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Forvaltningsratten i Linkdping

Mal nr 4794-15, 4799-15, 4800-15 och 4805-15;
E.ON Elnat Sverige AB m fl ./. Energimarknadsinspektionen

Klagandena (Eon) har i huvudsak samma bvergripande invdndningar mot Ei:s beslut
som 8vriga elnétsféretag som foretrdds av Al Advokater. Fi har darfor valt att limna ett 1
huvudsak likalydande yttrande som i dvriga mal, dvs. mal 4711-15 m fl. Bilagorna ar
ocksa desamma, utom bilaga 1 dér berdkningarna avseende Eon respektive dvriga
foretag ar separata.

Hanvisningar till elnitsforetagens yttrande avser yttrande daterat den 15 december 2015
som Al Advokater gett in i méal 4711-15 m fl, medan hénvisningar till Eon:s yttrande
avser Eon:s komplettering i aktuella mal daterad den 15 december 2015. Hanvisningar till
EY:s utlatande avser Ernst & Youngs utlitande "WACC for elndtsforetag for
tillsynsperioden 2016-2019", den 14 april 2015.

1 Energimarknadsinspektionens installning
Energimarknadsinspektionen (Ei) bestrider indring av de 6verklagade besluten.

Ei har gjort berdkningar utifran klagandenas (nedan Eon) yrkande om en kalkylranta pa
6,2 procent. Ei:s berdkningar framgér av bilaga 1, dér det ockséd framgar att Ei:s
berikningar inte stimmer dverens med Eon:s yrkade belopp. Ei kan darfér inte vitsorda
de yrkade beloppen. Ei har vid berdkningarna utgatt frin en oférdndrad :
omvandlingsréanta.

2 Ratten bor utse sakkunnig

Beddmningen av en rimlig kalkylrénta &r mycket komplex och kréver specifik ekonomisk
kompetens. De skillnader som finns i beddmningarna av kalkylrdntan visar tydligt att
anvindningen av Weighted Average Capital Cost (WACC) -metoden medfor stora
svarigheter och betydande osdkerhetsmoment. Det ir ocksa stor skillnad pé parternas
och 3beropade experters uppfattning om de enskilda parametrarna som ingar i
bedémningen. Fragan ar samtidigt av stor betydelse for samhillet och for
kundkollektivet som ska betala kalkylrédntan.
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I de tidigare avgjorda malen om intaktsramar for elnitsforetagen for tillsynsperioden
2012-2015 ifragasatte Kammarratten i Jonkoping, som Ei uppfattar domskilen, det
lampliga i att en domstol tvingades ange lampliga parametervarden (se t ex mal nr 101-
14). Fi har uppfattat att detta uttalande har sin grund i réttens bristande kunskaper om
ekonomisk metod och pafdljande praktiska svarigheter att utvirdera
utredningsmaterialet. I domskalen angav kammarratten ocksa att “Kammarrattens
beddmning av vad som kan vara ett rimligt virde pa parametrarna gors enbart utifran
parternas argumentation och den bevisning som de &beropat, framst i form av
expertutlatanden.”. Betydelsen av att experterna foretradde olika intressen nimndes inte
av kammarrétten.

Det kan enligt Ei inte bortses fran att elnatsforetagen har ett tydligt egenintresse. For att
sakerstilla att kundernas och samhillets intressen blir tillvaratagna i processen ar det
enligt Ei nddvéndigt att domstolen har tillgéng till objektiv expertis p4 omradet. Ei
beddmer mot bakgrund av detta samt utifrén erfarenheterna frén de tidigare elndtsmalen
och malen om gasforetagens intiktsramar 2015-2018! (gasmalen) att detta inte kan
tillgodoses pa annat sitt &n genom att domstolen utser en sakkunnig i enlighet med vad
som anges i 24 § forvaltningsprocesslagen. '

Syftet med att anlita en sakkunnig r att tillfGra domstolen uttalanden angéende
erfarenhetssatser och omdémen som forutsatter sérskild kunskap, erfarenhet eller
utbildning. i menar att frigan om kalkylréntans storlek och de enskilda
parametervérdena ir sddant som ratten bor inhdmta egen sakkunskap om. Det ar inte
rimligt att domstolens avgdrande enbart grundas pa en bedémning av partsinlagor. Ei:s
uppfattning stéirks ocksé av det forhallandet att tva sdrskilda ledaméoter som ar
ekonomiska experter ingar i rattens sammanséttning vid beddmning av motsvarande
fragor inom Post- och telestyrelsens (PTS) omrade (8 kap. 25 § lagen (2003:389) om
elektronisk kommunikation). Detta motiveras av att malen &r ekonomiskt komplicerade
(se prop. 2006/07:119 sid. 17 £f).

Ei gjorde samma framstillan i gasmalen. Férvaltningsratten avslog da Ei:s begédran? med
motiveringen att parterna hade aberopat utlatanden fran olika experter och att dessa
synes ha gjort sina berdkningar enligt vedertagna ekonomiska metoder. Ei ar dock av
uppfattningen att den s.k. BNP-metoden inte &r vedertagen (se mer om detta nedan). Ei
ir ocksa av uppfattningen att domstolarna i sin beddmning av elndtsforetagens och av
dessa aberopade experters uppfattning maste beakta deras egenintresse. Det &r heller inte
endast en bedomning av vad som &r en vedertagen metod, utan ocksa vilken
metod/beddmning som leder till en rimlig avkastning. For att gora en fullgod bedémning
av detta krivs ingédende ekonomiska kunskaper.

