed ett visst bolags ej diversifierbara
risk 1 férhallande till marknaden. Eftersom det ér relationen mellan ett bolag och marknaden som
utgor basen for beridkningen av betavirdet paverkas didrmed ett visst bolags betavirde av vad som
definieras som marknaden. Oavsett vad som utgér marknaden dr markandens betavirde per
definition 1. Betavirden under 1,0 indikerar en ldgre risk och betavirden 6ver 1,0 indikerar hogre
risk 4n marknadsgenomsnittet.

Det vanligast férekommande sittet att berdkna ett bolags betavirde dr att hirleda betavirdet med
hjilp av en historisk regressionsanalys. Betavirden som dr berdknade enligt denna metod ér sdledes
ett matt pa aktiens samvariation med ett underliggande index under en viss historisk tidsperiod.

Problematik kring historiska betavirden uppstir dock di bolagen som observeras inte dr noterade.
Da kan istillet sd kallade fundamentala betavirden berdknas. En siddan typ av betavirde dr sd kallad
accounting beta vilket berdknas med hjélp av hur ett bolags vinster férhaller sig till marknadens
vinster i helhet. Detta tillvigagingssitt har dock ofta stora brister; vinstnivaer ofta utslitade Sver tid
pd grund av redovisningsmissiga 6vervaganden och vinstnivaer kan vara paverkade av ickeoperativa
omstindigheter. Vidare dr ofta dataunderlaget begrinsat eftersom detta ar beroende av i vilken takt

2riksbanken.se, SE G1VB 10Y
Briksgdlden.se, real statsobligation 10Y
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ett bolag publicerar sina rikenskaper, vilket oftast dr hogst fyra ginger per ar. Utbver detta kan
poingteras att for foretag inom energibranschen med cyklisk verksamhet kan data endast anvindas
vid redovisning av en hel cykel. Om inte, kommer den naturliga volatiliteten utmynna i ett allt f6r
hogt betaestimat.

Beta equity (Adjusted)

Nir ett betavirde har hirletts genom en historisk regressionsanalys dr det vanligt férekommande att
detta justeras enligt Bloomberg-metoden (baserad pa Blume modellen)*. Justeringen enligt
Bloomberg-metoden gérs enligt f6ljande formel:

ﬂAafiusted = IBRaw * O’ 67 + 1’ 00 * O’ 33

Denna justering gérs med motiveringen att aktier Gver tid rér sig mot ett branschgenomsnitt och
med stédet att erfarenhetsmissiga resultat pavisat att betavirdet £6r de flesta bolag tenderar att ga
mot marknadens snitt. Detta antagande grundar sig pa att mer mogna bolag vanligen 4r mindre
kinsliga f6r marknadsrisken én till exempel nyetablerade teknikbolag med en mer nischad produkt
och kundkrets. Empirin tyder ocksa pa att mer mogna féretag har ett betavirde nidrmare 1.
Bloomberg metoden dr saledes frekvent anvind da den syftar till att f6rsoka ge en sa rittvisande bild
av framtiden som moijligt .

Denna justering far till f6ljd att bolag med Beta equity (raw) under 1 far en teoretisk 6kad kostnad
for eget kapital, eftersom Beta equity (adjusted) blir hégre i och med justering med Bloomberg-
metoden. Tvirtom giller £6r bolag med Beta equity (raw) 6ver 1. Efter justering med Bloomberg-
metoden 4r det justerade betavirdet ligre (och nirmare 1) och bolagets teoretiska kostnad f6r det
egna kapitalet minskar dirmed. Den effekt som denna justering far pa de slutgiltiga WACC
berdkningarna som presenteras i slutet av denna rapport dr att eftersom betavirdet justeras upp mot
1 blir kostnaden f6r eget kapital, och dirmed WACC, hégre dn om denna justering inte skulle géras.
For att exemplifiera detta har en kinslighetsanalys genomforts fran vilken resultatet presenteras i
Appendix 2: Kinslighetsanalys.

Det tillimpade betavirdet f6r varje enskilt bolag baseras pa veckovis data under de, t6r den aktuella
perioden, 5 féregiende dren.

Beta equity (adjusted) till Beta asset

Betavirden som ir hirledda frin historisk regressionsanalys och fundamental bas innefattar generellt
béide bolagets operationella och finansiella risk. Eftersom langivare har prioriterade ansprik pa ett
bolags fria kassafloden medfor oftast en allt hdgre skuldsittningsgrad ocksd hégre risk f6r
aktiedgarna, vilket avspeglas i ett hgre betavirde. For att rensa betavirdet fran den finansiella risken
riknas ett bolags Beta equity om till dess Beta asset. Resultatet blir ett riskmatt som miter ett bolags
risk som om bolaget vore finansierat av endast eget kapital. Beta asset blir dirmed ett bittre
jimforelsevirde eftersom detta ger méjlighet att jamfora olika bolags operativa icke diversifierbara
risk f6r att bilda sig en uppfattning om riskprofilen fér en bransch. Ekvationen nedan beskriver
sambandet mellan Beta equity och Beta asset enligt Modigliani-Miller modellen.

41 aluation, Measnring and managing the value of companies, Koller et al, 2005
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Dir:

B =B[1+0-t)D/E]

Dir:

B, = Beta equity (adjusted)

B. = Beta asset (adjusted, unlevered beta)
t = ¢ffektiv skattesats

D/ E = skulder/ eget kapital

Svenska elndtsmarknaden

I detta fall eftersiks ett genomsnittligt betavirde for en hel sektor. Dirfoér anses dataunderlaget f6r
att genomféra en historisk regressionsanalys baserat pa aktieprisforindringar vara fullt tillrickligt. Vi
finner det inte heller limpligt att utga frin en fundamental bas, frimst med anledning av metodens
brister redogjorda ovan. Genom att studera internationellt jimférbara noterade bolag erhalls ett
mitt pa hur en sektor i genomsnitt férhaller sig till Gvriga marknader vad giller risk. Varje bolags
enskilda betavirde har beriknats utifrin det sammansatta indexet MSCI EAFE (Morgan Stanley
Composite Index - Europe, Australasia, Far East) som bestar av aktier i utvecklade linder exklusive
USA och Kanada. Detta index anvinds vid berikning av hela jimférelsegruppens betavirden,
eftersom ett bredare internationellt index f6r utvecklade linder bedéms ha hogre korrelation med
den svenska aktiemarknaden 4n vad ett index fér en enskild marknad har.

I vér berdkning av ett betavirde for den svenska elndtsmarknaden har vi utgitt ifrin Beta equity
(raw) som sedan riknats om till justerade betavirden, Beta equity (adjusted) enligt Bloomberg-
metoden. Direfter har Beta equity (adjusted) rdknats om till Beta asset utifran ovan presenterad
formel. Dessa berikningar har resulterat i ett Beta assetvirde f6r vart och ett av bolagen f6r vart och
ett av aren for perioden 2000-2010.

