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Kammarratten i Jonkoping

Komplettering av 6verklagande i mal om elnédtsféretagens
intaktsramar 2016-2019

Ei overklagade den 29 december 2016 Forvaltningsritten i Linkdpings domar i mal om
elnatsforetagens intaktsramar 2016-2019 och begirde samtidigt anstdnd med att utveckla
grunderna for 6verklagandena. Ei 6verklagade sammanlagt 8 domar. Detta yttrande ér
Ei:s komplettering i samtliga 6verklagade mal, se bilaga 1 fér samtliga méalnummer
(avser malnummer hos férvaltningsritten).

Ei vidhaller vad som anforts i dverklagandena samt vad myndigheten har anfort i
forvaltningsratten i samtliga delar. Ei hinvisar ddrfor till besluten och Ei:s yttranden i
maélen hos forvaltmingsratten. Med anledning av forvaltningsrattens domar och
motivering gor Ei vissa tilldgg och fortydliganden nedan. Ei ger ocksa in tva nya
utldtanden fran Ernst & Young (EY), bilaga 2, respektive Montell & Partners (MP), bilaga
3.

Ei vidhaller att kammarritten bor utse oberoende sakkunniga. Behovet av detta har blivit
dn mer tydligt efter forvaltningsréttens domar. Ei laimnar i detta yttrande ocksa forslag pa
hur kammarritten kan g4 till viga for att utse en eller tva oberoende saklkunniga.

1 Den riskfria rantan

1.1 Det ar varken vedertaget eller lampligt att faststalla den riskfria rantan
utifran en langre period an tillsynsperioden

Forvaltningsritten fister avgorande vikt vid att kammarrétten i tidigare domar om
elnitsforetagens intdktsramar 2012-2015 har uttalat att en investering i elnét har en
mycket lang investeringshorisont, vilket krédver att nivan pa avkastningen kan bedémas
pé langre sikt med viss férutsdgbarhet. Kammarrétten anség ocksa att utredningen i
maélet gav stod for att en stabil kalkylrdnta skulle ha positiv effekt pa elnédtsféretagens
vilja och férmaga att gora de investeringar som krdvs, Kammarrétten har samtidigt
uttalat att vedertagna metoder ska anvindas. Som Ei har uppfattat detta avser det dven
metoder for faststillande av de olika parametrarna.
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1.4.1 Berdkning med WACC-metoden avser en viss tidpunkt

Den metod som Ei har anvént och som domstolarna i sig har godtagit & WACC-
metoden. Vid anvindande av WACC-metoden och faststillande av parametern riskfri
rinta dr det vedertaget och i enlighet med teorin att gora berékningen vid en given
tidpunkt. Detta géller dven fér langsiktiga investeringar. Aven elnétsforetagens
sakkunniga PWC har framhallit att WACC vanligen beridknas vid en specifik tidpunkt
och det dr vid denna tidpunkt gillande marknadsférutsittningar som speglas i WACC-
berdkningen.!

Det har inte framkommit nigot som talar for att just investeringar i elndtsverksamhet
forutsiitter en sorts stabilitet och forutsdgbarhet som andra mycket langsiktiga
investeringar inte krdver, Det ska ocksa noteras att den riskfria rantan inte heller i
tidigare efterhandsreglering av elnétsverksamhet har faststéllts utifran ndgon annan
tidsperiod &n den vid var tidpunkt aktuella tillsynsperioden.

1.14.2 Allainvesteringar ska inte gynnas

Det idr sjilvklart sa att anvandningen av en jamviktsrianta i ett lagrantelidge gynnar

investeringar. Avsikten med regleringen ar dock inte att gynna alla investeringar, utan

ritt investeringar till rétt pris. Ei vill i detta sammanhang ocksé aterigen framhélla

riskerna med det synsitt som elnétsforetagen och @ven domstolarna hittills har haft. T ett

annat, hogre, rinteldge dn det nuvarande kommer investeringar inte att gynnas om en

jamviktsridnta anvands. Det finns en 6verhéingande risk att foretagen i ett sddant ldge inte

kommer att anse att investeringar kan goras till en da férhallandevis lag rinta. Detta

eftersom att det i den verklighet foretagen bedriver sin verksamhet finns méjlighet att

investera kapital i alternativa tillgdngar som ger hogre avkastning. |

Det sitt som forvaltningsratten har faststallt den riskfria rantan pa riskerar inte bara att
paverka elnétet och elndtskunderna utan drabbar dven andra investeringar. Om denna
typ av investeringar gynnas genom orimligt hog avkastning sker det pa bekostnad av
investeringar i andra tillgdngar. Eftersom det i samhiillet bara finns en begransad méngd
kapital kommer investeringar i elndtsverksamhet till en “konstgjord” hog rénta att
péverka samhallets samlade vilfird genom felaktiga/snedvridna investeringsincitament.
Detta innebér i forldngningen att samhallets resurser inte anvands pa det mest
samhillsekonomiskt effektiva séttet och att samhillets samlade vélstand blir lagre &n vad
det kunnat bli om samhaéllets resurser anvandes rétt.