1 Fgrvaltningsréttens mél nr 8016-14, 8020-14, 8021-14 och 8124-14
2 Frvaltningsrittens beslut den 17 september 2015 i mal nr 8016- och 8020-14.
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3 Ei:s beslut ger en rimlig avkastning

Ei vidhaller vad som anférts i de overklagade besluten med f6ljande tilligg och
fortydliganden.

Det framgar tydligt av savil de har aktuella malen som de tidigare malen avseende
elnitsforetagens intiktsramar 2012-2015 och gasmé'ilen att det finns ett flertal sétt att
faststilla de olika parametrarna vid en WACC-berakning och att virdena pé dessa kan
variera kraftigt utan att fér den sakens skull vara direkt felaktiga. Den av Ei beslutade
kalkylrintan ger elndtsféretagen en rimlig avkastning. Den av elnitsforetagen yrkade
reala kalkylrantan (WACC) om 6,31 respektive 6,2 procent bedémer inte Ei som rimlig for
tillsynsperioden. En tillampning av den kalkylrénta som elnitsforetagen yrkar skulle
darmed strida mot ellagen.?

Skillnaden i totala intiktsramar for samtliga elnétsforetag vid en anvéndning av den av
Ei beslutade kalkylrantan och den av foretagen hogsta yrkade kalkylrantan r sd mycket
som 10 833 810 903 kr (174 602 796 911 kr (6,31 %) - 163 768 987 009 (4,53 %)), eller mer &n
2000 kr per kund, om den av Ei tilléimpadé metoden i dvrigt anvéands fullt ut.

Eon hivdar att den rimliga avkastningen i regleringen &r den hogsta tillatna
avkastningen, dvs. ett tak, och att detta innebir att ett annat perspektiv dédrmed ska
anliggas pa kalkylréntan &n vad investerare normalt sett har pa avkastning (avsnitt 3.4 i
Eon:s yttrande). Detta stimmer inte. Den rimliga avkastningen i regleringen ar inget tak.
Foretagen har goda mojligheter att fa en faktisk avkastning som Sverskrider den
reglerade avkastningen pa kapitalbasen. Ei kontrollerar inte foretagens faktiska
avkastning vid avstdmningen efter tillsynsperiodens slut och foretagen har ingen
skyldighet att sarskilt begrénsa avkastningen. Regleringen motverkar endast att
foretagen Sverskrider hela intdktsramen, inte dess olika delar. Om féretagen effektiviserar
sin verksamhet mer n vad regleringen forutsitter kan avkastningen bli hégre (prop.
2008/09:141 sid. 79 f). Den reglerade avkastningen pé kapitalbasen ar heller inte
detsamma som den bokféringsméssiga avkastningen.

3.1 Betydelsen av gasmalen

Férvaltningsratten har den 1 februari 2016 meddelat dom i de fyra gasmalen. Domstolen
har da tagit stéllning i fragan om hur den riskfria rintan ska faststdllas och vad som ar en
rimlig marknadsriskpremie. Dessa frégor ar identiska med motsvarande fragor i de hér
aktuella malen. Forvaltningsrétten har beddmt att den metod som foresprakas av
elnétsforetagen och som kommit att kallas BNP-metoden, dar férvantad BNP-utveckling
och langsiktigt inflationsmél utgér grunden fér den riskfria réntan, inte ska anvéndas f6r
skattning av riskfri rdnta. Férvaltningsrétten har istillet anvint Konjunkturinstitutets (KI)
niodrsprognos f&r svensk 10-rig statsobligation.

Det #r Ei:s uppfattning att den riskfria réntan och marknadsriskpremien ska faststillas pa
samma sitt for el som for gas. Samtidigt ar det Ei:s uppfattning att BNP-metoden inte dr

3 WACC och kalkylréinta anvénds synonymt i yttrandet
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vedertagen och ger en for hog avkastning for den aktuella perioden. Nér det galler fragan
om metod for faststillande av riskfri rinta och marknadsriskpremie har Ei i sak samma
instillning som i gasmalen, se bilaga 2-4. Detta innebér att Ei vidhaller att den riskfria
rintan bor baseras pa KI:s prognos for svensk 10-arig statsobligation under
tillsynsperioden. De kompletterande utlitanden fran Ernst & Young (EY) som Ei gav in i
gasmalen stéder Ei:s uppfattning att detta &r ett limpligt och vedertaget
tillvigagangssitt, se bilaga 5 och 6. Skillnaden mellan den av Ei féresprakade metoden
och den som férvaltningsratten anvint i gasmalen &r endast vilken tidsperiod prognosen
avser.

Om den riskfria rdntan skulle berdknas pa samma sitt i de aktuella malen som i
férvaltningsrattens domar i gasmalen skulle den uppgé till 3,69 procent, om prognosen i
Konjunkturldget i juni 2015 anvénds. En sadan justering ska enligt Ei ocksa medféra en
justering av marknadsriskpremien, se vidare nedan avsnitt 3.3.

Ei delar forvaltningsrattens bedémning i gasmalen om betydelsen av kammarrittens
domar avseende elnétsforetagens intdktsramar 2012-2015. Ei menar dock att Ei:s metod
for faststéllande av riskfri rinta &r langsiktig, vilket vi dterkommer till nedan.