Nivan pa den nominella bolagsskatten varierar mellan de undersékta bolagen beroende pa vilket
land som 4r deras huvudsakliga skattehemvist. I Sverige dr bolagsskatten f6r nirvarande pa 26,3
procent (tidigare 28 procent) av resultatet efter finansiella poster och bokslutsdispositioner. 1
verkligheten avviker dock foretagens skatteinbetalningar fran vad som skulle kunna antas utifran
ovan nimnda skattesatser. Dessa avvikelser kan bland annat forklaras av férlustavdrag fran tidigare
ar; att delar av vinster beskattas i andra linder med andra skatteregler, skatteplanering med mera.

Vid omrikning frin Beta equity (adjusted) till Beta asset har varje enskilt betavirde rdknats om med
den f6r bolaget aktuella effektiva skattesatsen. Anledningen till att vi valt den effektiva skattesatsen
beror pd att den effektiva skattesatsen bittre aterspeglar bolagens historiska faktiska skattekostnad.
Detta dr ocksa det mest vedertagna angreppssittet vid omrikning av Beta equity till Beta asset.
Anvindande av den effektiva skattesatsen kan dock temporirt resultera i ej representativa
extremvirden. Ett bolags effektiva skattesats bestims av vinstens storlek och drets aktuella
skattekostnad vilken i sin tur kan paverkas av bokféringsmassiga eller skattetekniska justeringar.
Ibland kan dirfér den faktiska skattekostnaden vara flera ginger stérre dn drets vinst vilket far den
effektiva skattesatsen att skilja sig vildigt mycket fran den schablonmaissiga skattesatsen.
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Grant Thornton har f6r att erhalla en normaliserad niva ersatt (f6r varje enskilt ar och foretag) de
effektiva skattesatser som 6verstiger 50,0 procent eller skattesatser som ér negativa. Pd detta vis
normaliseras den effektiva skattesatsen nagot och fir den att ndrma sig den nominella skattesatsen.
Normaliseringen gérs med férvindningen att bolag kan vid enstaka tillfdllen fa orimligt hoga eller
laga skattesatser som sannolikt inte kan anses vara langsiktigt hallbara.

Vir bedémning ir att det inte finns ndgot som tyder pa att det finns ndgot systematiskt fel i att gbra
denna justering av extremvirden avseende skattesatserna. Vid anvindandet av en effektiv skattesats,
som i denna jaimforelsegrupp ir ldgre 4n den schablonmissiga skattesatsen, utmynnar berdkningen i
ett marginellt ligre avkastningskrav. For att exemplifiera detta har en kinslighetsanalys genomforts
fran vilken resultatet presenteras under Appendix 2: Kinslighetsanalys.

Utifran berdknade Beta asset har sedan ett 95 procentigt konfidensintervall beriknats f6r vart och
ett av de analyserade aren., i tabellen nedan angivet som Beta asset (h6g) och Beta asset (1ag).
Konfidensintervallet visar att jaimf&relsegruppens Beta asset med 95 procents sikerhet befinner sig
inom ett visst intervall for respektive ar. For att erhélla ett intervall som anses vara representativt
over en hel konjunkturcykel har direfter medelvirdet pd periodens 6vre respektive ligre
konfidensintervall berdknats. Tabellen nedan illustrerar genomférda berdkningar:

Betavarden

i Mede
(95% konfidensintervall 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 FY00-09
Beta equity (raw) (medel) 03 035 042 041 05 053 056 055 070 064! 05
Beta equity (adjusted) (mede) 058 057 061 061 068 068 071 070 080 076 067
Beta asset (medel) 044 041 040 041 048 049 055 057 056 052: 048
Beta asset (std. avv.) 02 02 016 017 018 028 025 021 016 013!
Alpha 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005!
Antal 27 30 32 35 39 40 40 43 42 431
95% Konfidens +/- 009 007 006 006 006 007 008 006 005 004!
Beta asset (hog) 053 048 045 047 053 057 062 063 060 056! 054
Beta asset (4g) 036 034 034 03 042 042 047 050 051 048! 042

Dessa tva Beta asset har sedan riknats om till Beta equity (relevered), det vill siga omriknat till
betavirden som reflekterar den skuldsittning som ér antagen f6r den svenska elnitsmarknaden. Den
kapitalstruktur som anvints vid denna beridkning presenteras mer i detalj i avsnittet 8.
Kapitalstruktur”. Dock bor redan hir ndmnas att dven skuldsittningen {6r jamforelsegruppen hatr
faststillts enligt ett 95 procentigt konfidensintervall.

Vid berikning av Beta equity (relevered) giller att desto ligre skuldsittning som appliceras pd ett
Beta asset desto ligre blir det beriknade Beta equity (relevered). Detta betyder dock inte att det
slutliga viktade avkastningskravet blir ligre eftersom en ligre andel lin, som generellt 4r en billigare
finansieringsform 4n eget kapital, resulterar i ett hdgre viktat avkastningskrav.

Grant Thornton anser att det 4r mest korrekt att anvinda samma skuldsittningsgrad vid berdkning
av Beta equity (relevered) som vid beriknig av det viktade avkastningskravet. Vidare anser vi att det
vore fel att géra konfidensintervallet f6r det slutliga viktade avkastningskravet smalare av
berikningsmissiga anledningar. Med anledning av detta har dirfér Beta equity (relevered) (hog)
berdknats med hjilp av konfidensintervallets hogre virde vad giller Beta asset och
konfidensintervallet ldgre virde vad giller skuldsittningen (se tillimpad formel under avsnitt ”"Beta
equity (adjusted) till Beta asset”).
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Vid berikningen av Beta equity (relevered) har den f6r respektive dr aktuella svenska skattesatsen
tillimpats, det vill siga en schablonskatt om 28,0 procent f6r perioden 2000 till 2008 och 26,3
procent £6r 2009. Detta med motiveringen att berdknade Beta equity (relevered) (bade hég och ldg)
syftar till att vara en framtida skattning av motsvarande beta f6r den svenska elndtsmarknaden. Det
beriknade betavirdet ska ligga till grund f6r vad som kan anses vara ett rimligt framtida
avkastningskrav pa eget kapital. I nedanstiende tabell 4terges betavirden (95 procent
konfidensintervall) hos jaimfoérbara internationella noterade bolag (se appendix 1) mellan 2000 och
2009 samt omrakningen frin Beta asset till Beta equity (relevered).

