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Remissvar pa Energimarknadsinspektionens forslag till
underlag om kalkylrantan f6r perioden 2020-2023

Energiforetagen Sverige samlar och ger rost at omkring 400 foretag som
producerar, distribuerar, saljer 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.

Sammanfattning

Vi anser att de nya bestammelserna i intaktsramsférordningen om avkastning pa
kapitalbasen, kalkylrdntan, strider mot saval praxis som EU:s elmarknadsdirektiv.

Vi har dock synpunkter och kommentarer pa forslaget till underlag for fyra
parametrar i kalkylrantan (skuldandel, kreditriskpremie, tillgdngsbeta och
aktiemarknadsriskpremie).

Vi har inga principiella synpunkter pa metoden vid berakningen av skuldandel.

M&P:s metod for beddmning av kreditriskpremien ar principiellt ett korrekt
tillvagagangssatt.

Vid berdkningen av tillgangsbeta har ett raknefel gjorts, vilket leder till att ett for
lagt varde pa tillgdngsbeta har raknats fram. Vi ar eniga med M&P om att
datapunkter med for 1&g forklaringsgrad, R*< 0,3, ska exkluderas.
Forklaringsgraden ska dock berdknas pa forandringen av aktiekursen och
indexvardet, inte pa sjdlva indexvardet som M&P felaktigt har gjort.

Utodver ovanstaende sa bor dven foljande beaktas vid berakningen av
tillgangsbeta:

e Bolaget CN Transelectrica ska inte utesluts fran berakningarna.

e Det globala indexet MSCI World ska anvandas istéllet for ett europeiskt
index.

o Officiella siffror for MSCI World ska anvandas istallet for de siffror som
M&P har anvant, vilka vi inte har lyckats spara.

e | enlighet med praxis ska veckovisa observationer dver rullande
tvaarsperioder anvandas istéllet for ettarsperioder.

e Respektive jamforelsebolags landspecifika bolagsskattesats ska anvandas
istallet for effektiv skattesats.
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e Valutakurssvangningar mellan EUR, GBP och USD hanteras.

Korrigeras berakningarna av tillgangsbeta for raknefel fas ett tillgdngsbeta pa
0,40. Anvands aven det globala indexet MSCI World som jamforelseindex fas ett
tillgdngsbeta pa 0,39. Med CN Transelectrica ar motsvarande varden 0,43
respektive 0,41. Implementeras dven dvriga, i denna remiss, féreslagna punkter
forandras betavardet i varierande utstrackning.

Marknadsriskpremien bor ha samma tidsperspektiv som den riskfria rantan. | det
langsiktiga och stabila perspektiv som bor galla enligt praxis bor
aktiemarknadsriskpremien faststallas till ett normalvarde. Med férordningens mer
kortsiktiga perspektiv bor berdkningen av aktiemarknadsriskpremien istallet for
M&P:s forslag goras for ett likartat tidsperspektiv som for férordningens
berakning av riskfri rénta.

Vi bedomer att ett lampligt satt kan vara att marknadsriskpremien mats dver
samma tidsperiod som den riskfria rantan. Vi anser att det ar lampligast att
berdkna aktiemarknadsriskpremien for detta tidsperspektiv utifran intervju- och
enkatundersokningar. Detta kan goras med en sammanvagning av PwC:s och
Fernandez studier for 2015-2018 och respektive studies senaste bedémning som
estimat for 2020-2023. Detta ger att marknadsriskpremien blir 6,29 %.

Inledning

Energiforetagen Sverige (Energiforetagen) ar tacksamma for att Ei har gett alla
elnadtsforetag mojlighet att lamna synpunkter pa Montell & Partners (M&P)
rapporter for beddmning av vissa parametrar for att bestamma en kalkylranta for
elnat 2020-2023.

P& uppdrag av flera elnatsforetag® lamnar Energiféretagen in ett gemensamt
remissvar fran elndtsbranschen.

Forordning

Intaktsramsforordningen strider emot EU:s elmarknadsdirektiv genom att den i
detalj reglerar hur tillsynsmyndigheten ska faststalla kalkylrantan och dess
ingdende parametrar. Detta har anmalts till EU-kommissionen. De nya
bestammelserna i forordningen om avkastning pa kapitalbasen, kalkylrdntan,
avviker ocksa fran praxis for hur lagstiftningen ska tolkas. Detta trots att
lagstiftningen i sig inte dndrats i relevanta delar. Foljden blir en avkastningsniva
och volatilitet som signifikant avviker fran den niva och stabilitet som skulle gallt
om praxis tillampades.

Vara kommentarer till forslagen utgar ifran praxis och hur de remitterade
parametrarna bor berdknas.