3.2 Tidsperspektiv och riskfri ranta

3.2.1  Eiis tidsperspektiv ar langsiktigt

En avgoérande fraga i malen &r vilket tidsperspektiv som ska vara utgangspunkten vid
berdkningen av WACC, och da sérskilt vid skattningen av den riskfria réntan. Fragan
avser bade for vilken period WACC ska beréknas/uppskattas och vilket underlag som
ska anvéndas for att skatta den riskfria rantan f6r den valda perioden. Ei:s uppfatming &r
att WACC ska avse tillsynsperioden och att skattningen av riskfri rénta ska goéras utifran
prognoser for 10-ariga svenska statsobligationer under tillsynsperioden.

Det kan sarskilt framhallas att Ei inte har frangatt kammarrattens évergripande
beddmning i de tidigare elndtsmalen eller férvaltningsréittens bedomning i gasmalen om
att ett langsiktigt tidsperspektiv ska anvéndas. Det tidsperspektiv som Ei har anvént ar
langsiktigt i finansiella sammanhang. Langsiktigheten ligger i den underliggande
tillgangens 16ptid. Samma tidsperspektiv har anvénts dven i tidigare reglering, sedan
2003. Detta motiverades da enligt f6ljande (se bilaga 7 sid. 10).

Den riskfria rantan som anvinds i WACC-berdkningen skall spegla investeringens tidshorisont.
D4 bade den tekniska och ekonomiska livslangden fér elnét dr lang, bér dven den riskfria réntan
baseras pé langsiktiga rintepapper.

Dérav anvands den genomsnittliga rintenivan for statsobligationer med en aterstdende 16ptid
om mellan 10-16 ar under de berérda aren. Genomsnittlig ranteniva 2004 var 4,7 % och 2005 var
motsvarande rianta 3,5 %. '

Detta &r en forklaring till att WACC under tidigare efterhandsreglering har fluktuerat
mellan dren, vilket framgar av elnitsforetagens yttrande sid. 43. Att den riskfria réntan
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varierade mellan &ren framgar av bilaga 39 till elnétsforetagens yttrande. En viktig
skillnad i férhallande till nuvarande reglering var att faktiska varden, istéllet for
prognoser, kunde anvéndas tidigare, eftersom regleringen skedde i efterhand.

Elnitsforetagen kritiserar Eiis metod och menar att kalkylréntan ska faststéllas till den
hiva som kan forvéntas utgora genomsnittet av WACC 6ver en “ldng tidsperiod”, oklart
hur lang. Denna ansats innebér att kalkylrdntan medvetet tillats avvika fran den WACC
som galler under respektive tillsynsperiod i fsthoppning om att alla avvikelser ska jamna
ut sig betraktat 6ver lang tid. Savitt galler tillsynsp'erioden 2016-2019 innebdr denna
ansats att kalkylréntan faststills till en hogre niva dn prognostiserad WACC for perioden,
oaktat vilken metod som i 6vrigt anvinds for att faststélla parametrar i WACC-
berdkningen. Vi dterkommer till problemen med detta i féljande avsnitt.

Aven den niodriga prognos som forvaltningsratten anvént i gasmalen innebér ett
medvetet avsteg, om &n mindre, frén den WACC som géller under tillsynsperioden. Ei:s
uppfattning 4r att férvaltningsréttens perspektiv &r bttre dn det mycket langsiktiga,
kanske eviga, perspektiv som elndtsféretagen foresprakar. Ei vidhaller dock samtidigt att
det tidsperspektiv som Ei anvént dr det mest korrekta och ger en rimlig avkastning for
den aktuella tillsynsperioden. Det &r inte lampligt att anvénda KI:s niodriga prognoser
som utgéngspunkt for en reglering av intakter i monopolverksamhet, vilket vi
aterkommer till nedan avsnitt 3.2.3.

3.2.2 Eis tidsperspektiv &r bast for bade kunder och investerare.

Det finns tva viktiga dvergripande perspektiv som bor vara végledande vid
beddmningen av kalkylréntan. Det ar kundperspektivet och investerarperspektivet.
Kalkylrantan ska vara sa hog som krévs for att rétt investeringar ska goras i ndtet, men
inte hogre. Pa sa vis far kunderna betala ett skaligt pris for tjansten. Ei menar att det ur
bade investerarnas och kundernas perspektiv ar bést med det tidsperspektiv som Ei har
anvant.