Beta equity (relevered)

i Mede
(95% konfidensintervall) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009; FY00-09
Skattesats (t) 28,0% 28,0% 28,0% 280% 28,0% 28,0% 280% 28,0% 28,0% 26,3% E
Belaningsfaktor (hég) 144,2% 148,9% 159,7% 1543% 1471% 1414% 1316% 127,3% 1482% 152,6% i 145,5%
Belaningsfaktor (lag) 120,9% 125,0% 128,5% 1304% 127,2% 1251% 1194% 116,9% 127,6% 130,2% i 125,1%

Beldningsgrad (hog) (D/(D+E) 38,0%  40,4% 453% 430% 39,6% 365% 305% 27,5%  40,1% 41,6%5 38,3%
Beldningsgrad (lag) (D/(D+E)) 22,5% 258% 28,4% 297% 274% 259% 213% 19,0% 27,7% 29,1%5 25,7%
Beta equity (relevered) (hog) 0,64 0,60 0,58 0,61 0,68 0,71 0,74 0,74 0,77 0,725 0,68
Beta equity (relevered) (1ag) 0,51 0,50 0,54 0,55 0,62 0,59 0,62 0,64 0,75 0,7GE 0,61
*Beliningsfaktor =[1+(1-4)xD/E])

*Belaningsgrad (D/ D+E)

Forutom den systematiska risken kan andra mer branschspecifika risker identifieras. Dessa utgors
frimst av potentiella forindringar i energiskattesystemet och andra regleringar f6r elndtsmarknaden.
Andra mer makroberoende faktorer som kan utgora risker utéver den systematiska risken ér
klimatférindringar, energieffektiviteten, byggbestidendet och férdindringar av sociala monster. Vidare
ir energi- och virmebranschen en bransch som kidnnetecknas av stabila och dterkommande intikter.
Viss konjunkturpaverkan finns till f6ljd av en generell minskad energikonsumtion bland féretagen
pa grund av minskad efterfrigan pa foretagens produkter. Prisregleringen medfor dven en trygghet
for de foretag som verkar pa elndtsmarknaden. Om en minskad elkonsumtion skulle paverka ett
enskilt féretags omsittning negativt tilldter prisregleringen att foretagen hojer sina avgifter till att nd
det enskilda bolagets intdktsram. Det fir didrfér anses som rimligt att betavirdena inom
elndtsmarknaden ér ligre dn 1.

Det dr Grant Thorntons bedémning att utifrin ovan angivna férutsittningar kan vi med 95 procents
sdkerhet konstatera att betavirdet inom denna sektor befinner sig inom detta intervall Gver en
konjunkturcykel. Vir beddmning ér siledes att det inte finns ndgot som tyder pa att det finns nagon
eller nagra faktorer som systematiskt skulle paverka dataunderlaget at ett visst hall. Det skall dock
tilldggas att ovan beridkningar bygger pa ett urval pa vilket vi bygger vira antaganden ifrdn och kan
dirfor inte utesluta att det faktiska genomsnittliga virdet i verkligheten dr hogre 4n ovan angivna
virde, men vi kan inte heller utesluta att det faktiskt 4r ligre 4n ovan angivet.

6.1.3. Marknadens riskpremie (rm-r)
For att anvinda betavirdet pé ett relevant sitt i CAPM krivs en skattning av marknadens
riskpremie. Utifrdn teorin dr riskpremien det tilligg utdver den riskfria rintan som en investerare

kriver fOr att investera i marknadsportféljen, det vill siga en portf6lj med betavirde 1,0.
Riskpremien ir per definition alltid noll eller storre dn noll, det vill siga den kan inte vara negativ,
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och stiger om investerarnas riskaversion 6kar. Marknadens riskpremie 4r i huvudsak beroende pa tre
faktorer> vilka redogors f6r nedan:

1. Varianser i den underliggande ekonomin: riskpremien i linder som har en mer stabil
ekonomi har generellt en ligre risk da de ofta har en ling historia med stabila statsfinanser.

2. Politisk risk: riskpremien kommer 1 huvudsak vara hogre pa de marknader dir det finns en
politisk instabilitet.

3. Strukturen pa marknaden: det finns vissa marknader dir riskpremien fOr att investera i
aktier 4r ldgre pd grund av att foretagen som 4ér listade i dessa linder dr stora, diversifierade
och stabila.

Nir det giller uppskattningen av marknadens riskpremie finns generellt tva ansatser som anvinds
vid studier avseende riskpremienivan péd aktiemarknader, ”ex post” och “ex ante”. Riskpremien
enligt metoden ex-post erhélls genom att studera historisk marknadsavkastning i férhallande till den
riskfria rintan och dirmed erhilla en historisk marknadsriskpremie. Anvindandet av historisk
riskpremie vid estimering av WACC underbyggs av antagandet att den férvintade riskpremien ar
densamma som den historiska, vilket i viss man kan ifragasittas. Studier av riskpremien pa den
svenska marknaden ex-post har bland annat genomférts av Ridder & Vinell {61 perioden 1937 till
1987 samt av Frennberg & Hansson for perioden 1919 till 1990. Resultatet av de Ridder & Vinell
studie visade pa en marknadsriskpremie pa 8,9 procent. Frennberg & Hanssons studie uppmiitte en
riskpremie om 5,5 procent, vilken dock baserades pa jamférelse med rintan pa kortfristiga
statsobligationerS. De svenska studierna ovan avseende den historiska marknadsriskpremien far
anses vara ¢j lingre relavanta dd slutperioden som uppmiittes ligger lingre dn 20 ar tillbaka. Som en
yttetliggare referens berdknar Aswath Damodaran en marknadsriskpremie som kontinuerligt
uppdateras och f6r januari 2011 har marknadsriskpremien f6r Sverige uppskattats till 5,0 procent’.

Riskpremien enligt metoden ex-ante baseras pd mitningar av marknadsaktorers forvintningar om
och krav pi aktieplaceringars avkastning utéver den riskfria rdntan. Denna typ av mitningar utfors
bland annat av PwC i ett flertal linder och riktas till stérre kapitalplacerare och andra aktdrer pd
aktiemarknaderna. I tabellen nedan presenteras en sammanstillning (medel och 95 procentigt

konfidensintervall) 6ver utvecklingen av marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden
under perioden 2000 till 2010.

Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden (ex-ante)

i Medel
Riskpremie 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201 Oi FY00-10
Medel 35% 43% 45% 46% 43% 43% 45% 43% 49% 54% 46% E 4.5%
95% Konfidens +/- 03% 03% 04% 03% 03% 03% 04% 03% 03% 04% 02% i
95%Konfidenshdg  38% 4,6% 49% 49% 4,6% 46% 49% 46% 52% 58% 48% i 4,8%
95% Konfidens lag 32% 40% 41% 43% 40% 40% 41% 40% 46% 50% 44% E 4.2%

2000 & 2001 har approximerats med medelvirdet av 2002-2010 drs 95% Konfidens + /-
Kdilla: PW C: -"Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” (2002-2010)

5 Investment Valuation, Damodaran, Aswath. 2001
6 PwC, "Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden. Studie mars 2010"
7 http:/ | pages.stern.nyu.edn/ ~adamodar/ New_Home_Page/ datafile/ ctryprem.himl
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Svenska marknadsriskpremien

Den svenska marknadsriskpremien har beriknats till 4,5 procent med utgiangspunkt 1 ett genomsnitt
for perioden 2000 till 2010. Detta genomsnitt som dr baserat pd PwC’s undersékningar under en
drygt 10-drig period vilket Grant Thornton beddmer som mest representativt som referens for
beridkningen av kalkylrintan under perioden 2012-2015. Vi har noterat att Aswath Damodaran har
uppskattat marknadsriskpremien f6r Sverige till 5,0 procent vilket dr ndgot hégre 4n den
genomsnittliga marknadsriskpremien enligt ovan. Ett historiskt genomsnitt baserat pa svenska
observationer fir dock anses ha hogre tillforlitlighet.

