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BAKGRUND

Klagandena (elnéitsforetagen) bedriver elniitsverksamhet. Elnitsforetagen
har hos Energimarknadsinspektionen fSreslagit intiktsramar for tillsyns-
perioden 2016-2019. Energimarknadsinspektionen har faststillt intéikts-
ramen f0r respektive elnitsforetag tiil ett ldgre belopp in det foreslagna

beloppet.

I bilaga | finns en férteckning Sver samtliga klagande som omfattas av
denna dom, malnummer hos forvaltningsritten, foreslagen intikisram,
beslutad intktsram 1 2014 ars prisnivd samt uppgifter om Energimarknads-
inspektionens beslut. Fem elniitsforetag — Mjolby Krafindt AB (mal nr
4886-15), Mdlindal Energi Nét AB (mél nr 6352-15), Norrtilje Energi AB
(mdl nr 6958-15), Oskarshamn Energi N4t AB (mal nr 6811-15) och
Staffanstorp Energi AB (mal nr 6264-15) — som ocksa foretriids av A1
Advokater har framstillt foretagsspecifika yrkanden. Forvaltningsritten har

denna dag meddelat separata domar i dessa mél,

Intéiktsramen bestdr av tvd huvuddelar: 16pande kostnader och kapital-
kostnader. De [6pande kostnaderna bestdr av paverkbara och opaverkbara
kostnader. Kapitalkostnaderna bestdr av kostnader {or kapitalforslitning
(avskrivning) och kostnader for kapitalbindning (avkasining), Av de delar
som ingdr i intiktsramen &r endast nivin pd avkastningen aktuell i dessa
mél. Avkastningen berdknas med en real kalkylrinta fére skatt. Energimark-
nadsinspektionen har vid sin prévning av vad som utgér rimlig avkastning
pd det kapital som krivs for att bedriva verksamheten faststillt kalkylrintan
till 4,53 procent. Skilen for detta framgar av bilaga 2. Pa sidan 15 i bilaga 2
anges samlat vilka vérden inspektionen asatt de olika parameterar som

ligger till grund for kalkylrintan.
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YRKANDEN

Elniitsforetagen

ElnétsfSretagen yrkar att forvaltningsriitten faststéller att en real kalkylrinta
fore skatt om 6,28 procent (eller den hisgre eller Iigre kalkylriinta som
torvaltningsrittens provning mé leda till) ska anviindas vid berdkningen av

intéktsramen {or tillsynsperioden 2016-2019,

Elnétsforetagen yrkar att forvaltningsriitten Sverldmnar till Energimarknads-
inspektionen att, med tillimpning av den av forvaltningsrétten faststillda
kalkylréintan enligt ovan, berikna elndtsforetagens intiktsram for tillsyns-

perioden 2016-2019 till faktiskt belopp.

Elndtsforetagen har dberopat flera skrivelser fiin myndigheter m.m., bl.a.
féljande rapporter frén sakkunniga.
- Angdende estimering av vigd kapitalkosinad for svenska
elnditsforetag av professor Kenth Skogsvik, daterad den 18 maj
2016,
- Long-term risk-free rates and their use in cost of capital calculations
av Navigant Consulting, Inc, daterad den 27 maj 2016,
- Liptidens paverkan pa berdknad kalkylrénta for elndtsverksamhet
av Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (PwC), daterad den 27 maj
2016, samt
- Kommentarer — Loptidens paverkan pd berdknad kalkylrdnia for
elndisverksamhet av PwC, daterad den 11 oktober 2016.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen medger att de verklagade besluten &ndras pa

sa séitt att den reala kalkylréintan fSre skatt faststills till 4,56 procent, vilket
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med{or en nominell kalkylrénta och ddrmed en omvandlingsréinta om 6,68
procent. Energimarknadsinspektionen anser att fSrvaliningsritten bor
Sverldmna till inspektionen att med tillimpning av den justerade kalkyl-
riintan berikna elnitsforetagens intdktsramar till faktiskt belopp. Energi-

marknadsinspektionen bestrider i $vrigt dndring av de 6verklagade besluten.

Energimarknadsinspektionen har &beropat flera skrivelser frfin myndigheter
m.m., bl.a. rapporten WACC for elnditsforetag for tillsynsperioden 2016
2019. Kommentarer till yitranden frdn elndisforetagen av Ernst & Young
AB, daterad den 25 augusti 2016,

VAD ELNATSFORETAGEN ANFORT

Langsiktighet

Vid faststillandet av kalkylréintan 4r en fundamental utgéngspunkt att ett
lingsiktigt och stabilt synsiitt ska anliiggas. Detta synsiitt har slagits fast av
lagstiftaren och i praxis. Synsittet ska dirmed utgdra utgdngspunkten for
bedémningen av skiilig kostnadsttickning och rimlig avkastning enligt 5 kap.
6 § ellagen. Sésom kammarriitten konstaterade i sina domar avseende elndts-
foretagens intiktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 ska ett 1angsiktigt
perspektiv anliggas niir de parametrar som kriivs {6r att beriikna den

regulatoriska kalkylréintan faststills.

For att begréinsa risken for framtida tvister inom intdktsramsregleringen &r
det viktigt att en tydlig, konsekvent, transparent och repetitiv tillimpning av

gillande regelverk faststiills sa ldngt detta dr mojligt.
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Kapitalstruktur och jimforelsebolag

Energimarknadsinspektionen har dndrat skuldandelen frin 37 procent, som
gillde under foregdende tillsynsperiod, till 52 procent i de nu 6verklagade
besluten. Detta innebir att kalkylriintan siinks. Det enda motivet till
dndringen 4r att myndigheten utgatt frin ett nytt urval av jimforelsebolag i

forhallande till tidigare tillsynsperiod.

Energimarknadsinspektionen har utgétt frén endast fem jimforelsebolag.
De fem jimforelsebolagen uppvisar pd avgérande punkter sddana skillnader
mot svenska elndtsforetag att de inte dr jimfSrbara for faststiillande av
skuldandel. De fem jimforelsebolagen dr mycket stora bolag som alla iir
borsnoterade, bedriver stamniitsverksamhet och har geografisk hemvist i
andra lénder 4n Sverige. Att jimférelsebolagen inte #r representativa for

beddmning av skuldandel far stéd av professor Kenth Skogsvik.

Det har sedan kammarriittens avgdranden inte intréiffat ndgon yttre
omstindighet som medfor att det finns anledning att foréindra synen pé hur
ett svenskt elnitsforetag bdr finansieras med eget respektive lanat kapital.
P4 siitt som kammarriften sfirskilt patalat méste en dndring av ett tidigare
vilmotiverat stillningstagande bygga pa en grundlig utredning och nog-
granna dverviiganden. Genom den eliminering till endast fem jimforelse-
bolag som Energimarknadsinspektionen gjort i forhallande till tidigare
tillsynsperiod har valet av enskilda jimf&relsebolag blivit extremt kritiskt,
De tydliga och relevanta skillnader som réder mellan jimférelsebolagen och
elndtsfretagen medfor att Energimarknadsinspektionen saknat en sddan
grundlig utredning och underlatit att gora sidana noggranna Sverviiganden
som kammarritten angivit som en forutsittning f6r dndringar. I avsaknad av
sddan utredning, och da det vid Energimarknadsinspektionens beslut inte
har intréffat ndgra nya forhallanden jimfért med tillsynsperioden 2012

2015 16r hur elnédtsforetagen finansierar sig, miste kammarrittens beddm-
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ning och slutsats avseende skuldandel! bli styrande #dven f6r tillsynsperioden

2016-2019. Skuldandeien ska dérfor #ndras till 37 procent,

Riskfri riinta

Den riskiria réntan ska spegla investeringarnas tidhorisont och ska baseras
pa en l6ptid som sammanfaller med investeringarnas livslingd, vilket f5¢
elniitidretagens del uppgar till 40 ar fér en stor majoritet av tillgdngarna. Ett
langsiktigt och stabilt perspektiv ger en riskfri rinta om i vart fall 4,0

procent oavsett vilken metod som anviinds.

Energimarknadsinspektionen har i sina beslut utgétt frin ett fyradrigt
perspektiv vid faststéllande av riskfri riinta. Forvaltningsritten har i domar
den 1 februari 2016 gillande intiiktsramar for naturgasforetag slagit fast att
detta perspektiv dr alltfor kortsiktigt och dérfor stér i strid med naturgas-
lagen. Forvaltningsrétten ansdg att Konjunkturinstitutets niodriga prognos
for den 10-4riga statsobligationsriintan var limplig att anviinda f6r att
faststélla den riskfria rdntan. Forvaltningsritten faststiilde alltsd inte bara
storleken pa den riskfria rintan, utan angav ocksa en repetitiv metodik for
hur den riskfria réintan ska beriiknas. Férvaltningsrittens metodik har, dven
om den bara har ett niodrigt framatblickande perspektiv, flera fordelar.
Metoden #r t.ex. forutsebar, transparent och repetitiv. Elnitsféretagen it
dérfor beredda att acceptera den av férvaltningsritten valda metodiken for
faststéllande av riskfri réinta. Vid en tillimpning av den metodik som
forvaltningsritten angivit i naturgasmalen blir den riskfria réinta som nu ska

titldmpas 3,7 procent.

Aven Vattenfall m.fl. (forvaltningsrittens mal nr 4712-15 m.fl.) och E.ON
(forvaltningsréttens mél nr 4794-15 m.11.), som foretriids av andra ombud,
accepterar den metodik som forvaltningsritten anviinde i naturgasmélen for

att faststiilla den riskfria rintan, men anser att det kréivs en pa visst siitt
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beriiknad I6ptidspremie for att beakta det ldngsiktiga perspektivet.

Elnitsforetagen har inte nagon inviindning mot detta,

Marknadsriskpremie

Energimarknadsinspektionen menar att en hjning av den riskfria riintan
{rén 2,8 procent till 3,7 procent ska foranleda en lika stor sinkning av

marknadsriskpremien, frin 5,8 procent till 4,9 procent.

Overgripande giller att en hég riskfyi rinta kan ge motiv for en lag
marknadsriskpremie och tviirtom. Hér rider ett visst samband, som dock

inte p& nagot sétt dr absolut eller matematiskt.

Energimarknadsinspektionen stdder sitt resonemang pa formeln MRP = Rm
— Rf, innebérande att marknadsriskpremien (MRP) utgtrs av marknadens
forviintade avkastning (Rm) minskad med riskfri rénta (Rf). Energi-
marknadsinspektionen utgdr vid beridkningen frin att Rm #r 8,6 procent,
vilket #r en summering av den av myndigheten faststiilda riskfria riintan
(2,8 procent) och marknadsriskpremien (5,8 procent). Energimarknads-
inspektionen begér dock ett allvarligt tankefel. Om Energimarknads-
inspektionen hade faststillt den riskfria rintan och marknadsriskpremien i
direkt koppling till varandra, p& det sétt som formeln anger, hade det funnits
anledning att reflektera 6ver om en héjning av den riskfria riintan borde
foranleda en séinkning av marknadsriskpremien. Energimarknadsinspek-
tionens berdkning av marknadsriskpremien och myndighetens berfikning av
den riskfria rintan hade dock inte nagon sddan matematisk koppling,
Tvirtom faststdllde Energimarknadsinspektionen marknadsriskpremien
fristdende frdn hur den riskfria rintan faststilldes. Marknadsriskpremien
bestdmdes utifran en historisk analys och den riskfria rintan utifrdn en
prognos dver framtiden, Det finns ddrfor inte anledning att reflektera dver

om en automatisk justering av marknadsriskpremien ska ske.
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Det finns inte ndgon praxis om hur marknadsriskpremien ska beriiknas. Vare
sig kammarréttens domar avseende foregdende tillsynsperiod eller forvalt-
ningsrittens domar i naturgasmdlen ger ndgon nirmare vigledning. Den av
Energimarknadsinspektionen bestutade marknadstiskpremien har utgétt frin
ett bakitblickande perspektiv. Om forvaltningsriitten anser att Energimark-
nadsinspektionens metodik varit felaktig kan det finnas skil att géra en
annan bedémning av marknadsriskpremien. Det finns d anledning att utgé
frén den utredning som Energimarknadsinspektionen hade att tiligd da
besluten fattades. Ernst & Youngs rapport var det enda underlag som hade
ett framétblickande perspektiv pd marknadsriskpremien. Ernst & Young
uppskattade premien for vart och ett av dren 20162019 och beriiknade
marknadsriskpremien till 5,56 procent som ett genomsnitt av de aktuella

dren.

Ernst & Youngs metod for faststillande av marknadsriskpremien kan
dessutom anpassas till forvaltningsrittens metod for faststiillande av riskfri
réinta i naturgasmalen. Istillet fOr att anvéinda tillsynsperioden som tids-
perspektiv kan marknadsriskpremien metodmissigt beriiknas med samma
tidsperspektiv som den riskfria réntan, dvs. for ren 2016-2024. Med
anvindande av de prognoser som Ernst & Young gjort for dren 2016-2018
och direfter med beaktande av Ernst & Youngs bedémning av en marknads-
riskpremie om 5,0 procent i ett normalare rinteliige f6r dren 2019-2024
erhélls en genomsnittlig marknadsriskpremie om 5,25 procent. Didrmed
skapas en repetitiv metod for faststiillande av marknadsriskpremien som
ansluter till den av férvaltningsrétten i naturgasmalen faststillda metoden

for faststillande av riskfri réinta.

Betaviirde

Energimarknadsinspektionen har angett equity beta (aktiebeta) till 72
procent. Med skuldandelen 52 procent motsvarar detta ett asset beta

(tillgingsbeta) pd 39 procent, Eftersom skuldandelen &r felaktig ir dven beta
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felaktigt. Kammarritten faststiillde asset beta till 38 procent. Med skatte-
satsen 22 procent och den av kammarritten faststillda skuldandelen

37 procent motsvarar det ett equity beta p& 55 procent.
Sirskild riskpremie

Den sérskilda riskpremien ska kompensera elnitsféretagen for sé kallade
icke-systematiska risker sdsom regulatotiska risker, kassaflddesrisker och
strukturella risker, Den sérskilda riskpremien utgér ett tilligg till avkast-
ningen pa eget kapital utdver det som betaviirdet ger. Det {6religger en
tydlig riskskillnad mellan svenska elnétsforetag och Energimarknads-
inspektionens jimf{drelsebolag. Denna skillnad motiverar ett sdrskilt
riskpremietillagg. Energimarknadsinspektionens beslut att ta bort den
sdrskilda riskpremien saknar stéd i myndighetens egen utredning, som
tvirtom ger stdd f6r tillimpningen av en sirskild riskpremie. Borttagandet
av den sérskilda riskpremien stir ocksé i strid med ménga 4rs konsekventa
bedémningar gjorda av Energimarknadsinspektionen och med nyligen fast-

lagd praxis. Elnétsforetagens risk har inte minskat jamfort med tidigare ar.

Energimarknadsinspektionen menar att svenska elnétsftretag inte har higre
risk &n jimforelsebolagen. Det finns anledning att papeka att iven om
jamforelsebolagen vore identiska med svenska elniitsforetag — vilket de inte
ir — pdverkar det inte beddmningen av om det i kalkylriinteberikningen ska
inga en sérskild riskpremie. De icke-systematiska risker som hir avses
beaktas inte av CAPM. Identiska jamforelsebolag utesluter séledes inte en
sérskild riskpremie. Dirtill foreligger tydliga olikheter mellan jaimférelse-
bolagen och elnétstéretagen. Energimarknadsinspektionen anser att
jéimfdrelsebolégen for tillsynsperioden 2012-2015 hade hdgre risk jimfort
med de fem jaimforelsebolag som myndigheten anviinder for tillsyns-
perioden 2016-2019. Trots detta ansidg Energimarknadsinspektionen att en

séirskild riskpremie om 0,5 procent erfordrades for tillsynsperioden 2012
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2015. Savél forvaltningsriitten som kammartiitten ansdg att en sérskild

riskpremie om 1,0 procent var motiverad.

For tillsynsperioden 2016-2019 har Energimarknadsinspektionen, utan
ndgon sirskild utredning, tagit bort den sérskilda riskpremien med ett blankt
pastdende att de fem jamfdrelsebolagen har en liknande riskprofil som de
svenska elnitsforetagen”. Det dr tvirtom uppenbart att sddan likhet inte
foreligger. De fem jamfrelsebolagen dr europeiska stamnﬁtsfﬁrétag, som i
grunden har en annan risk for sin verksamhet #n vad svenska region- och
lokalnétsforetag har. Stamnéitsforetag har en ytterst liten kundrelaterad risk.
De enda kunder som stamnitsfretag har dr regionnétsforetag och stérre
producenter. Dessa kunder har en helt annan ekonomisk stabilitet éin de
kunder som svenska elnétsfiretag har. Mindre elnitsforetag har ofia ett
storre beroende av en eller ett par stora kunder, Det finns dérfor konkreta
risker att en sddan kund férsvinner med fljden att gjorda investeringar blir
meningsl&sa och att elndtsféretagen gir miste om intéikter. Energimarknads-
inspektionen hévdar felaktigt att detta forhallande inte utgdr en reell risk
med hiinvisning till att elnétsforetagen kan ta ut hogre intiikter av resterande
kundkollektiv. Energimarknadsinspektionen bortser dé frén att

elnéitstoretagens verklighet inte ser ut sa.

Jimforelsebolagen och de svenska elnétsforetagen bedriver inte samma
verksamhet, regleras inte av samma lagregler och arbetar under olika
ekonomiska fSrutsiittningar, Regleringen i de europeiska linderna har stora
skillnader &ven om ramverket pd EU-niv ser likartat ut. Det finns inte
ndgon utredning som visar att de svenska elnitsforetagens regulatoriska risk

skulle vara liknande jimforelsebolagens regulatoriska risk.

Skillnaden i storlek mellan jaimforelsebolagen och svenska elnitsforetag ir
enorm och medfor att risken aldrig kan vara identisk. Majoriteten av de

svenska lokalnétfSretagen har en arlig omsittning som uppgér till ca 50
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miljoner kronor, Medelvérdet for de fem jamférelsebolagens omsittning
uppgdr till ca 50 miljarder kronor. Foljande exempel pa storleksrelaterade

risker kan nimnas.

Mindre foretag har ett avsevirt strre beroende av nigra fa nyckelpersoner
éin vad stora stamniitsforetag har. Smé foretag har inte heller samma

ekonomiska majligheter att anstilla minga kompententa personer.