Om en kalkylrinta inte bestims utifrén en bedémning for tillsynsperioden innebdr det att
kalkylrintan inte kommer att spegla de vid var tid géllande faktiska avkastningskraven.
Resultatet ar att den avkastning som erbjuds inom elnatssektorn i de flesta fall kommer
att ga i otakt med ekonomin i Gvrigt. Det &r inte mdjligt att gora nagra tillforlitliga
prognoser for avkastningskraven for mer &n nagra ar framover, se vidare avsnitt 3.2.3.
Detta innebir att en langsiktigt stabil eller “bunden” kalkylrénta som faststélls idag med
all sannolikhet kommer att vara “fel”, i den meningen att den i praktiken inte kommer att
spegla genomsnittlig WACC under den period som den ar avsedd att gilla for. I tider
med laga rantor kommer den avkastning som erbjuds for investeringar i elnit att framsta
som mycket formanlig, vilket kan forvantas leda till 6verinvesteringar i natet. Omvint
kommer avkastningen framsta som oférménlig nér ranteldget &r hogt, vilket leder till att
investeringarna minimeras och att nédvéndiga investeringar kanske uteblir om inte
regleringen justeras, vilket i sin tur skulle fa till f6ljd att kunderna totalt sett har fatt
betala ett Gverpris. Det &r med andra ord inte alls uteslutet att den metod elndtsféretagen
nu forordar inte kommer att anvandas om 10, 20 eller 30 ar, om rénteldget &r hogre. Detta
eftersom investeringar da inte skulle géras till en, i det laget, lag kalkylranta.
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For att sékerstilla att 4garna inte blir systematiskt 6verkompenserade pa kundernas
bekostnad ar det nédvéndigt med vissa fluktuationer mellan tillsynsperioder beroende
pa rantelaget. Eftersom intdktsramarna faststlls for en fyraarsperiod dr det darmed
rimligt att anvdnda prognoser fér langsiktiga, 10-ariga, statsobligationer under den
perioden.

Det &r inte nédvandigt for investerare att med sikerhet veta vad kalkylréantan kommer
att vara under en lang tidsperiod for att regleringen ska kunna anses férutségbar.
Férutségbarhet i regleringen uppnas istéllet genom att det blir tydligt hur kalkylrdntan
berdknas.

I domarna i gasmalen framhaller forvaltningsrétten att ett langre tidsperspektiv an fyra
ar behovs for att undvika att kortsiktiga konjunkturférandringar far for stort genomslag
pa kalkylréntan. Ei vill framhalla att skillnader i kostnader f6r foretag och privatpersoner
mellan perioder med hégt respektive lagt rantelége i sig inte dr ndgot ovanligt. Redan
idag paverkas manga delar av ekonomin direkt eller indirekt av radande rénteldge. Det
dr en forutsedd och dnskvird effekt av Riksbankens rantepolitik.

3.2.3 Langsiktiga prognoser ar osakra

Forvaltningsritten framhaller att syftet med att anvénda en prognos som &r langre &n
fyra ar ar att undvika att kortsiktiga konjunkturférandringar far for stort genomslag. Det
dr svart att prognosticera framtida konjunkturférdndringar och de flesta framétprognoser
innehaller heller inga antaganden om konjunkturférandringar. Detta géller till exempel
KI:s prognoser pa medelldng och lang sikt (av KI ocksd bendmnt “medelfristiga
kalkyler”). KI skriver pa sin hemsida (se bilaga 8).

Kring varje prognos finns en osidkerhet och ju langre fram vi blickar desto stérre blir
osikerheten. I synnerhet dr det svart att avgora var i konjunkturcykeln svensk ekonomi &r
om tre ar och darefter. Konjunktursvingningar uppstar nér ekonomin utsétts for ovéntade
storningar som paverkar ekonomin i flera dr. 54 smaningom klingar effekten av historiska
stdrningar av, medan nya stérningar per definition inte kan férutses.

KI:s langsiktiga prognoser dr inte heller avsedda att anvandas fér annat &n bas for
diskussioner om alternativa antaganden. KI skriver (se bilaga 8).

Pa grund av den stora osdkerheten anvands den medelfristiga prognosen huvudsakligen som
referensbana till alternativa scenarier, det vill sdga som bas f6r diskussioner om alternativa
antaganden.

Ett annat problem med att anvinda prognoser f&r nio ér &r att olika prognoser hela tiden
kommer att 6verlappa flera tillsynsperioder. Till exempel kommer en nioarig prognos foér
perioden 2016-2024 som gors 2015 att Sverlappa den prognos for perioden 2020-2028 som
gors 2019. Eftersom det da skulle finnas tva olika prognoser som galler f6r delvis samma
framtida period kan det skapa utmaningar vad géller vilken av de tva prognoserna som
anses “mest” réatt. Bada prognoserna ar ju korrekta metodologiskt men baseras pa
information vid olika tidpunkter, vilket gbr att de med stor sannolikhet kommer att skilja
sig at.
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Om syftet &r att undvika genomslag av kortsiktiga konjunkturférandringar ar ett
alternativ att anvanda historiska data i viss utstrickning. En méjlig metod skulle kunna
vara en kombination av KI:s prognoser for tiodriga statsobligationer for tillsynsperioden
och det verkliga utfallet for den féregaende tillsynsperioden, dvs. en period av dtta ar. En
sadan metod skulle leda till en riskfri rénta om 2,15 procent for tillsynsperioden 2016-
2019 baserat pa tillgéngliga uppgifter i Konjunkturins“citutets “Konjunkturlaget juni 2015”
for aren 2012 till och med 2019. Ett annat alternativ ar att anvinda samma metod som
PTS. De anviinder sig av ett rullande historiskt sjudrsgenomsnitt av réntan pa tioariga
statsobligationer vid skattning av den riskfria réntan. Denna metod har beskrivits
narmare i gasmalen, jmf. Ei:s yttrande den 14 september 2015 i mal 8016-14 och 8020-14
(bilaga 3, avsnitt 1.7). Ei foresprakar dock den blandade metoden, eftersom den tar storre
hénsyn till den verklighet som féretagen befinner sig i under den reglerade perioden. Att
anvinda historiskt faktiskt utfall kan ocksa motiveras utifran att de aktuella
investeringarna sker l6pande vid olika tidpunkter. Ytterligare en fordel med en sadan
ansats ar att tillsynsperiodens prognos uppdateras med faktiska siffror for den perioden i
nista tillsynsperiod. P4 det séttet far man bade en riskfri ranta som spénner dver flera ar
samtidigt som prognososikerheten minskas. Detta &r enligt Ei ett sékrare och battre
tillvigagangssitt 4n en anvindning av KI:s medelfristiga kalkyler.