6.1.4. Ovriga riskpremier

Enligt ett flertal studier krivs ett tilligg till det avkastningskrav som kan hirledas av CAPM.
Anledningen till detta dr att CAPM endast kompenserar £6r den systematiska risken vilken e¢j
innefattar anomalier pd marknaden som kan paverka bolagens avkastning. For att hantera dessa
anomalier tillimpas ofta ett riskpremietillige vilket bendmnts till epsilon, €, vilket resulterar i
foljiande CAPM formel: 7, = 1, + f3,(r,, — 1) + € . Detta riskpremietilligg brukar generellt delas in i

foljande tva kategorier:

1. Smabolagstilligg: intuitionen bakom detta risktilligg dr att samma avkastningskrav inte
kan tillimpas for virdering av aktier i stérre borsnoterade bolag som for virdering av aktier
i mindre bolag. Empiriska studier visar att aktier i mindre bolag virderas med tillimpning av
hogre avkastningskrav dn vad som giller for stérre bérsnoterade bolag och vad som kan
hirledas fran en strikt tillimpning av CAPM. Denna anomali, som inte omfattas av CAPM,
benidmns ofta som smabolagstilligg.

For den amerikanska aktiemarknaden presenteras arligen studieresultat 1 Ibbotson’s ”SBBI
Yearbook”. Av Ibbotson angivna riskpremietilligg grundas pa en analys av langsiktiga
skillnader i erhallen avkastning pa aktieplaceringar beroende av bolagens marknadsvirde.
Varje ar genomfér PwC en motsvarande empirisk understkning bland aktérerna pa den
svenska marknaden. I undersékningen tillfragas aktérerna om de tillimpar tillige till
avkastningskravet som hirleds enligt CAPM {6r virdering av mindre bolag. Nedan
presenteras det genomsnittliga riskpremietilligget f6r perioden 2003-2010 enligt studien
”Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” (2003-2010):

Smabolagstillagg

Mede
Borsvérde 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010, FY03-10
<5000 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% 39% 3,9% 3,8% 3,7%

Killa: PWC: -"Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” (2003-2010)
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2. Foretagsspecifikt risktilliges: forutom den generella och smafdretagsspecifika
riskpremien visar studier pa att ett féretag kan ha en foretagsspecifik riskpremie. Den
foretagsspecifika riskpremien ér per definition specifik f6r det enskilda féretaget och kan
motiveras av bland annat foljande faktorer:

a. Koncentrerad kundbas, det vill siga beroende av ett fatal kunder.
b. Branschens risk inte dterspeglas i den systematiska risken (Beta).
c. Foretaget dr inte diversifierad vad giller produkter och geografiskt lige.

Att uppskatta ett foretagsspecifikt risktillige dr i huvudsak en subjektiv bedémning da det ¢j
finns nagon direkt referensram som omvandlar dessa riskfaktorer i ett procentuellt tilldgg.

Svenska elndtsmarknaden

De ovan beskrivna riskpremietilliggen kan endast 1 begrinsad utstrickning appliceras pa den
svenska elndtsmarknaden. Det ovan beskrivna smabolagstilligget tar exempelvis inte hinsyn till det
enskilda bolagets rérelsespecifika risker eller lokala marknadsférutsittningar. Vidare avser det
foretagsspecifika risktilligget ett tilligg for det enskilda elnitsforetagets riskfaktorer vilka ej behover

vara generella for elndtsmarknaden.

Grant Thornton bedémer dock att de svenska elnitsféretagen i viss utstrickning skall belastas med
ett riskpremietilligg som ej har kompenserats for 1 den systematiska risken. Dessa redogérs f6r
nedan:

1. Regulatorisk risk: pa den svenska elnitsmarknaden férekommer en regulatorisk risk som
innebdr att svenska myndigheter kan dndra regleringen avseende avgifter, skatter etc. och
dirmed foéridndra elndtsféretagens marknadsférutsittningar. Samtidigt dr regleringen av
elnitsmarknaden en trygghet eftersom elnitsforetagen 4r berittigade till en skilig
avkastning.

2. Kassaflodesrisk: elnitsforetagen har en sirredovisning som endast redovisar
elnitsverksamheten vilket innebir att vissa av bolagen har flera verksamhetsinriktningar.
Diremot idr den systematiska risken berdknad utifrin jimférbara noterade bolag dir
majoriteten har en diversifierad produktportflj vilket generellt 4r férknippat med en ligre
risk.

3. Strukturell risk: den svenska elndtsmarknaden bestar av minga mindre aktSrer till skillnad
fran flertalet av de jamforbara bolagen i andra linder®. Detta medfor att de svenska
elndtsbolagen kan vara kinsliga f6r om vissa foretagskunder viljer att ligea ner den lokala
verksamheten, flyttar verksamheten eller gar i konkurs.

Utifrdn ovanstdende riskaspekter anser Grant Thornton att det 4r motiverat med ett
riskpremietillige som ej kompenserats for i den systematiska risken for de svenska elndtstéretagen.
For att uppskatta detta riskpremietilligg har Grant Thornton anvint elnitsforetagens

8 Valuing a business: the analysis and appraisal of closely held companies, AvShannon P. Pratt, Alina V. Niculita, 2008
O Vi har dock noterat att flertalet av de svenska elndtsbolagen dir kommunala eller ingdr som en del i statliga bolag #ill excempel Vattenfall och Fortum.
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medelomsittning (cirka SEK 120m) som referens. Utifrin denna omsittning har riskpremietilligget
uppskattats till 1,2 procent (vilket utgér hilften av genomsnittet for tidsperioden 2003-2010 enligt
PwC’s studie)!0. Mot bakgrund att elndtféretagen inte verkar pa en konkurrensutsatt marknad och
att elndtsdistribution dr en nédvindighetsfaktor kan resonemang féras om dessa tilligg skulle
Overskatta ett riskpremietillige for svenska elndtsforetag, dirfor har endast hilften paforts i
riskpremietilligg f6r den svenska elnitsmarknaden.

For att exemplifiera hur detta riskpremietillige paverkar det slutliga avkastningskravet har en
kinslighetsanalys genomforts fran vilken resultatet presenteras under Appendix 2: Kinslighetsanalys.