De fem jim{relsebolagen har helt andra méjligheter att finanseria sig via
obligationsmarknaden dn vad ett genomsnittligt svenskt elniitsforetag har.
Detta innebiir uppenbara och storre risker for svenska elnéitsforetag in for

jamforelsebolagen.

Svenska elnétsfdretag dr i huvudsak inte borsnoterade, vilket innebir att
likviditeten i tillgdngen — dvs. mdjligheten att avyttra eller omsétta inne-
havet — dr viisentligt ldgre &n for de fem bdrsnoterade jamforelsebolagen, Fn
investerare som kdper ett svenskt elnétsforetag har inte ndgon majlighet att
snabbt avyttra sitt innehdll for att géra en alternativ investering till samma

eller bittre villkor.
Kreditriskpremie

For att bestimma kreditriskpremien bér en repetitiv metod anviindas, Den
metod som Ernst & Young (och Energimarknadsinspektionen) anviint for att
faststélla kreditriskpremien dr i huvudsak acceptabel och kan anvéndas infor
varje tillsynsperiod. Vid genomgéng och kontroll av Ernst & Youngs berik-
ningar synes dock ett riknefel ha begatts. Om elngtsforetagens berskningar
ir riktiga ska kreditriskpremien faststillas till 1,8 procent i stillet for 1,73

procent.



FORVALTNINGSRATTEN DOM 4711-15 m.1l.
I LINKOPING

Inflation

Den riskfria rdntan ska beriknas som ett genomsnitt av Konjunktur-
institutets niodriga prognos av den 10-driga statsobligationsriintan. Vid
omrikning till en real kalkylréinta ska samma inflationsforvéntan anvindas
som Konjunkturinstitutet anvént vid sin bedémning av den riskfria réintan.
Konjunkturinstitutets prognos fidn andra kvartalet 2015 ger en genom-

snittlig inflationsfdrviintan om 2,02 procent {ér ren 2016-2024.

Vattenfall och E.ON

Elnétsforetagen aberopar reservationsvis allt som anférts av Vattenfall m.fl.

och E.ON .

VAD ENERGIMARKNADSINSPEKTIONEN ANFORT

Langsiktighet

Den beslutade kalkylriintan ger elniitsforetagen en rimlig avkastning
samtidigt som den av elniitsforetagen yrkade kalkylréintan inte #r rimlig for
tillsynsperioden. Skillnaden i totala intiktsramar for samtliga elndtsforetag
vid en anvéindning av den beslutade kalkylriintan och den av elnitsforetagen
hogsta yrkade kalkylriintan uppgér till 10 833 810 903 kr, eller mer #n 2 000
kr per kund.

Energimarknadsinspektionen har inte fréngtt kammarrittens Gvergripande
beddmning om att ett 13ngsiktigt tidsperspektiv ska anvindas vid faststill-
andet av kalkylrintan. Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen
anvént dr langsiktigt i finansiella sammanhang. Langsiktigheten ligger i den
underliggande tillgdngens 16ptid. Om kalkylrintan inte bestims utifién en

beddmning for tillsynsperioden innebdr det att den inte kommer att spegla

14
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de vid var tid géllande faktiska avkastningskraven. Resultatet &r att den
avkastning som erbjuds inom elnétssektorn i de flesta fall kommer att g i
otakt med ekonomin i Gvrigt. For att sikerstilla att sgarna inte blir
systematiskt Gverkompenserade pa kundernas bekostnad &r det nsdvindigt
med vissa fluktuationer av kalkylrintan mellan tillsynsperioder beroende pa

rinteléget,

Det dr viktigt att domstolen gér en fullstéindig bedémning av vilken metod
som ger det mest rimliga resultatet, iven om denna metod fér den nu
aktuella tillsynsperioden ger ett virde pd kalkylréntan som &r lagre dn den
av Energimarknadsinspektionen faststilida och dirfir, av processuella skiil,

inte kan anviindas.
Kapitalstruktur och jiimforelsebolag

Vilka jimftrelsebolag som anviinds i kalkylrinteberikningen ir av
avglrande betydelse vid bedémningen av flera parametrar, fréimst
skuldandelen men @ven betavérdet och den sérskilda riskpremien. Det ér
dérfor absolut nédviindigt att veta vilka jimforelsebolagen ir for att kunna
gora en kalkylrinteberiikning, Energimarknadsinspektionen vidhéller att de
av myndigheten anviinda jimftrelsebolagen &r de bista tillgingliga och att
de ocksa dr tillrickligt lika svenska elntsforetag for att anviindas som
Jaimfbrelsebolag. Elnitsforetagen har inte heller presenterat nigot forslag pa

andra, mer representativa jimforelsebolag.

Elnéitsforetagen gor gillande att Energimarknadsinspektionens utredning &r
bristfillig och att skuldandelen som kammarritten tillimpade for perioden
2012-2015 ska anviindas #ven nu. Detta &r mérkligt. Den utredning som lig
till grund for de dé valda jémforelsebolagen var inte bittre in Energi-
marknadsinspektionens nuvarande utredning. Det &r dessutom inte majligt

alt utgd frn samma jimforelsebolag som kammarritten gjorde for perioden
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2012-2015, eftersom den bedomningen grundade sig pé ett snitt av olika
beddmningar med olika delvis Sverlappande jimforelsebolag. Det har alitsa
funnit mycket goda skil att inte utgd frdn kammarrittens metod eller firin
den skuldandel som kammatritten faststiilde for tillsynsperioden 2012
2015. Det har inte ens varit méjligt fr Energimarknadsinspektionen att

repetera kammarréttens metod.

Den friimsta skillnaden mellan de jamforelsebolag som fanns i underlaget
for perioden 2012-2015 och de jimforelsebolag som Encrgimarknads-
ingpektionen nu har anvént dr att det tidigare underlaget dven innefattade
konkurrensutsatt verksamhet. Det 4r uppenbart att det inte &r mer korrekt att
anviénda jimforelsebolag som verkar pd en konkurrensutsatt marknad. Fyra
av de bolag som Energimarknadsinspektionen nu har anviint fanns dessutom
med dven tidigare. Om Energimarknadsinspektionens utredning skulle anses
bristfillig atgirdas det knappast genom att anviinda simre jimforelsebolag
grundat pd en sdmre utredning. Inte heller itgirdas det genom att anviinda
samma parametervirde som tidigare utan nigon fornyad bertikning,
Beddmningen blir inte heller mer korrekt enbart genom att [igga till fler,
men sémre, jimiorelsebolag. Det viktiga med jimfSrelsebolagen ir inte att
de &r ménga, utan att de representerar ungefiir samma typ av verksamhet och
Gvergripande verksamhetskontext. Det #r t.ex. viktigt att undvika att jimfora
icke konkurrensutsatta bolag med konkurrensutsatta eftersom det skulle ge
felaktiga viirden, P4 liknande sitt &ir det viktigt att undvika att jimforelse
sker mellan exempelvis amerikanska bolag och europeiska bolag eftersom

den kontext de olika bolagen verkar i skiljer sig ét.

Elniitsforetagen menar att de av Energimarknadsinspektionen anviinda
jamftrelsebolagen dr mycket olika de svenska elniitsforetagen och att den
lagstifining och reglering som de verkar under inte ir utredd. Vilka dessa
viisentliga skillnader skulle vara 4r dock inte tydligt, Jimforelsebolagen

utgdrs av europeiska bolag verksamma inom dverféring av el. Bolagen
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moter dirmed samma Svergripande regelramverk som de svenska elnits-
foretagen och bolagen har ingdtt som jimférelsebolag sven tidigare.
Jamforelsebolagens huvudsakliga affirsverksamhet 4r densamma som de
svenska elnitsforetagens, dvs. Sverfring av el. Verksamheten 4r kapital-
intensiv precis som for svenska elndtsforetag, Jaimforelsebolagens intékter r
till dominerande del fSremal for offentlig reglering. Verksamhetens egen-
skap av naturligt monopol i kombination med reglerade intikter innebir en

mycket 14g affirsrisk i likhet med situationen for svenska elniitsforetag.

ElnétsfSretagen menar att det #r ett problem att jimforelsebolagen ir stérre
och har en hégre omséttning éin svenska elnitsforetag. Detta &r dock
naturligt i och med att det 4r borsnoterade bolag som utgdr jamforelsebolag,
Aven flera av de Jdmforelsebolag som har anviints i tidigare konsultstudier,
infor tillsynsperioden 2012-2015, var betydligt stérre &n ménga svenska

elnétsforetag.

Riskfri rinta

Energimarknadsinspektionen vidhaller att den riskfria réntan bor baseras pé
Konjunkturinstitutets prognos Sver 10-ariga svenska statsobligationer under
tillsynsperioden, Eftersom avsikten med regleringen 4r att soka efterlikna ett
konkurrenstryck som inte finns pa elnsitsmarknaden #r det fullt rimligt att
utgd frén vedertagen marknadspraxis for faststiflande av den riskfria riintan,
vilket dr att anvéinda 10-ariga statsobligationer som undetliggande tillgdng,
Att anviinda ett 10-drigt perspektiv #r ocksa rimligt utifién den finansiella
verklighet som elnétsforetagen verkar i. Det finns f6r de flesta infrasteuktur-
investeringar en skillnad mellan tillgdngens livsldngd och tidshorisonten for
finansieringen. En vanlig 16ptid och ibland dven rintebindningstid {or
infrastrukturinvesteringar &r fem till tio 4r. Kalkylrintan ska motsvara den

avkastning som ett foretag behdver for att klara lingivares réntekrav och
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&gares avkastningskrav. Energimarknadsinspektionen delar dirfor inte

elnitsforetagens uppfattning att finansieringshorisonten #r irrelevant.

Energimarknadsinspektionen anser att 10-4riga svenska statsobligationer #r
det bésta tillgéingliga underlaget fir att skatta den riskfiia réntan. 30-riga
statsobligationer har lag likviditet pA grund av bristande handelsvolym.
Endast den omstiindigheten att Finansinspektionen har uttalat att obliga-
tionen #r likvid och kan anvéndas i ett sammanhang innebir inte att den &
lémplig att anvéinda i andra sammanhang. Det finns uppenbara svri gheter
att anviinda en obligation som, i vart fali periodvis, har bristande likviditet.
Det finns bara en enda svensk 30-érig statsobligation och den 15per ut &r
2039. Dessa forhéllanden innebir i sig att obligationen #r olimplig att
anvinda i en reglering som ska vara tydlig, transparent, repetitiv och gilla
under en ldng tid. Slutsatsen #r att det inte finns kontinuerlig representativ

data for ldngre 18ptider #n tio &r.

Skillnaden mellan den av Energimarknadsinspektionen firesprakade
metoden och den som forvaltningstitten anviinde i naturgasmélen &r endast
vilken tidsperiod prognosen avser. Energimarknadsinspektionen anser att
det saknas skl att skatta den riskfria rintan for nigon annan period 4n
tillsynsperioden. Kalkylriinteberikningen bér i stdrsta méjliga utstriickning
ske pd det sitt som dr vedertaget vid icke-regulatoriska forhallanden,
eftersom regleringen syftar till att efterlikna icke-regulatoriska forhallanden.
Regleringen ska forsoka efterlikna en marknadssituation dir avkastningen
varierar med konjunkturcykler, marknadsforutsittningar och skiftande
forutsittningar pd kapitalmarknaden. Investerare fattar sina beslut baserat pi
gillande marknadsinformation och en jimfSrelse av olika investerings-
alternativ vid investeringstillfillet. Enligt ekonomisk teori #r det den
WACC-beriikning som giller vid investeringsbeslutet som investeraren
frviintas basera sitt beslut pa. Detta giller bdde vid ldng- och kortsiktiga

investeringar. Eftersom den aktuella kalkylrintan ska gilla under en fyra-
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arsperiod finns det dock skiil att gora en skattning for hela den periéden.
Endast om kalkylréintan skulle bestdimmas for en lingre period skulle det
vara relevant att gora skattningen av den riskfiia réntan for en lingre period.
Det finns i det héinseendet inte ndgot viigande skil att gora ytterligare avsteg

frén hur WACC brukar beriknas, dvs. frin vad som #r vedertaget.

Det stdmmer inte att lagstiftning och forarbeten stiller krav pa att den
riskfiia rintan ska vara stabil och forutsigbar pa det sitt som elniitsforetagen
hiivdar. Det finns endast generella uttalanden som avser att hela regleringen
av elndtsféretagens intikter och avgifter ska vara forutsiigbar. Detta ir inte
samma sak som att den riskfria réintan i en WACC-berikning ska vara
baserad pé lingsiktiga scenarier som gér l&ngt utanfér tillsynsperioden.
Historiskt har den riskfria réntan i elnétsregleringen inte heller beddmts

utifidn ndgon annan period &n den vid var tid aktuella reglerperioden.

Forvaltningsritten framhaller i naturgasmélen att syftet med att anviinda en
prognos som dr ldngre &n fyra ar 4r att undvika att alltfor kortsiktiga
konjunkturféréindringar fir {6r stort genomslag. Det &r dock svért att
prognosticera framtida konjunkturforindringar och de flesta prognoser
innehéller heller inga antaganden om konjunkturférandringar. Detta giller
till exempel Konjunkturinstitutets prognoser pi medellang och ling sikt.
Konjunkturinstitutets niodriga “prognos” #r i sjélva verket ett scenario. Det
ar centralt att inte sammanblanda ett scenario med en prognos. Konjunktur-
institutets beddmning av utvecklingen gillande de kommande tva &ren &r en
prognos, medan beskrivningen av utvecklingen direfter 4r ett scenario.
Bedémningen i scenariot &r mer osiiker &n prognosen for de ndrmaste tva
aren. Det beror bland annat pé att oviintade hiindelser som paverkar
ekonomin kan intriffa bade i Sverige och utomlands, men ocks4 pa att
scenariot baseras pa eft antal centrala och forenklade antaganden. Dessa
antaganden konstrueras normalt sé att réntor och andra variabler i ekonomin

under en period pé tio ar gar frdn det faktiska utgingsliget till ett virde som
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utifrin teoretiskt grundande empiriska modeller uppskattats vara ett
Jjimviktslage. Det dr redan av denna anledning orimligt att anvinda
scenarier som om de vore prognoser och ligga dem till grund for berfikning
av rimlig avkastning i elnitsverksamhet. Konjunkturinstitutets lingsiktiga
prognoser &r inte heller avsedda att anviindas for annat 8n som bas for

diskussioner om alternativa antaganden.

Vissa av de antaganden Konjunkturinstitutet anviinder ir dessutom for hogt
skattade jaimfort med det historiska utfallet. Konjunkturinstitutet antar att
BNP-gapet gir mot noll, samtidigt som det éinda sedan 1980-talet varit cirka
minus en procent. Konjunkturinstitutet antar vidare att inflationsmalet ska
uppnds och i genomsnitt uppga till 2,0 procent, trots att inflationen i
genomshitt uppgétt till ca 1,5 procent sedan inflationsméalet infordes. Detta
innebir att en anvindning av Konjunkturinstitutets niodriga scenario,
forutom det orimliga i att anvéinda jimviktsvérden, dven kan antas leda till
en Sverskattning av den riskfiia riintan for den aktuella tillsynsperioden,
Ernst & Young har gjort en genomgang av hur Konjunkturinstitutets
prognoser och scenarier historiskt forhallit sig till det faktiska utfallet.
Denna visar att redan en anvéindning av Konjunkturinstitutets prognoset och
scenarier for tillsynsperioden (dvs. Energimarknadsinspektionens metod)
kan antas vara en i forhallande till elnitsforetagen generds metod for
skattning av den riskfria riintan. Ett annat problem med att anvinda
prognoser for nio ar &r att olika prognoser hela tiden kommer att Sverlappa
flera tillsynsperioder. Eftersom det dé skulle finnas tvé olika prognoser som
gélier for delvis samma framtida period kan det skapa utmaningar vad giller

vilken av de tvé prognoserna som anses mest ritt.

Om det anses nddvindigt att ha ett annat tidsperspektiv #n tillsynsperioden
for att undvika kortsiktiga konjunkturforéindringar — vitket Energimarknads-
inspektionen inte anser att det r — &r ett alternativ att i viss utstrickning

anvinda historiska data. En méjlig metod skulle kunna vara en kombination
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av Konjunkturinstitutets prognoser for 10-ariga statsobligationer for tillsyns-
perioden och det verkliga utfallet f5r den foregéende tillsynsperioden, dvs.
en period om atta 4r. Ett annat alternativ ir att, liksom Post- och tele-
styrelsen, anviinda sig av ett rullande historiskt sjudrsgenomsnitt av rintan
pé 10-driga statsobligationer vid skattning av den riskfria rintan. Energi-
marknadsinspektionen féresprikar dock den blandade metoden, eftersom
den tar stbrre hiinsyn till den verklighet som elniitsforetagen befinner sig i
under den reglerade perioden, Ytterligare en fordel med en sadan ansats ir
att tillsynsperiodens prognos uppdateras med faktiska siffror for den
perioden i nésta tillsynsperiod. P4 det s#ittet fir man bade en riskfri rinta
som spénner Gver flera ar samtidigt som prognososikerheten minskas. Detta
ir ett sdkrare och bittre tillviigagingssitt dn en anviindning av Konjunktur-
institutets niodriga scenario. Anvindingen av historiskt utfall vid skatt-
ningen av olika parametrar innebir inte att kalkylrintan inte skulle vara
framétblickande sdsom elnitsforetagen pastar. I praktiken anvinds historiskt
utfall vid skattningen av flera parametrar, t.ex. kreditriskpremien och

betaviirdet, vilket ocksé #r vedertaget.

I'de mal som avser Vattenfall m.fl. och E.ON anfor elniitsféretagen att
lptiden ska motsvara investeringshorisonten och krver mot den bak-
grunden en loptidspremie. Loptidspremie #r inte detsamma som [8ptids-
differens. Loptidsdifferensen dr skillnaden mellan en ling réinta och dagens
korta réinta. Loptidspremien innebir en kompensation for en risk som
investerare kan forknippa med en liingre [6ptid. Riksgélden har mitt
I8ptidspremiernas storlek enligt de tre sitt den kan definieras pa i samband
med fBrslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning & 2016-2019.
Riksgiilden kom fram till att fr samtliga metoder och perioden 19952015
indikerar resultaten att I5ptidspremier har fallit Gver tiden for att nu ligga
néra eller ndgot under noll, Detta betyder inte att 1dptidspremierna alltid
kommer att vara ldga eller negativa, men att de kan fSrviintas vara det under

en dverskadlig framtid.
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Nir [8ptidspremien dr noll dr det enda som réintedifferensen mellan en ling
och kort obligation siiger att det finns fSrvintningar om hogre réntor ndgon
gang i framtiden. Detta #r naturligt i ett ldge med laga, i vissa fall negativa,
rintor. Ddremot finns det inte ngon teoretisk eller praktisk grund for att
kompensera en aktér i fortid fér forvantningar om framtida réntor. Eftersom
kalkylriintan faststills for vart fjirde ar sikerstills ocksé att upp- och
nergéngar i det allméinna rinteltiget beaktas for den tidsperiod da det 4r
relevant. Det dr orimligt att i fortid anviinda en eventuell och inte sikerstilld
framtida hogre riintenivd vid beriikning av kalkylriintan. Det skulle leda till
hogre avkastning dn ndgon annan marknadsaktér har méjlighet att fa i

dagens rintelige.