1.1.3 Det har betydelse att avkastningen &ndras vart fjarde ar

Nitforetagens och férvaltningsréattens hanvisning till langsiktiga investeringar och den
direkta kopplingen till den riskfria rantan ar kraftigt forenklad. Investerare &r inte endast
intresserade av att avkastningen ligger fast. Intdktsramarna faststills for en period om
fyra ar, vilket innebér att avkastningsrdntan uppdateras vart fjarde ér. Elnitsforetagens

far genom regleringen en garanterad avkastning som motsvarar en riskfri realrdnta och

1PWC, Liptidens paverkan pa berdknad kalkylrénta for elndtsverksamhet, 27 maj 2016, sid. 4. Bilaga till
elnétsforetagens (Al) yttrande den 31 maj 2016.
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riskpremie. Om det sker férandringar i marknaden tas dessa om hand infor nasta
fyradrsperiod. Detta gar inte att jimféra med andra langsiktiga investeringar.

For en investerare ar det ur ett riskperspektiv viktigast att investeringen ar vardesékrad.
Detta uppnés bist med den metoden som Ei har anvént. EY beskriver detta i sitt senaste
utlitande enligt foljande (bilaga 2 sid. 4).

Enligt var uppfattning torde det viktigaste for en investerare ur ett riskperspektiv vara att
investeringen ér viirdesikrad, inte att avkastningen &r fast. Det dr enkelt att visa matematiskt att
en vardesikrad investering erhélls endast da den regulatoriska kalkylrantan uppdateras lopande
vartefter marknadens avkastningskrav férandras, medan en fast avkastning skapar fluktuationer
och osikerhet betraffande investeringens vérde,

[...d

En regulatorisk kalkylrénta som uppdateras regelbundet ger alltsé investeraren det lingsiktiga
erbjudandet att erhélla “vid var tid géllande realranta plus en marknadsmassig riskpremic”.
Detta framstar i vara gon som ctt erbjudande som har goda férutsattningar att attrahera
langsiktiga investerare. En parallell kan goras till realrénteobligationer vilka ocksé ger
investeraren vid var tid géllande realrénta, dock utan riskpremie, Man kan ocksa gora paralleller
till icke-reglerade branscher som inte far ndgon garanterad avkastning pa langsiktiga
investeringar, utan genomfér dessa dnda utifrdn de marknadsrantor som géller vid
investeringstidpunkten.

Aven MP analyserar betydelsen av att avkastningen uppdateras vart fjarde ar, och
kommer till f6ljande slutsats (bilaga 3 sid. 9).

Montell & Partners rekommenderar att man anvander sig av det fyradriga perspektiv som
stammer Gverens med de fyradriga intdktsramarna vilket ger en justering till marknadsmaissig
avkastning och risk. Sett dver linga investeringscykler far elndtbolagen en kontinuerlig justering
till marknadsnivé vart fjarde ar vilket leder till en s& marknadslik situation som mdgjligt.

Om det langsiktiga investeringsperspektivet med Konjunkturinstitutets prognosfundament far
styra avkastningen s leder detta till dveravkastning och fér hoga priser till kunderna i perioder
av laga realréntor. Givet en hypotes om natbolagen som rationella investerare sa finns risk for
overinvesteringar i néttillgdngar under dessa perioder.

PA motsvarande sitt riskerar perioder av higa realrantor medfira underinvesteringar i elnitet da
kapitalet kommer att soka sig till investeringsalternativ med hégre avkastning.