10°50% av 2,45% beriknat utifrin bolag med ett ligre marknadsvirde in SEK 500m fir 2010.
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7. Kostnad tor lanat kapital

Kostnaden for lanat kapital utgérs av den rintesats som en langivare kriver som kompensation fér
att lana ut kapital. Denna rinteniva dr beroende av vilken rorelserisk samt finansiell risk ett foretag
anses ha. Lanekostnaden dr skattemassigt avdragsgill varfér man vanligtvis berdknar kostnad for
lanat kapital efter skatt.

For att bedéma rorelserisken for ett specifikt bolag analyseras lintagarens bransch och dess
karakteristiska parametrar sisom tillvixt, cykliska kassafléden, konkurrens, teknologisk utveckling
och risk for statliga ingripanden. En bransch med hog affirsrisk har vanligen betydande konkurrens,
verksamheten dr cyklisk och det finns médnga substitut f6r konsumenterna. Karaktiristiskt f6r en
bransch med lag affirsrisk ér att bolaget har monopol eller dir det 4r omdiligt eller mycket
opraktiskt att ha flera parallella leverantorer (sd kallade naturliga monopol).

Vid beddmning av den finansiella risken analyseras aspekter saisom l6nsambhet, kapitalstruktur,
stabilitet i kassaflodet och finansiell flexibilitet. Om skuldséttningsgraden 6kar, 6kar den finansiella
risken vilket leder till att laingivarna vill ha en ékad kompensation. Okad risk till f5ljd av hégre
skuldsittningsgrad leder i praktiken till att inte bara langivarna utan ocksé dgarna kar sina krav pa
avkastning.

7.1. Lanekostnaden

Kostnaden for lanat kapital som anvinds i beridkningarna av WACC skall motsvara den rinta som
laneinstitut krdver vid upptagande av 1an. Rintenivin skall avspegla kapitalkostnaden for ett bolag
sasom enskilt bolag. Hinsyn skall sdledes inte tas till att bolag ingar i stérre koncerner eller dr dgda

av en kommun som mojliggor bittre lanevillkor 4n som fristdende bolag.

Avkastningskravet f6r langivare dr generellt ldgre dn avkastningskravet for aktiedgare da kreditgivare
har hégre prioritet vid en eventuell konkurs. Vidare ska linekostnaden ses som den férvintade
kostnaden f6r den framtida linefinansieringen och inte som den nuvarande lanekostnaden 1 ett

bolag.
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For att bedéma en genomsnittlig kostnad f6r ldnat kapital £6r bolag som verkar pa den svenska

elndtsmarkanden har vi gitt tillviga pa tre olika vis:
1. Genomsnittlig rinta f6r lanefinansiering baserat pa svenska elnitbolags faktiska
rintekostnad och storleken pad dess lingfristiga skulder. I tabellen nedan presenteras den

genomsnittliga rintekostnaden per ar under perioden 2005-2009.

Faktisk lanekostnad

Baserat pa RR/BR svenska i Medel
elbolag 2005 2006 2007 2008 20095 FY05-09
Skuld till kreditinstitut 956 193 1042 931 1379 986 1550 347 2208 3125
Skuld till koncernbolag 19827243 19183098 20451940 22164461 23924 770
Sa: extern finansiering 20783436 20226029 21831926 23714808 26133082
Sa: rantekostnader 892 008 917 483 1041065 1228 354 1198 800
Faktisk rantekostnad 4,3% 4,5% 4,8% 5,2% 4,6% 4,7%

Killa: Energimarknadsinspektionen

2. Genomsnittlig kupong for sd kallade fixed income securities. Data i tabellen nedan bestar av
obligationer och liknande skuldinstrument emitterade av den jimforelsegrupp bestiende av
jimforbara noterade energibolag i Europa. Aven denna analys tyder pa en genomsnittlig

rintekostnad over tid pa mellan 4,5 och 5,0 procent.

Kostnad lan (Fixed income securities)

Genomsnittlig kupong i Medel
per ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20095 FY00-09
Medel 6,8% 6,25% 591% 598% 4,06% 317% 258% 341% 4,83% 4,11%E 4,7%

1
95% Konfidens +/- 2,4% 054% 082% 054% 081% 0,65% 0,55% 055% 0,51% 0,34%i
95% Konfidenshég ~ 92% 68% 6,7% 65% 49% 38% 31% 40% 53% 4,5%i 5,5%
95% Konfidens lag 44% 57% 51% 54% 33% 25% 20% 29% 43% 3,8%5 3,9%

Killa: Capital 10

3. Vid diskussioner med banker har det framkommit att kostnaden for lanat kapital for
svenska elnitsbolag f6r ndrvarande uppgar till cirka 3,0 procent med inlésen 2012, cirka 4,0
procent med inlésen 2014 och cirka 4,4 procent vid inlésen 2015.

Generellt dr féretagsobligationer en dyrare finansieringsform én traditionell bankfinansiering, vilket
ir kopplat till att bankfinansiering ofta har hdgre preferensordnig f6r tilldelning vid en eventuell
konkurs. Foretagsobligationer dr dirfor férknippade med ndgot hogre risk vilket en investerare i
foretagsobligationer vill ha betalt f6r. Eftersom féretagsobligationer innebir 6kad kostnad f6r lanat
kapital vill bolagen 1 mdjligaste mén finansiera sin verksamhet genom traditionell bankfinansiering.

Det dr dirfor rimligt att anta att kostnaden for lanat kapital befinner sig nagonstans mellan 4,0 och

5,0 procent, med ett riktvirde pé cirka 4,7 procent. Utifrin ovanstiende analyser anser vi att den

uppskattade kostnaden for ldn 4r rimlig.
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8. Kapitalstruktur

Vid berikning av WACC anvinds andelen ldnat respektive eget kapital i f6érhéllande till totalt kapital
som vikter for att faststilla den viktade kapitalkostnaden f6r eget kapital och ldnat kapital. Det it
dirfor viktigt att kapitalstrukturen skall vara baserad pd marknadsvirden och inte bokférda virden.
Generellt beriknas marknadsvirdet pa eget kapital genom att multiplicera antalet utestiende aktier
med bolagets aktiekurs.

Generellt kan sdgas att stérre, noterade bolags kapitalstrukturer manga ganger dr mer optimala dn
mindre onoterade bolag. Detta antagande grundar sig i huvudsak pa tvd parametrar som bada ér
relevanta ur ett virderingsperspektiv. Den forsta dr den skatteskold som rintekostnaderna genererar
da bolaget linar pengar. Den andra ir att bolagets totala risk paverkas av valet av kapitalstruktur.
Generellt giller att ju hdgre belaning ett bolag har desto stérre risk dr férknippat med det bolaget.
Dessa antaganden ber6rs 1 det sa kallade trade-off teoremet enligt f6ljande formel:

V, =V, + NV(skatteskold) — NV(" Financial distress cost")
Vi = virde skuldsatt bolag

Vy = virde icke skuldsatt bolag
NV= nuvirde

Det optimala ir sdledes den niva som ger max V eller den punkt dir férdelen med en extra enhet lan
tas bort av dess kostnader.