Det finns sdledes stora svirigheter med att faststilla en 16ptidspremie.
Energimarknadsinspektionen delar elnétsforetagens uppfattning att det dr
viktigt att en tydlig, transparent och repetitiv tillimpning av regleringen
faststiills. Den metod som elndisforetagen foresprakar dr dock varken tydlig
eller repetitiv. Elnitsforetagen foreslér ett intervall baserat pa olika utred-
ningar som utgétt fran delvis olika underlag och fran olika perioder. Detta &r
svart att upprepa. Det kan vidare ifrigasittas om det Sverhuvudtaget kan bli
aktuellt med en l8ptidspremie om den riskfria rintan skattas pé det siitt som
elniitsforetagen foresprakar. Om samma tidsperspektiv anviinds som i
naturgasmélen, innebér det i praktiken att den riskfria réntan i regleringen
alltid kommer att réra sig mot det s8 kallade jgmviktslaget. Detta foljer av
de férenklade antaganden som ligger till grund for Konjunkturinstitutets
scenario. Detta innebdr att elnétsforetagen skulle vara tillforsikrade en
riskfri ridnta ndra jdmvikten. Under dessa forhéllanden finns knappast de

risker som kan motivera en l6ptidspremie.
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Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien bestiims av skillnaden mellan férvintad avkastning pa
aktiemarknaden och riskfii réinta. Det finns dérfor ett direkt samband och
detta samband maste beaktas. For en given avkastning pa aktiemarknaden
géller att en justering av den riskftia réintan innebir att fven marknadsrisk-
premien méste justeras. Deita skulle innebiira att en justering av den riskfria
réntan till 3,69 procent, i enlighet med forvaltningsriittens beddmning i
naturgasmalen, medfor att marknadsriskpremien ska justeras till (8,60 —
3,69 =) 4,91 procent, vilket ger en kalkylriinta om 5,13 procent. Energi-
marknadsinspektionen pastir inte att marknadens forviintade avkastning
alltid &r given och inte kan &indras. Energimarknadsinspektionen vill med
berdkningen endast pavisa att en dndring av den riskfria réintan med

nddvindighet medfor att dven marknadsriskpremien ska findras.

Det dr viktigt att metoderna for att faststilla de olika parametrarna #r
transparenta och repetitiva, vilket Energimarknadsinspektionens metod for
att faststilla marknadsriskpremien &r. Metoden utgdr frén ett historiskt snitt
{or tre dr och &r [implig om den riskfria réntan faststills for den fyraariga
tillsynsperioden. Den férhéllandevis héga marknadsriskpremien i Energi-
marknadsinspektionens beslut har ett tydligt samband med att den riskfria
rédntan har varit [dg under motsvarande period. Det skulle darfor vara direkt
felaktigt att anviinda samma marknadsriskpremie om den riskfria rintan
faststills utifidn ett snitt for en betydligt langre framatblickande period, dér

det antas att den riskfria rédntan Skar stadigt och gir mot ett jamviktslige.

Elnédtstoretagens férslag om att istéllet anviinda ett genomsnitt av uppskattad
marknadstiskpremie for en niodrsperiod har visentliga nackdelar. Det
frémsta problemet dr att ingen kan veta vad marknadsriskpremien kommer
att vara under de nio ar som elnéitsforetagen utgér fran, eftersom ingen vet

om marknadsldget kommer att vara “normalt” under dren 2019-2024.
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Frigan om beddmningen av marknadsriskpremien visar pa svérigheterna
med att i WACC-beriikningen skatta den riskfria rintan for en mycket ling
tidsperiod. WACC beriiknas normalt for ett nuléige, dvs. vid en viss
tidpunkt, oavsett investeringarnas livslidngd. Ju stérre avsteg som gors fidn

det vedertagna siittet att beriikna WACC desto stérre blir problemen.

Sérskild riskpremie

Utgéngspunkten dr att normala och vanliga risker i den aktuella typen av
verksamhet redan ersitts genom marknadsriskpremien och betavirdet. Om
ett tilldgg ska goras genom en sirskild riskpremie bor det dérfor kedvas att
det tydligt gir att identifiera de risker som inte redan ersiitts och som dé ska
ersittas sirskilt. Den sirskilda riskpremien ar tillgdngsspecifik och ska
faststéllas i relation till jimforelsebolagen. Skillnader mellan jaimforelse-
bolagen och de reglerade bolagen motiverar en sérskild riskpremie endast
om de reglerade bolagen uppvisar hgre risker édn jimforelsebolagen.
Energimarknadsinspektionen vidhdller att det inte finns ndgra sérskilda

risker i elniitsféretagens verksamhet som motiverar en sérskild riskpremie.

Om en sirskild riskpremie ska utga ska den avse icke-systematiska risker
som inte kan diversifieras bort. Det kan vara svért att avgdra vad som &r en
systematisk respektive en icke-systematisk risk. Redan det forhallandet att
en hel bransch med ett stort antal féretag vill ha erséittning for samma risker
talar dock for att det inte handlar om sédana f6retagsspecifika risker som
den sirskilda riskpremien normalt avser. Det skulle dessutom vara orimligt
att ge hela den svenska elnétsbranschen extra avkastning for att ndgot
enstaka foretag mojligen har t.ex. en kundrelaterad risk. Den absoluta
majoriteten av svenska elnitsféretag har inte ett sidant beroende av en

specifik kund som elnéitsforetagen hiivdar.
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Elnidtsforetagen pekar séirskilt pd att Energimarknadsinspektionen tidigare,
fore ar 2012, tillimpade en sirskild riskpremie i regleringen av nitavgifter
och att den d& uppgick till 1,0 procent. Det finns dock ménga skillnader
mellan den nuvarande férhandsregleringen och den tidigare efterhands-
regletingen. Om en jimforelse dnd4 ska goras ska den utga fran de argument
som da angavs for att tillimpa en sérskild riskpremie. De enda faktorer som
da ndmndes var sméabolagseffekt och tillgingars likviditet. Dessa risker #r

dock irrelevanta for svensk niitverksamhet, vilket redogérs for i det foljande.

For tillsynsperioden 2012-2015 beslutade kammarritten att en sérskild
riskpremie om 1,0 procent skulle anvéindas. Kammartitten motiverade detta
med "framtida risker, sirskilt vad giller regleringar, och ménga andra
osiikerhetsfaktorer”. Nigon genomgang av vilka risker som enligt kammar-
rétten beh&vde ersittas genom en sérskild riskpremie gjordes inte. Energi-
marknadsinspektionen menar att en sidan genomgang #r nédvindig for att
sikerstélla att foretagen inte blir verkompenserade pa kundernas

bekostnad.

Det iir viktigt att uppmérksamma att resonemanget om den sirskilda risk-
premien dr beroende av vilka jimférelsebolag som anvinds. I forhallande
titl jimforelsebolag med konkurrensutsatt verksamhet, sdsom det urval som
lag till grund f6r kammarrittens bedémning for perioden 2012-2015, &r
riskerna betydligt ligre i svensk elnétsverksamhet. Argumenten mot en

siirskild riskpremie gor sig da giillande med 8n mer styrka.

Elnétsforetagen ndmner sérskilt att jimforelsebolagen #ir betydligt stérre sn
svenska elnitsfretag och att detta motiverar en s.k. smabolagspremie.
Smébolagsrisken var ocksd en faktor som anvindes for att motivera den
sirskilda riskpremien i den tidigare efterhandsregleringen, For att en
smdbolagspremie ska vara motiverad kriivs dock att det finns en storleks-

relaterad risk i verksamheten. Smabolagspremier &r till for att kompensera
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for att mindre verksamheter ofta 4r kiinsliga och utsatta for exempelvis
varierande intdkter. Denna risk finns inte fir svenska elniitsforetag, eftersom

de har en garanterad intiktsram.

Svenska elniétsféretag dr monopol och verkar inte pa en konkurrensutsatt
marknad. Dessutom har de garanterade intéiktsramar. Elnitsféretagen ir
dérfor inte heller utsatta for den sa kallade illikviditetsrisken som ibland
nimns som ett exempel pa en risk som kan motivera en sirskild riskpremie.
Ilikviditetsrisken handlar ofta om att det f6r sma onoterade bolag kan ta tid
att avyttra en dgarandel till ett bra pris, vilket paverkar bide #igaren och
bolaget. Enbart fsrhdllandet att det tar lingre tid att avyttra aktier motiverar
dock inte en skirskild riskpremie. Fler faktorer maste beaktas och viigas
samman. Frigan om en illikviditetspremie dr motiverad och hur stor den ska
vara ir inte enbart beroende av likviditeten i tillgingen, utan ocksé av
investerarna och deras riskpreferenser. Att vara Hgare i ett litet onoterat
bolag innebir mer kontroll 6ver bolaget, vilket har en motverkande positiv
effekt. Det kan p& goda grunder ifrigasiittas om dgarna till svensk
elniitsverksamhet virdesitter att snabbt kunna avyttra sitt innehav. |
dagsldget finns det inte heller ndgot som tyder pé att det skulle vara svirt
elier ta srskilt ldng tid att silja en fgarandel till bra pris p4 den svenska

elndtsmarknaden.

Elnitsforetagen har ocksa pekat pé risken for dindringar i regleringen och da
siirskilt pa dndringar av den reglerade avkastningen. Alla verksamheter har
ett omfattande regetverk att férhalla sig till. Regelforindringar som beror
foretag sker stindigt. Aven jimforelsebolagen 4r utsatta for risken att
regleringen kan #ndras. For jimforelsebolagen giller dessutom samma
grund f6r regleringen, bl.a. elmarknadsdirektivet. Energimarknads-
inspektionen vill framhalla att elniitsforetagen, till skillnad fran de flesta
andra foretag, ar garanterade en rimlig avkastning. Det #r sjilvklart osikert

exakt vad den reglerade rimliga avkastningen kommer att vara i framtiden,
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Denna osiikerhet géller dock fiir alla verksamheter. Det skulle dessutom
vara direkt oskiligt att ge elnéitsforetagen ett extra tilligg pé avkastningen
med hénvisning till bytet frdn real annuitetsmetod till real linjir metod.
Dessa dndringar syftade till att elndtsfiretagen inte lingre ska kunna f en
orimligt hidg avkastning pd kundernas bekostnad och kan inte rimligen
motivera en séirskild riskpremie. Ett sddant resonemang skulle innebira att
en tidigare Gverkompensation alltid styr kommande beslut, vilket skulle f&

till f6ljd att verkompensation i ndgon mén alltid skulle besta.

Elnétsforetagen nimner vidare att nya regelverk kan leda till omfattande
kostnadstkningar. Regleringen ger dock foretagen riitt till skiilig kostnads-
tickning. Till skillnad frin konkurrensutsatt verksamhet utgdr kostnads-
kningar siledes inte négon risk, sa linge de &r skiiliga. Kostnadsékningar

ska alltsé inte beaktas inom ramen f&r en rimlig avkastning.

Risken att kunder fSrsvinner #r en risk for nistan alla verksamheter, dock
inte for svenska elnéitsforetag. Elndtsforetagen har nimligen en reglerad
intékt som &r oberoende av om de forlorar kunder. Om kunder flyttar far
elndtsforetagen ta ut samma totala intikter frin dterstdende kunder. Inte ens

kundbortfall dr alltsd en risk for svenska elnétsforetag.
Kreditriskpremie

Ernst & Young har kontrollerat sin berikning av kreditriskpremien och
konstaterat att ett fel har begatts, Energimarknadsinspektionen medger
darfor att kreditriskpremien korrigeras och faststilis till 1,8 procent, Detta

innebér att den reala kalkylrintan fore skatt ska dndras till 4,56 procent.
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Utgdngspunkter for forvaltningsriittens provning

Enligt 5 kap. 6 § ellagen ska intéktsramen ge en rimlig avkastning pa det
kapital som kriivs for att bedriva nitverksamheten (kapitalbas). En rimlig
avkastning motsvarar den avkastning som fordras for att kunna attrahera
kapital for investeringar i konkurrens med alternativa placeringar med
motsvarande risk. Vid beddmningen av vad som ska avses med likartad
riskniva bor beaktas att elnitsforetagen bedriver en verksamhet dér
anslutningsskyldighet rader, men ocksd en monopolverksamhet diir
kostnaderna i huvudsak fér foras vidare till kunderna, vilket innebir en

forhallandevis lag investeringsrisk (prop. 2008/09:141 s,102).

I forarbetena anges att en rimlig avkastning méste berfiknas utifrin veder-
tagna ekonomiska metoder (prop. 2008/09:141 s. 79). Energimarknads-
inspektionen har valt att anviinda den s.k. WACC-metoden (Weighted
Average Cost of Capital) for att bestimma en rimlig avkastning i

nitverksamheten. WACC #r en vedertagen ekonomisk metod.

I WACC-metoden stills aktiefigarnas och ldngivarnas avkastningskrav i
refation till deras respektive andel av det totala kapitalet. Storleken pa
kalkylriintan beror saledes pa dgarnas och langivarnas avkastningskrav samt
foretagets kapitalstruktur. Det avkastningskrav som Hgarna stiller motsvarar
den kompensation som de vill ha for att investera kapital. Detta kan
beriknas med den s.k. CAPM-metoden (Capital Asset Pricing Model).
Avkastningskravet {or lanat kapital utgdrs av den riinta som l&ngivarna

kriver for att ldna ut pengar till fSretaget.

Vid berdkningen av intiktsramen anvinds en real kalkylriinta fére skatt.

Eftersom de berdkningar som gors med WACC-metoden ger en nominell

n
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rinta efter skait, maste kalkylrdntan dessutom riknas om. Vid beriikning
enligt WACC-metoden provas en rad olika parametrar sdsom kapital-
struktur, riskfri riinta, marknadsriskpremie, betavirde, sirskild riskpremie,
kreditriskpremie och inflation. Nar det giller att bestimma virdet pa dessa
olika parametrar kan olika berdkningsmetoder anvindas. Vidare kan
beddmningen goras med olika utgéngspunkter, t.ex. vilket tidsperspektiv
som kalkylrintan ska avse. De metoder och utgangspunkter som viljs for att
bestimma viirdet pA parametrarna ir av avgdrande betydelse f6r vilket

slutligt viirde som faststills for kalkylriintan.

Elniitsforetagen har inte ndgot att invinda mot att WACC-metoden anvénds
for att berikna en rimlig avkastning. Diremot anser elnitsfGretagen att de
olika parametrarna ska virderas pa ett annat sétt #n vad Energimarknads-
inspektionen har gjort i besluten om intéiktsram, vilket ocks innebir att det

slutliga vrdet pa kalkylriintan ska héjas.

Forvaltningsritten har alltsd att med tillimpning av WACC-metoden préva
vilken kalkylriinta som ska giilla for elnétsforetagens intiktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019. Som kammarritten uttalade i sina domar
avseende tillsynsperioden 2012-2015 #r férvaltningsritten vid prévningen

inte bunden av de parametervirden Energimarknadsinspektionen anvint,
Lagsiktighet

Avsikten med férhandsregleringen ér att skapa en Skad forutsiagbarhet for
elnétsforetagen och dess kunder (prop. 2008/09:141 s. 31). Regleringen
syftar till att elnfitsforetagens verksambhet ska bedrivas effektivt till laga
kostnader och sikerstilla att kunden far betala ett skiligt pris for néttjénsten.
Vidare ska regleringen bidra till att ge kunderna en langsiktig leverans-
sikerhet, att trygga den svenska elfdrsorjningen och att elndtsforetagen ska

14 stabila och ldngsiktiga villkor for sin nétverksamhet, Ytterligare ott
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viktigt mél med regleringen #r att den ska understddja utvecklingen av en
vil fungerande elmarknad (prop. 2008/09:141 s. 58). De tariffer eller
modeller som faststills i forvig ska utformas sa att nddvindiga
investeringar i niten kan goras pa ett sitt som gor det mojligt att sikra
nétens funktion (Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/72/EG
artikel 37.6.a).

Foérvaltningsritten meddelade i december 2013 domar i ett stort antal mal
om faststillande av intiiktsram for elndtsforetag for tillsynsperioden 2012—
2015. Sedan domarna &verklagats meddelade Kammarritten i Jonképing
den 10 november 2014 dom i tre s.k. pilotmal (mal nr 61-14, 101-14 och
129-14). Kammarritten konstaterade i sina domar att frigan om vilket
tidsperspektiv som anléiggs har stor betydelse fér nivan pa den slutliga
kalkylrantan. Kammarritten uttalade att en investering i elnit har en mycket
ting investeringshorisont, vilket krfiver att nivan pa avkastningen kan
bedSmas pa lingre sikt med viss forutsigbarhet, Kammarrstten anség att
utredningen i mélen gav stdd for att en stabil kalkylriinta skulle ha positiv
effekt pd elnditsforetagens vilja och forméga att géra de investeringar som
kriivs och att intiiktsramen, med ett kortsiktigt perspektiv, kan komma att
variera kraftigt mellan tillsynsperioderna. Kammarriitten kom fram till att
det for tillsynsperioden var rimligt och i $verensstimmelse med forhands-
regleringens syfte att anléigga ett langsiktigt perspektiv nir de parametrar
som kréivs for att berdkna den regulatoriska kalkylrintan faststills. Energi-
marknadsinspektionen Sverklagade kammarrittens avgdranden till Hogsta
forvaltningsdomstolen, som den 23 mars 2015 beslutade att inte meddela

provningstillstind. Kammarrittens avgéranden stod didrmed fast.

