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1 Bedomning av kalkylrantan for
elnatsforetag for perioden
2024-2027

Ett av syftena med férhandsreglering genom beslut om intaktsramar ar att
elndtsforetagen ska fa tackning for de kostnader som kravs for att bedriva en
effektiv elndtsverksamhet. Regleringen ska ge foretagen en skalig
kostnadsersdttning och en rimlig avkastning i forhallande till gallande riskniva for
att attrahera kapital till investeringar. Samtidigt ska besluten om intaktsramar
sakerstélla att kunderna inte far betala for mycket for 6verforing av el. Det innebar
bland annat att elnatsforetagens avkastning ska vara pa en niva som ger foretagen
incitament att halla anldggningarna som behdvs for att bedriva elnatsverksamhet
(kapitalbasen) pa en samhallsekonomiskt rimlig och uthallig niva. Avkastningen
ska samtidigt vara pa en niva sa att den skyddar kunderna fran oskaligt hoga

priser.

For att faststélla avkastningen i besluten om intaktsramar utgar Ei ifran

elndtsforetagens regulatoriska kapitalbas och Ei:s berdknade kalkylréanta.

Sammanfattningsvis bedomer Ei att en real kalkylranta fore skatt pa x,xx procent
ska tillampas for tillsynsperioden 2024-2027. Syftet med detta dokument &r att
redovisa Ei:s Overvdgda metod for den bedomda kalkylrdantan. Lankar till
rapporter med mera som i ovrigt refereras i aterfinns pa Ei:s webbplats eller kan
begéras hos Ei. Se dven referenslista som finns i slutet av detta dokument. Ei &mnar
ocksa uppdatera med den senast tillgdngliga informationen dér detta ar

tillampbart.

1.1 Beskrivhing av WACC och CAPM

For att berakna en intdktsram som ger tillrdckliga forutsattningar att finansiera de
kostnader som elnétsforetaget har for kapital maste en berdkning av
kapitalkostnaderna goras. For detta kraver Ei:s metod att det bestams ett matt pa

kapitalbasen i monetéra termer, avskrivningstider och en kalkylranta.

Kalkylrantan kan bestimmas pa olika sétt. Ei utgér fran vedertagna ekonomiska
metoder. Dessa metoder anvands ocksa av andra europeiska tillsynsmyndigheter
(CEER, 2023). Den metodik som idag anvands i hdgst utstrackning i dessa
sammanhang av de europeiska tillsynsmyndigheterna ar Weighted Average Cost
of Capital (WACC), dér Capital Asset Pricing Model (CAPM) anvands for att

berdkna avkastningen pa eget kapital.



WACC-metoden innebér att man véger in hur stora langivarnas och dgarnas
avkastningskrav ar i forhallande till deras andel av det totala kapitalet. Detta
innebar att en WACC ger en genomsnittlig avkastning av vad bada intressenterna
— kapitalagare och langivare — kan forvanta sig. WACC kan dérfor sdgas
representera en alternativkostnad for investering i en viss typ av verksamhet med
en viss mangd lan och eget kapital. Standardmassigt brukar WACC berdknas
enligt Ekvation 1.

Ekvation 1. Standardmassig berakning av WACC

E

Ry X ——
ET(D+E)

WACC = R,(1 —=T) X ——
p( ) (D—I—E)+

dar

e R, =kostnad for lanat kapital

e R =kostnad for eget kapital efter skatt
o T =skattesats

e D =foretagets finansiella skulder (marknadsvarderat)

e E =fOretagets eget kapital (marknadsvarderat, vanligtvis métt genom

borsvarde).

CAPM anger att kapitalkostnaden for en tillgang kan delas upp i en riskfri
avkastning (Ry) och en riskpremie (8;(Ry, — Rp)) enligt Ekvation 2.

Ekvation 2. Berakning av kapitalkostnaden for en tillgang med CAPM

Rp = Rp + ﬁE(RM — RF)

e R =kostnad for eget kapital
e Ry =riskfri rénta
e R, =forvintad avkastning pa aktiemarknaden

e [ =Dbetavirde, aktiebeta.

Ei har utgatt fran WACC med CAPM vid berdkningar av kalkylrdntan i tidigare

intiktsramsbeslut for naturgas- och elndtsverksamhet. Aven en klar majoritet av de



europeiska tillsynsmyndigheterna for naturgas- och elndtsverksamhet utgar fran
denna metodik (CEER, 2023).

1.2 Eisstillampning av WACC med CAPM

Ei beraknar en real kalkylranta fore skatt (W) enligt nedanstaende formler och
variabler i Ekvation 3. Kalkylrédntan konverteras fran efter skatt till fore skatt
eftersom elndtsforetagens intdktsramar berdknas fore skatt. En kompensation ges

déarmed for detta i kalkylrantan. Detta beskrivs mer i avsnitt 1.13.

Ekvation 3. Formler och variabler som ingar i Ei:s tillampning av WACC med CAPM

/1+((RD><(1—T))><S)+(RE><(1—S))\

1—T
W = -1
1—-7m
RD=RF+CR
RE=RF+(BEX MRP)
Pr = Ba X L
L=1+(1 T)x( > )
- (1-Y9)
¢ £ D
~ (D+E)
dar

® Rp =kostnad for lanat kapital fore skatt
e Ry =riskfri rénta

e CR=kreditriskpremie

® Rp =kostnad for eget kapital efter skatt
o [ = aktiebeta

o B, =tillgdngsbeta

¢ MRP = aktiemarknadsriskpremie



¢ L =Hamadas havstangsformel

o T =skattesats

e S=skuldandel

e D =finansiell nettoskuld (marknadsvéarderat)

o E=egetkapital (marknadsvarderat, vanligtvis méatt genom borsvérde).

e [T =inflation

Ei faststaller varje ingdende parametervarde i kalkylrdantan separat. For att Ei:s
bedomda kalkylranta ska motsvara en marknadsmassig avkastning under
tillsynsperioden avser Ei att utga ifran en konsistent helhetsbedomning av olika
parametrar i kalkylrantan, till exempel gallande val av 16ptid och tidsperspektiv.
Vid eventuell forandring av enskilda parametrar i kalkylrdntan ar det nodvandigt
att beakta inbyggda samband och kopplingar mellan parametrar, exempelvis

mellan den riskfria rantan, inflationen och aktiemarknadsriskpremien.

1.3 Kammarréttens domar i elndtsmalen 2020-2023 har
betydelse for bedomningen av kalkylrantan for
tillsynsperioden 2024 -2027

Den 16 juni 2022 meddelade Kammarratten i Jonkdping domar i malen som

handlar om elnétsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023.

Kammarrattens domar innebar bland annat att bestammelser i nationell ratt, som

inte 6verlater till tillsynsmyndigheten att avgora vilka metoder och variabelvarden

som ska anvandas vid berakningen av kalkylrantan, inte far tillimpas. Detta
eftersom sadana bestammelser strider mot tillsynsmyndighetens langtgaende ratt
till oberoende och exklusiva befogenheter enligt elmarknadsdirektivet.

Kammarrattens domar vann laga kraft den 12 januari 2023.

I kammarrattens ovanndmnda domar framgar det ocksa att tidigare
domstolsavgoranden och forarbeten i ellagen inte ska vara vagledande for Ei vid
berakningen av kalkylrdntan. Kammarratten har darfér upphavt
forvaltningsrattens tidigare anvisning om att kalkylrantan maste berdknas med ett
framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv och med beaktande av
natforetagens regulatoriska risk. Ei ska i stéllet enligt kammarratten agera inom de
ramar som det unionsréttsliga regelverket stéller upp nar kalkylrantan ska

beraknas.

