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KOMPLETTERING II

M3l nr 44-14, 50-14, 51-14, 55-14, 60-14, 61-14, 62-14, 63-14, 64-14, 65-14, 66-14,
71-14, 76-14, 83-14, 85-14, 86-14, 95-14, 96-14, 100-14, 101-14, 102~14, 104-14,
111-14, 113-14, 116~14, 119-14, 129-14, 130-14, 131-14 och 132-14

Energimarknadsinspektionen ("Ei") ./. Kalinar Energi Elnét AB m.fl. ("Né&tforetagen”)

Som ombud fér Energimarknadsinspektionen far vi inkomma med ytterligare komplettering till
Eiis Overklaganden daterade 2013-12-20 respektive kompletteringar daterade 2014-02-28.
Denna komplettering avser endast den sd kallade kalkylréantan.

Ei konstaterar att kammarratten beviljat prévningstillstand (pilotmal) géllande tre m3l (61-14,
101-14 samt 129-14) som samtliga behandlar frégan om kalkylréntans storlek, dvs. vilken real
kalkylrinta fére skatt som ska anvéandas vid berdkning av Intdktsramar fér tillsynsperioden
2012-2015 eller annorlunda uttryckt vilken procentsats som WACC (Weighted Average Cost of
Capital) ska séttas till. Att notera &r att m&l 129-14 endast avser frigan som huvudsakligen
behandlas under avsnitt 4, dvs. frigan om hansyn till den s.k. skattekrediten.

i UTGANGSPUNKTER

1.1 Enligt Ei:s beslut om intdktsramar bestémdes den reala kalkylrdntan fére skatt till
5,2 procent for tillsynsperioden 2012-2015. H&nsyn hade hérvidlag tagits till den s.k.
rantefria skattekredit som l&dmnas genom maéjligheterna till éveravskrivningar i
elndtsverksamhet. .

1.2 Enligt Férvaltningsratten i Linképings domar meddelade den 11 december 2013
bestdmdes den reala kalkylrantan fore skatt till 6,5 procent fir tillsynsperioden
2012-2015. Forvaltningsrétten fann att hansyn inte skulle tas till méjligheterna till
s.k. réntefri skattekredit.

1.3 Ei har éverklagat férvaltningsréttens domar och begért att kammarratten ska
faststélla den reala kalkylrantan fore skatt till 5,2 procent fér tillsynsperioden 2012-
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Darutdver kan tilldggas att elngtssektorerna i landerna har en likartad struktur | form
av ett relativt stort antal aktérer och en blandning av offentligt, privat och i vissa fall
kooperativt dgande.

Fér ordningens skull kan noteras att den norska regleringsmodellen nyligen &ndrats
och att den modell som beskrivs i forarbetena till den svenska lagstiftningen, vilken
dven dtergavs i Ei:s yttrande 2014-02-28, sdlunda inte langre tilldmpas.

Tidsperspektivet for faststillande av WACC

Natforetagen har i forvaltningsrétten argumenterat for att det ska faststéllas en
"l&ngsiktigt stabil” kalkylrénta, det vill siga en kalkylranta som géller ofsrandrat
under 18ng tid (dock oklart hur I8ng). Av detta skél baseras ocksd de
sakkunnigutldtanden natféretagen lamnat in pa ansatsen att bestdmma en WACC
som ska vara ldmplig fér ménga tillsynsperioder framat. Exempelvis anger KPMG att
deras uppdrag varit att "uppskatta en ldngsiktigt uth8/lig WACC, dvs. en WACC som
ska kunna gélla under éverskddiig framtid".*

Ernst & Young menar i sitt utldtande att detta &r en ekonomiskt oldmplig
utgéngspunkt. Konsekvensen av att tillimpa en oférdnderlig WACC/kalkylrénta blir
att kapitalkostnaden kommer att éverskattas i perioder med |agt rénteldge och
underskattas | perioder med ett hdgt rénteldge, vilket | sin tur riskerar att skapa
felaktiga investeringsincitament for nétféretagen. Sammanfattningsvis anser Ernst &
Young att det framstér som oldmpligt att férséka bedéma en WACC som ska gélla
mer &n under ett fatal ar.®

Eftersom frigan om vilket tidsperspektiv som bér anvindas vid faststéllande av
kalkylréntan har relativt stor betydelse for slutresultatet och det dessutom framstar
som nagot oklart hur férvaltningsratten resonerat i denna del behandlas frégan
nérmare i avsnitt 3 nedan.

