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Synpunkter pa "Metodbeskrivning for kalkylranta 2024—-2027” (2023-08-24)

Energiforetagen Sverige samlar och ger rost at omkring 400 foretag som
producerar, distribuerar, séljer och lagrar energi. Vart mal ar att utifran kunskap,
en helhetssyn pa energisystemet och i samverkan med var omgivning, utveckla
energibranschen — till nytta for alla.

Inledning

Energiforetagen Sverige ("Energiforetagen”) tackar for mojligheten att komma
med synpunkter pa Energimarknadsinspektionens ("Ei”) rapport
"Metodbeskrivning for kalkylranta 2024—-2027 utkast”.

Energiforetagen har samlat in synpunkter fran flera elnatsféretag och lamnar in
gemensamma synpunkter i detta dokument.

Under den dialog om WACC-rantan som under de senaste aren har varit mellan Ei
och Energiforetagen har Energiféretagen lamnat skriftliga synpunkter vid flera
tillfallen. Vi hanvisar till dessa dokument, sarskilt gallande argument for vara
standpunkter. | detta dokument sammanfattar vi vara synpunkter samt lyfter fram
vissa saker.

Sammanfattning

e CN Transelectrica bor laggas till som jamforelseforetag.

e Riskfria rantan bor vara stabilare genom att ett genomsnitt av
Konjunkturinstitutets niodriga prognos for svenska tioariga
statsobligationer anvands.

e En mer langsiktig riskfri ranta uppnas genom att en |6ptidspremie adderas
till genomsnittet av den niodriga prognosen for svenska tiodriga
statsobligationer.

e Ensarskild riskpremie behovs for att ta hand om risker som inte fangas
upp av betaberdakningen med jamférelseforetagen.
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Jamforelsefdretag

Energiforetagen anser att sa manga jamforelseféretag som majligt bor tas med
vid berdkningen av tillgdngsbeta och skuldandel. Ett féretag som uppfyller alla
kriterier i samma utstrackning som de valda foretagen ar CN Transelectrica i
Rumanien. Energiforetagen anser darfor att CN Transelectrica ska ingd bland
jamforelsebolagen. Skalen till detta har narmare redovisats i Energiféretagens
synpunkter pa “Parametrar till bedémning av kalkylrénta for elnat 2024-2027"
(Montell & Partners 2023-04-05), som lamnades 2023-04-28.

Energiforetagen ser positivt pa att Ei Overvager att inkludera CN Transelectrica
som jamforelseforetag och menar alltsa att foretaget ska inkluderas.

Skuldandel

Energiforetagen har inga synpunkter pa berakningen av skuldandelen.

Tillgangsbeta

Energiforetagen har inga storre invandningar mot metoden for berakning av
tillgdngsbeta. Vi vidhaller dock att det dr vedertaget att anvanda filtrering eller
annan metod som ar mindre kanslig for extremvarden. Det anvands av de flesta
regulatorer i Europa och Ei:s egen konsult foreslog det till RP3 (2020-2023).

Vi ser inga naturliga férklaringar till att betavardet varierar markant 6ver tiden och
det har i den svenska elnatsregleringen hittills varit i narheten av 0,4 for de
perioder som betavardesberdkningen slutligt har faststallts. Det dverensstammer
aven med genomsnittet av vardena pa tillgangsbeta i de europeiska
elnatsregleringarna som ar omkring 0,4. Eftersom jamforelseforetagen ar
europeiska bor vardet pa tillgangsbeta bli ungefdr detsamma, givet att samtliga
regulatorer anvander en rattvisande och robust berdkningsmetod.

Kreditriskpremie

Berdkningen av kreditriskpremien éverensstammer med den metodik som har
anvants tidigare. Energiféretagen anser att det ar en rimlig metodik. Daremot bér
kreditriskpremien berdknas med 8-10 ars historik, istallet for fyra. De olika
parametrarna som bestams med historiska data bor anvanda data fran samma
tidsperioder.