1 Anvands i syfte att konvertera betavarden. I avsnitt 1.8 redogor vi mer i detalj kring detta.
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Det europeiska elmarknadsdirektivet? ar ett centralt unionsrattsligt regelverk inom
energiomrddet. I detta direktiv framgér bland annat att de nationella

tillsynsmyndigheterna, déribland Ei, ska

e utdva sina befogenheter pa ett opartiskt och transparent sétt,

o sakerstélla lampliga forutsattningar for effektiv och tillforlitlig drift av néaten
med beaktande av de langsiktiga malen, det vill sdga att elnadtsforetag ges
forutsattningar att pa lang sikt ha formaga att uppfylla rimlig efterfragan pa
overforing av el, och ges forutsattningar att pa affarsmassiga villkor driva,
underhalla och utveckla sakra, tillforlitliga och effektiva overforingssystem med

vederborlig hansyn till miljon,

o utforma till exempel tariffer eller metoder sa att nddvéandiga investeringar kan

genomforas for att sikra néatens funktion, samt

e bade pa kort och lang sikt ge lampliga incitament att 6ka effektiviteten, framja
integrationen av marknaden och sédkra leveranser samt stodja

forskningsverksamheten pa omradet.

1.4 Ei:s grundlaggande utgangspunkter vid bedémningen
av kalkylrantan

Kalkylrantan for elndtsforetag ska sa langt som mdjligt ska spegla de forhallanden
pa kapitalmarknaderna som rader under aktuell tillsynsperiod, justerat till den
riskniva som svenska elnétsforetag har i sin verksamhet. Tillsynsperioderna ar fyra
ar, vilket innebar att kalkylrantan uppdateras regelbundet. Genom att ta hansyn
till ett marknadsldge som speglar férhallandena under tillsynsperioden far
foretagen en liknande avkastning som de hade fatt pa en konkurrensutsatt
marknad. Det &r darfor lampligt att ta hansyn till vad som &r vedertaget bland
marknadens aktorer under den aktuella tillsynsperioden. Nedan beskrivs de
huvudsakliga anledningarna till att Ei beddmer att kalkylrdntan bor utga ifran ett

tidsperspektiv som begransas till tillsynsperioden.

En forsta anledning ar att ett tidsperspektiv som ar langre an tillsynsperioden, till
exempel med ett framatblickande estimat pa nio ars sikt, kan riskera att leda till att
kalkylrantan under- eller 6verskattas i forhallande till aktuella rantenivaer under
tillsynsperioden. Under- eller 6verskattning innebar att ett elnatsforetags avgifter
fran det samlade kundkollektivet kan skilja sig mot vad som ar
samhallsekonomiskt effektivt. Detta skulle i sin tur bland annat leda till att syftet
med innehallet i elmarknadsdirektivet inte till fullo uppfylls eftersom regleringen

inte skapar motsvarande férhallanden som elnétsforetagen hade haft pa en

2 Europaparlamentets och Radets direktiv 2019/944 av den 5 juni 2019 om gemensamma regler for den
inre marknaden for el och om éndring av direktiv 2012/27/EU.
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konkurrensutsatt marknad. Historiskt har ett tidsperspektiv langre an
tillsynsperioden systematiskt gett en felskattning av kalkylrantan. Allt annat lika
kommer en sddan felskattning av kalkylrantan leda till priser som inte &ar
samhéllsekonomiskt effektiva. Ett tidsperspektiv som dr langre &n tillsynsperioden
kan bade 6verskatta och underskatta kalkylrantan. Med stigande marknadsrantor
skulle elnétsforetagens avgifter fran det samlade kundkollektivet riskera att bli
lagre dn vad som ar samhallsekonomiskt effektivt. Det omvénda skulle gélla vid
sjunkande marknadsrantor. En reglering ska styra mot effektiv prissattning och

darmed ta tillvara samhallets och kundernas intressen.

For att berdakna kalkylréntan i ett langre perspektiv behovs d@ven framatblickande
indikatorer och prognoser pa olika indikatorer. Prognoser och scenarier langre in i
framtiden &r behéftade med hogre osdkerhet och risken att missbeddéma
kalkylrantan okar ju langre in i framtiden som man beaktar. Detta kan leda till
antingen dverskattning eller underskattning av kalkylrdntan. Genom att ha en
tidsperiod som &r begransad till tillsynsperioden avspeglar kalkylrdantan radande
marknadsforhallanden i storsta mdjliga man och ger darmed en rimlig avkastning

till foretagen.

En andra anledning &r att, om ett for langt tidsperspektiv anvands, sa beaktas inte
marknadens variationer. Det skulle leda till att eInatsforetag far en for hog
kalkylranta nar marknadsréantan ar lag och en for lag kalkylranta nar
marknadsréntan dr hog. Effekten av detta blir att felaktiga incitament uppstar for
investeringar, da det ger incitament att Gverinvestera nar kalkylrdntan &r hog i
forhallande till marknadsriantan och vice versa. Detta medfor att elnatsforetagen
kommer att ga i otakt med den Ovriga ekonomin i samhaéllet och det kan dven sta i
konflikt med kraven i elmarknadsdirektivet om att sékra nétens funktion. Detta
kan atgérdas genom att tillata kalkylrdntan i regleringen att variera med
utvecklingen pa kapitalmarknaderna. Eftersom forutsattningarna pa
kapitalmarknaderna kommer att variera 6ver tid ar det nodvandigt med

variationer i avkastningen 6ver tid.

En tredje anledning ar att begreppen stabilitet och langsiktighet till viss del
overlappar varandra, eftersom langsiktiga finansiella instrument tenderar att
variera mindre dn motsvarande tillgdngar med kortare loptider. Den investerarare
som vill minska risken och ddarmed fa en relativt mer stabil avkastning kommer att
foredra investeringar av mer langsiktig karaktar, daribland monopolverksamhet
sasom elndtsverksamhet, ddr avkastningen tenderar att fluktuera mindre.
Investeringar i elndtsverksamhet ar av langsiktig karaktar med en 1ag risk,
eftersom uppkomna kostnader inom beslutad intdktsram kan tas ut fran det

samlade kundkollektivet och det finns en lagstadgad ratt till skilig avkastning.
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Att elnatsforetagen enligt elmarknadsdirektivet ska ges lampliga forutséattningar
for effektiv och tillforlitlig drift av ndten med beaktande av de langsiktiga méalen
innebdr inte att nivdn pa avkastningen ska vara fast, eftersom marknaden slutligen
bestammer utvecklingen for bade korta och ldnga rantor. Ekonomisk reglering i en
marknadsekonomi kan dérfor aldrig betyda att en fast niva pa kalkylrantan i det
ndrmaste ska garanteras. Men genom val av underliggande ranteinstrument med
lang 16ptid pa exempelvis tio ar for exempelvis faststdllandet av den riskfria rantan

kan avkastningen bli relativt langsiktigt stabil.

Sammanfattningsvis anser Ei att ett tidsperspektiv som &r langre dn
tillsynsperioden riskerar att leda till f6r hoga eller for laga avgifter an vad som
vore samhallsekonomiskt effektivt och till felaktiga incitament att utfora
investeringar. Det i sin tur skulle leda till att kraven i elmarknadsdirektivet om att
sdkra natens funktion ej uppfylls. Ei anser darmed att kalkylrantan i mojligaste
man ska utga ifran ett tidsperspektiv som begransas till tillsynsperioden. Detta
stimmer dven Overens med kraven i elmarknadsdirektivet om att elnatsforetagen
ska ges lampliga forutsattningar att pa lang sikt erhalla affarsmaéssiga villkor att
driva, underhalla och utveckla sékra, tillforlitliga och effektiva dverforingssystem

med vederborlig hansyn till miljon.

1.5 Ei:s metod for att ta fram parametrar for att faststalla
kalkylrantan och inhamtning av synpunkter

Vid framtagandet av kalkylrantan har Ei anlitat konsultforetaget

Montell & Partners AB (konsulten). [ uppdraget till konsulten ingick att identifiera
representativa jamforelseféretag och att ta fram data och forslag pa hur
parametrarna skuldandel, kreditriskpremie och tillgangsbeta kan faststallas for
tillsynsperioden 2024-2027. Ei:s uppdrag till konsulten har till stor del baserats pa
hur kalkylrédntan och parametrarna bedomts i tidigare intaktsramsbeslut for

naturgas- och elnatsforetag.