Ett yngre och mindre féretag har ofta svart att fa lika férmanliga lan som ett storre etablerat féretag.
Generellt rader att ju mindre bolag desto osékrare framtida betalningsférmaga och dirmed desto
svarare att fa hogre andel lan. Dirfor kan ofta storre etablerade bolag belina en relativt sett storre
andel av sina tillgdngar och didrmed ocksd mer optimalt eftersom avkastningskravet pd lanat kapital
oftast dr ligre dn avkastningskravet pa eget kapital, vilket slutligen resulterar i1 en ligre WACC.

Bolag som verkar pa den svenska elndtsmarknaden 4r samtliga férhallandevis stora aktérer och
ménga ganger dven delvis statligt dgda. Detta bor skapa goda mojligheter att kunna uppnd, om sa
Onskas, forhillandevis hoga skuldsittningsgrader utan att risken i Gvrigt 6kar markant och pa sa vis
minska avkastningskravet pa totalt kapital. I vilken utstrickning dessa férhillanden nyttjas gir ej att
faststilla. Grant Thornton har darfér valt att uteslutande faststélla en tillimplig kapitalstruktur f6r
den svenska elndtsmarknaden genom att analysera jimforelsegruppens kapitalstrukturer under
perioden 2000-2009.
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Nedanstiende tabell dterger det 95 procentiga konfidensintervallet och medelvirdet f6r jaimforbara
noterade bolag, avseende férhallandet mellan marknadsvirdet pa eget kapital och totalt kapital.

Eget kapital i forhallande till totalt kapital

Medel
E/(D+E) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009; FY00-09
Medel 69,8% 66,9% 631% 63,7% 665% 688% 741% 767% 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 hog 775% 742% 716% 703% 726% 741% 787% 81,0% 723% 70,9%: 74,3%
95% Konfidens lag 62,0% 596% 547% 57,0% 604% 635% 695% 725% 59,9% 584% 617%

Nedanstiende tabell dterger det 95 procentiga konfidensintervallet och medelvirdet f6r jimforbara
noterade bolag avseende férhéllandet mellan skulder och totalt kapital (baserat pd marknadsvirdet

av eget kapital).

Skulder i forhallande till totalt kapital

Medel
D/(D+E) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009; FY00-09
Medel 302% 331% 369% 363% 335% 312% 259% 233% 339% 353% 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 hog 38,0% 404% 453% 43,0% 396% 365% 305% 275% 40,1% 41 ,6%5 38,3%
95% Konfidens lag 225% 258% 284% 29,7% 274% 259% 21,3% 19,0% 27,7% 29,1%: 257%

Utifrdn konfidensintervallet f6r respektive ar berdknas sedan ett medelvirde. Det 4r Grant
Thorntons bedémning att utifrin ovan angivna férutsittningar kan vi med 95 procents sikerhet
konstatera att andelen eget respektive frimmande kapital i férhallande till totalt kapital inom denna

sektor befinner sig inom dessa intervall 6ver en konjunkturcykel.
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9. Standardmetoden och omrakning av real

WACC till fore skatt

Enligt regleringen ska en real Kalkylrinta fore skatt anvindas. Kalkylrintan méste vara real pd grund
av att en real kapitalkostnadsmetod anvinds for att férdela kapitalkostnaderna 6ver tiden. Kalkyl-
rintan bestims fore skatt eftersom ndtféretagens intikter bedéms fore skatt. I avsnittet nedan redo-
gors kort for standardmetoden och omrikningen av real WACC efter skatt till real WACC fére
skatt.

9.1. Standardmetoden

Standardmetoden ir en metod for att konvertera en rinta till en fore skatt rinta. Metoden fungerar
approximativt ritt for anldggningar med korta avskrivningstider. For att standardmetoden ska ge ritt
konvertering bor féljande tre villkor uppfyllas:

1. Oindlig ling betalningsserie
2. Konstanta betalningar
3. Det inte sker ndgra skattemdssiga 6veravskrivningar

Traditionellt berdknar en WACC dgarnas krav efter skatt, eftersom dgarna ér intresserade av bolagets
vinst efter att skatten har betalats. Ett av problemen som uppstir vid konverteringen av en WACC
efter skatt till en WACC fore skatt dr hur 6veravskrivningar paverkar vilken skattesats som ska
tillimpas med hinsyn till att bolag har méjlighet att gbra storre skattemissiga avskrivningar dn
planenliga avskrivningar. En 6veravskrivning skapar en skattelittnad motsvarande skattesatsen
multiplicerat med den tillitna 6veravskrivningen. Vid underavskrivning alternativt dterféring av
Overavskrivningar uppkommer istillet en hégre skattebelastning motsvarande skattesatsen
multiplicerat med underavskrivningen alternativt med dterfringen av 6veravskrivningen.
Mboijligheten f6r bolag att géra 6ver- och underavskrivningar medfér att den effektiva skattesatsen
ofta avviker frin schablonmissig skattesats.

Vid berikningen av Kalkylrintan beriknas forsz en nominell WACC efter skatt och direfter
konverteras denna nominella fére skatt rinta till en real WACC fore skatt.

Nir man ska transformera en faststilld en nominell efter-skatt-rinta till en real fére-skatt-rinta, gors
detta i tva steg.

1. Dividera den nominella rantan med skattesatsen

2. Gor om den nominella fore-skatt-rantan till en real-fore-skatt-ranta
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Konvertering av WACC fran efter skatt till fére skatt har skett genom féljande samband, enligt den
sa kallade standardmetoden:

WACC
_ efter skatt
WACC,,

oreskatt
1-1

t = bolagsskatten

Se ndrmare Energimarknadsinspektionens “Forfragan gillande estimering av Kalkylrinta f6r
elnitsverksamhet f6r dren 2012-2015 (Bilaga 2)” £6r en utforlig diskussion av hur omvandlingen
enligt standardmetoden far olika utfall beroende pa skillnaden mellan skattemissig och planmissig
avskrivningstid. I bilaga 2 presenteras dven forslag till metoder fOr att korrigera f6r effekten av
obeskattade reserver.

9.1.1. Alternativa ansatser till standardmetoden

Det har framkommit kritik vid tillimpningen av standardmetoden f6r svenska elnitsbolag vid
omvandling av en rinta efter skatt till en rinta fore skatt da dessa har historiskt sett haft omfattande
Overavskrivningar som en schablonskatt inte tar hinsyn till. Tillimpningen av en schablonskattesats
vid konverteringen av en WACC efter skatt till en WACC f6re skatt har inneburit att WACC fére
skatt har 6verskattats da anvindningstiden f6r den 6vervigande delen av tillgdngarna i
elndtsverksamhet har en livslingd pa 40 4r medan de skattemissigt far skrivas av pd 5 ér.