1.2 Det &r nédvandigt med en narmare analys om en langre tidsperiod an
tillsynsperioden ska vara utgangspunkten

Om det anses nédvindigt att faststélla den riskfria réntan utifran en annan lingre
tidsperiod &n den som den rimliga avkastningen enligt regleringen ska avse (fyra ar) blir
det ocksa nodvandigt att ndrmare analysera hur det kan gé till.
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1.2.4  Kl:s niodriga scenario innebér en jamviktsranta och &r inte lampligt som
utgangspunkt

Det iir svart att av forvaltningsrittens domar utldsa varfor det nioariga scenariot ska
anvindas, annat an for att det dr langsiktigt, framéatblickande och leder till en mer stabil
kalkylrénta. Forvaltningsritten skriver ocksé att det r ofrdnkomligt att bedémningarna
bygger pa antaganden och kan vara osékra. Ei far intrycket att fSrvaltningsréttens syfte
Ar att komma sa nira ett medelvirde for den nioariga perioden som mdéjligt. En
anvéandning av KI:s nioriga scenario innebér dock inte att den riskfria rantan faststélls
till ett medelvirde f6r den 10-ariga statsobligationen den kommande nioarsperioden.
Effekten ar istillet att en jamviktsréinta anvéinds som grund for riskfri rénta. Detta kan
liknas vid den “BNP-metod” som faststilldes av kammarrétten for tillsynsperioden 2012~
2015 och som sedan har férkastats av forvaltningsratten i malen om gasforetagens
intaktsramar 2015-2018 och direfter Gvergetts dven av nitforetagen.

EY konstaterar i sitt senaste utlatande att elnétsféretagen har hivdat att ett langsiktigt
perspektiv som matchar investeringens livsléngd behdvs for att det inte ska uppsta
reinvesteringsrisk till okiinda réntesatser. EY forklarar sedan varfor Klis niodriga scenario
med detta resonemang som utgangspunkt &r ett daligt alternativ (bilaga 2 sid. 3).

KI:s niorsscenario éver den 10-ariga réntan framstar utifran detta kriterium som ett déligt val av
riskfri riinta, dels for att det inte ar ett marknadsnoterat ranteinstrument (vilket forutsatts i
CAPM), dels for att det i sig antar att hela rédntekurvan forandras under prognosperioden (vilket
framgér av data fran KI, se appendix), och dels for att det, som konstaterats ovan, har dalig
prognosférmaga.

Utgangspunkten for KI:s scenarier ér inte att frsdka prognosticera rantan. Det &r
niamligen inte majligt att gora tillforlitliga prognoser for mer dn ett par dr. Detta ar ett
faktum som inte innefattar nagon kritik mot KI. Ei har i tidigare yttranden beskrivit hur
KI gor sina scenarier och vad dessa syftar till. Slutsatsen dr att scenariot visar vagen till
jaimvikten. Detta framgar dven tydligt av MP:s utlatande, bilaga 3. Vi vet dock inte om
ekonomin kommer att ga mot jamvikt den kommande nioarsperioden. Ei har ocksé
tydliggjort att vissa antaganden i KIs scenarier innebér en verskattning av rantan, Detta
framgar ocksé tydligt av de utdrag fran KI:s hemsida som Ei har gett in i
forvaltningsritten.? Det &r fel att bortse fran detta. Elnétsforetagen har hivdat att denna
invindning endast handlar om semantik. Det stimmer inte. Som Ei har forstatt det har
foretagen i grunden heller ingen inviindning mot att effekten av férvaltningsrattens
metod blir att en jimviktsrénta anvinds. Skillnaderna i Ei:s instéllning och foretagens har
dirmed egentligen inte att gora med olika uppfattningar om hur scenariot tas fram eller
vilka ord som anvénds. Skillnaden #r att foretagen, i det radande marknadsléget, vill ha
en jamviktsrinta och att Ei stéllet foresprakar en riskfri rédnta baserad pa férhallandena
under tillsynsperioden. Ei menar ocksé att KIis nioriga scenario dven kan ifrdgaséttas ur
ett jimviktsperspektiv, se vidare nedan.

Anvindningen av en jamviktsrénta ger i princip samma resultat som den tidigare fér
tillsynsperioden 2012-2015 anvinda s.k. BNP-metoden. Det férhéllandet att végen till

2 Se bilaga 2 till Eiis yttrande den 14 september 2016
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jaimvikten beskrivs f&r en tiodrig statsobligation medfor inte att tillvigagangssattet blir
vedertaget. En av bristerna med den tidigare foresprékade BNP-metoden var att det inte
ir ett marknadsnoterat instrument. Samma sak géller det nioariga scenariot. Om avsikten
trots detta ér att anvinda en jamviktsréanta bor det tydligt framga av domarna. Det kan
dé ocksa ifragasittas om Kl:s scenario for den niodriga statsobligationen &r det basta
instrumentet for att skatta en jaimviktsrénta, se vidare om detta nedan.