Konsulten redovisade sitt uppdrag i en rapport — “Parametrar till beddmning av
kalkylrédnta for elnat 2024-2027" — tillsammans med underliggande berdkningar. Ei
har kommunicerat konsultens underlag till alla elndtsforetag samt till
kundforetradare. Ei har d&ven under 2022 och 2023 haft dialogméten med
representanter fran elnétsforetag och kundforetradare dar kalkylrantan varit en av
diskussionspunkterna. Ei har d&ven uppmuntrat alla aktorer att inkomma med

skriftliga synpunkter. Konsultens rapport finns publicerad pa Ei:s webbplats.

Bland kundforetradarna har exempelvis Skogen, Kemin, Gruvorna och Stélet

(SKGS)? som samlar landets mest elintensiva foretag, framfort att risken ar relativt

3 Ett samarbete mellan branschorganisationerna Skogsindustrierna, IKEM- Innovations och
kemiorganisationerna i Sverige, SveMin och Jernkontoret.
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sett 1ag i elndtsverksamhet pa grund av foretagens monopolsituation och att
foretagens kapitalkostnader ar paverkbara. Det ar darfor rimligt, enligt SKGS, att
kostnaden for lanat kapital i kalkylrantan, som bér en mindre risk, star for en stor
andel av kapitalkostnaden. Darutover anser de att riskkompensationen for
kostnaden for eget kapital ska vara lag och att rantebindnings-/16ptiden bor ligga

néra tillsynsperioden, det vill sdga fyra—fem ar.

Gallande néatforetagens synpunkter aterknyter vi till dessa vid bedémningen av
jamforelseforetag i avsnitt 1.6 och for respektive parameter i kalkylrantan i

avsnitten 1.7-1.13.

Ei:s bedomningar av enskilda parametrar redovisar vi separat i nedanstaende

avsnitt.

1.6 Identifierade representativa jamforelseforetag for
skuldandel, tillgangsbeta och kreditriskpremie

Ei har tidigare utgatt ifran jamforelseforetag vid skattningen av parametrarna

skuldandel, tillgangsbeta och kreditriskpremie. Det &r ocksa ett vanligt

forekommande tillvagagangssatt bland de 6vriga europeiska

tillsynsmyndigheterna for elnatsverksamhet (CEER, 2023). Ei anser fortsatt att det

ar en rimlig utgangspunkt och valjer darfor att utga fran jamforelseforetag vid

dessa skattningar.

Instruktion till konsulten och konsultens férslag pa jamférelseforetag

Nar jamforelseforetag valjs ut ar det viktigt att dessa foretag har samma eller
liknande verksamhet, motsvarande riskprofil och helst omfattas av liknande
regelverk som de svenska elnatsforetagen. For att uppfylla detta angav Ei i
instruktionen till konsulten att representativa jamforelseforetag ska identifieras

utifran foljande urvalskriterier:

1 Jamforelseforetagets huvudsakliga affarsverksamhet* ska vara dverforing av el

for nagon annans rakning.

2 Jamforelseforetaget ska ha sitt sdte i Europa och vara noterad pa en europeisk

handelsplats.

3 Jamforelseforetagen ska minst ha 25 procent i free float.

4 Med huvudsaklig affarsverksamhet angav vi till konsulten att det ska vara mer dn 50 procent av
foretagets nettoomséttning.

5 Med ”free float” avses hur stor andel av ett foretags aktier som kan handlas fritt, det vill siga som inte
kontrolleras av huvudéagare eller insiders

13



Dessa tre kriterier ska vara uppfyllda under den métperiod som omfattas av

berdkningarna.

Darutover angav Ei i instruktionen till konsulten att jamforelseféretagens
riskstruktur ska vara sadan att de i sa stor omfattning som mojligt ska
Overensstimma med de svenska elnétsforetagens. Konsulten skulle dven i
mojligaste man ge samtliga identifierade jamforelseforetag samma vikt vid
berdkningarna samt identifiera lokala aktiemarknadsindex for jamforelseforetagen,

vilka vi beskriver mer i avsnitt 1.8.

Utifran ovanstadende urvalskriterier har konsulten identifierat och foreslagit fem
jamforelseforetag, se Tabell 1. Alla dessa foretag ingick som jamforelseforetag i
intaktsramsbesluten for tillsynsperioderna 20162019 och 2020-2023.

Tabell 1. Konsultens férslag for jamforelseforetag och dess uppfyllnad av urvalskriterier

6
Noterad pa Konsultens I;Z:;::::: Senaste kredit-rating Andel free float
Jamférelse- Huvudsate foljande férslag pa och kredit-
sammanlagda

foretag (land) europeisk lokalt aktie- andel varderingsinstitut i
handelsplats marknadsindex N parentes
elnatsverksamhet
Elia Group i Euronext o7 52%
+
SANV Belgien Brussels BEL20 93 % BBB+ (S&P)
National London Baa2/P2 (Moody’s) 87%
Grid PLC England Stock FTSE100 55% BBB/A2 (S&P)
Exchange BBB (Fitch)
Bolsa de 80%
Red Madrid
Eléctrica s (Madrid 23 929 A-/A2 (S&P)8
> i i IBEX %
Corporacion PEN adri _ :
Stock A-/F1 (Fitch)
S.A.
Exchange)
REN - 37%
Redes Baa3 (Moody’s)?
. . E t
Enérgeticas  Portugal L;?::X PSI(20) 66% BBB (Fitch)®
Nacionais, BBB (S&P)?
SGPS, S.A
Borsa 70%
Italiana
BBB+/A2 (S&P)
Terna S.p.A Italien (Italian FTSE MIB 87%
Baa2/P2 (Moody’s)
Stock
Exchange)

Kalla: Montell & Partners AB (2023)

¢ Tio ars medelvérde

7 Procentsats baseras pa aren 2021-2018 da elnatsverksamhet presenterades pa konsoliderad niva.
Tidigare dn sa presenteras det ej konsoliderat men verksamheten é&r i stort oférandrad, varvid foretagets
huvudverksamhet anses uppfylla kraven

8 Baserat pa arsredovisning 2021

9 Baserat pa investor presentation 2021
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Externa synpunkter pa Ei:s instruktion till konsulten och konsultens forslag pa
jamfoérelseforetag

Natforetagen anser att kriterierna for att ta fram jamforelseforetag ar begransande
och resulterar i att Sverige har relativt fa jamforelseforetag jamfort med ovriga
Europa. Aven kundforetradarna har lyft fram att det &r problematiskt med det laga
antalet jamforelseforetag. Natforetagen framfor aven att jamforelseforetaget CN
Transelectrica bor inkluderas som jamforelseforetag. Ei utreder for narvarande om

detta foretag bor inkluderas som jamforelseforetag.

Ei:s bedomning av jamforelseforetag

Ei anser inte att de fa jamforelseforetag som konsulten foreslagit &r ett hinder for
att rakna fram en tillforlitlig kalkylranta. Kriterierna sékerstaller att
jamforelseforetagen ar sa lika natforetagen i Sverige som mojligt givet metodens
begrénsningar. Vid val av jamforelseforetag dr det en avvagning mellan att
faststdlla lampliga urvalskriterier och att fa tillrackligt antal observationer i en
analys. Aven om konsultens utvalda jamforelseforetag ger relativt fa observationer
bedomer Ei att utvidgade urvalskriterier skulle innebéra att foretag inkluderas som
har helt andra forutsattningar och annan verksamhet @n de svenska
elndtsforetagen. Ett sadant urval skulle ge ett avsevéart samre underlag. Ei anser att
det ar viktigare att ha fa men representativa jamforelseobjekt &n manga men
mindre representativa jamforelseobjekt. Aven Ernst & Young (2015) delar denna
uppfattning och argumenterade infor tidigare intdktsramsbeslut att det ar viktigare
att ha fa kvalitativa jamforelseforetag &n manga men mindre jamforbara med

svenska elnétsforetag.