Nedan dterges kortfattat de alternativa metoder £6r att omvandla WACC efter skatt till en WACC
fore skatt.

"Vaniljmetoden”

Denna metod tillimpas i England av regleringsmyndigheterna {6t el och gas (Office of the Gas and
Electricity Markets) och fér VA-tjanster (the Water Services Regulation Authority).

En ”vaniljrinta” innehaller ingen skattekomponent. Skuldandelen av totalt kapital vigs med

kalkylrintan f6r lanat kapital och andelen eget kapital vigs med avkastningskravet pd eget kapital,
enligt formeln nedan:

WACC = (r, *W,) +(r, *W,)

Dar:
r, = Kostnad for eget kapital efter skatt
W, = Andel eget kapital i férhillande till totalt kapital
r, = Kostnad for lanat kapital efter skatt

W, = Andel linat kapital i férhillande till totalt kapital
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Ovanstdende berikning medfor att ndgon konvertering frin efter skatt till fére skatt behéver sdledes
inte géras. Dock behover berdkningen av intdktsramen ldgga till ett nytt kostnadsslag motsvarande
de skattebetalningar som foretaget forvintas géra under tillsynsperioden.

Kommentar: Foretagen skulle beh6va limna uppgift om hur mycket skatt de berdknar att betala
under tillsynsperioden. Beloppet kommer att bland annat bero pa vilka antaganden foretaget gér om
investeringar, Overavskrivningar och eventuella dterfOringar av tidigare 6veravskrivningar under
perioden. Med vaniljmetoden skulle konverteringsproblemet flyttas frin rintebestimningen till att
granska rimligheten i de planerade skattebetalningarna.

Konvertering av skatt med makroansatsen

Professor Stefan Yard har presenterat ett forslag till omrikning av kalkylrintan som bygger pa det
reglermissiga restvirdet och obeskattade reserver!!. Metoden grundar sig i en ’makroberikning” dér
underlaget utgdrs av verkliga virden pa anliggningarna. Informationen kan himtas frin de uppgifter
féretagen limnar in till EI. Vid tillimpningen av makroansatsen gors vissa antaganden for att kunna
uppskatta ateranskaffningsvirde (eller nirmare bestimt ett “nuanskaffningsvirde”), det ir siledes en
skattning av det verkliga nitet som gors.

Kommentar: For att tillimpa makroansatsen krivs att det reglermissiga restvirdet for
anldggningarna fOr hela branschen uppskattas samt att det gors antaganden avseende nivan for
foretagens obeskattade reserver.

Konvertering av skatten med mikroansatsen

Professor Jan Bergstrand har presenterat en annan ansats som bendmns ”mikroansatsen”. Ansatsen
innebir att en berdkning genomfors utifrdn en enstaka investering givet att rorelseresultatet endast
kan vara ldgst noll kronor och att inga koncernbidrag utgir till verksamheten.

9.2. Sammanfattning

En analys av de alternativa metoderna f6r omvandling av en WACC efter skatt till en WACC fére
skatt som tar hdnsyn till bolagens méjligheter att genomfdra Gveravskrivningar visar hur
standardmetoden och skattesatsen kan justeras for att anpassas till de bolag som verkar pa
elndtsmarknaden i Sverige.

De alternativa metoderna bygger pd en mingd olika antaganden och skattningar. Detta medfér att
de ingdende parametrarna i de alternativa metoderna kan ifrdgasittas och diskuteras frin de olika
aktérerna pa elnitsmarknaden pa samma sitt som den schablonberikning standardmetoden innebir.

En alternativmetod vore att studera varje bolag pa elndtsmarknaden och bestimma dess optimala
skattesats, men detta dr férmodligen ogdtligt da det skulle kridva vildigt stora insatser och manga
antaganden for varje elnitsfGretag. Precisionen i omrikningen skulle kanske dnda vara bristfallig,

Standardmetoden ger ett mindre precist resultat vid en konvertering av en WACC efter skatt till en
WACC fére skatt £f6r verksamheter med anldggningar med lingre livslingder, det vill siga
standardmetoden 6verskattar WACC fore skatt. Grant Thornton finner dock att standardmetoden

W Yard S "Ny reglering av lokala nit — kvarvarande oklarheter i presenterade firslag avseende kapitalbas och kapitalkostnad”, 2010-06-16
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ska tillimpas da de alternativa metoderna grundar sig pA manga skattningar och antaganden. Vir
rekommendation 4r dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgangspunkt i faktiska
data och inte pa antaganden och skattningar f6r enskilda bolag eller £6r hela elndtsmarknaden.
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10. Berakning av det viktade
avkastningskravet (WACC) 2012-2015

10.1. Kostnad f6r eget kapital (95 procent konfidensintervall)
Riskfri rdnta baseras pd genomsnittligt riskfri rinta fOr statsobligationer med en dterstiende 16ptid
pa 10 ar. Inflationsférvintningarna hirleds med hjilp av Fisherhypotesen, och real riskfri rdnta
baseras pa genomsnittlig realrdnta med motsvarande 16ptid.

= Nominell riskfri rdnta: 2,9 procent

= Real rianta: 1,0 procent

Inflationsférvintan har approximerats genom Fisherhypotesen. For att faststilla inflationsférvintan
respektive ar har genomsnittlig rinta pa realrdnteobligationer studerats.

= Inflationsférvintan: 1,9 procent
Marknadens riskpremie grundar sig pd den av marknaden anvinda riskpremien, f6r respektive ar
fran 2000 till 2010. Utifran framtaget dataunderlag har sedan ett 95 procentigt konfidensintervall
beriknats.

= Marknadens riskpremie (95 procent konfidensintervall hég): 4,8 procent

® Marknadens riskpremie (95 procent konfidensintervall 1ag): 4,2 procent
Tillimpligt betavirde har bestimts genom en jimfdrelse med noterade internationella bolags
betavirden for respektive ar. Bolagens betavirden dr himtade ur Capital 1QQ’s databas. Bolagen finns
namngivna i Appendix 1.

= Beta equity (relevered) (95 procent konfidensintervall hog): 0,68 procent

= Beta equity (relevered) (95 procent konfidensintervall 14g): 0,61 procent
Vad giller 6vriga riskpremietilligg dr det Grant Thorntons bedémning att de svenska onoterade
elnitsforetagen i viss utstrickning skall belastas med ett sadant da vissa risker ej blivit kompenserade
for i den systematiska risken och ej kan diversifieras bort.