Forvaltningsritten anser att kammarrittens avgdranden for tillsynsperioden
20122015 4r vigledande vid beddmningen av intiktsramar dven £6r denna
tillsynsperiod. Detta géller framfdrallt kammarrittens uttalande om att ett

langsiktigt perspektiv ska anviindas vid faststillande av parametrarna i
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kalkylriinteberdkningen. Detta &r ett sddant principiellt uttalande som har
biring dven for den tillsynsperiod som nu prévas. Nir det giller
beddmningen av virdet pa de olika parametrarna behdver kammarrittens
avgbrande didremot inte vara direkt tillimpbart, Domstolarna har vid sin
prdvaing att utgd frin parternas argumentation och den bevisning som
parterna dberopar. Om parterna nu presenterar ett battre underlag iin det som
fanns vid kammarrittens prévning, kan det finnas anledning att frang

kammarrittens bedémning,

Efter kammarréttens avgoranden har férvaltningsritten i februari 2016
provat frdgan om intiktsramar pa naturgasomradet for tillsynsperioden
2015-2018 (mél nr 8016-14, 8020-14, 8021-14 och 8124-14). Intiikts-
regleringen for elnit och gasnit ir i stort sett identisk och det har fiin
lagstiftaren framhdllits att det & angeldget att tillsynen av energimarknaden
i landet bedrivs pé ett likartat sétt, oavsett energislag (prop. 2012/13:85

s. 30). Forvaltningsritten anlade darfor dven i naturgasmalen ett langsiktigt
perspektiv vid berikningen av de olika patametrarna i WACC-modellen.
For att uppné det langsiktiga perspektivet och for att undvika att kortsiktiga
konjunkturférdndringar fér ett for stort utslag pa kalkylrintan, valde
forvaltningsritten att vid bedomningen av den riskfria rintan utgé frin
Konjunkturinstitutets niodriga prognos Sver den tiodriga statsobligations-
rdntan. Domarna har dverklagats till Kammarritten i Jonk&ping, som dnnu

inte avgjort malen.

Béde kammarrétten och forvaltningsritten har siledes i tidigare avgdranden
ansett att det, mot bakgrund av syftet med forhandsregleringen och
forhéllandet att investeringar i elniit respektive gasnét har en mycket ling
investeringshorisont, ska anléiggas ett langsiktigt perspektiv vid bersikningen
av den regulatoriska kalkylrintan och faststillandet av de olika
parametrarna. Det har inte framkommit ndgot skil att nu géra eft annat

stallningstagande.
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Kapitalstruktur och jimférelsebolag

Ett foretag finansicras dels med eget, dels med ldnat kapital. Aktiedgare och
langivare har olika avkastningskrav p investerat kapital. F8r att beriikna en
kalkylrinta enligt WACC-metoden méste det bestimmas hur stor del av det
totala kapitalet som ska finansieras med eget respektive lanade medel.
Enligt WACC-metoden 4r det inte foretagets faktiska skuldande! som ska
beaktas utan foretagets optimala skuldandel. Med optimal skuldandel avses
den skuldandel som minimerar fretagets WACC och som aterspeglar vad
eft effektivt foretag bor ha for skuldandel. Energimarknadsinspektionen har

faststéllt skuldandelen till 52 procent.

Enligt elndtstoretagen har det inte intréffat ndgot som medfor att avsteg frn
kammarriittens bedémning om en skuldandel pa 37 procent ska goras.
Elnétsforetagen menar dven att Energimarknadsinspektionen inte har gjort
en sadan grundlig utredning och sidana noggranna dverviiganden som en
andring av en i kammarritten faststélld princip kriver. Elnfitsforetagen gor
vidare gillande att det urval av jimfrelsebolag som legat till grund for
Energimarknadsinspektionens beslut inte r representativt. Elniitsforetagen
anser bl.a. att det #r for fa bolag och att bolagen inte #ir jim{Srbara med
svenska elniitsforetag, eftersom alla jimfSrelsebolag #r stora europeiska
stamnitsforetag som har helt andra forutsittningar for sina verksamheter iin

svenska elnétsforetag,

I besluten om intéktsramar for tillsynsperioden 2012—2015 faststdllde
Energimarknadsinspektionen skuldandelen till 50 procent utifrin bokforda
véirden, Kammarritten fastslog emellertid att skuldandelen ska faststillas
utiftdn marknadsvérden och inte utifrdn bokfsrda virden, Elnsitsforetagen
ansdg att skuldandelen skulle faststéllas till 37 procent, vilket var ett
genomsnitt av Energimarknadsinspektionens tvé konsulters rapporter.

Eftersom Energimarknadsinspektionen inte hade limnat ndgon utredning till
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varfor denna niva var orimlig, faststiilde kammarriitten skuldandelen till
37 procent, Savitt forvaltningsriitten kan utldsa av kammarrittens dom
bestimde kammarritten alltsd skuldandelen mer med utgangspunkt frin
parternas argumentation &n genom en beddémning av om jimfdrelsebolagen
var jimforbara med de elniitsforetag som da hade éverklagat

Energimarknadsinspektionens beslut.

Fdrvaltningsritten kan konstatera att det nu ér friga om tdmligen fa
Jjimforelsebolag. Fler jamforelsebolag hade sannolikt givit ett biittre
underlag. Det har dock inte framkommit omstindigheter som talar for att
antalet jimforelsebolag i sig skulle medfora en felaktig bedmning. Det kan
vidare konstateras att de fem jimforelsebolagen skiljer sig fran de svenska
elnftsfOretagen i friga om bl.a. storlek och verksamhetsland, De uppvisar
dock dven betydande likheter. Den huvudsakliga verksamheten bestar av
verfSring av el och intikterna iir i huvudsak foremal fér offentlig reglering.
Monopolsituationen kombinerad med reglerade intikter innebir vidare en
lag affirsrisk. Harutdver kan noteras att fyra av bolagen ocksé var
jamforelsebolag vid den forra tillsynsperioden samt att det i den gruppen
dven ingick andra mycket stora bolag. Det har inte frin ndgon av parterna
limnats forslag pa andra elndtsforetag, som skulle vara mer passande som
Jamforelsebolag, Energimarknadsinspektionen menar ait det inte #r m&jligt

att hitta sddana bolag,

Forvaltningsritten anser mot denna bakgrund att den utredning Energi-

marknadsinspektionen har presenterat #r tillriicklig for att géra en annan
beddmning &in den kammarritten gjorde. Vad eln#tsforetagen har anfort
utgdr alltsd inte skil att gbra ndgon annan beddmning avseende kapital-
strukturen dn Energimarknadsinspektionen, Skuldandelen ska dirfor

bestdmmas tifl 52 procent.
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Riskfri riinta

Ett langsiktigt perspektiv

Med riskfti rénta menas den forvéintade avkastningen frin investeringar som
saknar risk. Det 4r den minsta avkastning som en investerare kan kriiva.
Energimarknadsinspektionen har faststillt den riskfria riintan tili 2,8

procent,

Energimarknadsinspektionen har vid sin bedémning av den riskfria riintan
utgtt frin Konjunkturinstitutets prognos for den 10-ariga statsobligations-
réntan under tillsynsperioden, dvs, under en fyradrsperiod. Att statsobliga-
tioner ska ligga till grund fSr beddmningen 4r numera inte ifrdgasatt. T
naturgasmalen, dir Energimarknadsinspektionen anvinde samma metod
som i nu aktuella mal, ansig forvaltningsritten emellertid att Konjunktur-
institutets niodriga prognos for den 10-3riga statsobligationsriintan skulle
ligga till grund f6r beddmningen. Elnitsféretagen anser ait denna metod ska
anviindas dven nu. Energimarknadsinspektionen anser att det inte iir
limpligt, bl.a. eftersom prognosen for 4r tre till nio ritteligen utgir

forenklade scenarier.

I detta avseende kan fSrst noteras att kammarritten i sina domar avseende
foregéiende tillsynsperiod kom fram till att det var rimligt och i Sverens-
stimmelse med forhandsregleringens syfie att anligga ett langsiktigt
perspektiv nér de parametrar som krivs for att berikna den regulatoriska
kalkylréintan faststdlls. Att anligga ett sidant perspektiv, medfor ofrén-
komligen att det kan intréiffa héindelser och tillkomma variabler som man
vid en tidigare tidpunkt hade svért att forutse och att bedmningarna dérfor

bygger pa antaganden och kan vara osikra.
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Vidare kan noteras att Konjunkturinstitutets scenarier bl.a, utgar fran att
rdntan ror sig mot ett jamviktslige och att en metod som innefattar scenarier
dirfor i dagsliget medfor en kalkylréinta som dverstiger den giillande
marknadsréntan. En sddan metod kan alltsa, som Energimarknadsinspek-
tionen anfort, antas vara generds mot elnéitsforetagen. I ett annat rintelsige
kan emellertid resultatet bli det motsatta, Som kammarritten konstaterade
kan en stabil kalkylrdnta ha positiv effekt pd nitfdretagens vilja och férméga
att giira de investeringar som krivs. Anvéindningen av ldngsiktiga prognoser
och scenarier medfor att kalkylrintan inte varierar alltfor mycket mellan

tillsynsperioderna och innebir siledes sédan stabilitet.

Slutligen kan konstateras att ven Energimarknadsinspektionens metod for
att faststéilla den riskfria rédntan, som stréicker sig Sver den fyradriga

tillsynsperioden, delvis innefattar scenarier.

For att uppna det langsiktiga perspektiv som ska gélla vid bestimmandet av
samtliga WACC-paramentrar, anser fSrvaltningsritten dirfor att den riskfria
rintan i dessa mal liksom i naturgasmalen ska beddmas utifrin
Konjunkturinstitutets niodriga prognoser och scenarier, Forvaltningstiitten
anser aftt rapporten frin mars 2015 ska anvindas, eftersom det var den senast

tillgingliga niir Energimarknadsinspektionen faststillde kalkylrantan.

Den underliggande tillgdngen

Frigan #r hdrefter i forhallande till vilken tillgdng den riskfria réintan ska
beddmas. Enligt WACC-teorin ska den riskfria rintan spegla investering-
arnas tidshorisont. Loptiden pd den riskfria riintan bér déirfor sammanfalla
med investeringarnas livsldngd. Detta #r parterna Sverens om och det
uttalade dven kammarritten i domarna géillande féregiende tillsynsperiod.
Parterna dr emeliertid inte ense om innebdrden av begreppen investering-

arnas tidshorisont och investeringarnas livslingd. Energimarknadsinspek-
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tionen anser att ett 10-drigt perspektiv ska tillimpas bl.a. eftersom det 4r en
vanlig finansieringstid dven for tillgngar som har en fingre ckonomisk
livslingd och tio &r generellt anses vara langsiktigt i finansieringssamman-
hang. Elnéitsforetagen anser att investeringarnas tidshorisont ar 40 ar eller

mer och att en 16ptid som matchar detta bSr anviindas.

De experter som parterna hinvisar till redovisar delvis olika uppfattningar.
Ernst & Young, som baserat sin bedémning p& Konjunkturinstitutets
prognos for 10-4riga statsobligationer under den fyradriga tillsynspetioden,
har for att sétta sin beddémning i ett 1angsiktigt perspektiv jaimfsrt bedém-
ningen med ett 10-drigt historiskt utfall och konstaterat att deras bedémning
(2,8 procent) ligger relativt nira detta snitt (2,88 procent). Ernst & Young
uppger ocksé att anviindning av en 10-rig riinta dr praxis bland investerare
dven for investeringar med liingre tidshorisont #n tio r samt att den riskfria

rintan miste beddmas med samma utgéngspunkt som marknadsriskpremien.

Montel]l & Partners uppger bl.a. att investeringshorisonten inom elnts-
branschen ofta ir ling, att den svenska 30-ariga statsobligationen har
begriinsad likviditet och att den 10-4riga statsobligationen 4r limpligare ur
likviditetsperspektiv samt att deras uppskattning enligt uppdraget ska

baseras pd 10-ariga statsobligationer.

PwC uppger bl.a. att det dr vanligt att den riskfria réintan uppskattas med
hjilp av en 10-4rig statsobligation vid investeringar med ldng 16ptid, att
investeringar i elnitsverksamhet emellertid har en betydligt lingre
investeringshorisont — eftersom merparten av de underliggande tillgdngarna
har en livsiingd om 40 ir — samt att det optimala vore att skatta den riskfria
riintan med hjdlp av en statsobligation med motsvarande 16ptid. PwC:s
slutsats dr att en [6ptidspremie behdvs for att kompensera for att en réinta
med kortare [6ptid in investeringens livslingd anviinds som underlag for att

beddma den risk{tia rintan.
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Navigant hinvisar till Aswath Damodaran, som uppger att investerare som
koper tiligdngar har fSrviintningar pa att fi en avkastning under den tids-
horisont som de innehar tillgdngen och att tillgdngen for att vara riskfri
mdste vara fti frdn reinvesteringsrisk, dvs. att tillgngens avkastning inte ska

baseras pa reinvesteringar med okéinda réintesatser.

Det synes vara vedertaget av samtliga parter att investeringar i elniit har ett
mycket langsiktigt perspektiv. Det kan bl.a. noteras att Energimarknads-
inspektionen uppger — i friga om den sérskilda riskpremien, som fSrvalt-
ningsrétten dterkommer till — att det kan ifrigasittas om 4garna till svenska
elnidtsforetag viirdesétter att snabbt kunna avytira sitt innchav. Energi-
marknadsinspektionen hdnvisar i det ssmmanhanget till Ernst & Young,
som bl.a. uppger att digarna till svenska elnét i huvudsak #r kommuner, stora
kraftforetag med infrastruktur som k#irnaffiir samt langsiktiga infrastruktur-

fonder.

Det framgdr vidare av forordningen (2014:1064) om intiiktsram fr elndits-
foretag att elndten i detta sammanhang i huvudsak har en ekonomisk

livslingd om 40 Ar,

Det anftrda leder enligt forvaltningsrittens mening till slutsatsen att
investerarens finansieringsperspektiv inte ska vara avgdrande vid beddm-
ningen av den riskfria réintan. Att den riskfria réntan ska bedémas utifrén
investeringarnas tidshorisont medfor i stiillet att 30-4riga statsobligationer
vore en bittre utgangspunkt dn 10-4riga statsobligationer. Sivitt fram-
kommit finns det emellertid inte nigra rinteprognoser for 30-ariga stats-
obligationer. Utgdngspunkten vid bedémningen av den riskfria riintan méste
diirfor dndd vara réntan for 10-driga statsobligationer. Med tiliimpning av
det niodriga perspektivet, som redogjorts for i foregiende avsnitt, leder det

till en riskfri riinta baserat pa 10-driga statsobligationer om 3,71 procent.
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Léptidsdifferens

Fragan #r slutligen om man till rintan om 3,71 procent ska addera en
[8ptidsdifferens pa det sitt som elniitsforetagen anser. P4 s4 sitt kan en
prognos dver en 30-irig statsobligationsriinta uppskattas, Loptidsdifferensen
ska alltsd motsvara skilinaden i rénta mellan en 10-4rig och en 30-4rig

statsobligation.

I naturgasmilen bedomde forvaltningsriitten att svenska 30-ariga
statsobligationer inte var tillriickligt likvida for att utgora ett ldmpligt
underlag f6r bedomningen av riskfri riinta. Av experterna i nu aktuella mal
har endast Montell & Partners uttryckt viss tveksamhet Sver likviditeten hos
de 30-driga statsobligationerna, Elnitsforetagen har ddremot presenterat
rapporter fidn PwC och Navigant som ger stoid for att 30-4riga stats-
obligationer handlas i sédan omfattning att de ska anses vara likvida.
Elnétsforetagen har ocksé dberopat en rapport frin Finansinspektionen, i
vilken Finansinspektionen r 2016 fann att samtliga utestdende stats-
obligationer var likvida. Aven Ernst & Young har i en rapport frén ar 2014
gett ultryck for att svenska 30-driga statsobligationer sedan stutet av 4r 2011
handlas i sidan omfattning att de &r tillforlitliga. Forvaltningsritten anser att
utredningen i dessa mdl, till skillnad frén utredningen i naturgasmalen, ger
stid for att de 30-4riga obligationerna r likvida och kan anviindas som

underlag for bedémningen.

PwC och Navigant har i sina rapporter jimfort ett historiskt utfall av
rintorna pd 10-riga och 30-driga statsobligationer och funnit att det finns
en |6ptidsdifferens, dvs. en skillnad i réinta mellan 10-ariga och 30-driga
statsobligationer. Rapporterna ger ocksé stéd for att réntan for 30-driga
statsobligationer har varit hgre dn f6r 10-driga, for svenska obligationer
under tiden sedan ar 2009 dé den svenska 30-driga statsobligationen gavs ut

och 10r utléndska obligationer under lingre tid. Aven Konjunkturinstitutet
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har kommit till slutsatsen att det finns en I6ptidsdifferens. Ernst & Young
uppger att réintan vanligen ir hdgre for lingre 6ptider dn for kortare.
Forvaltningsritten anser dérfor att utredningen i de nu aktuella mélen visar
att det finns en 16ptidsdifferens mellan 10-ariga och 30-driga statsobliga-
tioner och att réintan for 30-ariga statsobligationer dr hogre. Av det underlag
som presenterats i mélen framgér att olika experter har uppskattat [6ptids-
differensen till 0,2-0,9 procent. Forvaltningsréitten anser att 16ptids-
differensen vid en forsiktig uppskattning bor faststillas till 0,3 procent. Den
riskfria réintan ska dérfor faststillas till (3,71 + 0,3 =) 4,01 procent,

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien utgtr den extra avkastning utéver riskfri réinta som en
investerare krdver for att investera i aktier. Energimarknadsinspektionen har
faststillt marknadsriskpremien till 5,8 procent, baserat pa ett genomsnitt av
PwC:s marknadsriskpremiestudie for dren 2012-2014. Metoden #r sdledes
baserad pa historiska viirden och utgér inte frin nigon av konsulternas

beddmningar av marknadsriskpremien,

Den metod Energimarknadsinspektionen anvint for att faststilla marknads-
riskpremien #@r enligt myndigheten limplig att anviinda om den riskfria
rintan faststills for den fyradriga tillsynsperioden. Enligt Energimarknads-
inspektionen &r det vidare direkt felaktigt att anvinda samma marknadsrisk-
premie om den riskfria rintan faststélls utifrin ett genomsnitt for en
betydligt langre framéatblickande period, ddr det antas att den riskfria réintan

kar stadigt och gir mot ett jaimviktslige.