1.7 Skuldandel

En investering kan finansieras bade med eget och med lanat kapital.
Finansieringskostnaden bestams av vilken avkastning som kapitaldgaren kraver
for att investera i natverksamheten. Avkastningskravet pa eget och lanat kapital ar

normalt sett olika stora.

Skuldandelen, det vill sdga andelen lanat kapital, &r en central parameter nar
kalkylrantan ska berdknas. WACC ska enligt teorin berdknas utifran en langsiktigt
optimal skuldandel, den kapitalstruktur som minimerar féretagens kostnad for
kapital. For att skatta den optimala nivan pa skuldandelen for onoterade foretag
anvands i regel observationer fran likartade borsnoterade jamforelseforetag. Olika
typer av verksamheter och framfor allt graden av konkurrenstryck pa marknaden
innebar olika risknivéaer och ger darfor olika optimala nivaer. Detta innebar att de
foretag som anvands som jamforelseforetag bor vara sa lika svenska elnatsforetag
som mdajligt, vilket d&ven specificerades vid urvalskriterierna for

jamforelseforetagen (se avsnitt 1.6).
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Konsulten fick i uppdrag att berdkna skuldandelen utifran de valda
jamforelseforetagen baserat pa tio ars historiska data, sa ndra den 1 januari 2024
som bedomdes tillgangligt. Utredning pagar om vilka jamforelseforetag som
kommer att anvdndas och slutsatsen kommer att paverka vardet av skuldandelen.
For att mata storleken pa eget kapital med CAPM anvands vanligen borsvarde.
Konsulten skulle dérfor berdkna skuldandelen genom finansiell nettoskuld!®

dividerat med summan av nettoskuld och borsvarde.

Om konsulten ansag det motiverat skulle d&ven hansyn tas till eventuella
extremvadrden vid berdkning av skuldandelen. Konsulten gor bedémningen att
ingen justering for extremvarden ska ske. Sammantaget resulterar konsultens

metod och berdkning i en skuldandel pa xx procent for perioden 2024-2027.

I kommunikation med berdrda aktorer har varken kundforetradare eller

natforetagen framfort nagra andra synpunkter pa hur skuldandelen berdknas.

Ei anser inte att det finns nagon anledning att ifragasatta konsultens metod eller

berdkningen av skuldandelen.

Utifran ovanstaende bedomning faststaller Ei skuldandelen i kalkylrantan for

elndtsforetag, for perioden 2024-2027, till xx procent.

1.8 Betavarde och parametern tiligangsbeta

Beta dr ett vedertaget matt pa systematisk risk!! och anger hur riskfylld en
investering ar i forhallande till en investering med en genomsnittlig risk pa
marknaden som helhet. Marknadens betavarde ar per definition 1,0. Betavarden
under 1,0 innebér en lagre marknadsrisk och betavarden 6ver 1,0 innebér en hogre

marknadsrisk dn genomsnittet pa marknaden.

Det finns tva betavarden som behover beaktas vid berakningar med CAPM,
aktiebeta (“equity beta” pa engelska) och tillgangsbeta (”asset beta” pa engelska).
Aktiebeta (fg) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i
forhallande till marknadens risk (volatilitet i marknadsindex). Ett féretags
aktiebeta ar en funktion av dess rorelserisk samt finansiella struktur
(kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur
maste dven tillgangsbeta (8,) berdknas, vilket dr betavardet {or ett foretag utan

finansiell nettoskuld. Tillgangsbeta baserats bland annat pa foretagets aktiebeta.

10 Konsulten har definierat jamforelseféretagens nettoskuld som genomsnitt av skillnaden mellan
identifierade rantebarande skulder och kassa for innevarande och foregaende ars balansrakning.
11 En risk som investerare inte kan eliminera genom diversifiering (breddning) av sin aktie- eller
investeringsportfolj.
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Med tillgangsbeta gar det att jamstdlla betaobservationer mellan exempelvis olika

foretag och gor det darav mdajligt att berdkna ett branschsnitt.

Vid berdkning av kalkylrantan enligt CAPM ska aktiebeta anvandas for att
berdkna avkastningskravet pa eget kapital. Ei berdknar darfor forst
jamforelseforetagens aktiebeta och konverterar dem till foretagsspecifika
tillgdngsbeta med jamforelseforetagens respektive skuldandel. Medelviardet av
jamforelseforetagens tillgangsbeta konverteras dérefter till det aktiebeta som Ei
anvander for att berdkna avkastningskravet pa eget kapital med den skuldandel
som beskrivits i foregaende avsnitt, 1.7. Vid konvertering av betavdrden dvervager
Ei, i bada dessa berdkningsled, att anvanda Hamadas havstangsformel. Ei:s val av
havstangsformel bottnar i féljande resonemang. Det finns olika havstangsformler,
som kan ge mer eller mindre olika resultat. Det gar ocksa att anfora olika argument
betraffande lampligheten hos en viss havstangsformel i en viss situation. Ernst &
Young (2017) och Ei, genom tidigare intaktsramsbeslut, har tidigare ansett att
skillnaderna mellan formlerna ar relativt sma och det viktigaste ar att konsekvent
tillampa samma formel i alla berdkningsled. Montell & Partners AB analyserade
olika havstangsformler narmare i framtagandet av kalkylrantan for elndtsforetag

2024-2027 och foreslog att Hamadas havstangsformel bor fortsétta anvandas.

Instruktion till konsulten och konsultens férslag pa tillgangsbeta

I Ei:s instruktion till konsulten {or berakningen av tillgangsbeta angav vi foljande

utgangspunkter:

e Samma jamforelseforetag ska anvandas som vid faststédllandet av skuldandel

och kreditriskpremie.

¢ Veckovisa observationer'? for jamforelseforetagens aktiekursutveckling i
forhallande till referensindex (se nedan punkt) ska anvandas for de tio senaste

aren sa ndra den 1 januari 2024 som bedoms tillgangligt.

e Utifran de veckovisa observationerna ska arsvisa observationer (minst tio per
jamforelseforetag) berdknas, och betavardet ska berdknas genom ett genomsnitt

av samtliga arsobservationer under de tio aren.

¢ Lokala aktiemarknadsindex for jamforelseforetagen ska anvandas som

referensindex.

¢ Aktuella landspecifika bolagsskattesatser for jamforelseforetagen ska vid varje

berakningstidpunkt anvandas.

12 Dar huvudregeln ska vara att utga fran en dag i veckan (férdelsvis fredag) vilket innebér att en
jamforelse i utfallet i aktiekursutveckling fran en fredag till ndstkommande fredag, det vill siga den
senaste veckans utveckling.
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o [ f{orsta hand anvanda Hamadas formel f6r konvertering av betavérden. I andra
hand ska leverantoren komplettera berakningarna med ett eller flera andra
havstangsformler som leverantren anser vara ekonomiskt vedertagna och
vanligt férekommande i praktiken, utéver Hamadas formel. Leverantoren ska
aven ge en rekommendation till Ei vilken havstangsformel som de anser att Ei

bor anvanda och motivera valet.

e Ingen justering av det historiskt framraknade tillgdngsbetavardet ska goras, likt

en omrakning sdsom Bloomberg- eller Blume-metod®s.

Utdver ovanstaende utgangspunkter angav Ei att konsulten skulle berédkna och
foresla ett varde for tillgangsbeta dar samtliga observationer &r inkluderade. Om
konsulten ansag att det var motiverat skulle ytterligare ett varde for tillgangsbeta
berdknas, dar en filtrering av observationer ska ske genom ett av konsulten

motiverat tillvagagangssatt.