1.2.2 HKlks scenario leder till en orimligt hog riskfri rénta oavsett perspektiv

Hur KI:s prognoser och scenarier férhaller sig till verkligt utfall och till marknadens
forvintningar framgar tydligt av EY:s och MP:s utlatanden (bilaga 2 och 3). Det ar tydligt
att en riskfri rinta skattad utifrdn KI:s scenarier &r generds mot foretagen, éven for
tillsynsperioden. Detta har &ven férvaltningsrétten noterat. Det finns ocksa anledning att
ifrdgasitta hur scenariot forhaller sig till den allt ligre realrédntan. MP beskriver i sitt
utldtande de faktorer som bidragit till den allt lagre realrdntan och hur det kan antas
paverka den s.k. naturliga rantan (vilken vi bendmnt jimviktsranta) samt hur detta
forhaller sig till KI:s utgangspunkter for jamvikten, bilaga 3 sid. 9 ff. MP drar f6ljande
slutsats, sid. 13.

Langsiktig global trend av fallande och f6r nérvarande negativa realréntor har inte tagits i
beaktande, utan argumentationen om férvantningshypotes och naturlig réinta beskriver virlden
s som den sag ut for 10-15 &r sedan,

Det finns all anledning att ifragasitta det rimliga i att anvinda en metod som leder till en
betydligt mer “generds” rénta an den metod som Ei har anvént. Utgdngspunkten vid
faststillande av avkastningen &r trots allt att den ska vara rimlig. Lagens ordalydelse bor
tillmitas betydelse vid bedémningen. Aven om det inte &r helt tydligt vad som avses
med rimlig avkastning star det enligt Ei klart att den metod som elnétsféretagen
foresprakar leder till en orimligt hog avkastning. En sédan metod kan darfdr inte
anvindas. Problemet blir inte mindre av att den riskfria rantan hojs ytterligare genom
tillagg for en historisk 16ptidsdifferens, vilket Ei aterkommer till nedan.

Om det anses nodvindigt med ett lingre tidsperspektiv kan man som EY gor (bilaga 2
sid. 4) gora en jamfdrelse med den 30-driga statsobligationen, med 24-ars aterstaende
16ptid. Den 27 mars 2015 var rédntan 0,88 procent pa denna obligation. Vi vet alltsa med
sikerhet vad den riskfria rintan ar under denna obligations aterstaende 16ptid (24 &r). I
detta ingar da ocksd CAPM:s forutsattning betrdffande reinvesteringsrisk. Aven denna
jimforelse visar det orimliga i att anvinda KI:s niodriga scenario.

1.2.3 Ei:s metod har ocksa brister

Det kan invindas att inte heller Ei:s metod #r fri fran de problem som beskrivits ovan,
vilket till viss del #r korrekt. Fi:s mal dr att komma sa néra rdantan for den 10-ariga
statsobligationen under varje &r i tillsynsperioden som méjligt och att samtidigt anvéinda
en transparent metod. Detta ér i linje med hur WACC vanligen berdknas. Prognoser
innebar dock i sig en osdkerhet. Anvéndningen av KIis prognos och scenario for
fyradrsperioden innebir i praktiken en forhéllandevis stor risk for att den riskfria rantan
verskattas. Detta framgar vid en analys av KI:s prognos/scenarier jamfort med faktiskt
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utfall och vid en analys av marknadens férvantningar, se bilaga 2 och 3. Problemet blir
dock mindre &n vid anvindningen av det nioariga scenariot.

1.3 Det ar inte motiverat med ett tillagg for loptidsdifferens

Det finns flera faktorer som medfér att det inte &r motiverat med tilligg f6r en
16ptidsdifferens bestdende av en historisk skillnad mellan 10- och 30-ariga
statsobligationer. Ei:s invindningar kan sammanfattas enligt féljande.

- Vid berikning av WACC och faststéllande av riskfri rénta dr det vedertaget att
utga fran 10-ariga statsobligationer dven vid langre investeringar. Ei hinvisar
avseende detta till tidigare yttranden med vissa tillagg nedan.

- De risker som kan motivera en loptidsdifferens/premie &r inte relevanta i det
aktuella sammanhanget. Natforetagen ersitts redan fér dessa genom
regleringens utformning i 6vrigt. Det dr centralt att beakta vilka risker det dr som
kan ge upphov till en 18ptidsdifferens/premie. Ei hdnvisar till tidigare yttranden
och till EY:s senaste utlatande, bilaga 2. Ei gor ocksé vissa fortydliganden nedan.