Bide den riskfria rintan och marknadsriskpremien ska, som
forvaitningsriitten tidigare konstaterat, faststéllas utifan ett langsiktigt
perspektiv, Vidare menar férvaltningsritten att marknadsriskpremien,

liksom Gvriga parametrar i WACC-berikningen, bor vara framétblickande.
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Forvaltningsritten anser inte att den metod som Energimarknadsinspek-
tionen anvéint ger en framétblickande marknadsriskpremie. Forvaltnings-
rdtten instimmer dock i Energimarknadsinspektionens uppfattning att det
inte dr [ampligt att anvénda den av myndigheten faststillda marknadsrisk-
premien tillsammans med en riskfri réinta som faststilits utifrn ett mer

langsiktigt synsitt.

Ernst & Young har uppskattat att marknadsriskpremien pd den svenska
marknaden { ett jimviktslige uppgdr till 5,0 procent. Beddmningen grundas
framfor allt pA Dimsons justerade historiska riskpremiestudie, enligt vitken
marknadstiskpremien p& den svenska marknaden uppgick till 5,0 procent for
aren 19002001, och pa det 1angsiktiga genomsnittet av PwC:s marknads-
riskpremiestudie, som uppgick till 4,7 procent for &ren 1998-2014. Ernst &
Young har direfier prognosticerat marknadsriskpremien till i genomsnitt
5,56 procent for den aktuella tillsynsperioden. Bedémningen bygger pa egna
prognoser av marknadsriskpremien for dren 2016-2017, et antagande om

ett jimviktsldge ar 2019 och ett snitt mellan dren 2017 och 2019 f6r 4r 2018.

Elniitsforetagen anser att marknadsriskpremien ska faststillas med en metod
som &r anpassad till forvaltningstittens metod for att faststilla riskfri rinta,
dvs. med ett niodrigt framétblickande perspektiv. Med anvindande av de
prognoser som Ernst & Young gjort fér dren 2016-2018 och dérefter med
beaktande av Ernst & Youngs bedémning av en langsiktig stabil marknad-
stiskpremie om 5,0 procent fr &ren 20192024 erhills en marknadsrisk-

premie om 5,25 procent.

En sédan metod skulle vara konsekvent i férhallande till forvaltningsrittens
metod {or att faststilla den riskfria rintan. Det finns emellertid skil som
talar mot att tillimpa metoden med utgdngspunkt i Ernst & Youngs

beddmningar av nivan pd marknadsriskpremien.
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Ernst & Young har i friga om riskfri riinta argumenterat for att riintan bér
bestimmas utifran avkastningen pé 10-4riga statsobligationer, Ett skil for
detta dr att den riskfria réintan bor bestimmas i samklang med marknads-
riskpremien och att PwC:s marknadsriskpremiestudie baseras pa den
10-driga obligationsréintan. Om riskpremiestudien i stéillet hade baserats pa
30-ariga statsobligationer hade, enligt Ernst & Young, marknadsriskpremien
blivit ldgre. PwC instéimmer i Ernst & Youngs syn kring att konsekvens
miéste finnas mellan [6ptiden pd den riskfria rintan och marknadsrisk-
premien. Av PwC:s yttranden framgar att merparten av respondenterna i
deras marknadsriskundersékning anvinder riintan pd 10-8riga stats-
obligationer som referensréinta. Det finns alltsi omsténdigheter som pekar
mot att Ernst & Youngs uppskattade marknadsriskpremie ér for hég vid
anviindning av en riskfii rlinta som ska motsvara 30-4riga statsobligationer,
dvs. med tillmpning av en I6ptidsdifferens. Forvaltningstitten anser dirfor

att en marknadsriskpremie om 5,25 procent dr for hog.

Enligt PwC kan Ernst & Youngs uppskattade genomsnittliga niva pa 5,0
procent anviindas éven vid en tillimpning av en [6ptidspremie pa den
riskfria réintan. Ett sidant genomsnittligt véirde ger inte uttryck for ett lang-
siktigt perspektiv med utgdngspunkt i gillande marknadslige, som den
metod som forvaltningsritten tillimpat avseende den riskfria réintan,
Férvaltningsritten anser dock att det, i avsaknad av annan utredning, #r ett

rimligt viirde. Marknadsriskpremien ska dirfor bestimmas till 5,0 procent.

Betaviirde

Beta ir ett vedertaget métt pa systematisk risk och anger hur riskfylld en
investering dr i férhallande till en investering med genomsnittlig risk,
Marknadens betaviirde éir per definition 1,0, Betaviirden under 1,0 innebar
en ldgre risk och betavirden Gver 1,0 innebir en hogre risk #n marknads-

genomsnittet. Ett enskilt foretags betavirde speglar sdledes foretagets risk i
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fSrhéllande till marknadens risk. Betaviirdet uppskattas genom en analys av
samma jimftrelsebolag som vid uppskattningen av skuldandelen. Energi-
marknadsinspektionen har utifran jimférelsebolagen faststilit asset beta till
0,39 och equity beta till 0,72. Elnitsforetagen anser att de ska bestimmas till

de viirden som kammarrittens gjorde avseende fregdende tillsynsperiod.

Férvaltningsritten har i bedomningen av elniitsfretagens kapitalstruktur
tagit stiillning till de av Energimarknadsinspektionen anviinda jimforelse-
bolagen och funnit att det inte finns skl att fringd Energimarknadsinspek-
tionens beddmning i det avseendet. Det har dérfor inte heller framkommit

skil att dindra betaviirdet pa grund av urvalet av jimforelsebolag.

Vidare har Energimarknadsinspektionen inte gjort nigon Bloomberg-
omrikning av betaviirdet. S gjordes inte heller i beslutet for foregdende
tillsynsperiod. Kammarritten uttalade i domarna avseende den perioden att
det inte framkommit tillréickliga skil for att géra en Bloombergomrikning.
Som skél {6r detta anfSrdes aft bara ungefir hilften av experterna fSre-
sprikade en sddan och det fanns visst stod i utredningen for att elniits-
foretagens betavirde, pa grund av monopolsituationen och 1ag risk, inte
tdrde sig mot genomsnittet pa aktiemarknaden. Elnditsforetagen har i nu |
aktuella mél inte fort fram ndgon argumentation som kan féranleda en
indring av detta synsitt. Frvaltningsritten anser dérfor att det inte fram-

kommit ndgot som ger stid for att en Bloombergomrikning ska giras.

Forvaltningsriitten anser sledes ait det inte finns skil att #indra det av

Energimarknadsinspektionen faststillda betaviirdet.
Sirskild riskpremie

Den sirskilda riskpremien anviinds for att finga upp icke-systematiska och

tillgangsspecifika risker som inte fingas upp av betavirdet. Det handlar om
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och i vilken utstrfickning olika foretagsspecifika osikerheter ska beaktas.
Energimarknadsinspektionen har faststéillt den sirskilda riskpremien till 0,0

procent. Elnéitsforetagen anser att den ska vara 1,0 procent.

Elniitsforetagen anser att det finns en illikviditetsrisk, dvs. en risk fir att inte
kunna avyttra eller omsitta dgarandelar i ett elniitsforetag. Som forvaltnings-
rétten anfort i friga om den riskfria riintan torde investeringar i elndtsforetag
i allménhet vara mycket ldngsiktiga. Mdjligheten att snabbt avyttra en
dgarandel i ett elnitsforetag bor dérfor inte vara av visentlig betydelse for
en investerare. Det finns inte heller nigon utredning som talar for att det
faktiskt skulle vara svért att omsiitta en sidan investering. Inte nigon av
Energimarknadsinspektionens konsulter anser att det finns stéd for en
illikviditetspremie. Forvaltningsrétten anser att illikviditetsrisken inte utgdr

skl for en sdrskild riskpremie.

Elnétsféretagen anser vidare att det bar tilldimpas en s.k. smabolagspremie,
eftersom elnétsforetagen dr visentligt mindre én Jjimforelsebolagen och kan
ha t.ex, kund- eller nyckelpersonsrelaterade risker. Elnatsfsretagen har
emellertid garanterade intikter genom intéktsregleringen och bor alltsa inte
utsittas for sddana risker som motiverar en smabolagspremie. Tva av
Energimarknadsinspektionens konsultféretag anser inte att en smabolags-
premie #r motiverad. Det réder alltsd inte ndgon samsyn bland experterna pa
detta omréde. Inte heller smabolagsrisken utgor darfor skil for en sirskild

riskpremie,

Vad giller risken for utgifter pga. skyldigheten att betala avbrottsersittning
kan noteras att kostnad for avbrottsersittning inte ska anses vara en sidan
skélig kostnad for att bedriva nitverksamheten som ska tickas av
intéktsramen (5 kap. 8 § ellagen). I forarbetena till bestimmelsen {(prop.
2008/09:141 s. 66 1.) anges bl.a. ait avbrottsersitiningen inte bor riknas som

en skilig kostnad vid berikningen av intdktsramen, eftersom drivkraften att
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forbittra leveranssékerheten da skulle forsvagas. Att beakta risken for
avbrottsersittning inom ramen for den sérskilda riskpremien, skulle alltsd

motverka syftet med regleringen i 5 kap. 8 § ellagen.

Det finns emellertid andra férhéllanden som talar fr att en sirskild risk-
premie bdr anviindas. Kammarritten ansdg i domarna avseende foregdende
tillsynsperiod ait det med hénsyn till framtida risker, s#rskilt vad giller
regleringar, och ménga andra osiikerhetsfaktorer var rimligt att anviinda en
sirskild riskpremie. Att det fortfarande finns osikerhetsfaktorer vid
bedémningen av de i WACC-berdkningen ingdende parametrarna, visas
redan av att Energimarknadsinspektionens konsuiter har gjort olika
bedémningar i flera avseenden, vilket ocksé enligt dem motiverar att en
siirskild riskpremie anviinds. Det finns ocksé en osiikerhet i friga om
avkastningskravet som #r kopplat till férhandsregleringen som sidan.
Aven om denna risk kan antas avta om regleringsmodellen stabiliseras,

4r den dnnu sddan att den méste beaktas.

Forvaltningsritten anser sammanfattnihgsvis att det dven nu ska ingd en
sirskild riskpremie vid kalkylrintebetiikningen, Som framgér av det anférda
anser fSrvaltningsritten emellertid inte att samtliga risker som aberopas av
clnitsforetagen motiverar en sérskild riskpremie. Den kan didrfor inte vara s&
hdg som elnétsforetagen anser. Forvaltningsritten ansluter sig i friga om
storleken pa den sérskilda riskpremien till den beddmning som gjorts av

Ernst & Young, dvs. att den ska uppga till 0,5 procent.
Kreditriskpremie

Kreditriskpremien utgtr den rénta, utbver den riskfria réintan, som en
[dngivare kriver for att lana ut kapital till verksamheten. Energimarknads-
inspektionen har i sitt beslut faststéllt kreditriskpremien till 1,73 procent.

Elnétsforetagen accepterar i och for sig Energimarknadsinspektionens
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metod f6r berdkning av kreditriskpremien men anser att den pd grund av ett
réknefel har blivit for ldg. Kreditriskpremien ska enligt elnitsforetagen
vétteligen vara 1,8 procent. Energimarknadsinspektionen medger en sadan

andring av kreditriskpremien.

Forvaltningsrétten finner inte anledning att gdra ndgon annan beddmning n
att kreditriskpremien bor faststillas till 1,8 procent utifrén parternas

samstdmmiga mening,

Inflation

Inflationsférviintan anviinds for att omvandla en nominell rénta till en real
rénta. Energimarknadsinspektionen har faststillt inflationen till 2,03 procent

utifrn Konjunkturinstitutets KPIF-prognos for inflation dren 2016-2019.

Elniitsféretagen anser att samma tidsperspektiv ska anviindas vid
beddmningen av inflationen som vid beriikningen av riskfyi riinta och att
inflationen dérfor ska beriknas som ett genomsnitt av Konjunkturinstitutets
niodriga prognos for inflationen aren 2016-2024. Vid en sadan berdkning

blir inflationen 2,02 procent.

Forvaltningsritten, som anser att riskfyi réinta ska bedémas utifiin
Konjunkturinstitutets niodriga prognoser, anser att samma tidsperspektiv ska
tillimpas dven vid faststillandet av inflationen. Liksom vid bedémningen av
den riskftia riintan anser férvaltningsritten att det #ir Konjunkturinstitutets
rapport frdn mars 2015 som ska ligga till grund f6r beddmningen av
inflationen. Inflationsforvéntan ska dérfor dndras frdn 2,03 procent till

2,04 procent.
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Slutsatser

Forvaltningsritien anser att de viirden som Energimarknadsinspektionen i
sin kalkylréinteberdkning har bestimt for parametrarna skuldandel och
betaviirde inte ska &ndras. Parterna &r ense om att parametern kreditrisk-
premie ska dndras. Forvaltningsritten gor samma beddmning. Forvaltnings-
rétten anser slutligen att parametrarna riskfri rinta, marknadsriskpremie,
siirskild riskpremie och inflation ska &ndras. Féljande virden ska gilla for

respektive parameter.

Skuldandel 52%
Riskfri rinta 4,01 %
Marknadsriskpremie 5,0%
Equity beta 72 %
Sérskild riskpremie 0,5 %
Kreditriskpremie 1.8%
Inflationsforviintan 2,04 %

Dessa viirden leder till en nominell kalkylriinta fore skatt — den s.k.
omvandlingsriintan — om 8,01 procent och en real kalkylriinta fore skatt om
5,85 procent. Overklagandena ska dirfor bifallas pé s4 sétt att den reala

kalkylréntan fore skatt bestims till 5,85 procent.

Parterna dr ense om att det bér ankomma pa Energimarknadsinspektionen
att beréikna respektive elndtsforetags intiktsram till faktiskt belopp.
Forvaliningsritten gor samma bedémning. Mélen ska darfor verlimnas

till Energimarknadsinspektionen f6r sddan beriikning,

46
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SKILJAKTIG MENING

Vi delar majoritetens beddmning i samtliga frigor utom avseende den
sirskilda riskpremien. 1 den delen gdr vi, av nedanstiende skil, samma
bedomning som Energimarknadsinspektionen och anser allts att det inte
ska ing& nagon sdrskild riskpremie i kalkylrinteberikningen. Vart still-
ningstagande i denna friga medfor att den reala kalkylréintan fore skatt bor

faststillas till 5,55 procent.

Liksom Energimarknadsinspektionen anser vi att det tydligt bér framgar
vilka risker som motiverar en stirskild riskpremie. Kammarritten ansdg i
sina domar avseende foregéende tillsynsperiod att en sirskild riskpremie
skulle anvindas. Detta motiverades med att det var rimligt att anvéinda en
sadan premie med hinsyn till framtida risker, sirskilt vad giller regleringar,
och ménga andra osikerhetsfaktorer. Kammarritten beskrev emellertid inte

ndrmare vilka osiikerhetsfaktorer som avsigs.

I friga om regulatoriska risker kan det first konstateras att varken Ernst &
Young eller Montell & Partners anser att sidana risker motiverar en sirskild
riskpremie. Grant Thornton gor motsatt bedsmning, dock utan négon
niirmare analys. Aven Kenth Skogsvik anser att den regulatoriska risken
motiverar en sdrskild riskpremie. Hans argumentation utgar emellertid frin
att regleringen enbart kan medfora en for 1ag avkastning, vilket enligt Ernst
& Young dr en utgéngspunkt som kan ifrgasttas, T dessa delar ger dirfor
utredningen inte nigot entydigt stod fér att den regulatoriska risken

motiverar en sérskild riskpremie,

Vid foregdende tillsynsperiod ingick bland jimfsrelsebolagen dven bolag
som delvis bedrev icke reglerad verksamhet. I férhallande till sadana bolag
kan det ha funnits en regulatorisk risk som inte avspeglades i betavirdet. Nu

utgdrs emellertid jimforelsebolagen av elnitsforetag som, sdvitt framgdr av
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utredningen, i vart fall pd ett vergripande plan regleras pa samma sétt som

de svenska elnitsforetagen. De risker som féljer av regletingen bor dérfor

vara vilkinda och omfattas av betavirdet.

Enligt vir mening finns det darfor skl att gora avsteg fran kammarrittens
bed6mning i friga om den regulatoriska risken, Den bor alitsd inte beaktas

vid beddmningen av den sérskilda riskpremien.

I friga om andra osikerhetsfaktorer som kan motivera en sirskild risk-
premie kan féljande noteras. Energimarknadsinspektionens konsulter anser
att en sirskild riskpremie bor tilldmpas frimst med hinsyn till osdkerheten
kring faststiillandet av de olika parametrarna i WACC-berikningen. Att det
rdder viss ostikerhet &r i och for sig tydligt. Den utredning som har presen-
terats i mdlen ger emellertid inte stod for att osékerheten vid bedémningarna
enbart talar till elndtsforetagens nackdel; det torde alltsa dven vara mojligt
att den regulatoriska kalkylrintan &r hogre 4n ett bolags “verkliga” kalkyl-
riinta. Ernst & Young hinvisar till rapporter dér detta har bedémts vara

fallet.

Den osikerhet som giller vid parameterbedémningen bér vidare giilla inte
bara vid kalkylrinteberdkning for elnétsforetag utan dven vid manga andra
WACC-bedémningar. Med motsvarande os#kerhetsresonemang skulle alltsa
en sirskild riskpremie behvas dven vid kalkylrénteberikningar dar det

saknas sédrskilt utpekade risker som inte omfattas av betaviirdet.

Vi anser mot denna bakgrund att inte heller att osdkerheten i beddmningarna
utgdr motiv for en sérskild riskpremie. Eftersom vi i dvriga delar —
illikviditetsrisk m.m. — har samma uppfattning som majoriteten medfsr vara

beddmningar att den sérskilda riskpremien bir bestdmmas till 0,0 procent,
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FORTECKNING OVER KLAGANDEN M.M.

Mal nr 4711-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 4715-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 4775-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiiktsram
Beslutad intéiktsram

Mal nr 4864-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiiktsram

Mail nr 4865-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intdktsram
Beslutad intdktsram

Maél nr 4884-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intéktsram
Beslutad intiktsram

Vistra Orust Energitjdnst ek, f6r., 758500-2152
2015-06-22, dnr 2015-100769

REL00242

153 000 tkr

140 345 tkr

Halmstad Energi och Miljé Nit AB, 556330-3980
2015-06-22, dnr 2015-100675

REL00033

872 701 tkr

818 581 tkr

Nickéns Elnidt AB, 556526-6995
2015-06-26, dnr 2015-100718
REL00139

72 000 tkr

59 890 tkr

Tekniska Verken Katrineholm Nt AB, 556426-8588
2015-06-22, dnr 2015-100744

REL00093

498 000 tkr

446 425 tkr

Tekniska Verken LinkSping N4t AB, 556483-4926
2015-06-22, dor 2015-100745

RELOO111

1 451 000 tkr

1 303 429 tkr

Bergs Tingslags Elekiriska AB, 556012-2649
2015-07-06, dnr 2015-100636

REL00008

317 000 tkr

301 041 tkr
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Mal nr 4887-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intéiktsram

Mal nr 4888-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 4987-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intéktsram

Mal nr 4988-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 5071-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intéktsram

Mal nr 5079-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intdktsram
Beslutad intiktsram

Sida 2

4711-15 m.fl.