Konsultens tillgangsbeta med alla observationer ar 0,xx. Vidare gor konsulten
beddmningen att filtrering utifran exempelvis R2vdarden!4 inte ar motiverad
eftersom nyttan av filtreringen inte vager upp det ldgre antalet matpunkter.

Konsulten anser ocksa att andra typer av filtrering inte kan motiveras.

Externa synpunkter pa konsultens forslag pa tillgangsbeta

Kundforetrddare har inte lamnat nagra specifika synpunkter pa konsultens forslag

pa tillgangsbeta.

Natforetagen har framfort att en filtrering av icke-representativa observationer ska
ske vid berdkning av tillgangsbeta. De anser att Ei har styrt konsulten i
uppdragsbeskrivningen till att inte anvanda nagon filtrering. Vidare har foretagen
framfort att det ar vedertaget att anvanda filtrering eller annan metod som ar
mindre kdnslig for extremvarden. En majlighet som foretagen lyfter &dr en R2-
filtrering utifran R2-vardet 0,1. Vardet ar valt med hanvisning till att konsulten

endast konstaterat att en hogre R2-gréans ger fa observationer.

Vidare har natforetagen framfort att om aven CN Transelectrica inkluderas ger

deras berdkningar ett betavarde pa 0,38, vilket verensstimmer med genomsnittet

13 En sadan metod innebér att betavardet, for ett foretag med betavarde under 1,0, rdknas om och
justeras upp mot marknadens genomsnitt, det vill sdga 1,0. Ei anser inte att en sddan metod ska
anvéndas for svenska elnatsforetag da deras betavarde, p.g.a. monopolsituation och lag risk, inte kan
anses rora sig i riktning mot genomsnittet pa aktiemarknaden.

14 Forklaringsgraden (R2) dr ett matt pa hur stor del av variationen i den beroende variabeln (Y) som
forklaras av modellen. I detta fall menas da hur stor del av variationen i en aktiekurs (beroende

variabel) som kan forklaras av rorelse i aktiemarknadsindex (oberoende variabel).
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av vardena pa tillgdngsbeta i de europeiska elndtsregleringarna som ar omkring
0,4.

Ei:s bedémning av tillgangsbeta
Ei 6vervager i bedomningen av tillgangsbeta att anvanda konsultens metod.
Utredning pagar om vilka jamforelseforetag som kommer att anvandas och

slutsatsen kommer att paverka vardet av tillgangsbeta.

Ei anser att en R2-filtrering ger en felaktig representation av underliggande data
och ar av hogst subjektiv karaktar. Vi foredrar i stéllet att marknadsobservationer
ligger till grund for bedomningen. Alla observationer innehaller en viss
information om hur sambandet mellan aktiekurserna och aktiemarknadsindex ser
ut och bor endast exkluderas om de ar direkt felaktiga. En filtrering utifran R2-
varden skulle innebdra att observationer rensas bort for att de inte samvarierar
med index i en tillrackligt hog utstrackning trots att de laga R2-vardena har helt
naturliga orsaker. Att inte inkludera alla observationer medfdr att inte all
tillganglig information anvands, vilket ar sarskilt viktigt att ta hansyn till i
forhallande till antalet utvalda jamforelseforetag. Darutover dr det normalt att
eventuella avvikelser fran aktiemarknadsindex har en spridning. En filtrering

skulle darav ocksa kunna innebéra att risknivan for elnatsforetagen felbedoms.

Utifran ovanstaende beddmningar faststéller Ei tillgangsbeta i kalkylrantan f6r

elndtsforetag till x,xx avseende perioden 2024-2027.

1.9 Kreditriskpremie
Kreditriskpremien &r den extra avkastning som en langivare far for att lana ut
pengar till ett foretag jamfort med en riskfri investering. Den extra premien avser

att tacka risken for att ett foretag hamnar pa obestand och inte kan betala tillbaka.

Naér det galler 16ptiden pa en kredit gor foretagen i praktiken en avvagning mellan
kostnaden och risken att inte kunna omfinansiera sin verksamhet nér lanen loper
ut. Resultatet 4r normalt en bindningstid som &r betydligt kortare an livslangden
pa tillgdngarna. Den genomsnittliga 16ptiden pa lan for foretag inom energisektorn
beddmer Ei ocksa vara mellan fem och tio ar. Aven Ernst & Young (2015) bedémde
att den genomsnittliga 16ptiden pa lan for bolag inom energisektorn var fem till tio
ar. De visade dven att den genomsnittliga 16ptiden pa stora lan for nagra svenska
elndtsbolag da lag pa cirka fem ar. Mot denna bakgrund anser Ei att en
genomsnittlig 16ptid pa tio ar ska anvandas vid estimering av elnétsforetagens

lanekostnad (kreditriskpremie).

Utifran en tioarig 16ptid och med hansyn taget till att det saknas publika
framatblickande prognoser pa kreditriskpremier har Ei instruerat konsulten att

kreditriskpremien ska motsvara skillnaden i avkastning mellan de europeiska
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jamforelseforetagens obligationslan med tio ars 16ptid, och tiodriga
statsobligationer som konsulten anser lampliga. En historisk matperiod ska

anvandas sd ndra den 1 januari 2024 som bedoms tillgangligt.

Eftersom de utvalda jamforelseforetagen inte i tillracklig grad ansetts ha emitterat
tioariga foretagsobligationer under méatperioden foreslar konsulten att
bedomningen av kreditriskpremien i stallet ska utga ifran vilken ranta foretagen
skulle fatt betala om de hade emitterat obligationer. Bedémning ska darvid ske

utifran en lamplig kreditvardighet for jamforelseforetagen.

Konsultens metod for kreditriskpremien bottnar i att berdkna skillnaden mellan ett
index for tioariga foretagsobligationer (av europeiska “utilities”) med en
kreditvardighet om BBB (IGEEUB10'5 fran Bloomberg) och den tyska tioariga
statsobligationsrantan. Eftersom indexet IGEEUB10 ar baserat pa
foretagsobligationer utstéllda i valutan EUR ar det enligt konsulten rimligt att det
jamfors med en statsobligation utstélld i EUR med samma 16ptid. Konsulten
rekommenderar tyska tiodriga statsobligationer eftersom det dr den i volym storsta

och mest likvida tioariga statsobligationen som handlas i EUR.

Ei anser att det inte kommit fram nagon anledning att avvika fran konsultens
forslag till metod for att faststalla kreditriskpremien. Ei 6vervager att anvanda en
historisk métperiod om fyra ar for att harmonisera perioden med den riskfria
rantan och aktiemarknadsriskpremien. Kundforetradare har inte framfort nagra
synpunkter pa konsultens berdakning eller beddmning av kreditriskpremien.
Natforetagen anser att konsultens foreslagna metod utgor en bra grund men har
framfort att den historiska méatperioden bor utdkas med fyra eller fem ar, det vill
sdga fran fem till nio eller tio ar. Natforetagen anser att parametrarna som bestams
med historiska data bor bedomas utifran samma tidsperioder. Enligt foretagen bor
darfor en langre tidsperiod pa tio ar anvandas for kreditriskpremien. Ei delar inte
foretagens synpunkt eftersom kalkylrdntan i storsta méjliga man bor spegla
forhallandena pa marknaden under tillsynsperioden och bor harmonisera med
matperioden for den riskfria rdntan och aktiemarknadsriskpremien. I del 1.4
redogor vi for grundlaggande utgangspunkter for att bedoma kalkylrantan.
Genom att ta hansyn till ett marknadsldge som speglar forhallandena under
tillsynsperioden far foretagen en liknande avkastning som de hade fatt pa en
konkurrensutsatt marknad. Matperioden for kreditriskpremien bor darfor

begrénsas till fyra ar och baseras darav pa matperioden 2019-2022.