- Den 18ptidsdifferens som forvaltningsratten har faststillt dr inte transparent och
forutsigbar, Det dr oklart hur tilldgget har réknats fram samt om avsikten ér att
det ska dndras eller ligga fast kommande tillsynsperioder. Férvaltningsrétten har
enbart utgtt fran elnétsforetagens partsinlagor vid sin bedémning. Ei
aterkommer till detta nedan.

1.3.1 Det ar vedertaget att anvénda 10-ariga statsobligationer

Ei har vid flera tillfillen patalat att det ér vedertaget att anvinda 10-ariga
statsobligationer som grund for den riskfria rantan dven for lingre investeringar. EY har
redovisat samma uppfattning och vidhéller denna (se bilaga 2 not 3). Betydelsen av att
intdktsramarna uppdateras vart fjidrde ar som Ei har beskrivit ovan (avsnitt 1.1.3) och
nedan (avsnitt 1.3.2) stirker ytterligare Ei:s resonemang. I tilldgg till det som tidigare
anforts vill Ei ocksé hinvisa till en rapport fran CEER (Council of European Energy
Regulators), bilaga 4. Av rapporten framgar det att ménga av respondenterna anvénder
10-ariga statsobligationer, sid. 34 ff. Det framgér ocksa tydligt att det &r vanligt med ett
historiskt snitt.

Ei 4r medveten om svarigheterna att jimfora olika linders regleringar, vilket CEER ocksa
framhaller i inledningen till dokumentet. Det férhallandet att manga lander anvander 10-
ariga statsobligationer som grund for skattning av riskfri rdnta &r dock av relevans for
frigan om det kan anses vedertaget.

1.3.2 De risker och férvantningar som l6ptidsdifferensen avser ér inte relevanta har

Forvaltningsrétten har valt att lagga till en 16ptidsdifferens istéllet for en 16ptidspremie.
Varfor forvaltningsritten har gjort det &r oklart. Eventuella skillnader i nivin mellan
langa och korta réntor beror pa férvantningar om framtida réntor och en eventuell
16ptidspremie. Den historiska 18ptidsdifferensen som férvaltningsritten tycks ha utgatt
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fran kan alltsa férklaras savil av forvantningar pa framtida rintor som av risker som
forknippas med en lingre 16ptid (premie). EY beskriver detta i sitt senaste utlatande,
bilaga 2 sid. 5. Det dr inte majligt att helt hirleda Ioptidsdifferensen och det finns flera
ekonomiska teorier och berdkningsmetoder for att férklara savil differensen som
premien. Loptidspremien stiger normalt med 16ptiden men i avtagande takt. Det gér inte
att med nagon sikerhet veta vad som motiverar den historiska skillnaden mellan 10- och
30-&riga statsobligationer. Dessutom avser de utredningar som har getts in av féretagen
jamforelser avseende utlindska obligationer, eftersom det endast finns en svensk 30-ariga
statsobligation. Detta innebir ytterligare en osdkerhet.

Om det inte finns ndgon 18ptidspremie beror 16ptidsdifferensen enbart pd férviantningar
om hoégre (korta) réntor i framtiden. Det ar relevant att fraga sig om det finns skil att ge
natforetagen en kompensation for sadana férvantningar. Den aktuella regulatoriska
avkastningen kommer att uppdateras vart fjdrde ér. Foréndringar i det allménna
rinteldget kommer da att beaktas. Detta innebir att det &r fel att ddrutdver ge foretagen
ersittning for eventuellt hogre (korta) rantor i framtiden genom ett sirskilt tilldgg.
Dessutom sker investeringarna lopande, vilket &r ytterligare en skillnad i férhallande till
berakningen av avkastning for andra bestimda investeringar dér WACC anvéinds.
Férvantningar om hdgre rédntor i framtiden ingar dessutom dven i den 10-ariga
statsobligationen. I och med att forvaltningsratten har anvént KI:s niodriga scenarier {or
den 10-ariga statsobligationen ingar férvéintningar om hogre réntor i framtiden dessutom
redan for en lang period. Inte heller EY anser att det finns skél att beakta férvintan om
hogre korta réntor i framtiden i en reglering som uppdateras vart fjdrde ér, se bilaga 2
sid. 5 f.