Visterviks Kraft Eindt AB, 556528-1382
2015-07-07, dnr 2015-100768
REL00239

295 000 tkr

269 410 tkr

Sdderhamns Elniit AB, 556205-9997
2015-07-03, dnr 2015-100741
RELGG183

180 943 thr

171 762 tkr

Sjisjka Nat AB, 556775-1564
2015-06-22, dor 2015-100854
RER00910

71 496 tkr

66 595 tkr

Alvesta Elndt AB, 556525-6210
2015-07-06, dar 2015-100633
REL00004

215 000 tkr

187 000 tkr

Skénska Energi Niit AB, 556497-5232
2015-07-03, dnr 2015-100887
RELO0169

450 000 tkr

415 246 tkr

Vimmerby Energi & Miljé AB, 556189-4352
2015-07-03, dnr 2015-100763

REL00232

141 195 tkr

124 951 tkr



FORVALTNINGSRATTEN

I LINKOPING

Mal nr 5081-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiiktsram

Mal nr 5102-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiiktsram

Mal nr 5135-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 5204-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intidktsram

Mal nr 5240-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 5376-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intdktsram
Beslutad intiiktsram

Falu Eln#it AB, 556002-8473
2015-07-03, dnr 2015-100664
REL00039

840 000 tkr

757 753 tkr

Boo Energi ek. for,, 714000-0204
2015-06-26, dnr 2015-100641
REL00O16

280 000 tkr

267 202 tkr

Sjobo Elnidt AB, 556011-5510
2015-07-03, dnr 2015-100729
REL00164
250 000 tkr
226 786 tkr

Degerfors Energi AB, 556210-3571
2015-07-06, dnr 2015-100651
REL00025

106 000 tkr

98 852 tkr

Ljusdal Elniit AB, 556509-9891
2015-07-07, dnr 2015-100706
RELOGI13

159 549 tkr

150 547 tkr

Sida 3
4711-15 m.fl.

Eskilstuna Energi & Miljo Elniit AB, 556513-9556

2015-07-03, dnr 2015-100858
REL00035
849 000 tkr
811915 tkr
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Mal nr 5419-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiiktsram

Mal nr 5453-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intdktsram
Beslutad intiiktsram

Mal nr 5616-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intéktsram

Mal nr 5617-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 5851-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 5856-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Sida 4

4711-15 m.fl.

Osterlens Kraft AB, 556406-3054
2015-07-07, 2015-100778
REL00364

211 844 tkr

202 635 tkr

Kalmar Energi Elnit AB, 556182-7543
2015-07-03, 2015-100689

REL00O087

432 000 tkr

404 188 tkr

Vaggeryds kommun Elverk, 212000-0522
2015-07-07, dnr 2015-100757

REL00200

212 511 tkr

200 135 tkr

Karlsborgs Energi AB, 556495-1415
2015-07-03, dnr 2015-100690
RELOO0O8R

122 382 tkr

112 410 tkr

Smedjebacken Energi Nit AB, 556527-8719
2015-08-19, dnr 2015-100735

REL00171

90 000 tkr

83 345 tkr

Brittedals Elnit AB, 556712-4705
2015-07-06, dnr 2015-100644
RELO0101

49 500 tkr

46 472 tkr
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Mal nr 5892-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 5978-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 6003-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 6050-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intdktsram

Mail nr 6110-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intéktsram

MaAl nr 6211-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiiktsram

Sida 5
4711-15 m.fl.

Elverket Vallentuna Elniit AB, 556907-2134

2015-08-19, dnr 2015-100843
REL00202

460 000 tkr

408 603 tkr

Elektra Nt AB, 556274-3608
2015-08-19, dnr 2015-100658
REL00026
133 111 tkr
124 186 tkr

S#vsjo Energi AB, 556190-5802

2015-08-12, dnr 2015-100740
RELOOIR2
137 350 tkr
104 061 tkr

Affrsverken Elnit i Karlskrona AB, 556532-0834

2015-08-25, dor 2015-100822
REL00091

511 146 tkr

482 879 tkr

Blasjon Nat AB, 556061-9172
2015-08-19, dnr 2015-100639
REL00014
54 600 tkr
52 100 tkr

Boris Elnéit AB, 556527-5582
2015-08-19, dnr 2015-100643
RELO0G19
882 734 tkr
804 769 tkr
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Mal nr 6242-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 6262-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 6356-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiiktsram
Beslutad intéktsram

Mal nr 6421-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 6495-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 6515-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intaktsram
Beslutad intdktsram

Sollentuna Energi AB, 556091-5166
2015-08-25, dnr 2015-100736
REL0O0173

567 600 tkr

512 415 tkr

Jénk&ping Energindt AB, 556449-7575
2015-08-25, dnr 2015-100688
REL00086

1270 000 tkr

1 190 403 tkr

Kristinehamn Elniit AB, 556526-5195
2015-09-04, dnr 2015-100696
REL00098

386 395 tkr

349 903 tkr

Ovik Energi Nit AB, 556527-7067
2015-09-04, dnr 2015-100780
REL00257

325 000 tkr

297 181 tkr

Viixjo Energi Elndt AB, 556526-8512
2015-09-16, dnr 2015-100770
REL00243

690 000 tkr

648 260 tkr

SEVAB Nit AB, 556192-2856
2015-08-25, dar 2015-100884
RELOG160

450 000 thkr

423 132 tkr

Sida 6
4711-15 m.fl.
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Mal nr 6586-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intéiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 6684-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intéiktsram

Mal nr 6688-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 6771-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 6772-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 6773-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiktsram
Beslutad intiiktsram

Hétjedns Nit AB, 556189-3198
2015-09-25, dar 2015-160682
REL00576

973 150 tkr

915 846 tkr

Upplands Energi ek. for., 717600-7735
2015-09-25, dnr 2015-100756
REL00012

450 000 tkr

416 914 tke

Ystad Energi AB, 556527-2936
2015-09-16, dnr 2015-100771
REL00244

325 0600 tkr

313174 tkr

Oresundskraft AB, 556089-7851
2015-09-25, dnr 2015-100776
REL00904

2 159 500 tkr

2 046 238 tkr

Oresundskraft AB, 556089-7851
2015-09-25, dar 2015-100775
RER00903

144 250 tkr

142 543 tkr

Vetlanda Elniit AB, 556819-4749
2015-09-25, dnr 2015-100825
REL00936

295 000 tkr

250014 tkr

Sida 7
4711-15 m.1l.
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Mal nr 6810-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Eoreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 6812-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intéiktsram
Beslutad intéiktsram

Mal nr 6953-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intéktsram

Mal nr 6960-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 7124-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 7136-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intdktsram
Beslutad intéktsram

Sida 8

4711-15 m.fl.

Karlstads El- och Stadsnét AB, 556527-6739
2015-09-25, dnr 2015-100693

REL00092

656 900 tkr

618 572 tkr

Landskrona Energi AB, 556803-9217
2015-09-16, dnr 2015-100700
REL00O103

431 000 tkr

411 384 tkr

Brittedals Nit ek. for., 737000-0106
2015-10-07, dnr 2015-100645
RELO0G20

170 000 tkr

157 883 tkr

Uddevalla Energi Elnédt AB, 556762-5628
2015-10-07, dnr 2015-100753

RELO0195

498 000 tkr

484 908 tkr

Nacka Energi AB, 556017-9532
2015-10-07, dnr 2015-100714
REL00130

676 926 tkr

627 S00 tkr

Milarenergi Elniit AB, 556554-1504
2015-10-14, dnr 2015-100712
REL00267

1 979 054 tkr

1 842 647 tkr
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Mal nr 7137-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intdktsram
Beslutad intéiktsram

Mal nr 7276-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 7383-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 7384-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiiktsram
Beslutad intiktsram

Mal nr 7386-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intéiktsram

Mal nr 7438-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intéktsram

Sida 9
4711-15 m.fl.

Jamtkraft Elniit AB, 556103-3993
2015-10-07, dnr 2015-100687
REL00085

2 030 149 tkr

1 828 981 tkr

Arvika Teknik AB, 556527-6713
2015-10-07, dnr 2015-100634
RELQO00OGS

250 000 tkr

214 781 tkr

Kraftringen Niit AB, 556228-1138
2015-10-07, dnr 2015-100695
REL00886

2 860 622 tkr

2 603 925 tkr

Nynishamn Energi AB, 559069-0995!
2015-10-07, dnr 2015-100694
REL00138

388 862 tkr

364 309 tkr

Hirryda Energi AB, 556026-3245
2015-10-14, dnr 2015-100684
REL0O0078

500 000 tkr

433 960 tkr

Skelieftea Kraft Elnéit AB, 556244-3951
2015-10-07, dnr 2015-100732
REL(0824

2 114 697 tkr

1 983 835 tkr

! Niitkoncessionen innehades vid tidpunkten for beslutet av Kraftringen Nit AB,

556228-1138
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Ml nr 7483-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 7484-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mail nr 7523-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 7903-15-
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intdktsram

Mal nr 7904-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intéiktsram

Mal nr 7906-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intéktsram

Goteborg Energi Nit AB, 556379-2729
2015-10-14, dnr 2015-100671
REL00062

4 691 904 tkr

4 546 693 tkr

Partille Energi Nit AB, 556528-5698
2015-10-14, dnr 2015-100723
REL00148

335 740 tkr

317 413 tkr

Givle Energi AB, 556407-2501
2015-10-14, dnr 2015-100670
RELOO885

1 150 000 tkr

848 245 tkr

Ellevio AB, 556037-7326
2015-10-23, dnr 2015-100667
RER00586

4 880 000 thr

4 560 694 tkr

Ellevio AB, 556037-7326
2015-10-23, dnr 2015-100798
REL0O0884

8 800 000 tlr

8 249 318 tkr

Ellevio AB, 556037-7326
2015-10-23, dnr 2015-100796
REL00860

2 890 000 tkr

2 675 406 tkr

Sida 10
4711-15 m.fl,
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Ml nr 7907-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intéktsram

Mal nr 7909-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Féreslagen intiktsram
Beslutad intdktsram

Mail nr 7911-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intidktsram
Beslutad intéktsram

Mal nr 7914-15
Klagande

Overklagat beslut
Redovisningsenhet
Foreslagen intdktsram
Beslutad intiiktsramn

Ellevio AB, 556037-7326
2015-10-23, dnr 2015-100797
RELO00861

4 815 000 tkr

4430 371 tkr

Ellevio AB, 556037-7326
2015-10-23, dnr 2015-100666
RER00259

1700 000 tkr

1533 428 tkr

Ellevio AB, 556037-7326
2015-10-23, dnr 2015-100795
REL00509

3 430 000 tkr

3172 675 tkr

Skellefted Kraft Elnit AB, 556244-3951
2015-11-03, dnr 2015-100731
RER00318

939 547 tkr

891 466 tkr

Sida 11
4711-15 m.fl.
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MALNR:  4711-15
AKTBIL: 3

Kalkylranta avseende tillsynsperioden 201.6-2019

Enligt 5 kap. 6 § eliagen (1997:857) ska intdktsramen ge en rimlig avkastning pé det
kapital som kréivs f6r att bedriva verksamheten, Energimarknadsinspektionen (Fi) ska
déirfor faststélla en kalkylrinta som ska anviindas vid beréikningen av intiktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019. I denna promemoria redovisas Ei:s tillviigagangsitt for att
faststiilla kalkylréntan samt vilken kalkylréinta som ska tillimpas under tillsynsperioden
2016-2019 f6r elndtsverksamhet,

Kalkylréintan ska berdknas utifrén vedertagna ckonomiska metoder och ge féretagen den
avkastning som krévs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk fa tillgang till kapital for investeringar (prop. 2008/09:141 sid. 79 och 102). Ellagen
och forarbetena ger utdver detta inte ndgon ytterligare viigledning nér det galler
berdkning av kalkylréntan. Ei ska d&rfér bestimma vilken metod som ska anvindas och
hur de ingdende parametrarna ska faststiilas,

Fér tillsynsperioden 2012-2015 faststillde Ei en kalkylréinta med WACC-metoden
(Weigted Average Cost of Capital) som sedan dverklagades av elnitsfretagen. Fragan
om nivdn pa kalkylrdntan for tillsynsperioden 2012-2015 avgjordes av Kammatrétten i
Jénképing den 10 november 2014 (se bl.a, mal nr 61-14), Efter att Hogsta
tSevaliningsdomstolen beslutat att inte meddela prvningstillstind har domarna i
“elndtsmalen” vunnit laga kraft. Kalkylriintan (r tillsynsperioden 2012-2015 beréknades
av kammarrétten genom den si kallade WACC-metoden och faststilldes till 6,5 procent,

Ei har for den hiir aktuella tillsynsperioden inte funnit skal att indra den grundmetod
som fidigare har anvints i regleringen, dvs. WACC-metoden, T enlighet med vad som
f6ljer av kammarréttens bedSmning 1 elndtsmélen &r utgangspunkten ocksé att vatje
parametervirde ska faststéllas och redovisas separat. Nar det giller den Svriga
betydelsen av utgingen i elnéitsmalen dterkommer Ei till detta nedan.

B Box 156,631 03 Eshilstuna, Bestisadress Kungsgaltan 43. Tl 016-16 27 00 reglstralor@el.se. www.else. Org.hr, 202100-8695
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De huvudsakliga parametrar som ska faststillas genom WACC-metoden #r foljande.
¢ Kapitalstruktur
¢ Betavirde
¢ Rigkfri rénia
* Kreditriskpremie
¢ Marknadsriskpremie (rm-rf)
o Sirskild riskpremie/Riskpremietiltiigg
s Inflationsférviintning
s Bolagsskatt
Vid en berékning med WACC-metoden anviinds féljande uttryck,
WACC = rd(1-t) « (D/(DHE)) + re(B/(D+E)), déir
- 1d =kostnad for lanat kapital fore skatt

- e = avkastningskrav/kostnad for eget kapital efter skatt (skattas via Capital Asset
Pricing Model, CAPM)

- t= skattesats (exogent bestimd)

- D = uppskattat marknadsviirde av foretagets finansiella skulder (vid optimal
kapitalstruktur) — fis via analys av jimforelsebolag

- B = uppskattat marknadsvérde av foretagets eget kapital (vid optimal kapitalstruktur) —
fas via analys av jimfdrelsebolag

CAPM ger fdljande: re = xf + Be (tm — rf ), dér

- te = avkastningskrav/kostnad fdr eget kapital

~ rf =viskfri rénta

- rm = férvintad avkastning pd aktiemarknadsindex
- fe=betavirde, “equity” beta

Betaviirdet {3e) speglar ctt borsnoterat féretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande
till marknadens risk (volatilitet 1 index). Ett foretags “equity beta” #r en funktion av dess
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rérelserisk samt finansiella tisk (kapitalstruktur). Eftersom féretag inom en bransch ofta
har olika kapitalstruktur méste det s.k. “asset beta” (d.v.s. beta for ett foretag utan
finansiell nettoskuld) ocksé berdknas f6r att kunna jimstéilla betaobservationerna och
beréikna ett branschsnitt. Detta g6ts genom f6ljande s.k, hivstingsformel.

Be=(A (1+(1-t) « (D/E)), dér

- fe=equity beta

- fA=asset beta

- b= skattesatsen

- D = marknadsvérde av skulder

- B = marknadsvirde av cget kapital

Vid faststéllande av en kalkylténta med WACC-metoden ar det vedertaget att beriikna
parametrarna utifrén ett givet tidsperspektiv. Tidsperspektivet ska vara enhetligt for
samtliga parametrar och bdr inte blandas for att sikerstilla neutralitet mot I8ptiden.

Elnétsforetagens Instélining till kalkylrdnta i anskan om intéktsram for
petioden 2016-2019

En mindre andel av foretagen har i sina anstkningar om intiktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019 sirskilt hiinvisat till kammartittens beddmning i elndtsmalen.

Diratdver har ett mindre antal elniitsforetag uttryckligen angett vilken kalkylrinta de
anser ska tilldmpas vid berdkning av intékisram, Dessa féretag har huvudsakligen
uppgett att de anser att samma kalkylrénta, som blev utfallct av elnatsmalen, ska
anvéndas. Det innebér en kalkyliéinta pa 6,5 procent, som efter justering for Andrad
bolagsskatt for den nu aktuella perioden, motsvarar 6,19 procent.

Det stora flertalet av elnétsféretagen har dock inte explicit uttryckt vilken niv pa
kalkylréntan som de anser ska tillimpas eller vilka parameterviirden som ska anvéindas,

Med utgngspunkt i elniitsfretagens uppgifter och den metod som anvinds for
berdkning av intiktsram har Ei analyserat vad respektive foretags ansokta intiktsram
innebér i termer av avkastning. Vid denna berikning har inte hinsyn tagits till avdrag for
effektiviseringskrav. Dessa krav har dock i de allra flesta fall en marginell betydelse for
intiktsramens storlek.

I genomsnitt motsvarar elnétsforetagens ansbkningar om intélkisramar en
avkastningsniva pa 5,5 procent. Det finns dock en stor spridning mellan elnitsforetagen
vilket illustreras nedan.
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Avkastningsniva berfknad mad elndtsforetagens anséla belopp  Antal foretagt

Under 0,99 % 16
1,00%-2,00% 10
3,00%-4,99% 18
500%-6,99% 74
7,00%-899% 35
Over 9,00 % i2

Ei gor foljande bedomning av betydelsen av kammarrittens domar

Det framgér av elnéitsmélen ait i vid anvindning av WACC-metoden maste faststilla
och redovisa viirdena pd de parametrar som ingér i metoden, Ett antal foretag har anfort
att Ei dessutom &r bunden av de parametervirden som kammarsitten anvande
elndtsmélen. Ei delar inte foretagens beddmning av foljande skal,

Niir det giller viirdena pa de olika parametrarna framgar det tydligt av elniitsralen att
bedmningen endast avsdg elnéitsforetagens intiktsramar fdr perioden 2012-2015 och att
parameterviirdena inte ska vara viigledande f5r andra perioder eller regleringar,

Det framgér ocksa att kammarritten Sverviigde att AterfSrvisa mélen till Ei for ny
berékning av kalkylréntan, Kammarritten ansdg sig dock tvungen att sjilv gbra
berdkningen frimst pa grund av den tid som hade forflutit, Detta framgér bla. av
f8ljande uttalande 1 domen,

Kammarritten anser dirfor att ratten, med Hilimpning av WACC-metoden, méste
bestdmma en kalkylrénta som ska anvindas for den aktuella fillsynsperioden.