Utifran ovanstdende bedomningar faststaller Ei kreditriskpremien i kalkylrdntan

for elndtsforetag for perioden 2024-2027 till x,xx procent.

15 index for europeiska kraftbolag
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1.10 Riskfri ranta

Med riskfri rédnta avses den forvantade avkastningen fran investeringar i
finansiella instrument som saknar risk. I verkligheten finns det inga investeringar
som dr helt riskfria. Statspapper utgivna av finansiellt starka ldnder och som
handlas fritt pa marknaden brukar dock betecknas ha véldigt lag marknadsrisk
och likviditetsrisk. I PricewaterhouseCoopers (PwC:s) riskpremiestudie fran 2023
angav 69 procent av respondenterna att de anvander tiodriga eller femariga
statsobligationer som referensranta for en riskfri investering (PwC, 2023). For att
uppskatta den riskfria rantan behover en obligation med lamplig 16ptid med
hansyn till métperiodens langd valjas. Den riskfria rantan som anvands i CAPM

ska spegla investeringens aterbetalningstid.

Externa synpunkter pa riskfri ranta

Natforetagen har under arbetet med att ta fram kalkylrdantan framfort att de anser
att metoden som faststélldes i domstol for tillsynsperioden 20162019 utgdr en bra
grund for den kommande tillsynsperioden. Domstolen faststdllde en metod som
utgick fran ett genomsnittligt nioarigt framatblickande tidsperspektiv av tioariga
svenska statsobligationer. I domstolsprocesserna adderades ocksa en
16ptidspremie pa 0,3 procentenheter for att reflektera skillnaden mellan trettio- och

tioariga svenska statsobligationer.

Natforetagen staller sig positiva till att harmonisera centrala vergripande
parametrar i kalkylrdntan for naturgas- och elnatsverksamhet, daribland riskfri
ranta. De anser dock att bedomningen av 16ptidspremien bor nyanseras, vilket vi i

koncentrat redogor for i nedanstaende stycke.

Natforetagen anser att domstolens tidigare beddmning om 16ptidspremien bor ha
faststallts utifran en annan bedémning. Domstolen borde ha utgatt fran en objektiv
beddmning och inte fran en forsiktig bedomning. De anser vidare att den ska
berdknas utifran en lang historisk métperiod och inte fran aktuella kortsiktiga
varden eller bedomningar. D europeiska jamforelseforetag anvands for andra
parametrar i kalkylrantan kan méjligen jamforelsen goras endast med europeiska
jamforelseforetag. Da tyska tiodriga statsobligationer anvands vid beddmningen av
kreditriskpremien skulle darfor ett alternativ vara att aven for 16ptidspremien
studera skillnader mellan tyska trettio- och tiodriga statsobligationer. Eftersom
omkring tio ar anvdands som matperiod for andra parametrar i kalkylrantan, bor en
sadan matperiod dven anvandas har. Beroende pa vilka lander som inkluderas och
vilken tidsperiod som studeras, blir 16ptidspremien enligt natféretagen omkring
0,6-0,9 procentenheter. Da inflationsrisken i I6ptidspremien mdjligen 6verskattas i
denna bedomning anser de att denna niva kan minska nagot. En mycket

schablonmassig metod &r att dra bort en tredjedel, vilket motsvarar den del i
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16ptidspremien som inflationsrisken kan utgora. Detta skulle da ge en

l6ptidspremie pa omkring 0,4-0,6 procentenheter.

Ei 6vervager att utga fran en genomsnittlig fyraarig prognos/scenario av
tiodriga svenska statsobligationer fér den riskfria rantan

Eftersom elnatsforetagens anldggningar har langa livslangder bor ett langsiktigt
perspektiv anldggas, i enlighet med CAPM-modellen. Som underliggande tillgang
i langsiktiga investeringsbeslut sdsom i elndtsverksamhet antas vanligen den
riskfria rantan representeras av rantan pa langfristiga likvida statsobligationer. De
utvalda statsobligationerna bor d@ven helst spegla den kontext som de svenska

elndtsforetagen verkar inom.

Marknadens satt att faststélla avkastningskrav vid langsiktiga investeringar sker
genom val av 16ptid pa underliggande tillgang, dar den aktuella rantenoteringen
dr vagledande. Exempelvis framgar det fran PwC:s riskpremiestudie fran juni 2023
att 62 procent av respondenterna i studien!¢ anvander tioariga statsobligationer for
en riskfri investering. For svensk elndtsverksamhet anser Ei att tioariga svenska
statsobligationer ar en lamplig utgangspunkt som underliggande tillgdng nédr den
riskfria réntan ska bestimmas. Denna 16ptid dr vedertagen vid investeringar med
lang tidshorisont sasom elndtsverksamhet och vanligast i foretagsvardering
avseende langsiktiga investeringar. Dessutom utgar en 6vervdgande majoritet av
de europeiska tillsynsmyndigheterna {or elndtsverksamhet fran tioariga
statsobligationer, oftast inhemska, som underliggande tillgang vid beddmningen
av riskfri ranta i kalkylrdantan!” (CEER, 2023).

Eftersom den underliggande tillgangen utgors av tioariga svenska
statsobligationer och berakningarna uppdateras infor varje tillsynsperiod ska inget
tillagg for loptidspremie ske i syfte att reflektera skillnaden mellan svenska trettio-
och tioariga statsobligationer. Aven EY (2017) delar uppfattningen att ingen
16ptidspremie behovs for de svenska elnatsforetagen vid beddmningen av riskfri
ranta. Metodiken att lagga till en loptidspremie bygger pa att den riskfria rantan
for langre I6ptider ofta dr hogre an for kortare 1ptider. En 16ptidspremie skulle
darfor kunna adderas for att kompensera for att berdkningen baseras pa tiodriga
statsobligationer i stéllet for trettiodriga. Enligt teorin kan en 16ptidspremie i
huvudsak besta av tva komponenter. Den forsta komponenten ar forvantningar
om framtida korta rantor, eftersom den langa rantan, enligt
forvantningshypotesen, utgor ett genomsnitt av forvantade framtida korta réantor
under motsvarande period. Den andra komponenten dr en riskpremie for att

investerare ska vilja anvianda en 16ptid som avviker fran investerarens egen

16 Aktorer som ingar i PwC:s riskpremiestudie ar till exempel riskkapitalister, forvaltare,
fondkommissionédrer och radgivare inom Corporate Finance.

17 Darutover dr den vanligaste metoden ett historiskt genomsnitt med en métperiod pa omkring fem-tio
ar.
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16ptidspreferens. Denna riskpremie kan i sin tur delas in i risken for hogre inflation

an forvantat och risken for hogre realranta an forvantat.

Eftersom kalkylrdntan for elnédtsforetagen uppdateras vart fjarde ar ar
realrdnterisken begransad till fyra ar, vilket ar en kortare period dn vad som ar
inrdknat i rdntan for tiodriga statsobligationer. Gallande inflationen dr kalkylrantan
och kapitalbasen real, vilket innebar att inflationen beaktas. Inflationsrisken
begrénsas d@ven den till den innevarande tillsynsperioden, viken &r kortare an vad
som dr prissatt i den underliggande tillgdngen. Konjunkturinstitutets
prognosutvardering av inflationen, KPIF, visar att prognoserna bade kan
underskatta och 6verskatta en parameter men att prognosen for bland annat
inflationen ligger relativt nara utfallet (Konjunkturinstitutet, 2023).18 Risken att den
reala avkastningen pa en investering urholkas pa grund av inflationen ar darmed
relativt begransad. Om samma metodik tillimpas for de kommande
tillsynsperioderna kommer kalkylrdntan att bygga pa de forvantade kortrantor
som idag skulle reflekteras i en observerad 16ptidsdifferens mellan tio och trettio
ar. Det finns darfor inget behov av att kompensera for detta i {orvag och addera en

loptidspremie utover den berdknade riskfria rantan.