Riskfri ranta

Energiforetagen menar att en stabil riskfri ranta bor anvandas. Genom att
anvanda Konjunkturinstitutets niodriga prognos for tioariga svenska
statsobligationer och ta genomsnittet av de vardena som en uppskattning av den
riskfria rantan fas ett varde som ar ganska stabilt. Nio ar ar egentligen en for kort
tidsperiod for att fa ett tillrackligt stabilt varde, men eftersom prognosen tas fram
genom att rantan forvantas ga mot ett jamviktsvarde som ligger langre fram i
tiden fas en storre stabilitet.

Finansieringsstrategin for elnatsforetag beror pa manga olika faktorer. For
investeringar som gors for i storleksordningen 50 ar ar det lampligt med langa
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finansieringstider. Korta finansieringstider skulle ge en for stor refinansieringsrisk.
Ei:s kortsiktiga kalkylranta styr mot korta bindningstider for Idnen. Det ar inte
lampligt att elnatsregleringen styr finansieringsstrategin till kortare tider an vad
som ar lampligt av andra skal.

Refinansiering sker kontinuerligt dver aren, medan WACC-rantan andras vart
fiarde ar. For att inte risken ska bli onddigt stor av enbart den héar anledningen, ar
det darfor en fordel om WACC-rantan faststalls med ett mer langsiktigt
tidsperspektiv och inte varierar alltfér mycket vart fjarde ar.

Ei:s metod med en kortsiktig riskfri ranta kan ge kraftiga andringar i nivan pa
WACC-rantan mellan tillsynsperioderna. Det ses tydligt genom att samma metod
ger helt olika nivaer for tillsynsperioderna RP3 (2020-2023) och RP4 (2024-2027).
Det ger stora skillnader mellan tillsynsperioderna i avkastning for elndtsforetagen
och darmed adven i avgiftsniva for kunderna. Det bor inte vara sa stora skillnader
beroende p& enbart nar Ei fattar sina beslut. Aven av den anledningen &r en
stabilare riskfri ranta att foredra.

Finansieringssituationen for elndtsforetagen forandras inte i samma utstrackning
som rantan kan forandras mellan tillsynsperioderna med en kortsiktig ranta.

Avkastningsrantan bestams fore tillsynsperioden och ska anvdandas under flera ar
framat. Den avkastningsranta som faststalls ska forsoka uppskatta en ranta som ar
rimlig framat i tiden. Den ska vara framatblickande. Da Konjunkturinstitutets
niodriga prognos av tiodriga svenska statsobligationer gors for nio ar framat i
tiden, sa ar den framatblickande.

Loptidspremie

Anldggningstillgdngar i elndaten har en genomsnittlig livslangd pa omkring 50 ar.
For att attrahera kapital till investeringar med sa lang livslangd kravs att
avkastningsrantan tar hansyn till livslangden. For att faststalla en riskfri ranta kan
statsobligationer anvdndas, eftersom de kommer nara en riskfri tillgang. Den
ldngsta period som svenska statsobligationer har getts ut pa ar 30 ar, men
likviditeten i dessa obligationer bedéms vara for lag. Darfor ar det [ampligt att
anvanda tiodriga svenska statsobligationer for att faststalla en riskfri ranta.

Da anlaggningstillgangar i elnat har betydligt langre livslangd an tio ar behover
enligt vedertagen finansiell teori en |6ptidspremie adderas for att kompensera for
den hdgre risken med en langre 16ptid.

Loptidsdifferensen uppkommer av en rad orsaker, bland annat:
e forvantningar pa framtida kortrantor
e premie for att binda kapital pa lang sikt
e inflationsrisk

Den alternativa avkastningen som skulle kunna uppnas genom att investera i en
liknande tillgang med liknande risk inkluderar en |6ptidsdifferens. Spreaden
mellan 30- och 10-ariga statsobligationer i fem jamforbara lander ar ungefar 0,6-
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0,9 procentenheter. Loptidspremien bor darfor ligga i det intervallet, mojligen
med viss reduktion for inflationsrisken.

Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien har en koppling till den riskfria rantan och bor
faststallas for samma tidsperiod som den. Med det kortsiktiga perspektiv som Ei
foreslar for den riskfria rantan bor aktiemarknadsriskpremien ocksa faststallas
med ett fyradrigt framatblickande perspektiv. Ei:s metod uppfyller inte det. Ett
problem med Ei:s kortsiktiga perspektiv ar att det ar valdigt svart att estimera en
korrekt aktiemarknadsriskpremie fyra ar framat i tiden. En felaktig estimering ger
en felaktig kompensation for elnatsforetagen. Vi har dock inget annat férslag an
vad Ei foreslar, om det kortsiktiga perspektivet ska galla for den riskfria rantan.

Energiforetagen forordar ett niodrigt framatblickande perspektiv for den riskfria
rantan. D3 behover aktiemarknadsriskpremien anpassas efter detta tidsperspektiv
genom att ges ett stabilare varde. Ei har fran Energiforetagen efterfragat en
metod for detta, som vi har presenterat. Det ar inte en vedertagen metod, men
skulle anda kunna anvdndas. Det mer stabila vardet pa aktiemarknadsriskpremien
kan aven tas fram pa andra satt.

Sarskild riskpremie

Sarskild riskpremie ingar inte i grundmodellen fér CAPM, men &r en praktisk
tillampning som investerare anvander sig av for att fanga upp icke diversifierbar
risk (icke-systematisk risk).

Energiforetagen har 2022-08-24 |dmnat “Samlade synpunkter avseende WACC”,
dar vi motiverar varfor en sarskild riskpremie bor anvandas. Darefter har
ytterligare argument tillkommit.

Sent beslut RP3

Beslut om intdktsram for tillsynsperioden RP3 (2020-2023) har annu inte fattats
och néatfoéretagen har annu inte kdinnedom om vilken kalkylrdnta som géller for
perioden, trots att tillsynsperioden snart dr 6ver och att kammarrattens
avgorande av den 16 juni 2022 vann laga kraft i januari i ar. Att inte fa beslut om
tilldten intakt i forvdg och inte ens under tillsynsperioden ar en mycket stor
ekonomisk risk for elnatsforetagen. Det finns inget motsvarande hos de
europeiska jamforelseforetagen som anvands for att faststalla tillgdngsbeta. Detta
motiverar en sarskild riskpremie.

Osdkerhet RP4

Beslut om intaktsram for tillsynsperioden RP4 (2024—-2027) har heller inte fattats
an. Osakerheten i vilken regleringsmodell som ska gélla har gjort att investerare ar
tveksamma om de vagar satsa mer pa investeringar i elnatsverksamhet i Sverige.
De olika turerna om vad som géller ar en mycket stor risk som inte finns for de
jamforelseforetag som anvands for att faststélla tillgangsbeta. Detta motiverar en
sarskild riskpremie.
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Kraftiga omsvdngningar i intéktsregleringen

Intaktsregleringen i Sverige har tidigare varit den intaktsreglering i Europa som har
andrats kraftigast mellan tillsynsperioderna. Det innebér en storre risk an for de
jamforelseforetag som anvands for att faststalla tillgdngsbeta. Detta motiverar en
sarskild riskpremie.

Det som hant de senaste aren gallande den svenska intéktsregleringen visar att
risken inte har minskat, utan snarare 6kat.

Osdkerhet RP5

Ei har aviserat genomgripande forandringar av intaktsregleringen till RP5 (2028—
2031). Det dr dnnu inte kant pa vilket satt eventuella férandringar kommer att
genomfdras, men det finns risk for en kraftig paverkan pa elnatsforetagens
intdktsramar. Detta innebar att den regulatoriska risken for elnatsforetag skulle
kunna bestd dven framat i tiden.

Om nya metoder infors pa ett transparent satt, baserat pa grundlig analys och
konsekvensutredning och vid behov med tillampning av nédvandiga
overgangslosningar, kan risken daremot minska med tiden. Den sarskilda
riskpremien skulle da kunna trappas ned vartefter intaktsregleringen blir mer
stabil och forutsadgbar.

Inflationsforvantning

Inflationsforvantningen bor berdknas fér samma tidsperiod som den riskfria
rantan. Energiféretagen har darfér ingen invandning mot Ei:s metod. Vi
foresprakar dock ett niodrigt framatblickande perspektiv for den riskfria rantan
och da bor nio ar av Konjunkturinstitutets prognoser anvandas.
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