Om det i 16ptidsdifferensen ocksé finns en premie kan den férklaras av risken for hogre
inflation &n férvintat samt risken for hdgre realrdnta dn forvantat, se bilaga 2 sid. 5.
Inflationsriskpremien &r inte aktuell hir eftersom tillgangarna som avkastningen
berdknas pa ér inflationsskyddade, kalkylrdntan &r real och intdktsramen raknas upp
med inflationen. Detta #r ocksd ndgot som har uppmirksammats av KIi utredningen
avseende tomtrittsavgilden som har getts in av nitforetagen. KI anférde dar att det
borde Gvervigas att vid beddmningen av avgaldsréntan bortse fran inflationsriskpremien
for nominella obligationer.? Den del av 16ptidspremien som eventuellt kan hirledas till
risk for hdgre realrénta ar inte heller relevant eftersom kalkylrantan uppdateras vart
fjarde ar.

EY beskriver samtliga dessa forhéllanden sa hér, bilaga 2 sid 5 f.

De nuvarande regleringen innebér att den regulatoriska kalkylréntan &r real och uppdateras infor
varje tillsynsperiod, dvs. vart fjirde ar. Eftersom kalkylrdntan ar real och foretagen far sin
intiktsram uppraknad med inflationen finns sledes inget behov av att kalkylrintan ska ersétta
inflationsrisk. Vidare, eftersom kalkylrintan uppdateras vart fjarde ar, ar realranterisken
begrénsad till fyra ar — alltsa till och med en kortare period dn vad som ar inprisat i 10-arsréntan.
Dirtill kommer kalkylrantan under nésta tillsynsperiod att bygga pa de férvantade kortrantor

3 KI, Den langa realréintan i ett langsiktigt perspektiv, 16 maj 2012 (bilaga 3 till SOU 2012:71)
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som idag (eventuellt) refleckteras i en observerad 16ptidsdifferens och séledes finns inget behov att
kompensera for detta i forvag.

[..d

Om de regulatoriska aspekterna ska végas in i kalkylréntans parametrar bor alltsd inte nagon
15ptidsdifferens adderas eftersom regleringen i praktiken &nda ersétter denna differens i férvég
vad avser marknadsforvintningar, inflationsrisk och realrdnterisk.

1.3.3 Férvaltningsrattens metod ar varken transparent eller mojlig att upprepa

Forvaltningsréttens dom &r otydlig och medfér tolkningsproblem fér kommande
tillsynsperioder. Det ar oklart om férvaltningsritten menar att tillagget for
loptidsdifferensen ska ligga fast 6ver tid eller om det kan @ndras och i sa fall under vilka
forutsdtiningar. Det framgar inte heller vilken metod férvaltningsritten har anvént for att
faststilla 16ptidsdifferensen, vilket gor att det inte gar att upprepa.

Det underlag som férvaliningsratten har utgatt fran dr savitt Ei kan forsta i huvudsak
partsinlagor fran elnétsféretagen dar 16ptidsdifferensen har bedémts utifran historiska
jamforelser mellan 10- och 30-3riga statsobligationer i olika linder. Forvaltningsritten
uttalar samtidigt vid bedémningen av marknadsriskpremien, som har ett direkt samband
med den riskfria réntan, att ett framatblickande perspektiv ska anvéndas. Utifran detta
resonemang borde en eventuell 16ptidsdifferens bedomas utifrdn den nioariga period
som den riskfria réntan i dvrigt har skattats {6r. Det gar dock inte att utldsa att
forvaltningsratten har bedomt att 0,3 procent kan antas vara medlet fér differensen
mellan 10- och 30-ariga statsobligationer under den perioden, eller att det &r en differens
som kan antas gélla vid jamvikt i ekonomin.

2 Marknadsriskpremien

Forvaltningsrétten har inte ansett att Ei:s metod med ett historiskt medelvirde for 2012-
2014 kan tillampas eftersom den inte &r framatblickande. Ei vidhaller att metoden ér
rimlig, transparent och forutsdgbar om den riskfria rantan faststélls utifrén
tillsynsperioden. Kravet pa transparens och att metoden enkelt ska kunna upprepas infor
varje tillsynsperiod bor tillmétas viss vikt vid beddmningen. Historiska vérden
sterkommer stindigt vid berikningen av WACC och ér allts inte uteslutet i sig. Aven
forvaltningsritten har utgétt frdn historiska virden vid sin bedémning.

En anvindning av ett nioarigt perspektiv kan ifragaséttas pa samma grunder som ovan
avseende den riskfria rintan. Ingen kan bedéma vad marknadsriskpremien kommer att
vara de kommande nio dren.