Av cindtsmalen framgdr ocksd att kammarritien ansett sig bunden av parternas
argumentation och den bevisning som hade dberopats. Det framgar bl.a, av filjande
nttalande i domen,

Kammarréttens bedSmning av vad som kan vara ett rimligt vérde 5t patametrarna gors
enbart utifrin parternas argumentation ach den bevisning som de har dberopat, framsti
form av expertutlatanden,

Det fdrhéllandet att Hogsta forvaltningsdomstolen inte meddelade provoingstillstind i
elnétsmélen talar ocksd for att domstolen inte ansett att bedémningen av kalkylifintan i
mdlen dr prejudicerande f6r kommande perioder och/eller regleringar,

Vad giiller de enskilda parametervirdena kan Ei konstatera att den underliggande
utredning som lag till grund fér kammarrittens beddmning av enskilda parameterviirden
hade vissa allvarliga brister, fréimst vad belriffar faststillande av riskfri riinta.

! Totalt 165 redovisningsenheter fr tokal- och regionnitsfdretagen ingdr i de redovisade uppgifterna, Cirka 20
foretag ingdr inle | jimftirclsen pa grund av att uppgifier saknats fr att genomfbra berdkningarna,
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De brister som kammarriétten av processuella skil ansett sig vara tvungna att wtgd frén i
elniitsmalen &dr en direkt f63jd av brister i underlaget till Eiis beslut fir tillsynsperioden
2012-2015. Det férhallandet att Ki 4r ansvarig f6r vissa brister i ticigare beslut innebir inte
alt bristerna kan bortses frén vid kommande prévningar for andra tillsynsperioder och
regleringar, I den min det vid bedémningen av kalkylréintan f6r kommande perioder
finns biittre sélt att sékerstélla att avkastningen blir rimlig, maste dessa kunna anviindas.
Syftet med regleringen av elniiisfdretagens intikter och vikten av att kunderna skyddas
mot oskéliga avgifter maste tillmitas stor betydelse i sammanhanget, T har infor den hiir
aktuella tillsynsperioden tagit fram ett nytt underlag dér bristerna 4r atgiirdade,

Framtagande av underlag for faststéllande av kalkylranta

For att faststélla kalkylriintan for perioden 2016-2019 har Ei gett tre konsultforetag i
uppdrag att utifrin WACC-metoden estimera en real kalkylrinta for hela
tillsynsperioden,

Iuppdraget till konsulterna angav Ei foljande.

*  Vid bedSmning av den riskfria réntan ska svenska statsobligationer anvindas
som grund fér beddmningen. Loptiden pa statsobligationerna ska vara 10 &r da
detta representerar kortinuerligt likvida statsobligationer med léngst [5ptid.

¢ Vid estimering eller beréikning av andra patametrar dér dven statsobligationer
ingar direkt eller indirekt, si som marknadsriskpremien, &r det viktigt att
underliggande data har samma loptid som vid estimetingen av den riskfria
rantan,

* Dejimfrelsebolag som anvinds vid estimeringen av bland annat betaviirdet ska
bestd av Europeiska bolag som &r relevanta vid bestimning av en kalkylréinta for
de svenska elnitsfretagen, d.v.s. foretag med en liknande struktur och riskniva.

* Vid beddmning av betavéirdet ska en Bloombergomiikning inte goras eftersom
elndtsverksamheten 4r en reglerad och sedan tidigare etablerad verksamhet dér
riskerna #r begrfinsade och vilkiinda,

* Kalkylréintan ska beréiknas fore skatt. Nar en omrikning gérs till en kalkylrinta
fore skalt ska en schablonskatt motsvarande bolagsskatten pé 22 procent
anvindas,

+ [Effekterna av foretagens méjlighet till skattemassiga dveravskrivningar ska ocksa
analyseras. Om det anses vara rimligt ska ett forslag pa kalkyliinta limnas dér
dven denna effekt beaktats,

De tre konsultforetag som genomfdrt uppdraget &r Ernst & Young, Grant Thoznton samt
Montell & Partners. Uppdraget har resulterat i tre konstltrapporter,
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Konsulternas beddmning av kalkylréntan

Resultatet frén estimeringarna av kalkylrintan skiljer sig 4t mellan konsulterna, Grant
Thorntons kalkylrénta uppgdr till 3,8 procent, Montell & Partners kalkylriinta uppgér till
4,55 procent och Ernst & Youngs kalkyliinta uppgér till 4,42 procent utan sérskild
tiskpremie respektive 4,72 procent med sévskild riskpremie.

Utbver sjilva nivén finns det tre viktiga delar vid estimeringen av kalkylrdntan dér de tre
konsulternas metoder och resultat skiljer sig 4t visentligt. Den férsta dr hur nivan pé den
riskfria réintan har bestimts. Den andra &r vilka jimforelsebolag som har anvénts och den
tredje &r i vilken man olika typer av risktilligg har anvints,

Synpunkter fran elnédtsforetagen och andra intressenter

Konsultrapporterna har kommunicerats med samtliga elniitsforetag i Sverige, Dirutiver
har &ven andta intressenter halt méjlighet att inkomma med synpunkier pa
konsultrapporterna, Sammanlagt har svar inkommit frdn 15 instanser.

Svaren kan sammanfattas enligt féljande,

Branschfreningen Svensk Energi, Vattenfall Eldistribution, E.ON Enit, Fortum, Umed
Energi, Skellefted Kraft, Kraftringen, Halmstad Energi och Milarenergi menar att
konsuiternas skattning av en rimlig kalkylrénta ér f6r 1dga och att kalkylréintan ska
faststallas till samma nivé som i elniitsialen med korrigering o1 &ndrad bolagsskatt.

Villadgarnas riksférbund, Fastighetsigarna, Lanthrukarnas riksférbund, SKGS samt
Ekonomihiigskolan i Lund menar att konsulternas forslag ill kalkylriinta ger en
bverskattning av vad som #r en skillig avkastning for elnitsforetag for perioden 2016-
2019,

Bi aterkommer tll nétfdretagens och dvriga intressenters synpunkter vid bedbmningen
av respektive parameter,

Ei:s beddmning av parametervirdena fér perioden 2016-2019

Kapitalstruktur

Fin WACC ska enligt teorin beriknas utifrin en lingsiktigt optimal kapitalstruktuz, For
att skatta kapitalstrukturen anviinds jamfozelsebolag, Olika typer av verksamheter och
framfrallt graden av konkurrenstryck p4 marknaden innebiir olika risknivaer och ger
dérfor olika optimala kapitalstrukturer. Detta innebiir att de bolag som anviinds som
jimfdrelsebolag bor vara sé lika svenska elndtsféretag som misjligt,

Grant Thornton och Montell & Partners har anvéint sig av jimfSrelsebolag med héigre risk
&n svenska elndtsforetag. Ménga av jimfdrelsebolagen utgbrs av integrerade energibolag
som inte endast &r verksamma med drift av elnéit utan ocksa bedriver framfr allt
produktion och frsiljning av el och gas. Ernst & Young har, till skillnad fran Grant
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Thornton och Montell & Partners, anvént jimfrelsebolag med enbart
verforingsvetksamhet och dérmed motsvarar jamforelsebolagen en risknivé som kan
antas vara i paritet med svensk elnttsverksamhet. I Ernst & Youngs wrval ingar dock
dven naturgasfdetag vilket entigt deras beddmning innebir en hisgre riskniva &n for
elnitsverksamhet,

Av de synpunkter som inkommit frdn elniitsféreta gen sd menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldistribution och Milarenergi att den skuldandel som
kammarriitten faststéllde i elnftsmélen ska gélla. Som stéd for sin uppfattning uppger de
bland annat att kapitalstrukturen borde vara stabil.

Fastighetsdgarna Sverige och Villadgaras Riksforbund menar att Ernst & Youngs
resultat har den mest relevanta kretsen av jamf6telscholag med en liknande riskniva som
svenska elnétsfdretag. SKGS anser att skuldandelen bisr uppg till 80-90 procent.

Kammatrétten uttalade i elnétsmdlen att kapitalstrukturen ska baseras pa
marknadsvirden. Kammarriittens beddmning av en skuldandel baserades paett
genomsnitt av resultaten i konsultrapporter frén Ernst & Young och Grant Thornton och
skuldandelen faststilldes till 37 procent.

Attta elt genomsnitt av resultaten avseende konstilternas jimférelsebolag ger ett felaktigt
resultat eftersom jamfdrelsebolagen till viss del &r Sverlappande. Ftt antal
bolagskarakteristika skulle da bli 6verviktade, Dirfér bér endast ett av konsulternas
urval anvéindas. Marknaderna fér produktion och férsiljning av el och gas skilfer slg
avseviirt frdn marknaden for Gverfdring av el (elnitsverksamhet), P4 produktions- och
forsiliningsmarknaderna rider konkurrens och priserna fluktuerar visentligt fran tid till
annan. Svenska elniitsfSretag r déremot inte exponerade for risken att efterfragan
sjunker eftersom de bedriver sin verksamhet i reglerat monopol, I valet mellan tre delvis
dverlappande urval av jamfsrelsebolag anser Fi att det urval som bestir av bolag med s
stora likheter (verksamhet och kontext) som méjligt med svenska elnéitsforeta g dr att
foredra. Det urval dar man tagit bort integrerad konkurrensutsatt verksamhet, dvs. det
urval som Ernst & Young anviint sig av for berikning av bland annat kapitalstruktur och
betavérden, & det som har sttst likheter med de svenska elniitsfiretagen, Ei anser dirfss
att detta urval ska anviindas vid berdkning av kapitalstrukturen och att skuldandelen ska
beréknas till 52 procent,

Betavéarde

Betavidrdet (Be) speglar ett birsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande
till marknadens risk (volatiliteti index). Ett foretags “equity beta” &r en funktion av dess
rorelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur). Eftersom fdretag inom en bransch ofta
har olika kapitalstruktur méste det s.k. “asset beta” (d.v.s. beta for ett foretag utan
finansiell nettoskuld) beréknas f6r att kunna jamstilla betachservationerna och berikna
ett branschsnitt. Betavirdena beréknas med utgéngspunkt i samma jamfdrelsebolag som
anviénds vid faststallandet av kapitalstrukturen och kreditriskpremien. Ei har { uppdraget
till konsulterna angett att vid bedémning av betavirdet ska en s kallad
Bloombergomrékning inte gdras. Detta pd grund av att elndtsverksamheten i en
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reglerad och sedan tidigare etablerad verksamhet dir riskerna ir begréinsade och
vilkiinda, Eits uppfattning &r att elnitsforetagen, pa grund av den 1aga risken Hll f5lid av
att verksamheterna bedrivs som monopol, inte kommer att réra sig mot ett betavirde
motsvarande genomsnittet p4 aktiemarknaden, En Bloombergome#kning ska darfor inte
goras,

Grant Thornton har beréknat asset beta respektive equity beta till 0,29-0,51 respektive
0,64-0,45, Montell & Pariners till 0,32 respektive 0,54 och Ernst & Young ll 0,39
respektve 0,72,

Av de synpunkter som inkommit frn eln#tsfdretagen sd menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldisttibution, och E.ON att det betavirde som kammarriitten
faststillde i elndtsmalen ska gélla. Som stid f6r sin uppfattning uppger de bland annat
att forutsiittningarna bér vara likartade for perioden 2016-2019,

Villagarnas Riksforbund menar att asset beta hoigst bér uppga till 0,28 baserat pa att
Einst & Youngs jimfdrelsebolag &r den mest relevanta kretsen trots att urvalet av bolag
har en hégre risknivé &n svenska elnéitsfretag.

Lelndtsmélen faststiillde kammarritten asset beta i1l 0,38 och equity beta il 0,544,
baserat pd ett genomsnitt av resultaten i konsultrapporter frén Ernst & Young och Grant
Thornton,

Eftersom samma jim{relsebolag ska anvéndas som vid beriikningen av
kapitalstrukturen och kreditriskpremien dr det Ernst & Youngs urval som ska anvindas
dven vid berdikningen av betavérdena. For dessa bolag har asset beta (BA) beriknats till
0,39 och equity beta (Be) till 0,72.

Riskfrl rénta

Nér den riskfria réntan ska faststillas dr en viktig utgdngspunkt vilket tidsperspektiv
som ska anvéindas, Fragan har fait stor betydelse i einiitsmélen. Ei har i uppdraget il
konsulterna angett att 10-ariga svenska statsobligationer ska anviindas som
utgingspunkt vid skattningen av den riskfria rantan,

Vattenfall Eldisiribution, Fortum Eldistribution, och E.ON m.fl, anser att den riskfria
réntan ska faststéllas pd samma sétt som i elntitsmalen. Som stdd for sin uppfatining
uppger de bland annat att forutsittningarna bor vara likartade for perioden 2016-2019.,

Villadgarnas riksforbund, Fastighetsigarna Sverige och Ekonomih8gskolan i Lund menar
att det & rimligt att tillimpa svenska 10-8riga statsobligationer o1 att faststilla den
riskfria réntan, Villadgarnas riksforbund och Fastighetsiigarna Sverige menar dessutom
att Ernst & Young och Montell & Partners skatiningar av den riskfria riintan &r fér hdga
da de baserar sig pd linga tidsserier samtidigt som rénteldget de senaste dren Hr
vésentligt forindrat,
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Ielnitsmélen anviinde kammartitten summan av den forviintade BN P-utvecklingen
(baserad pa historisk data) och Hngsiktigt inflationsmal som metod fér att bestimma den
riskfria réntan. Kammarritten utgick frdn argumentationen i en underbilaga til Bi:s
bestut for tillsynsperioden 2012-2015 och fann inte skl att frénga Fizs bedémning,. Fiis
beddmning, s&som den kom till uttryck i underbilagan, var dock bristfallig vilket
utvecklas nedan, Ei har ddrfdr inte anvént samma metod for att bestimma den riskfria
rintan som kammarriitten gjorde,

Avkastning dr ett elonomiskt begrepp som beskriver hur mycket en tillgéng [Brindrats 1
vérde frin en tidigare tidpunkt. Den riskfria réntan ir den forviintade avkastningen pé
tillgangar som inte har négon risk och utgdr ett fundament i all finansiell virdering, Niir
man anvénder riskfri rédnta dr det centralt att ocksa defintera vilken som #r den
undetliggande tillgdngen. Statsobligationer anviinds ofta som underliggande riskfri
tillgang i lander dr risken for statskonkurs #r obefintlig eller néra noll, exempelvis
Svetige,

Att utgd frin summan av férvintad BNP-utveckling och inflationsmal vid skatining av
riskfri réinta r inte ett bra tillviigagingssitt av flera skifl, Det &r heller inte ett vedertaget
stt ait skatta riskfri réinta. Det finns ingen underliggande tillgéng kopplat till en
avkastning som definieras som summan av fSrviintad BNP-u tveckling och ett
inflationsmdl. Det finns inget ingtrument pa de finansiella marknacerna som har en
avkastning kopplat till summan av BNP-utveckling och inflationsmal. Den summan
tepresenterar darfor varken en avkastning eller ndgon tiflging som finns att tiligd pd de
finansiella marknaderna. Riksbankens mal fér inflation &r en given policyvariabel som #r
giltig endast fram till néista policybeslut. Policyvariabeln inflationsmal skiljer sig
dessutom markant frin bade inflationsprognos och faktiskt inflationsatfall i marknaden
och denna diskrepans mellan mal och utfall har bestdtt under ett antal &r. Forvintad
BNP-utveckling gir inte att observera eftersom forvéntningar inte #r observerbara,
Istéllet mdste en prognos anvindas som baseras pa historiska data vilket per definition
innebiir osiikerheter,

Vid anviindning av BNP och inflationsmél som utgngspunkt f6r att faststalla den
riskiria réintan finns ocks ett flertal risker. Ansatsen ger for hog avkastning nér
rnteldget &r 1agt, som idag, och for g avkastning niir rinteliget & ho gt, De olika
experterna som beropades i elnfitsmélen har istillet utgétt fran statsobligationer med
olika [6ptid, Detta &r ocks4 en allmént vedertagen metod vil forankrad i ekonomisk teori
for att skatta riskfri rénta. I elniitsmalen uttalade kammarréitten foljande.

Experterna har anvént sig av flera olika metoder och berikningssitt for att uppskatta ett
rimfigt véirde pa den riskfria tintan. De flesta experter baserar sina beddmningar ph olika
statsobligationer med olika I8ptider, men iven andra meloder (Brekommer,

summan av férvintad BNP-utveckling och inflationsmal &r med hénsyn till ovanstiende
inte en limplig metod {61 att bestimma riskfri réinta i en WACC-beriikning,

Ei:s uppfattning &r att den riskfria réintan £6x perioden 2016-2019 ska bestimmas med
utgdngspunkt i svenska statsobligationer.
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Loptiden pa den riskfria réntan ska i teorin motsvara investeringshorisonten. Om man
skulle likstilla investeringshorisonten med tillgdngarnas ekonomiska Hvslingd skulle
perspektivet for elndtsforetag behiva vara 40-50 &r, Det finns inga statsobligationer med
den I8ptiden. Det finns inte heller ndgon annan data tillgiinglig f6r att kunna beriikna
WACC med detta tidsperspektiv. Det niirmaste man kan komma vad giiller obligationer
dr enstaka &r med likvida svenska 30-8riga statsobligationer, alternativt utlindska 30-
friga statsobligationer. Det gér allisd inte att maicha den ekonomiska livslingden med
svenska likvida statsobligationer. Det #r dessutom inte limpligt att anvinda utlindska
statsobligationer eftersom de inte representerar den svenska kontexten i vilken
elndtsfbretagen verkar. Det fims sdledes inte kontinuertlig representativ data f6r lingre
Hidsperioder in 10 &r,

Ei menar dessutom att ett 10-8rigt tidsperspektiv 4r bra av flera skil, For de flesta
infrastrukturinvesteringar firms det en tydlig skillnad mellan tiflgéngens livslingd och
tidshotisonten for finansieringen. Livslingden kan for infrastrukturinvesteringar vara
lang, exempelvis 40 &r, Diremot finansieras inte investeringar med en livslangd pa 40 ar
med lan dér 18ptiden &r 40 &r. Den typen av l4n finns 1 praktiken inte, Istillet ir en vanlig
18ptid och ibland #ven réntebindningstid for infrastrukturinvesteringar 5-10 &r, 10 &r
anses generellt vara 1&ng sikt i finansieringssammanhang,

I sammanhanget ir det ocksa relevant att niimmna att det i den studie av den svenska
aktiemarknaden, som foretaget PwC filigen gby, och som konsulterna hinvisar till (PwC-
studien) tydligt framgér att tv4 tredjedelar av alla respondenter anvinder sig av 10-ariga
statsobligationer som underlag fr den riskfria rintan.