L Ellevio AB, E.ON Energidistribution AB, Vattenfall Eldistribution AB, Mélarenergi Elnat AB,
Goteborg Energi Nat AB, Jonkdping Energinat AB, Kraftringen Nat AB, Landskrona Energi AB,
Skanska Energi Nat AB, Skelleftea Kraft EInat AB, Telge Nat AB, Umed Energi Elnat AB, Ystad
Energi AB
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Overgripande

Till skillnad fran foregdaende tillsynsperioder har Energimarknadsinspektionen (Ei)
endast inhamtat underlag fran ett konsultforetag angaende kalkylréantan.
Beddmningar fran ytterligare experter hade kunnat bidra med ytterligare
infallsvinklar och verifiering av gjorda bedémningar samt berdkningar.

Med de parametervarden som M&P foreslar och den senaste prognosen pa
tioariga statsobligationer fran Konjunkturinstitutet fas en WACC berdknad enligt
férordningen dar en dkad skuldandel ger en hdogre WACC, vilket kan ses som
motsdgelsefullt da det Ianade kapitalet ar billigare an det egna.

Jamforelsefdretag

Urvalet av jamforelseféretag har gjorts pa ett rimligt satt utifran praxis.

Rumanska CN Transelectrica kom med som jamforelseféretag utifran de kriterier
som M&P anvande. Vid berakning av skuldandel och betavarde sorteras dock CN
Transelectrica bort, eftersom de har en stark finansiell stallning, vilket gor att
skuldandelen sjunker. Att ta bort ett foretag for att styra mot ett mer dnskat
resultat ar en dalig motivering. Det ar en fordel om sa manga foretag som mojligt
kommer med i analysen. CN Transelectrica bor darfor inte sorteras bort.

Skuldandel

Vi har inga principiella synpunkter pa metoden vid berdkningen av skuldandel. Det
ar dock otydligt vad som ar extremvarden och nar M&P har justerat for dem.

M&P har exkluderat de matpunkter dar likvida medel Gverstiger rantebarande
skulder. Bolagen bor inkluderas med skuldandelen noll enligt resonemang ovan.
Darmed bor inte CN Transelectrica tas bort ur berdkningen.

Kreditriskpremie

Vi anser att M&P:s metod principiellt ar ett relevant tillvagagangssatt for att
bedoma kreditriskpremien. Det ar lampligt att anvanda ett index fran Bloomberg
for europeiska foretag med kreditrating BBB+, BBB och BBB-, IGEEUB10, jamfort
med tysk statsobligationsranta.

Det dr ocksa en fordel att det &r samma metod och index som anvéandes for
innevarande tillsynsperiod. Darmed foljs praxis och det blir daven kontinuitet
mellan perioderna.

Tillgangsbeta

For att betavardena ska ha ett tillrackligt forklaringsvarde bor datapunkter med
lag forklaringsgrad exkluderas. Den grdans som anvandes for tillsynsperioden
2016—2019 var R?< 0,3. Vi anser att detta ar ratt niva pa R>-gransen. M&P har
dock beraknat R? pa ett felaktigt satt. R beskriver i vilken utstrackning
avkastningen av jamforelseindexet férklarar avkastningen av den studerade
aktien. M&P har berdknat R? baserat pa aktiekursen och indexvardet (i absoluta
tal), istallet for pa regressionsanalysens forklarade variabler, d v s avkastningen av
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aktien och avkastningen av indexet. Detta leder till att fel observationer ligger till
grund for det beraknade betavéardet, vilket i sin tur leder till att berdkningen
renderar i ett for lagt varde pa tillgdngsbeta. Detta maste rattas. Om detta
korrigeras fas tillgangsbeta 0,40.

Om dessutom CN Transelectrica inte utesluts fran berdkningarna fas tillgangsbeta
0,43.

M&P har beraknat tillgangsbeta for jamforelseforetagen i forhadllande till det
europeiska indexet STOXX 600. Jamforelse har ocksa gjorts med det globala
indexet MSCI World. M&P:s varden for indexet MSCI World &ar dock felaktiga. Da
foretagen finansierar sig pa en global marknad &r det globala indexet MSCI World
mer relevant. Att anvanda MSCI World justerat med ratt varden genererar ett
tillgdngsbeta om 0,41 med C.N. Transelectrica och 0,39 utan C.N. Transelectrica.

M&P har anvant veckovisa observationer for att berdkna ettariga tillgangsbeta for

respektive ar under en period av tio ar. Detta ger ett momentant beta for varje ar.

Vedertagen praxis ar istallet att anvanda veckovisa punkter 6ver rullande
tvaarsperioder.

Det har betydelse hur de veckovisa observationerna tas fram. Om endast en
veckodag anvands blir det olika resultat beroende pa vilken veckodag som
anvands. For att fa ett mer stabilt varde kan ett genomsnitt av alla veckans dagar
anvandas.