Parametrarna riskfri rénta och kreditriskpremie

Ernst & Young noterar att de flesta av nadtféretagens anlitade sakkunniga anvander
sig av 30-ariga statsobligationer vid faststéllande av vad som &r s.k. riskfri rdnta.
Detta géller utldtandena frén KPMG, PWC, Mattias Ganslandt, Ernst & Young menar
att detta kan ifrigaséttas och att tiodriga statsobligationer &r en battre indikator pa
riskfri rénta. Under alla omsténdigheter &r metoden att anvénda sig av 30-8riga
statsobligationer vid faststéllande av riskfri rénta inte férenligt med den

1 Se avsnitt 1.2 sista stycket | KPMG:s yttrande.
® Detta resonemang utvecklas ndrmare p8 sid 3 f. | Ernst & Youngs utldtande,
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marknadsriskpremie som PWC anvander sig av. Detta fel innebdr sannolikt att
WACC:en 6verskattas | PWC:s (samtliga) berdkningar.

PWC, dock inte natféretagens évriga sakkunniga, anvander 30-3riga
statsobligationer dven vid faststéllande av parametern kreditriskpremie. Denna
metod fér att bestdmma kreditriskpremien betecknas av Ernst & Young som
“fullstandigt orimlig”. Detta beror i grunden pa att |dn med sa langa l&ptider dr bade
ovanliga och kostsamma och det finns darfor ingen anledning att berakna fératagens
|8nekostnader p3 detta satt. Avsikten i detta sammanhang maste istallet vara att pa
ett rimligt sétt spegla nétféretagens verkliga l8nekostnader.

Grant Thorntons utldtande
WACC for tillsynsperioden 2012-2015

I Grant Thorntons utidtande till Ei infér myndighetens beslut om intéktsramar fér
tillsynsperioden 2012-2015, uppskattades rimlig WACC till mellan 5,3 och 6,6
procent, med ett genomsnitt pa 5,95 procent.® I utidtandet beaktades inte effekten

av s.k. skattekrediter.

Aven Grant Thorntons tidigare utldtande péstods frén nétféretagens sida sakna
relevans for faststéllande av kalkylrdnta under perioden 2012-2015, eftersom den
beraknade WACC:en var "momentan”. Grant Thornton har av denna anledning i sitt
nya utldtande uppskattat en rimlig WACC for hela tillsynsperioden 2012-2015, Enligt
Grant Thornton uppggr en rimlig WACC fér tillsynsperioden 2012-2015 till 5,7
procent, med ett konfidensintervall p& 5,2-6,3 procent (se avsnitt 4.1 respektive
avsnitt 5 i utidtandet).

Grant Thornton har, mot bakgrund av mer &n hélften av tillsynsperioden redan
forlopt, ocksa gjort en berdkning av utfall utifrdn verkliga siffror. Denna berakning
visar p4 en WACC mellan 4,9 och 5,9 procent for &r 2012, med ett genomsnitt pa
5,4 procent.

Det kan noteras att Grant Thornton inte har beaktat den s.k. skattekrediten, jmf
nedan avsnitt 4, samt tillampat den under ar 2011 gallande skattesatsen. Tillampas
aktuell skattesats blir den uppskattade WACC:en lagre.

® Utldtandet &r ingivet | mélen avseende intdktsramar som bilaga till Ei:s yltrande 2012-10-30.
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fall blir WACC:en 3,94 procent.'? Notera att denna berékning dven inkluderar
skattekrediter.

2.6.4 Ovriga frigor ‘

2.6.4.1  Yard tar dven upp ett antal frAgor som inte specifikt berér nivan pd kalkylrdnta utan
snarare galler rimligheten i den samlade erséttning natforetagen erhdller, Dessa
omstandigheter dberopas i de delar av malen som géller vergdngsmetoden men
berérs inte ndrmare hér.