Oavsett vilken metod som anvinds maste vardet pa marknadsriskpremien korrigeras
utifran den riskfria rantan. Ei vidhaller att det direkta sambandet mellan
marknadsriskpremien och den riskfria réntan, som framgar tydligt av formeln, ska
beaktas. Med anledning av tilldgget for en 16ptidsdifferens har EY pa nytt redogjort for
sambandet och pa vilket sitt ett sadant tilldgg paverkar marknadsriskpremien, bilaga 2
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sid. 6. Resonemanget &r giltigt oavsett om EY:s eller Ei:s metod laggs till grund for
marknadsriskpremien. Ett tilligg for en 16ptidsdifferens om 0,3 procent ska alltsé
medfora en motsvarande minskning av marknadsriskpremien.

3 Det ar inte motiverat med en sarskild riskpremie

Ei vidhaller att det inte finns skal att gora ett tilldgg till den kalkylrinta som féljer av en
berikning enligt WACC och CAPM.

Foérvaltningsrétten har till stor del delat Ei:s beddmning vad géller de risker som har
framforts till stod for en sirskild riskpremie. Det dr endast en risk kopplad till
regleringsosikerhet som férvaltningsrétten anser motiverar en sérskild riskpremie den
aktuella tillsynsperioden. Férvaltningsritten pekar sirskilt pa osdkerheter vid
bedémning av parametrarna i WACC-berdkningen. Denna osikerhet anser
forvaltningsratten motiverar en sérskild riskpremie om 0,5 procent, vilket motsvarar 1,9
miljarder kr i totala intdktsramar.

Ei har i tidigare yttranden pavisat svarigheterna med att gora en bedémning av om risker
motiverar en sirskild riskpremie eller inte. Det finns inte nagon sarskild metod for
skattning av en sirskild riskpremie eller ens for de 6vervaganden som ska géras vid
skattningen. Bedémningen forutsétter en mycket god forstaelse for CAPM och den kritik
mot metoden som ar grunden till att en sdrskild riskpremie ibland anvinds. Ei har
beaktat detta i sin beddmning och kommit till slutsatsen att det inte &r motiverat med en
sarskild riskpremie for svensk elnétsverksamhet.

4 Provningstillstand

Av dverklagandet framgar att det finns anledning att betvivla riktigheten i
férvaltningsrittens domar. Det dr dven av stor vikt for réttstillimpningen att fragorna
provas av hogre ratt.

Beslut om elnitsfretagens intiktsramar fattades férsta gangen 2011 fér tillsynsperioden
2012-2015. Besluten overklagades av méanga elnitsforetag och réttsprocesserna blev
omfattande. Kammarrdtten meddelade domar i utvalda pilotmal i november 2014 (se t ex
kammarrittens mal 61-14). Direfter @andrades regelverket i vissa delar. Det dr dock
fortfarande oklart hur en rimlig avkastning ska berdknas.

Ei har anpassat sin metod {6r bedémning av kalkylréntan efter kammarréittens domar i
de tidigare elndtsmalen 2012-2015. Ei har pa ett annat sétt &n tidigare tagit tydlig stallning
till metod och virden for varje enskild parameter. Det underlag som forvaltningsrétten
har haft att ta stillning till har dérfor varit visentligt skilt fran det underlag som lag till
grund for domstolarnas beddmning av intaktsramarna 2012-2015. De fragor som nu har
varit foremal for forvaltningsrattens provning ar dessutom till viss del helt nya. Fragan
om l8ptidsdifferens/premie har saledes aldrig tidigare varit féremél for prévning av
domstol. Hogre instans har heller aldrig tidigare provat fragan om anvandning av KI:s
niodriga scenarier till grund for riskfri rénta.
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Parterna tvistar om metoderna for berdkning av flertalet av de parametrar som ingér i en
WACC-berdkning. Fragorna i malen &r till stor del desamma som i mélen om
gasforetagens intdktsramar 2015-2018 dér kammarrétten har meddelat provningstillstand
(se t.ex. kammarrittens mal 427-16),

5 Det ar nodvandigt att oberoende sakkunniga utses

Saval forvaltningsratten som kammarrétten (i mélen om gasféretagens intidktsramar) har
tidigare gjort bedémningen att det inte &r nédvéndigt med oberoende sakkunniga vid
beddmningen av rimlig avkastning for el- respektive gasnitforetag. Ei delar inte den
bedémningen och vidhéller ddrfor sin begdran om att domstolen utser obercende
sakkunniga. De skil som Ei har anfért f6r detta i férvaltningsrétten kvarstar. Behovet av
den kunskap som en oberoende sakkunnig kan tillféra domstolen framkommer dessutom
dn tydligare vid en analys av forvaltningsréattens domskal i de nu 6verklagade mélen.