Det #r viktigt att domstolen gér en fullsténdig bedomning av vilken metod som ger det
mest rimliga resultatet, oaktat om denna metod for just den aktuella tillsynsperioden ger
ett virde pa den riskfria réntan och/eller WACC:en som &r lagre &n den av Ei faststéllda
och dirfér, av processuella skil, inte kan anvéndas.

3.2.4 30-riga svenska statsobligationer @r inte likvida

I domarna i gasmalen har férvaltningsrétten kommit fram till att 10-driga svenska
statsobligationer #r det basta tillgéngliga underlaget och ska anvéndas vid skattning av
riskfri rinta. Forvaltningsritten konstaterar att det finns svenska statsobligationer med
lingre 16ptid, men att de har lag likviditet pd grund av bristande handelsvolym. Ei har
samma uppfattning. Eon har dock ifrdgasatt detta (sid. 23 i Eon:s yttrande).

Det visentliga for att avgdra likviditeten hos statsobligationer (eller andra virdepapper)
4r hur stora handelsvolymer det finns. I grunden handlar likviditet om hur snabbt det gar
att omsitta en tillgang till kontanter. Om det tar lang tid, dvs. &r lag likviditet, &r inte
priserna/réantorna effektiva informationsbirare. Faktum &r att det bara finns en enda
svensk 30-arig statsobligation och den stélldes ut 2009, utestiende belopp é&r 43 750
miljoner kronor och den 18per ut 2039. Den idag angivna snittvolymen pa handel &r 119
miljoner, vilket representerar en lg omsittning. Vissa &r &r handeln i denna obligation
annu lagre, vilket innebar bristande likviditet. Forvaltningsrétten har alltsa ratt i att
likviditeten #r for 1ag fér att dessa obligationer ska kunna anvéndas vid berdkningen av
riskfri ranta. Alla siffror finns tillgéngliga via Nasdaq OMX Nordic.

Slutsatsen av detta 4r att det inte finns kontinuerlig representativ data for langre
tidsperioder &n 10 &r.
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3.25 Ei:s uppdrag till konsulterna

Elnitsforetagen har sarskilt nimnt Ei:s anvisningar till de konsulter som ftt i uppdrag
att inkomma med underlag/férslag till berdkning av kalkylranta. Elndtsforetagen pekar
pé att Ei har angett att den riskfria réntan ska berdknas utifran 10-ariga svenska
statsobligationer. Detta &r vedertaget och ar ocksé den underliggande tillgdng som EY
och Grant Thormton har anvént infér besluten om elnétsforetagen intiktsramar 2012-
2015, trots att Ei da inte gav nagra anvisningar. Det &r ocksa den underliggande tillging
som har anvints tidigare (se bilaga 7 och avsnitt 3.2.1). Det dr darfor rimligt att utga fran
att samma underliggande tillgang hade anvints om Ei inte hade gett denna anvisning.

Elnétsforetagens pastaende att Ei genom anvisningen har bestamt vilket tidsperspektiv
som ska anvéndas ér direkt felaktigt. Ei har inte angett vilken tidsperiod den 10-ariga
statsobligationen ska skattas fér. Det hade saledes statt konsulterna fritt att bedéma ett
snitt for en 10-arig statsobligation for en langre tidsperiod eller for en historisk period,
eller en kombination, om de ansett det lampligt och i enlighet med vedertagen metod.
Det férhéllandet att Ei i uppdraget angett att kalkylrdntan ska gilla f6r den aktuella
tillsynsperioden &r en sjdlvklarhet. Varken Fi eller domstol kan faststilla en kalkylrinta
fér ndgon annan period.

3.3 Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien bestédms av skillnaden mellan férvantad avkastning pa
aktiemarknadsindex och riskfri ranta. Det finns alltsa ett samband mellan riskfri rinta
(rf), aktiemarknadens avkastning (rm) och marknadsriskpremie (MRP) i CAPM. Om den
riskfria rédntan hojs ska det darfor medféra en sénkning av marknadsriskpremien. Ei
menar att det inte dr méjligt att faststdlla marknadsriskpremien konsekvent med den
riskfria rdntan vid en anvéndning av den s.k. BNP-metoden. Ei kan dérfér inte ange vad
som ar en rimlig marknadsriskpremie vid en anvindning av elnatsforetagens
tidsperspektiv.

Aven en justering av den riskfria réntan i enlighet med férvaltningsrittens beddmning i
gasmalen bor paverka marknadsriskpremien. Sambandet brukar skrivas MRP = (rm-rf).
Det betyder att for given rm géller att en justering av rf ska ge en justering av MRP for att
fa korrekt balans mellan avkastning och riskpremie i berdkningen. Det betyder att en
justering av riskfri rénta till exempelvis 3,69 procent ska medféra en justering av
marknadsriskpremien till (8,6 — 3,69=) 4,91 procent, vilket ger en kalkylrinta om 5,13
procent.