3 SARSKILT OM TIDSPERSPEKTIVET FOR FASTSTALLANDE KALKYLRANTA

3.1 Natforetagen har i forvaltningsrétten argumenterat fér att det ska faststéllas
en”langsiktigt stabil WACC” och de sakkunniga som natféretagen anlitat har i stor
utstréckning tillampat detta synsétt i sina berdkningar av WACC. Nétféretagen har
aldrig férklarat ndrmare vad de menar med uttryckel “I&ngsiktigt stabil” men i de
sakkunnigut/dtanden som natféretagen bygger sin argumentation pé framgar att det
som avses dr en WACC/kalkylrdnta som &r stabil éver manga tillsynsperioder och
inte endast for den tillsynsperiod som nu &r féremal for provning. '

Fér det fall det faststalls en kalkylranta som ska vara stabil under manga
tillsynsperioder innebdr det med nédvédndighet att kalkylréntan séllan eller aldrig
kommer att spegla natféretagens kapitalkostnader (eller rimliga avkastning) under
den aktuella tillsynsperioden.'® I tillsynsperioder med ett historiskt sett 18gt
rénteldge, som perioden 2012-2015, blir foretagep ndmligen Gverkompenserade och
under tillsynsperioder med ett hégt rénteldge blir de underkompenserade.

W
~

3.3 Det gdr inte att generellt siga hur stor effekt det har att tilldmpa en “Idngsiktigt
stabil” kalkylrédnta istéllet for en kalkylrénta som &r avpassad for tillsynsperioden
2012-2015. Detta torde variera beroende pd hur berakningarna gérs och vilka mer
specifika antaganden som gdrs inom ramen for dessa. En indikation pa betydelsen
av tidsperspektivet erhills dock genom de berdkningar PWC utfért pa nitféretagens
uppdrag. PWC uppskattar en s.k. |8ngsiktigt stabil WACC till 7,6 procent. Nar samma
experter, med tillérmpning av i dvrigt samma metodologi, istallet uppskattar en
aktuell WACC fér tiden da Ei:s beslut férbereddes respektive en WACC for

1 Se higerkolumnen | sammanstaliningen | utidtandets appendix 1.
13 KPMG:s uppdrag har varit att “uppskatta en I8ngsiktigt uthdllig WACC, dvs. en WACC som ska kunna gélfa under

dverskddlig framtid” (se avsnitt 1.2 sista stycket i KPMG:s yttrande). PWC:s uppdrag har varit att berékna dels en
“I3ngsiktigt stabil WACC", dels en "WACC fér perioden 2012-2015" samt slutligen en s.k. "momentan WACC” (se s 3 i
PWC:s utidtande). Mattias Ganslandts slutsatser om WACC avser en “stabil och 18ngsiktig real kapitalkostnad” (se s 27 i
Ganslandts ulldtande).

18 Jfr Ernst & Youngs utldtande (2014) s 3 f.
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tillsynsperioden 2012-2015 blir resultatet helt annorlunda.?” Det kan saledes
konstateras att en uppskattning av WACC far vésentligt olika resultat beroende pi
vilka antaganden den sakkunnige ifrdga anvénder vid uppskattningen av en WACC
som ar lamplig for tillsynsperioden 2012-2015.

Det framstdr dessvérre som nagot oklart vilket stéllningstagande forvaltningsratten
gjort i denna del. Frvaltningsratten anser att kalkylrdntan ska vara "langsiktig” men
det ar otydligt vad som innefattas i detta. I sin sammantagna beddmning anger
domstolen att den uppfattat att "parterna dr dverens om att kalkylirdntan ska vara
18ngsiktigt hdllbar, vilket ger ett annat slutresultat &n om den berdknats
momentant”, och i det avsnitt dar domstolen slutligen bestémmer vad lkalkylréntan
ska uppga till anvéinds nétféretagens uttryck “langsiktigt stabil kalkylrénta”,
Eftersom natféretagen inte tydligt definierat vad de menar med detta uttryck blir det
inte heller tydligt vad férvaltningsratten avser och vad rédttens beddmning
betraffande nivan pa kalkylréntan baserar sig pa.