M&P visar tre olika metoder for att bestdmma skattesats vid berdkningen av beta.
Den metod de valt anvander sig av effektiv skattesats. Det rimmar inte med
berdkningen for tillsynsperioden 2016—2019, da bolagsskattesatsen i respektive
land anvandes.

Berdkningarna ar ocksa gjorda dels med samma vikt for samtliga observationer,
dels med samma vikt per foretag. Att ge samma vikt per foretag ar att foredra,
vilket ocksd M&P anvander i sitt forslag.

Alla jamforelsebolag ar borsnoterade pa marknader dar valutan ar euro, utom
National Grid som ar noterade i Storbritannien (GBP) och USA (USD). M&P har i
berakningarna anvant olika valutor, utan att géra nagon justering. STOXX 600-
indexet ar i USD medan de enskilda bolagens aktier ar noterade i EUR utom
National Grid dar GBP har anvants som valuta. Valutorna har rort sig kraftigt
sinsemellan vilket borde paverka beta. Borskurser bor jamforas i samma valuta
som indexet.

Nagra ytterligare kommentarer rérande M&P:s berakning av tillgangsbeta.
e  M&P har sannolikt réknat fel pa C.N. Transelectrica ar 2012

o Vara och M&P:s bolagsskattesatser for respektive land
overensstammer inte for Terna - Rete Elettrica Nazionale Societa
per Azioni (TRN.MI) (EUR) och REN - Redes Energéticas Nacionais,
SGPS, S.A. (RENE.LS). Vilka skattesatser som ska anvandas behdver
analyseras vidare.
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Aktiemarknadsriskpremie

Historisk avkastning

Vid berdkning av marknadsriskpremien bor samma tidsperspektiv anvandas som
vid berakningen av 6vriga parametrar.

Att anvanda sig av metoder som baserar sig pa historisk utveckling under lang tid
kan vara lampligt om en langsiktigt normal marknadsriskpremie soks. For
innevarande tillsynsperiod beslutade forvaltningsratten att en langsiktigt stabil
riskfri ranta skulle anvandas. For marknadsriskpremien uttalade forvaltningsratten
att ”"Bade den riskfria rantan och marknadsriskpremien ska, som
forvaltningsratten tidigare konstaterat, faststallas utifran ett langsiktigt
perspektiv. Vidare menar forvaltningsratten att marknadsriskpremien, liksom
ovriga parametrar i WACC-metoden, bor vara framatblickande.”

Intdktsramsforordningen har frangatt praxis gallande det langsiktigt stabila
perspektivet vid berdkning av riskfri ranta. Om férordningens mer kortsiktiga
riskfria ranta anvands kan inte ett langsiktigt perspektiv anvandas vid berakning av
marknadsriskpremien. M&P gor alltsa fel nar de vager in den metoden vid
berdkningen av marknadsriskpremien.

Dessutom har M&P vid analys av historisk avkastning hanvisat till Damodarans
historiska studie 6ver perioden 1900-2018. Damodaran har dock inte gjort nagon
historisk studie dver perioden 1900-2018. Damodarans marknadsriskpremie om
5,37 % ar baserad pa en implicit prissattning av marknadsriskpremien pa S&P500
per juli 2018, vilken Damodaran anvander som underlag pa en “mature equity
market” som han rdaknar Sverige till. Vardet ar alltsa inte beraknat specifikt for
Sverige. Damodaran uppdaterar och publicerar denna berakning manadsvis.
Under perioden juli 2018-april 2019 har den varierat mellan 5,04 % och 5,96 %.

Enkat- och intervjuundersokningar

Den metod som béast matchar tidsperspektivet for WACC ar enkat- och
intervjuundersdkningar. Speciellt om den riskfria réntan beraknas med ett
kortsiktigt perspektiv ar enkat- och intervjuundersékningar den metod som bor
anvandas.

M&P har anvant olika perioder av ar for PwC:s studie och Fernandez studie.
Fernandez studier for 2017 och 2018 har inte beaktats, vilket har gett lagre
varden for den studien. Nedan redovisas procentuella varden pa
marknadsriskpremien fran de fyra aren 2015-2018, som &r de ar som anvands for
berakning av historisk riskfri ranta enligt férordningen.

Marknadsriskpremie | 2015 2016 2017 2018

PwC 6,8 6,5 6,5 6,4

Fernandez 5,4 5,2 6,8 7,1
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Marknadsriskpremien bor matas éver samma tidsperiod som riskfri ranta. Detta
kan goras med en sammanvagning av PwC:s och Fernandez studier for 2015-2018
och respektive studies senaste bedémning som estimat for 2020-2023. PwC:s
marknadsriskpremiestudie ger 6,55 % som genomsnitt for perioden 2015-2018,
medan Fernandez studie ger 6,13 %. Sammanvagt ger det 6,34 % for 2015-2018.
Som estimat for 2020-2023 kan snittet av 2018 ars varde for PwC och 2019 ars
varde for Fernandez, 6,1 %, anvandas. Det ger estimatet 6,25 % for perioden
2020-2023. Totalt for hela perioden 2015-2018 och 2020-2023 ger det
marknadsriskpremien 6,29 %.