3.4 Jamforelsebolagen och skuldandelen

3.4.1 Lag risk motiverar hégre skuldandel

Vid bedémningen av skuldandelen i WACC-berakningen ska féretagens optimala
kapitalstruktur, inte den faktiska, beaktas. Det 4r kammarrétten ocksa &r tydlig med i
domarna i de tidigare elndtsmalen 2012-2015. Enligt ekonomisk teori &r det optimalt med
en hogre skuldsédttningsgrad om risken dr l1ag och tvirtom. Anledningen ar att 6kad
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skuldséttning skapar en skatteskdld som féretagen kan dra nytta av.* Ju lagre risk och ju
storre sdkerhet i inkomststrémmarna, desto mer tjénar ett foretag pa att optimera
kapitalstrukturen. Detta medfor att reglerade verksamheter férvintas ha en relativt hogre
skuldandel &n icke-reglerad, konkurrensutsatt verksamhet.

Ovanstdende tydliggdr ocksa att det finns en relation mellan betavirde och skuldandel.
En teoretiskt optimal kapitalstruktur ar inte rimligt med bade ett lagt betavérde och en
lag skuldandel. For trovardighet och transparens ar det centralt att parameter och
variabelvdrdena hianger ihop genom hela WACC berikningen och att det finns en
tydlighet och konsekvens. Det gor det inte i de berdkningar som genomférts av
kammarrétten och som féresprakas av elnatsforetagen.

3.4.2 Det ar oklart vilka jdmforelsebolag elnatsféretagen vill anvianda

Vilka jémf&relsebolag som anvinds i kalkylrénteberdkningen dr av avgdrande betydelse
vid beddmningen av flera parametrar, frimst avseende skuldandel men dven vad giller
betavérde och indirekt nér det géller den sérskilda riskpremien. Det &r dérfor absolut
nodvandigt att veta vilka jéimférelsebolage’n dr for att kunna géra en WACC-berdkning.

Elnétsforetagen anser att Ei inte far &ndra beddmningen i férhallande till tillsynsperioden
2012-2015. Elnédtsforetagen torde ddrmed mena att det urval av jamforelsebolag som da
anvéndes &r bittre dn det urval som Ei nu har anvént. Ett problem med detta
resonemang ar att kammarrétten vid sin bedémning 2012-2015 for ndgra parametrar, t ex
skuldandel, anvinde ett genomsnitt av olika beddmningar grundade i olika delvis
overlappande jamforelsebolag. Det &r saledes inte mojligt att anvanda exakt det urval
som kammarritten anvinde. Kammarréitten gjorde dessutom inte nagon sjilvstindig
bedémning av jamforelsebolagen som sadana. Noteras bér dock att fyra av fem av
nuvarande jamférelsebolag ocksa ingick bland de jamforelsebolag som Ei:s konsulter
anvinde infér foregéende period. -

For att berdkningen ska bli transparent och korrekt dr det n6dvindigt att det anges vilka
jimfoérelsebolagen ska vara och att dessa bolag sedan anvénds konsekvent. Skuldandelen
kan ocksé variera fran tid till annan &ven om samma jimforelsebolag anvinds. Det ir
alltsa inte korrekt att hdvda att skuldandelen ska vara 37 procent enbart fér att den
tidigare har varit det.

3.4.3 Eis jamforelsebolag ar representativa

Elndtsforetagens hivdar att de av Ei anvénda jamforelsebolagen inte ir representativa.
Detta pastaende &r mérkligt. Fyra av de fem jamfdrelsebolagen ingick bland de
jémforelsebolag som anvéndes som underlag i konsultstudierna infér WACC

* Modigliani, M och M.H. Miller “Corporate income taxes and the cost of capital: A correction”, The American
Economic Review, vol.53, nr. 3, 1963, s. 433-443,

Kraus, A och R.H. Litzenberger “A state-preference model of optimal financial leverage”, The Journal of
Finance, vol. 28, nr. 4, 1973, 5.911-922,

% Skuldséttningsgrad = D/E dir D = debt (skuld) och E = equity (eget kapital).
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berdkningen fér perioden 2012-2015. Elnétsforetagen framférde da inga synpunkter pa
dessa jaimftrelsebolag.

Det viktiga med jémférelsebolagen &r inte att de d&r manga utan att de representerar
ungefér samma typ av verksamhet och dvergripande verksamhetskontext. Det &r till
exempel viktigt att undvika att jimféra icke-konkurrensutsatta bolag med
konkurrensutsatta eftersom det skulle ge felaktiga virden. P4 liknande sitt r det viktigt
att undvika att jamforelse sker mellan exempelvis amerikanska bolag och europeiska
bolag eftersom den kontext de olika bolagen verkar i'skiljer sig at.

Elnétsféretagen gor gillande att de av Ei anvinda jamforelsebolagen ar mycket olika de
svenska elndtsforetagen och att den lagstiftning och reglering som de verkar under inte
ar utredd.