Dartill saknas dven trovardiga framatblickande estimat for 16ptidspremien. En
16ptidspremie skulle darfor med stor sannolikhet behova baseras pa historiska
vdrden och darmed inte nédvandigtvis spegla de férhallanden pa
kapitalmarknaderna som avses rada under aktuell tillsynsperiod. Den tioariga
16ptidspremien’® har ocksa fallit trendmassigt under de senaste tjugo aren och legat
omkring noll eller till och med nagot negativt (Finansinspektionen, 2019). Svenska
statsobligationer med trettioarig 16ptid har emitterats i mycket liten omfattning och
har darfor en svag eller obefintlig likviditet, vilket skapar problem vid
hérledningen av en eventuell 16ptidspremie. Den laga likviditeten skulle kunna
vara ett tecken pa att langsiktiga investerare pa den konkurrensutsatta marknaden
foredrar den tiodriga statsobligationen som underliggande tillgang som ett estimat

for den riskfria rantan.

Foretagens foreslagna metodik for att estimera en I6ptidspremie saknar dven
forankring i en vedertagen metod. Eftersom en viktig utgangspunkt vid
faststdllandet av kalkylrdntan ar att anvanda vedertagna metoder som ska
sakerstalla en rimlig avkastning anser Ei att det inte ar lampligt att anvanda en

sadan metodik. Eftersom det inte &r mgjligt att fullstandigt efterlikna den

18 Den senaste utvarderingen visade att prognosen pa inflationen, KPIF, kommer att ticka utfallet med
ett prognosfel pa +/- 2,7 procent ungefir 68 procent av alla prognostillfallen. I praktiken innebér det att
inflationen kommande ar hamnar i intervallet som ges av den aktuella prognosen med +/- 2,7
procentenheter med knappt 70 procents sékerhet.

19 Skillnaden berdknad hér mellan ett och tio ar men principen borde vara liknande, det vill séga att det
ar mycket laga 16ptidspremier dven pa langre sikt.
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konkurrensutsatta marknadens investeringsbeslut dr det lampligt att den riskfria
rantan i kalkylrantan faststills utifrdn vissa estimat. Utifradn ovanstdende bakgrund
overvager Ei att den riskfria rantan bor bedomas utifran ett genomsnitt av en
prognos/scenario av tioariga svenska statsobligationer over en tillsynsperiod om
fyra ar. Konjunkturinstitutet som ar en oberoende statlig myndighet publicerar
lépande prognoser/scenarier for tioariga svenska statsobligationer &ver en
framtida fyradrig period (se publikationen ”Konjunkturldget” som offentliggors en
gang per kvartal). I publikationen ingar ett estimat over utvecklingen av tiodriga
svenska statsobligationer under 2024-2027. Den genomsnittliga
prognosen/scenariot for avkastningen pa tiodriga svenska statsobligationer har
estimerat till x,xx for 2024, x,xx for 2025, x,xx for 2027 och x,xx for 2028. Detta ger
ett medelvarde pa x,xx procent. Ei 6vervager att anvanda Konjunkturinstitutets

underlag for att faststélla riskfri rénta i kalkylrantan.

Utifran ovanstaende bedomningar faststéller Ei riskfri rdnta for elnétsforetag, for

perioden 20242027, till x,xx procent.

1.11 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkastning som en investerare
kraver pa aktiemarknaden for risken att investera i aktier jamfort med riskfria
tillgangar. Aktiemarknadsriskpremien skattas ofta genom studier av historiska
tidsserier av avkastning for olika vardepapper, studier av nuvarande
marknadsdata for harledning av en framatblickande riskpremie (implicit
prissattning), intervju- eller enkatundersokningar bland marknadsaktorer eller en

kombinerad metod.

I CAPM finns det en stark teoretisk koppling mellan den riskfria rantan och
aktiemarknadsriskpremien. Sambandet bestar av att aktiemarknadsriskpremien
hérleds fran den totala avkastningen pa marknaden, vilken ska minskas med den
riskfria rantan fOr att fa korrekt niva pa aktiemarknadsriskpremien.
Aktiemarknadsriskpremien bor darfor faststdllas med hansyn till hur den riskfria
rantan faststalls. Det ar darfor dven viktigt att i mojligaste man forsoka tillampa

samma tidsperspektiv pa dessa parametrar.

Externa synpunkter pa aktiemarknadsriskpremien

Aven nitféretagen framhaller att aktiemarknadsriskpremien bor faststéllas med
samma tidsperspektiv och med ett lika framéatblickande perspektiv som den
riskfria rantan. De beskriver att aktiemarknadspremien ska uppfylla kriterierna om
att vara langsiktig, stabil och framatblickande och att langsiktigheten ska svara
mot hur lange de investerade pengarna ar bundna. Om ett stabilt varde anvands
for den riskfria rantan, anser de att jamnviktsvardet for aktiemarknadsriskpremien

kan anvandas. Det langsiktigt stabila vardet pa aktiemarknadsriskpremien &r
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enligt natforetagen fem procent. Om inte ett stabilt varde anvands for att faststélla
den riskfria rantan foresprakar nitféretagen en egen metod for att estimera
aktiemarknadsriskpremien. Deras metod utgar fran PwC:s senast tillgangliga
varde for marknadsriskpremien?® och sedan fordandras (minskar/okar)
aktiemarknadsriskpremien i takt med att den riskfria rantan foréandras
(6kar/minskar)?! till det langsiktiga vardet pa aktiemarknadsriskpremien sista aret
i den niodriga prognosperioden. Det varde som sedan utgor
aktiemarknadsriskpremien dr medelvardet av premien under denna nioariga
matperiod, i det har fallet 2024-2032.

Ei:s beddmning av aktiemarknadsriskpremie

Som vi har beskrivit i inledningen av detta avsnitt bor aktiemarknadsriskpremien
faststdllas med hénsyn till hur den riskfria rantan faststélls. Detta framfors aven av
natforetagen. Det dar darfor viktigt att i mojligaste man forsoka tillampa samma
tidsperspektiv pa dessa parametrar. Som vi beskrev i avsnitt 1.10 utgar Ei, for den
riskfria rdntan, fran en genomsnittlig fyraarig prognos/scenario av tioariga svenska

statsobligationer.

Montell & Partners foreslog infor intaktsramsbesluten for gasnat 20232026 att
utga fran intervju- och enkatundersokningar for att skatta
aktiemarknadsriskpremien (Montell & Partners AB, 2022). Med intervju- och
enkdtundersokningar uppnas enligt konsulten langsiktighet och stabilitet eftersom
metoden samlar in marknadens olika forvantningar och skapar en aggregerad bild
med viss langsiktighet. Sett 6ver de senaste aren har metoden ocksa visat sig
relativt stabil. Att anvanda sig av implicit prissattning eller basera skattningen av
aktiemarknadsriskpremien pa historiska data skulle inte spegla de forhallanden
som rader under kommande tillsynsperiod och saknar en tillréacklig koppling
gentemot det tidsperspektiv som Ei nu véljer att utga ifran for den riskfria rantan.
Vid beddmningen av aktiemarknadsriskpremien ar det viktigt att utgangspunkten
ar svenska observationer. Det dr dven viktigt att 1optiden pa statsobligationerna
som anvands for att harleda aktiemarknadsriskpremien motsvarar I6ptiden pa
statsobligationerna vid estimeringen av den riskfria rantan. Ei utgar darav fran
intervju- och enkdtundersokningar, det vill siga finansmarknadens forvantningar

pa framtida avkastning pa aktier, for att skatta aktiemarknadsriskpremien.