Implicit prissattning

Metoden med implicit prissattning ar den tredje metod som omnamns inom
relevant litteratur for bedomning av marknadsriskpremien. Studier pa implicit
prissattning ar teoretiskt intressanta. Dock ar de svara att praktiskt tillampa da de
baseras pa ett begransat antal analytikerestimat som innebar flera subjektiva
beddmningar.

Foéljande problem finns med metoden implicit prissattning:

e Vinsteribolagen ar volatila vilket gor att vinsten for enstaka bolag kan
variera kraftigt enstaka ar. Det gor exempelvis att bolag som AstraZeneca,
AssaAbloy, Telia och Tele2 har P/E-tal pa 50-80. Hoga P/E-tal kan se ut som
att investerarna har ldga avkastningskrav men i praktiken betyder det att
investerarna har forvantningar om vinstokningar i framtiden. Om P/E for
ndsta ar ar hogt innebar det att férvantningar om vinstokning 2 ar och
framat ar hoga. Allt detta fangas av en enkatstudie, men inte i P/E-talet;

e Investmentbolagen Investor och Kinnevik ingar i index. P/E-talet for
investmentbolag ar inte relevant utan speglar bara kursutvecklingen i
underliggande aktier. Aktiemarknaden varderar inte investmentbolag pa
redovisad vinst, utan pa deras underliggande tillgangar. Detta stor saledes
P/E-talet for index;

e Det ger hog kdnslighet att berdkna marknadsriskpremien vid ett fatal
tidpunkter, som M&P har gjort;

e Metoden kan ge extremvarden vid kraftiga borsrorelser;

e Det finns flera mojligheter att rékna ut P/E-talet for ett index pa. Det ar 30
bolag som ska vdagas samman och man kan rékna pa flera satt; exempelvis
summa borsvarde/summa vinst alternativt ett sammanvagt P/E-tal dar
respektive bolags P/E-tal multipliceras med bolagets vikt i index. | detta fall
behover man ta stallning till hur investmentbolag och bolag som gar med
forlust ska hanteras. Ska de rensas bort eller inte?

Sammanfattningsvis ar vi mycket skeptiska till P/E-talsmetoden eftersom den
innehaller ett flertal brister jamfort med en enkéatstudie. Dessutom ar metoden
inte transparent pa samma satt som PwC:s enkatstudie eftersom det finns flera
moijliga satt att rakna och flera mojliga datakallor for analytikers estimat.
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Denna metod ska darfor inte vagas in vid bestamningen av marknadsriskpremien.

Aktiemarknadspremien - Samlad bedémning

Om den riskfria rantan berdknas med den kortsiktiga metod som beskrivs i
intaktsramsférordningen kan inte historisk avkastning éver en lang period
anvandas for att bestimma marknadsriskpremien. Metoden med implicit
prissattning har for stora brister for att anvandas vid faststéllande av en ranta som
ska anvandas for att reglera féretag. M&P:s viktning av de olika metoderna har
heller ingen grund i relevant teori.

Tidshorisonten vid berdkningen av marknadsriskpremien behdver rimma med
Ovriga parametrars tidshorisonter. Den parameter som paverkar
marknadsriskpremien mest ar den riskfria rantan. Stravan bér darfér vara att ha
samma tidsperspektiv fér marknadsriskpremien som for den riskfria rantan. Det
gors dock inte nagra officiella prognoser framat i tiden fér marknadsriskpremien.

Ei och deras tidigare konsult, Ernst & Young (EY), har havdat ett mycket starkt
samband mellan riskfri ranta och marknadsriskpremie. | princip har man menat att
summan av dessa tva ar i det ndrmaste konstant da dgarna forvantar sig en stabil
totalavkastning. EY bedémde att denna totalavkastning var 8 %. Om nu riskfri
ranta narmar sig en procent och férvdntad totalavkastning fortsatt ar 8 % bor
marknadsriskpremien ligga kring 7 %.

Den metod som ar mest ldamplig for att bestdamma marknadsriskpremien for
enskilda ar eller korta tidsperioder dr enkdt- och intervjuundersokningar.
Marknadsriskpremien bor matas dver samma tidsperiod som den riskfria rantan.
Detta kan goéras med en sammanvdgning av PwC:s och Fernandez studier for
2015-2018 och respektive studies senaste bedémning som estimat for 2020-2023.
Detta ger att marknadsriskpremien blir 6,29 %.

Stockholm som ovan

Anja Alemdar
Enhetschef Politik och kommunikation
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