Eiis uppfatining dr att 10-ariga svenska statsobligationer #r det bista tillgingliga
undeilaget. Det tidsperspektivet ér ocksa att anse som lingsiktigt i finansiella
sammanhang. Detta langsiktiga tidsperspektiv har sedan ocks anvints vid faststillande
av marknadsriskpremien. Det #r viktigt att beakta sambandet mellan de olika
parametrarna.

Tunderlagen frén de tre konsulterna har den riskfria rintan estimerats med
utgangspunkt | 10-driga svenska statsobligationer. De olika konsulterna har dock gétt
tillviiga pa olika sitt, Grant Thomnton hat utgétt fran en dagsnotering av den 10-4riga
statsobligationen och funnit att den riskfria réintan ska sittas 1l 0,4 procent. Av
underlaget frén Grant Thornton framgdr att de baserar den riskfria réintan pa hur
marknaden som helhet bedmer den framtida statsobligationsrintan. Grant Thornton har
isin utgangspunkt Br WACC-berdkningen gjort ett tilligg genom en s.k, riskpremie for
att kompensera f8r dndrade forutsittningar i rénteniva etc,

Montell & Partners och Ernst & Young har istiillet valt ansatsen ait prognostisera
réntenivéerna for den riskfria réntan for hela tillsynsperioden, Utgingspunkten (6 bide
Montell & Partners och Ernst & Young har varit att skatta den riskfria réintan utifrén
Konjunkturinstitutets prognoser dver 10-&rsrinta, Montell & Partners har estirnerat den
tiskfria rantan til 3 procent under pericden och Ernst & Young till 2,80 procent, Frnst &
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Young har ocksd redovisat att deras estimat ligger frhdllandevis nira vad tiodrsiintan
legat pé de senaste tio Aren (2,88 procent).

Ei:s bedbmning av konsulternas underlag &r att Grant Thorntons metodik har brister
eftersom de endast anvinder en dagsnotering for att estimera den riskfria rintan £or en
fyradrsperiod. Ernst & Young och Montell & Pariners har skattat den riskfria rintan pa
samma siitt, det vill siga med prognoser fran Konjunkturinstitutet. Resultaten skiljer sig
ét, vilket beror pd att Ernst & Young har anvint sig av en senare prognos fran
Konjunkturinstitutet (mars 2015). Med hiinsyn tlf att Ernst & Young dels har anvéint
senaste tillgingliga underlag samt att resultaten vl sammanfalfer med resultaten frén
jéimfOrelse 1 ett historiskt 1angsiktigt perspektiv beddmer Ei att den riskfria riintan ska
vara 2,80 procent.

Kreditriskpremle

Kreditriskpremien &r skillnaden mellan riskfri rénta och kostnad for 14nat kapital. P4 de
{inansiella marknaderna idag &r 1dnga l&n extremt dyra och mycket ovanliga. Langivare
kriiver higre kreditpaslag pa 1an med langa l8ptider for att skydda sig mot exempelvis
omfinansieringsrisk och hisgre upplaningskostnad, Ei menar att ett 10-4rs perspekiiv dr
relevant f0r att dstadkomma enhetlighet i tidsperspektiven vid faststillandet av de olika
parametrarna i kalkylrintan, Vid faststillande av kreditriskpremien ska samma
jAmibrelsebolag anvindas som vid faststillande av kapitalstruktur och betavirden.

Resultaten frdn de olika konsulterna skiljer sig at vad giller beddmningen av
kreditriskpremien. I Grant Thorntons underlag framgér inte direkt vad kreditriskpremien
beréiknats till. Montell & Partners har estimerat den till 1,05 procent medan Ernst &
Young har skattat kreditriskpremien till 1,73 procent.

Vattenfall Eldistiibution, Fortum Eldistribution, och E.ON m.fl. anser att
kreditriskpremien ska vara 1,83 procent i enlighet med vad kammarritten faststillde i
elndtsméalen, Som stdd f6r sin uppfattning uppger de bland annat att fératsittningarna
bér vara likartade f6r perioden 2016-2019 som for tidigare reglerperiod,

Villadgarnas riksfGrbund menar att kreditriskpremien bir vara mellan 0,5 och 1,0 procent
och Fastighetsdgarna Sverige anfdr att den bdr vara mycket 1ig med hingyn 4
elniitsforetagens Higa risk.

Kammarrétten konstateracle i einéitsmalen att resultaten frén olika experter varierade
mellan 0,5 procent och 3,5 procent. Kammarritten baserade sin beddmning pa dek hogsta
vérdet av de konsultrapporter som tagits fram for den d4 aktuella petioden, dvs, 1,83
procent.

Eftersom samma jamforelsebolag ska anviindas som vid berdkningen av
kapitalstrukturen och kreditriskpremien ér det Ernst & Youngs urval som ska anvindas
&ven vid berdkningen av kreditriskpremien, Ei beddmer dérfor att kreditriskpremien ska
uppgé till 1,73 procent.
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Marknadstiskpremie

Grant Thornton har uppskattat marknadstiskpremien till 4,7-5,3 procent, Montell &
Partners har estimerat marknadstiskpremien till 5,5 procent och Exnst & Young har
skattat den till 5,56 procent.

Av de synpunkter som inkommit frén elndtsfSretagen si menar bland annat Vattenfall
Eldistribution, Fortum Eldistribution, och E.ON att marknadsriskpremien ska uppei till
4,735 procent i enlighet med vad kammarritten faststillde i elnitsmalen.

Kammarridtten anviinde resultaten frén tva olika konsultrapporter och baserade sin
beddmning pa ett genomsnitt av dessa, d.v.s. 4,735 procent.

Konsulterna har skattat marknadsriskpremien p4 olika sitt. Grant Thornton har anviints
sig av historiska genomsnitt f1 en tiodrsperiod av den s3 kallade PwC-studien medan
béde Montell & Partners och Ernst & Young har anviint sig av flera underlag for att
dérefter viiga samman en bedémning av marknadsriskpremien,

Ei anser att marknadsriskpremien ska baseras pa svenska observationer, Det 4r fiven
vikligt att 1optiden pa statsobligationerna som anvinds for att hirleda
marknadsriskpremien motsvarar 18ptiden pa statsobligationerna vid estimeringen av den
riskfria riintan, Bl anser att PwC-studien, som gdrs rligen sedan 1998, bist lampar sig
som ulgdngspunkt vid estimering av marknadsriskpremien eftersom studien avser
svenska observationer dér Iptiden pa statsobligationerna till stérsta delen &r 10 4r.

For att undvika att stora variationer ett enskilt ar ger ett orimligt utslag béir mer &n ett &r
anvindas vid bed8mning av marknadsriskpremien. Med hinsyn till att
marknadsriskpremien ska avspegla forhallanden for den nu aktuella tillsynsperioden gér
Ei bed8mningen att det dr resultat som ligger relativt nira i tid som ska anvindas. En
lamplig tidsserie #r enligt Eits uppfatiing de tre senaste dren. Ett genomsnitt av PwCs
studie de senaste tre dren (5,8 % & 2012, 6,0 % 4r 2013 och 5,6 % Ar 2014) geren
marknadstiskpremie pd 5,80 procent. Marknadstiskpremien ska diirfor faststillas till 5,80
procent,

Sérskild riskpremle/Riskpremietilfagg EX

For vissa typer av verksamheter fdrekommer det ibland att man till CAPM ligger ill en
stirskild riskpremie/riskpremietilligg, Tanken bakom et sidant tilligg &r att det ska
finga upp eventuella risker som inte &r systematiska och som inte redan tingas av
marknadsriskpremien. Normala risker ersiitts siledes genom marknadsriskpremien och
motiverar dézfor inte en sirskild riskpremie,

Konsulterna har i bed8mningarna fér den nus aktuella perioden delvis gjort olika
beddmningar. Ei:s tolkning av underlagen frén konsultstudietna #r att motiven ll
riskpremier fréimst ér hiinfoaliga till hur dviiga WACC-parametrar faststillts, Grant
Thornton har exempelvis uppskattat att ett riskpremietilligg ska utgd med 1,2 procent
utan att direkt ange vilka risker som avses. Samtidigt har Grant Thornton beriknat den
riskfria riintan till en niva som ér mer éin tva procentenheter ligre in dvriga konsulter,
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Montell & Partners anger en siirskild riskpremie pa 1,0 procent, Frnst & Young menar,
sasom Fi tolkar underlaget, att det inte finns sérskilda motiv for att ligga p en sirskild
riskpremie men féreslér dnda ett tilldgg pd 0,5 procent. I sammanhanget framhéller Ernst
& Young att om en renodlad WACC-metod anvinds kan man bortse frén att anvénda en
séirskild riskpremie. Ingen av konsulterna pekar tydligt p vilka sirskilda risker det ir
som ska ersiittas,

Av de synpunkter som inkommit frén elnétsféretagen sd menar bland annat Vattenfall
Eldistribution och Fortum Tidistribution att en sirskilt riskpremie by utgd i enlighet
med vad kamunarritten faststilide i elnitsmalen om Syriga parametrar faststills pa
samma siitt och att den i annat fall bor dka.

Villaligarnas riksforbund och Fastighetsiigarna Sverige framhaller att reglerad
monopolmarknad inte dr en sddan marknad dér det #r relevant att berfikna en siirskild
riskpremie.

Kammarriitten faststillde { eindtsmélen en sirskild riskpremie pa 1,00 procent med
hénsyn till framtida osiikerheter, frimst avseende regleringen, och ménga andra
osdkerhetsfaktorer, Vilka dessa ostikerhetsfaktorer &r framgér inte av domen.

Ei anser att om en sdrskild riskpremie ska anvéndas, ska det tydligt ska framgd vilken
typ av risker som motiverar ersiittning,

Smé bolags utsatthet &r en risk som brular foras fram som motiv till ett sirskilt
riskpremietilligg, Svenska elnitsforetag &1 natnliga och legala monopol och intikterna
dr reglerade f8r alla elnétsforetag oavsett storlek. Elnitsféretagen fir inte ens exponerade
for zisken att efterfrégan sjunker genom att kunderna i koncessionsomradet forsvinner
utan #1 beréttigade att ta ut en fastslagen summa 1 intiikter. Det finns diirmed inte nd gon
anledning ait Iigga tll nigot strskilt risktilligg ens till sma nitbolag,

Utdver smbolagspremien har dven den regulatoriska risken niimnis som skl f6r ett
sarskilt risktillagg. Vad ghller den regulatoriska risken s& har det frimst pekats pa att det
i1 ostikert hur regleringen kommer att utvecklas men dven att det finns risker i den
nuvarande regleringen som till exempel det kapacitetshevarande synsittet. Fordndringar
i ramverk som paverkar en verksamhet #r en systematisk risk som redan ingar i
marknadsriskpremien. Denna typ av risk motiverar dérfor inte nigot ytterligare tilldgg
och ndgra andra stirskilda risker som kan motivera en sirskild riskpremie finns inte
heller.

inflationsfdrvantning

Uppskattningarna av inflationst6rviintningarna i Grant Thorntons rapport (1,4 procent)
skiljer sig viisentligt frdn vad Montell & Partnets (2,0 procent) och Ernst & Young (2,03
procent) kommer fram tll. Det ir oklart utifrén underlaget hur Grant Thornton estimerat
inflationsfSrviintningarna medan de dvriga utgatt fran Riksbankens inflationsmé&l och
Konjunkturinstitutets Iingsiktsprognos.
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Av de synpunkter som inkommit frdn eln#tstéretagen si menar bland annat Vattenfall
Eldistribution och Fortum Eldistribution att inflationen ska bedémas till 2,00 procent i
enlighet med vad kammarritten faststilide i elniitsmalen och hiinvisar i detta
sammanhang till principer for hur Svriga parametrar enligt deras uppfattning bisr
faststillas,

Villadgarnas riksf6tbund anser att en inflationsforvéntan pa 2,00 procent ir rimlig,

Kammanyitten tillimpade i elniitsmalen en inflationsforviintan om 2,00 procent. Fi anser
att inflationsforvéniningarna ska estimeras genom Riksbankens eller
Konjunkturinstitutets prognoser fr tillsynsperioden. Om det saknas prognos fér ndgot
av dren i tillsynsperioden kan riksbankens langsiktiga mal istillet anvindas for &ret/aren
ddr uppgifter saknas. Ernst & Young och Montell & Partners har skattat den riskfria
réntan pa samma sitt, det vill siga med prognoser frin Konjunkturinstitutet. Resultaten
skiljer sig at, vilket beror pa att Ernst & Young har anviint sig av en senare prognos frén
Konjunkturinstitutet (mars 2015), Med h#nsyn till att Ernst & Young har anviint senaste
tillgéingliga underlag ska detta anviindas som underlag for att faststilla
inflationsfdrvitntan,

InflationsfOrvéntningen for perioden 2016-2019 beréknas till 2,03 procent,

Bolagsskatt

Bolagsskatten ska uppgé till 22 procent da detta ir den aktuella skatten vid faststallandet
av kalkylrdntan.

Skattekrediter

Det finns en méjlighet for foretag att gbra skattemissiga Sveravskrivningar. Om detta
gdrs innebir det att foretagens effektiva skattesats blir lagte dn 22 procent, Skattesatsen
har betydelse f6r berdkningen av kalkyliintan, Den effektiva skattesatsen r olika for
olika foretag och ar. Det gar dirfor inte aft faststilla ndgon generell skattesats £61 alla
foretag, Ddremot skulle det kunna vara méjligt att anviinda ett schabloniserat avdrag, En
sddan schablonisering kréver ett bra underlag och en grundlig analys. I uppdraget till
konsulterna ingick sarskilt att analysera effekterna av foretagens méjlighet till
skattemissiga Overavskrividngar och om det var rimligt ta fram ett forslag pa hur detta
skulle kunna beaktas. Ingen av konsulterna har freslagit ett generellt avdrag och Ei kan
for nérvarande inte presentera underlag f6r hur kalkylrintan skulle behiva justeras.
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Eizs beddmning av en rimlig kalkylrénta for perioden 2016-2019 i
elnatsverksamheten

Ei bed8mer att en real kalkylrnta fove skatt pd 4,53 procent (motsvarar 6,65 procent
nominellt fdre skatt) dr vimlig att tillimpa f6r tillsynsperioden 2016-2019. Kalkylréntan
bertiknas utifran (Sljande parametzrar:

Equity beta 72%

Riskfr rénta 280%
Marknadstlskpremie 5,80 %
Sérskild riskpremie 0,00%
Kreditriskpremie 1,73%
Skuldandel 52,0%
Inflatlons{drvéintning 203%

Kalkylrintan ska vara densanma under hela perioden,
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HUR MAN OVERKLAGAR - PROVNINGSTILLSTAND

Den som vill 6verkdaga f6rvaltningsrittens beslut
ska skriva till Kammarritten i Jénkdping,
Skrivelsen ska dock skickas eller liimnas till
forvaltningsritten.

[or att kammarritten ska kunna ta upp Ert §ver-
klagande miste Er skrivelse ha kommit in till for-
valtningsritten inom tre veckot fein den dag da
Ni fick del av domen/beslutet. Om beslutet har
meddelats vid en muntlig férhandling, eller det vid
en sidan férhandling har angetts nidr beslutet
kommer att meddelas, ska dock éverklagandet ha
kommit in inom tre veckor frin den dag domsto-
lens beshut meddelades. Om sista dagen 6t Sver-
klagande infaller pd 16rdag, séndag eller helgdag,
midsommarafton, julafton ellet nyirsafton ricker
det att besvirshandlingen kommet in nista vardag,

Om klaganden ér en part som foretrider det all-
minna, ska éverklagandet alltid ha kommit in inom
tre veckor frin den dag beslut meddelades.

For att ett verklagande ska kunna tas upp i kam-
marritten fordras att prévningstillstdnd medde-
las. Kammarritten Mmnar prévaingstillstind om

1. det finns anledning att betvivla tiktighcten
av det shut som frvalmingsritten har
kommit till,

2. det inte utan att sadant tillstind meddelas
gir att bedéma riktigheten av det slut som
forvaltningstitten har kommie tlk,

3. detdr av vikt f6r ledning av réttstillimp-
ningen att Sverldagandet prévas av hogre
ritt, eller :

4. det annars finns synnerliga skil att préva
6verklagandet.

Om provaingstitlstdnd inte meddelas stht forvale-
ningsrittens beshat fast, Det dr didrfde vikeigt att det
klart och tydlgt framgar av dverklagandet 6ll
kammatritten varfér man anser att prévningstill-
stind bot meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehélla

1. Klagandens person-/otganisatonsnummer,
postadress, e-postadress och telefonnummet
till bostaden och mobiltelefon. Adtess och te-
lefonnummer till klagandens arbetsplats ska
ocksi anges samt eventuell annan adress dir
klaganden kan nds for delgivning. Om dessa
uppgifter har limnais tidigate i mélet — och om
de fortfarande dr aktuella — behéver de inte
uppges igen. Om klaganden anlitar ombud, ska
ombudets namn, postadress, e-postadress, tele-
fonnummer till arbetsplatsen och mobiltele-
fonnummer anges. Om ndgon person- eller
adeessuppgift dndras, ska dndringen utan
dréjsmal anmalas till kammarritten,

2. den dom/besiut som dverklagas med uppgift
om férvaltningsrittens namea, malhummer
samt dagen £6r beslutet,

3. de skil som klaganden anger till stod {6t en
begiran om provningstillstind,

4. den dndring av fotvaltningstittens dom/beslut
som klaganden vill {4 41l stind,

5. de bevis som ldaganden vill dbcropa och vad
han/hon vill styrka med varje sarskilt bevis.

Adgsessen till forvaltningseiitten framgir av do-
men/beshtet,

www.domstol,se