Ei anser att PwC:s arliga riskpremiestudie bast lampar sig som utgangspunkt vid
estimering av aktiemarknadsriskpremien, eftersom studien avser svenska
observationer dér 16ptiden pa statsobligationerna till storsta delen &r tio &r. Aven
Montell & Partners beskrev i sin rapport infor intaktsramsbesluten for gasnat
2023-2026 (Montell & Partners AB, 2022) att denna studie utgor en bra

20 Fran PwC:s arliga studie om avkastningen pa den svenska aktiemarknaden.
21 Utifran Konjunkturinstitutets nioariga prognos/scenario.
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utgangspunkt for att uppskatta aktiemarknadsriskpremien. For att undvika att
stora variationer ett enskilt ar ger ett eventuellt orimligt utslag bor mer &an ett ar
anvandas vid bedomningen av aktiemarknadsriskpremien. Med hansyn till att
aktiemarknadsriskpremien ska avspegla forhallandena for den nu aktuella
tillsynsperioden bedomer Ei att ett resultat som ligger relativt néra i tid ska
anvandas. En lamplig genomsnittlig matperiod ar darfor de fyra senaste aren
(2020-2023). For aktiemarknadsriskpremien utgar Ei fran ett genomsnitt av PwC:s
riskpremiestudier for uppskattade marknadsriskpremier under 2020-2023, se
Tabell 2 nedan.

Tabell 2 Berakning av aktiemarknadspremien

Ar Aktiemarknadsriskpremie
2020 7,7%

2021 6,7%

2022 6,6%

2023 6,1%

Medelvéarde 2020-2023 6,78 %

Kélla: PWC (2023)

Utifran ovanstaende bedomningar faststéller Ei aktiemarknadsriskpremien i

kalkylrantan for elnétsforetag, for perioden 2024-2027, till x,xx procent.

1.12 Sarskild riskpremie

I vissa fall kan det vara motiverat att utover avkastningskravet enligt CAPM lagga

till en sarskild riskpremie.

Det centrala ar att en sarskild riskpremie da blir en del av CAPM-ekvationen. Den
sarskilda riskpremien ger i CAPM ett tilldgg till avkastningen pa eget kapital men
andrar inte betavardet for den aktuella verksamheten. En sarskild riskpremie ska
ge ersdttning for eventuella risker som inte dr diversifierbara eller systematiska och
som inte redan ersdtts via marknadsriskpremien eller betavardet. Normala/vanliga
risker i den aktuella typen av verksambhet ersétts redan genom dessa parametrar.
Den sérskilda riskpremien ska inte heller ge ersattning for att man véljer att
investera i en viss typ av verksamhet. Den sarskilda riskpremien galler séarskilda
typer av risker inom en verksamhet inte mellan verksamheter. Annorlunda

uttryckt dr den sérskilda riskpremien tillgangsspecifik.
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Man kan konstatera att det finns ett antal karakteristika som ofta fors fram men
som inte motiverar en sarskild riskpremie - sddana karakteristika dr exempelvis
effekterna av EU forordningar (flera lander paverkas, Sverige inget undantag),
effekterna av en politik som styr bort fran fossil energi (flera lander paverkas,
Sverige ej unikt), effekter av forandringar i reglering (inte unikt for Sverige vilket
gor att det redan ar ersatt i CAPM). Totalt sett dr de svenska foretagen de facto

skyddade av regleringen eftersom de far en garanterad intaktsram.

Natforetagen har anfort att en sérskild riskpremie bor laggas till for att tacka
regulatorisk risk. Kundforetrddare har betonat att det inte krévs ndgon sarskild
riskpremie da en reglering maste kunna férandras om sa kravs for att vara effektiv.
Enligt kundforetradare ger elnatsreglering ekonomisk siakerhet i forvag om
intakter for elnatsforetagen for hela tillsynsperioden och risken att bedriva
elndtsverksamhet anses vara mycket lag. Ei anser att investeringar i elndt kan
betraktas vara behédftade med lag risk och att regulatoriska risker redan ersatts via
CAPM eftersom sadana forandringar inte ar nagot som ar unikt for de svenska

foretagen. Nagon sarskild riskpremie bor darfor inte laggas till i modellen.

1.13 Konvertering av kalkylrantan

Eftersom Ei tillimpar en real kapitalvarderingsmetod for kapitalbasen behover en
real kalkylrénta tillampas. Vidare ska kalkylrdntan faststallas fore skatt eftersom
elndtsforetagens resultat bedoms fore skatt. En WACC fore skatt gar inte att
observera direkt fran kapitalmarknaderna, eftersom aktiedgarnas avkastningskrav

pa eget kapital ar baserat pa fOretagets resultat efter skatt.

Den nominella kalkylrantan efter skatt behdver darfor konverteras till en real

kalkylrénta fore skatt.

Skattesats

Den statliga svenska bolagsskatten under perioden 2024-2027 &r enligt Ei den
skattesats som ska anvandas nar kalkylrantan konverteras. Det ar ocksa denna
skattesats som Ei har anvént vid tidigare beddmningar av kalkylrantan for

naturgasverksamhet.

Bolagsskatten i Sverige dr for narvarande 20,60 procent (Skatteverket, 2023).
Baserat pa att det vid tidpunkten for intaktsramsbeslutet inte ar kdnt om
bolagsskattesatsen kommer att foérandras for de ar som tillsynsperioden omfattar

har Ei anvant xx,xx procent som grund for berdkning av kalkylrantan.

Utifran ovanstdende bedomningar faststaller Ei skattesatsen i kalkylrdantan for

elndtsforetag, for perioden 2024-2027, till xx,xx procent.
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Inflation

For att rakna om den nominella kalkylrantan till real 6vervager Ei att anvanda
formeln i Ekvation 4, vilken stimmer 6verens med hanteringen av skattesatsen.
Metoden innebér att inflationen dras av fran nominell kalkylrénta fore skatt enligt

foljande.

Ekvation 4 - Inflationsjustering

(1 + Nominell WACC fore skatt) 1
1 + inflationen

Real WACC fore skatt =

For att uppskatta inflationsforvantningarna for perioden 2024-2027 6vervager Ei
att anvanda Kl:s prognoser av KPIF som publiceras en gang per kvartal, i KI:s
rapport ”Konjunkturldget”. Att utga fran KI:s prognoser ar enhetligt med

faststillandet av den riskfria rantan som beskrivs i 1.10.

Tabell 3 - Inflationsforvantning KPIF

Ar Inflationsforvéntning KPIF
2024 X, X%

2025 X, X%

2026 X, X%

2027 X, X%

Medelvarde 2024-2027 X,XX %

Kalla: (KI, 2023)
Utifran ovanstaende beddmningar faststéller Ei inflationsparametern i

kalkylrantan {or elnétsforetag, for perioden 2024-2027, till xx,xx procent

2 HKalkylrantan for elnatsforetag
2024-2027 ar x,xx procent

Ei anviander en real kalkylrdnta vid berakningen av rimlig avkastning for
elnatsforetagen under 2024-2027 Ei anser att kalkylrantan ska bestimmas enhetligt
for de ar som omfattas i tillsynsperioden och att kalkylrantan ska vara densamma
under hela perioden 2024-2027.
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Ei bedomer att en real kalkylranta fore skatt pa x,xx procent ska tillampas for

tillsynsperioden 2024-2027. De parametrar och funktioner som Ei anvént vid

berdkningen framgar av Tabell 4.

Tabell 4. Parametrar och funktioner samt dess varden i beddmningen av kalkylrantan for elnatsféretag

avseende tillsynsperioden 2024-2027

Parameter samt funktloner | fetmarkerad text Vérde
Skuldandel X, XX
Tillgangsbeta X,XX
Aktiebeta X,XX
Riskfri ranta X,XX %
Aktiemarknadsriskpremie X,XX %
Kreditriskpremie X,XX %
Skattesats XX, XX %
Inflation, KPIF prognos X,XX %
Nominell kostnad for eget kapital efter skatt X, XX %
Nominell kostnad for lanat kapital efter skatt X, XX %
Nominell kalkylranta fére skatt X, XX %
Real kalkylranta fore skatt22 X, XX %

22 Genomgaende har vi avrundat parametrarna till tva decimaler.
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