Jamforelsebolagen ér europeiska bolag verksamma inom overfdring av el. Bolagen méter
ddrmed samma §vergripande regelramverk som de svenska elndtsféretagen och bolagen
har ingétt som jamforelsebolag dven tidigare. I sitt utlatande anger EY att de fem
jamférelsebolagen &r lampliga som jamfdrelseobjekt av foljande skl:

1. Den huvudsakliga affarsverksamheten dr densamma som for de svenska
elndtsforetagen dvs. 6verforing av el.

2. Verksamheten &r kapitalintensiv precis som for svenska elndtsforetag.

3. Bolagens intékter &r till dominerande del féremal for offentlig reglering precis
som dr fallet fér svenska elndtsforetag

4. Verksamhetens egenskap av naturligt monopol i kombination med reglerade
intdkter innebdr en mycket 1ag affirsrisk i likhet med situationen f6r svenska
elnétsforetag

Elnédtsforetagen har framfért att verksamheten i de svenska foretagen i vasentliga
avseenden avviker frin den verksamhet som bedrivs av dessa jamforelsebolag. Vilka
dessa visentliga skillnader skulle vara #r dock inte tydligt. Att huvudverksamheten hos
bade jamfbrelsebolag och svenska elnitsforetag 4r overfdring av el torde vara otvistigt.
Jamférelsebolagen &r ocksé verksamma inom EU, vilket innebdr att ramverket &r
detsamma. EU:s reglering inom energiomrédet ir relativt omfattande och detaljerad.
Exempelvis kommer den svenska férhandsregleringen som &r aktuell har fran
elmarknadsdirektivets och kravet i 5 kap. 7 a § ellagen pé att beakta effektivt utnyttjande
av natet kommer fran energieffektiviseringsdirektivet”. I tilligg kan namnas att EU-
kommissionen i februari 2015 offentliggjorde ett atgardspaket for en energiunion som

¢ BEuropaparlamentets och ridets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009

om gemensamma regler f5r den inre marknaden fr el och om upphévande av direktiv 2003/54/EG

7 Europaparlamentets och radets direktiv 2012/27/EU av den 25 oktober 2012

om energieffektivitet, om dndring av direktiven 2009/125/EG och 2010/30/EU och om upphivande av direktiven
2004/8/EG och 2006/32/EG
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syftar till att i &nnu storre utstrdckning lanka samman Europas energimarknader bade
fysiskt och ramverksmassigt. Det kan visserligen finnas nationella skillnader, men det &r
den 6vergripande kontexten som 4r relevant, inte detaljerna hos varje enskilt bolag.

Elnétsforetagen menar att det &r ett problem att jémfdrelsebolagen dr stérre och har en
hégre omsittning dn svenska elnétsforetag. Detta ar dock naturligt i och med att det 4r
borsnoterade bolag som utgér jamfdrelsebolag. Aven flera av de jamfdrelsebolag som har
anvants i tidigare konsultstudier, infor tillsynsperioden 2012-2015, var betydligt stérre dn
manga svenska elnitsforetag. En del av dessa bolag ar t o m stérre 4n de jamférelsebolag
som Ei nu har anvint. Empiriska undersékningar avseende konkurrensutsatt verksamhet
har visserligen indikerat ett positivt samband mellan storlek och skuldséttningsgrad, dvs
att relativt stérre foretag har en relativt hégre skuldsittningsgrad. Sambandet kan dock
inte antas vara detsamma for reglerad monopolverksamhet med garanterade intdkter.
Detta eftersom skillnaden i risk, och den dérpa féljande skillnaden i skuldsittningsgrad,
mellan stora och smé foretag har att gora med osikerheten i intdktsstrémmarna. Svenska
elnatsforetag, oavsett storlek, har inte nagon osakerhet i intiktsstrémmarna.

Det &r dessutom inte méjligt att hitta nagra mer representativa jamfdrelsebolag &n de som
Ei har anvént. Elnétsforetagen har darfor heller inte presenterat nigot forslag pa andra,
mer representativa jamférelsebolag. De jamférelsebolag som ingick i de olika
konsultstudierna infor perioden 2012-2015 innehall ocksa amerikanska “regulated
utilities” och europeiska integrerade bolag med betydande konkurrensutséttning,
Konkurrensutsatta féretag har generellt lagre skuldséttningsgrad 4n icke-
konkurrensutsatta foretag vilket kan motiveras av en hogre rérelserisk an icke-
konkurrensutsatt verksamhet. Darfor 4r det inte konstigt att skuldsattningsgrad och
skuldandel var ligre i de konsultrapporter dar jémfﬁrelsebolagen inkluderade icke-
reglerade féretag pa konkurrensmarknad.

De svenska elnatsforetagen ar monopol. De har garanterade intiktsramar. De ska dirfor
inte jamfdras med fSretag som verkar pd konkurrensutsatt marknad och som inte har
garanterade intéktsramar. Det &r béttre med £& men bra jémforelsebolag, dn manga icke-
representativa bolag.

3.5 Kreditriskpremien

Elnatsféretagen klagar pa den av Ei anvinda kreditriskpremien, 1,73 procent, och hivdar
att kammarréttens domar i elndtsmalen sétter golvet &ven i denna del. De huvudsakliga
argumenten mot Ei:s bedémning &r att den ir for kortsiktig och att fel jamforelsebolag
anvands.

Féretagen hanvisar till kammarrittens domskil och skriver att kreditriskpremien ska
spegla elndtsforetagens kostnader fér att skaffa kapital pa kreditmarknaden. De skriver
ocksa att vid bestimmande av kreditriskpremien #r det ocksa av betydelse vilken 16ptid
som anvénds. Vi héller med. EY beskriver i sitt utlitande detta pa féljande sitt.