Det finns i princip tva tolkningsméjligheter av férvaltningsrittens beddmning i denna
del, Det forsta alternativet &r att den |8ngsiktighet farvaltningsratten talar om endast
avser fyradrsperioden 2012-2015. Om s8 &r fallet vill Ei framhalla att en berdkning
av WACC for perioden 2012-2015 | motsats till vad férvaltningsrétten synes ha
uppfattat inte skiljer sig nédmnvart fran en sddan "momentan” berdkning som
forvaltningsrétten staller den l&ngsiktiga bedémningen i kontrast till. Som redogjorts
for ovan i avsnitt 1.3 och 1.4 har Ernst & Young respektive Grant Thornton ombetts
att med tillampning av i évrigt samma metodologi som i deras tidigare yttranden
berékna en prognostiserad WACC fér hela tillsynsperioden 2012-2015. Resultatet av
dessa berdkningar &r att den uppskattade WACC:en for perioden 2012-2015 knappt
skiljer sig alls frén de “momentana” uppskattningar som gjordes infér Ei:s baslut om
intédktsramar,'®

Det finns endast att sakkunnlgutlé’xtande som gor gallande att det foreligger ndgon
beaktansvérd skillnad mellan en momentant berdknad WACC och en WACC for hela
tillsynsperioden, ndmligen PWC:s utltande. Det som bdr noteras betréffande detta
utldtande &r att PWC valt att géra en s.k. “konjunkturjustering” med syftet att
komma fram till en WACC som &r konjunkturoberoende, det vill séga en WACC som
kan antas vara normal for en hel konjunkturcykel.*® 1 detta sammanhang bor
emellertid papekas att tillsynsperioden 2012-2015 endast utgér en mindre del av en

17 aktuell WACC fisr 2011 uppskattas av PWC till 6,3 procent. PWC genomfér dven en uppskattning av WACC for
tillsynsperioden 2012-2015, ddr WACC uppskattas till 7,1 procent. Relevansen i den senare uppskattningen kan dock
ifrégaséttas av skil som redogérs fér ndrmare nedan.

it Genomsnittet for “momentant” berknad WACC 2011 uppgdr till 5,50 procent och genomsnitt fér prognostiserad
WACC under Lillsynsperioden 2012-2015 uppgér till 5,55 procent.

¥ e nérmare s 24 | PWC:s utidtande,
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langre konjunkturcykel och att rénteldget de facto ar histariskt 1agt i denna del av
cykeln. Resultatet av den valda metodiken blir siledes att PWC snarare svarar pd
fragan vad som skulle vara en lamplig WACC om “normala” konjunkturella
férutsdttningar hade gallt under tillsynsperioden 2012-2015 &n vad som &r lamplig
WACC under de férutsattningar som faktiskt kan prognostiseras fér perioden ifrdga.
Eftersom kalkylrdntan bér terspegla nitféretagens kapitalkostnader under
respektive tillsynsperiod kan det ifrigaséttas vilken relevans utldtandet har for den
friga som ska prévas i milet.

Sammantaget kan konstateras att om forvaltningsratten med uttrycket “1&ngsiktigt
stabil” endast avsett tillsynsperioden 2012-2015 finns det Ingen anledning att
faststélla en hogre kalkylrénta &n vad somn féljer av de “momentana” berékningar
som forvaltningsratten refererar till.

Det andra alternativet &r att forvaltningsrétten med uttryclet "I8ngsiktigt stabil”
syftar pd samma sak som natféretagens sakkunniga, det vill sdga en kalkylrinta
som ska vara &tminstone relativt oféréinderlig under manga tillsynsperioder.

Det &r enligt Ei:s mening en sjélvklarhet att natmyndigheten, och i férlangningen
domstolarna, endast bér faststélla kalkylréntan for en tillsynsperiod i taget och i det
beslutet inte ta i beaktande vad som kan tinkas vara en “Ingsiktigt stahil
kalkylrénta” (om man med detta uttryck menar en kalkylrénta som ska vara stabil
dver ett antal tillsynsperioder), Det &r férvisso dnskvart, vilket Ei uttryckt i samband
med beslutet, att vissa av de | kalkylréntan ingdende parametrarna best&ms utifran
ett 18ngsiktigt perspektiv. Detta &r emeilertid inte samma sak som att bestdmma en
kalkyirdnta som ska vara "stabil” éver manga tillsynsperioder. Det bér sdledes std
helt klart att den kalkylrénta som faststélls inom ramen fér detta mél endast tar |
beaktande vad som &r natforetagens rimliga kapitalkostnader under tillsynsperioden
2012-2015.