Det niodriga scenario som férvaltningsratten har utgatt frn har inte forts fram som ett
alternativ av nadgon part eller ndgon expert som part har dberopat. Natforetagen har dock
senare stéllt sig bakom beddmningen, som i praktiken ger ungefir samma niva pa den
riskfria rantan som den tidigare av Ei och férvaltningsrétten forkastade BNP-metoden.
Beddmningen av den underliggande tillgdngen vid faststéllande av riskfri rénta &r av
mycket stor betydelse fér provningen och domstolen bér ha tillgang till oberoende
expertis for att pa ett fullgott sitt kunna utvérdera konsekvenserna av olika metoder.

Niér det géller forvaltningsrittens bedémning av 16ptidsdifferensen tyder domskélen och
slutsatsen pa att forvaltningsritten i mycket stor utstrackning har forlitat sig pd experter
som har aberopats och betalats av nétféretagen. De hdnvisningar som gors till KI och EY
avser inte bedémningar av 16ptidsdifferens eller premie i den aktuella situationen eller
for den aktuella tidsperioden. EY:s uttalande om att langa réntor ofta &r hogre &dn korta
kan dverhuvudtaget inte laggas till grund for slutsatsen att det ska goras ett tilligg pa
den riskfria rintan pa det sétt som férvaltningsrétten har gjort. Fragan om férekomsten
av eventuella 16ptidspremier dr mycket komplex och teorierna manga, vilket Ei har
redogjort fér ovan.,

Nir det géller den sdrskilda riskpremien har Ei redogjort fér att beddmningen forutsatter
en mycket god forstéelse f6r CAPM och den kritik mot metoden som &r grunden till att
en sarskild riskpremie ibland anvinds. Det férhallandet att det inte finns ndgon metod
for att skatta en eventuell sarskild riskpremie gor inte behovet av expertis mindre,
snarare tvartom.

Det dr orimligt att domstolar bestdende av jurister och ndimndemaén gor en bedomning av
mycket komplexa ekonomiska fragor av s stor betydelse fér alla landets elndtskunder
utan tillgang till oberoende expertis. Det forhallandet att elnétsféretagen har férmaga att
anlita experter i stor utstréackning gér inte behovet av oberoende expertis mindre, vilket
forvaltningsritten har ansett. Tvirtom maste utlatanden fran experter som aberopas och
betalas av parter med ett sa stort egenintresse i saken granskas kritiskt. En sddan kritisk
granskning kan endast bli fullgod om &dven granskarna har tillgang till expertis.
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Slutligen vill Ei dterigen framhélla att f6rvaltningsdomstolar vid prévning av Post- och
telestyrelsens (PTS) beslut avseende t ex metoder f6r faststéillande av parametrar i en
WACC-berdkning bestar av tva lagfarna ledaméter och tva ekonomiska experter (25 §
lagen om elektronisk kommunikation). Skélen f6r en sddan ordning gor sig géillande med
samma styrka i de hir aktuella malen.

Domarndmnden har utsett sakkunniga till Férvaltningsritten i Stockholm och
Kammarrétten i Stockholm for PTS-malen, se bilaga 5. En eller tva oberoende sakkunniga

bor kunna utses utifran denna lista. Det bor noteras att Yvonne Fredriksson, sisom
tidigare generaldirektor for Ei, och Goran Ek, sasom tidigare anstilld vid Fi, inte &r
ldmpliga som oberoende experter i dessa mal, Utéver namnen pa listan finns det flera
lampliga professorer i nationalekonomi som bér kunna vara aktuella, t.ex.

Mats Bergman, professor i nationalekonomi vid Sédertérns Hogskola

Sten Nyberg, professor i nationalekonomi vid Stockholms Universitet

Jerker Holm, professor i nationalekonomi vid Lunds Universitet

Ei anser inte att det dr lampligt att Ei foreslar vilka av alla ndmnda som bor utses som
oberoende experter i malen. Ei har darfor inte heller varit i kontakt med nigon av dem.
Det ar lampligare att kammarratten i férsta hand tar stéllning till detta oberoende av
parterna.

Detta yttrande har beslutats av chefsjuristen Hanna Abrahamsson. Vid den slutliga-
handldggningen deltog ocksa tillférordnade chefsekonomen Jens Lundgren.
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