= Riskpremietilligg: 1,2 procent
Med ovanstiende bedémningar avseende de ingiende parametrarna i CAPM har en, 6ver

konjunkturcykel, genomsnittlig kostnad f6r eget kapital for svenska elndtsbolag faststillts.
Sammanstillning av de 1 CAPM ingiende parametrarna framgir i nedanstdende tabell.
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Kostnad eget kapital

CAPM (95% konfidens hog/lag) 20122015
Riskfri rénta (medel) 2,9%
Marknadens riskpremie (95% konfidens hdg) 4.8%
Marknadens riskpremie (95% konfidens lag) 4.2%
Beta equity (Relevered) (95% konfidens hdg) 0,68
Beta equity (Relevered) (95% konfidens lag) 0,61
Riskpremietillagg 1,2%
Nominell kostn. fr EK (95% konfidens hdg) 7.4%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens 1ag) 6,6%
Inflationsférvantan 1,9%
Real kostn. fér EK (95% konfidens hdg) 5,3%
Real kostn. for EK (95% konfidens lag) 4,6%

10.2. Kostnad for lanat kapital (medel)

For att bedéma en genomsnittlig kostnad fOr ldnat kapital £6r bolag som verkar pa den svenska

elndtsmarkanden har vi analyserat f6ljande:

*  Genomsnittlig rinta for linefinansiering baserat pa svenska elnitbolags faktiska
rintekostnad och storleken pa dess lingfristiga skulder.

*  Genomsnittlig kupong f6r sa kallade fixed income securities.
= Bankernas uppfattning kring elnitsféretags kostnad for lanat kapital.

Utifran dessa analyser dr det rimligt att anta att kostnaden f6r ldnat kapital befinner sig ndgonstans
mellan 4,0 och 5,0 procent, med ett riktvirde pa cirka 4,7 procent.

Kostnad lanat kapital

Réntekostnad 2012-2015
Skatt 26,3%
Nominell kostn. for lanat kap. f skatt 4,7%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5%
Inflationsférvéntan 1,9%
Real kostn. for lanat kap. e skatt 1,5%
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10.3. Viktad kapitalkostnad (WACC) (95 procent konfidensintervall)

WACC beriknas genom en viktning av kostnaden foér eget kapital och kostnaden f6r linat kapital,
baserat pé faststilld limplig kapitalstruktur f6r respektive dr. Den tillimpade kapitalstrukturen
baseras pé jimférbara internationella noterade bolags genomsnittliga kapitalstruktur under
respektive ar under en 10 ars period. I nedanstdende tabell sammanstills de parametrar som ingar i
berdkningen av nominell och real WACC under perioden 2012-2015 med en konfidensgrad om 95
procent.

Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (95% konfidens hog/lag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 7,4% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,6%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens |ag) 6,6% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 74%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsférvantan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hdg) 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 53%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 6,4%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 5,4%
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11. Slutsats

Grant Thornton Sweden AB (Grant Thornton) har erhillit i uppdrag av EI att géra en oberoende
utredning som syftar till att estimera en real Kalkylrinta fére skatt f6r perioden 2012-2015.

Baserat pd de parametrar och det resonemang som presenteras 1 denna rapport har Grant Thorntons
berdkningar resulterat i en real WACC f6re skatt inom intervallet 5,3-6,6 procent for svenska
elnitsféretag under perioden 2012-2015. Notera dock att Kalkylrintan kan férindras under
tillsynsperioden ifall EI viéljer att f6lja Grant Thorntons rekommendation att den riskfria rintan bor
uppdateras arligen under tillsynsperioden. Vi foreslar att vid uppdatering av den riskfria rintan
anvinds den genomsnittliga rintan f6r en 10 4rig statsobligation baserat pa de 30 senaste dagarna
fran uppdateringstillfillet.

Kalkylrintan bor slutligen faststillas innan oktoberminads utgang 2011 {6r tillsynséret 2012.

Stockbolm, 27 april 2011

Robert Nordahl
Partner
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Appendix 1: Jamforelsebolag

Budapesti Elektromos Mlvek Rt.
Centralschweizerische Kraftwerke AG
Centrica plc

CEZ as.

Drax Group plc.

Edison SpA

EDP-Energias de Portugal, S.A.
Electricite de France SA

Electricite de Strasbourg SA

EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG
Endesa SA

Enel SpA

Energiedienst Holding AG

EVN AG

Fortum Oyj

Hafslund ASA

Hera S.p.A.

Iberdrola SA

Jamforelsebolag

A2A SpA International Power plc
Alpiq Holding AG Iren SpA

Andes Energia PLC MVV Energie AG
BKW FMB Energie AG National Grid plc

Public Power Cormporation S.A.
Red Eléctrica Comporacion S A.
Rubis SA

RWE AG

Scottish & Southern Energy plc
Societa Elettrica Sopracenerina sa
United Utilities Group PLC
Vallentuna Elverk AB
VERBUND AG

Acsm SpA.

Falck Renewables SpA

E.ON AG

EGL AG

Lechwerke AG
Sechilienne-Sidec

Gas Natural SDG SA
Vorarlberger Kraftwerke AG
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Appendix 2: Kanslighetsanalys

Beta (Bloomberg metoden)

Viktad kapitalkostnad (WACC) (ej justerad enligt Bloomberg-metoden)

WACC (95% konfidens hog/lag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 6,8% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,0%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens lag) 5,7% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 6,6%
Nominell kostn. for lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsférvéntan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hég) 6,0%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 4,6%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berakningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 5,9%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 4.9%

Ovriga riskpremietillagg

Viktad kapitalkostnad (WACC) (exklusive riskpremietillagg)

WACC (95% konfidens hog/lag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 6,1% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 74%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens |ag) 5,4% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 6,3%
Nominell kostn. fér lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsforvéntan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hdg) 54%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 43%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 5,5%

Nominell WACC (95% konfidens lag) 4.7%
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Extremvéarden skatt

Viktad kapitalkostnad (WACC) (exklusive eliminering extremvérden effektiv skattesats)

WACC (95% konfidens hog/lag) 2012-2015 20122015
Nominell kostnad EK och lanat kapital Nominell WACC (standardmetoden)

Nominell kostn. fér EK (95% konfidens hég) 7,4% |Nominell WACC (95% konfidens hdg) 8,7%
Nominell kostn. for EK (95% konfidens |ag) 6,6% |Nominell WACC (95% konfidens lag) 7,3%
Nominell kostn. fér lanat kap. e skatt 3,5% |Inflationsforvéntan 1,9%
Kapitalstruktur

E/(D+E) (95% konfidens hdg) 74,3% |Real WACC (standardmetoden)

E/(D+E) (95% konfidens lag) 61,7% |Real WACC (95% konfidens hdg) 6,6%
D/(D+E) (95% konfidens hdg) 38,3% |Real WACC (95% konfidens lag) 53%
D/(D+E) (95% konfidens 1ag) 25,7%

Nominell WACC Berékningar enligt standardmetoden (26,3 % skatt)
Nominell WACC (95% konfidens hég) 6,4%

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