Som Ernst & Young papekar i sitt nya utlatande leder perspektivet med en dver flera
tillsynsperioder stabil kalkylrénta till att natforetagen kommer att antingen dver-
eller underkompenseras under respektive tillsynsperiod. Detta leder i sin tur till
felaktiga investeringssignaler fér natféretagen. Under perioder med
underkompensation kommer minimalt med investeringar ske av rationella aktorer,?
Ett sddant synsatt skulle &ven leda till betydande osékerhet om i vilken utstrackning
kalkylrntan bér justeras Infér kommande tillsynsperiader, Om kalkylrantan, pa det
satt som i vart fall ndtféretagens sakkunniga férordar, har faststélits utifrn
perspektivet att den ska vara stabil pa l&ng sikt kan det goras gallande att t.ex. en
uppgéng i det allménna rénteldget inte ska beaktas infér kommande tillsynsperioder,

20 5e 5 3 . i Ernst & Youngs utidtande (2014).
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men nagon tydlighet i detta avseende féreligger inte. Darutéver kan noteras att vare
sig Ei eller domstolarna ens har réittslig majlighet att sla fast en stabil kalkyirénta for
l&ngre tid &n en tillsynsperiod.

Sammanfattningsvis kan konstateras att en WACC/kalkylrénta som &r langsiktig |
den meningen att den stracker sig Gver hela tillsynsperioden inte skiljer sig fran de
"momentana” uppskattningar av rimlig WACC som Ei:s beslut baserat sig pa, Det
kan vidare konstateras att en bedémning av rimlig kalkylrénta under tillsynsperioden
2012-2015 Inte ska paverkas av vad som kan ténkas vara en rimlig kalkylranta
betraktat som ett genomsnitt dver manga tillsynsperioder, pa det sitt som
natforetagens sakkunniga féresprakar,

SKATTEKREDITEN
Allmidnt om skattekredit och s.k. dveravskrivningar

Vid berdkning av WACC enligt traditionell metod erhalls ett avkastningskrav efter
skatt, Skélet till detta dr att aktieéigarna normalt &r intresserade av bolagets vinst
efter det att skatten har betalats.

Ei har i sina berakningar utgdtt frin en real kalkylranta fore skatt. Anledningen &r att
det med rimlig avkastning enligt 5 kap. 6 § ellagen avses en avkastning fore skatt
varfor samtliga berékningar bakom den angivna intéktsramen ska behandias pa
detta sitt. Detta innebér att framraknad WACC efter skatt maste réknas om till
WACC fore skatt.

Vid omrékning av WACC efter skatt till WACC fére skatt har Ei anvant den s.k.
standardmetoden. Denna metod innebér att WACC efter skatt divideras med (1 -
skattesatsen). Som skattesats har anvénts en schablonméssig skall om 26,3
procent, vilket motsvarar den vid besluten om Intéktsram géllande
bolagsskattesatsen??,

Genom att en schablonmassig skattesats anvénds tas inte hansyn till exempelvis
dveravskrlvningar. Med Sveravskrivningar avses sadana skattemassiga avskrivningar
som &r tilldtna utbver de planmdssiga avskrivningarna. Ett nétbolag kan exempelvis
berékna livslangden pa en tillgang elter ett inventarium till 25 &r och skriver s3ledes
av detta med fyra procent arligen | redovisningen. Skattereglerna tilldter emellertid
en avskrivningstakt p& 20 procent per &r under fem ar. Detta far till féljd att det

21 Atk notera &r att efter den lagéindring som trddde ikraft den 1 januari 2013 &r bolagsskattesatsen 22 procent. Det dr
sdledes den bolagsskattesats som géller fér dren 2013-2015, dvs. for 34 av tllsynsperioden. En schablonméssig
bolagsskattesats for tillsynsperioden 2012-2015 uppglr efter lagéndringen i verkligheten till 23,15 procent. Detta var
dock inte ként vid tidpunkten for besluten om intéktsramar.