Ju langre 16ptid pa en kredit, desto hdgre kreditpaslag kraver en lingivare eftersom denne far
en motsvarande hgre upplaningskostnad eller maste ta pé sig en refinansieringsrisk. Dessutom
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I6per ldngivaren risken att lintagarens kreditvirdighet/rating forsdmras under lanets 16ptid
utan att lingivaren kan kompensera sig for detta. I praktiken gér fretagen en avvigning
mellan kostnad och risken att inte kunna omfinansiera sin verksamhet nér lanen l6per ut.
Resultatet &r normalt en bindningstid som #r klart kortare &n livsléngden pa tillgdngarna. Enligt
var erfarenhet r den genomsnittliga 15ptiden pa l4n f5r bolag inom energisektorn mellan fem
och tio ar. :

Av EY:s utlatande framgar det ocksa att exempelvis Eon, Fortum (idag Ellevio) och
Vattenfall 2010 hade ungefar hilften av sin skuldséttning i 1an med kortare 16ptider &n
fem ar. Det &r alltsé tydligt att Ioptiderna for 1an ir vasentligt skilda fran det som
foretagen kallar investeringarnas livslangd. For att ta fram ett virde p kreditriskpremien
ar 16ptiden pa lanet hégst relevant — sa &r det for alla 1an.

Att anvinda 10-ariga obligationer som underliggande tillgdng &r vedertaget och korrekt.
Att istéllet anvénda 30-riga obligationer, som foretagen foresprékar, blir fel eftersom det
inte representerar ritt kostnader for att skaffa kapital pa kreditmarknaden. Det handlar
inte om att forsdka hitta ett s3 hogt virde som m&jligt utan att férséka hitta rétt virde for
de 16ptider som fSretagen faktiskt finansierar sig pa.

EY har vid ratingen analyserat bade jamf&relsebolagen och andra nordiska bolag och
dérefter gjort en koppling till hur de svenska elnétsforetagen forhaller sig till dessa bolag
totalt sett. EY har alltsa inte endast utgatt fran jamfGrelsebolagen som elndtsforetagen
pastar.

Vad giller kreditriskpremien #r det dessutom extra viktigt att uppmérksamma att detta
ar en parameter som ndrar sig direkt med dndrade foretagsforhallanden och dndrade
underliggande data, varfér den &r sirskilt olamplig att fixera till ett visst véirde som ska
gilla 6ver lang tid.

3.6 Sarskild riskpremie

3.6.1 Bara vissa typer av risker kan motivera en sarskild riskpremie

Vid en CAPM-berikning fdrekommer det ibland och £5r vissa typer av verksamheter en
sarskilt tillagd riskpremie/riskpremietilligg. Tanken bakom ett sadant tilldgg &r att det
ska fdnga upp eventuella risker som inte 4r diversifierbara eller systematiska och som
inte redan fangas av marknadsriskpremien. Utgangspunkten ir alltsa att normala/vanliga
risker i den aktuella typen av verksamhet redan ersitts genom marknadsriskpremien.
Om ett tilldgg ska goras genom en sirskild riskpremie bor det dérfor krivas att det
tydligt gar att identifiera de risker som inte redan ersétts och som d& ska erséttas sdrskilt.
Den sérskilda riskpremien 4r tillgangsspecifik och ska faststillas i relation till
jimforelsebolagen.

Eon har i sitt yttrande, sid. 30, gjort géllande att en sirskild riskpremie alltid behdvs om
jamfdrelsebolagen inte &r i princip identiska med de reglerade bolagen. De tycks siledes
mena att det &r skillnaden mellan bolagen i sig som motiverar anvandningen av en
sarskild riskpremie. Ei delar inte denna uppfattning. Skillnader mellan jamférelsebolagen
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och de reglerade bolagen motiverar endast en sirskild riskpremie om de reglerade
bolagen uppvisar hégre risker 4n jimférelsebolagen.

Ei har inte gjort nagot tilldgg i form av srskild riskpremie vid sin berékning av
kalkylréntan. Ei vidhaller att det inte finns nigra sddana sérskilda risker i
elnétsféretagens verksamhet som motiverar en sirskild riskpremie.

En sérskild riskpremie om 1 procent, som elnitsforetagen foresprékar, skulle innebira att
risken i den svenska elnétsverksamheten antas vara i linje med konkurrensutsatt
verksamhet. Att ldgga till en sérskild riskpremie far nédmligen samma effekt som om
betavérdet fran borjan hade skattats till 0,9, dér ett betavirde pé 1 innebér samma risk
som aktiemarknadsindex. Ei:s analys visar att risken hos jamforelsebolagen motiverar ett
betavirde om 0,72 vilket innebér ligre risk dn for aktiemarknadsindex. Att
elnitsverksamhet som bedrivs i monopol har ligre risk 4n aktiemarknadsindex &r
rimligt.

3.6.2 Betydelsen av att en sarskild riskpremie har anvénts historiskt

Elnatsforetagen pekar sérskilt pa att Ei tidigare, fore 2012, har anvint en sirskild
riskpremie i regleringen av nitavgifterna och att den har uppgatt till 1 procent. Féretagen
gor samtidigt géllande att Ei inte far andra metod. Ei delar inte elnétsforetagens
uppfattning om betydelsen av den historiska berdkningen av kalkylrantan. Det finns
manga skillnader mellan den nuvarande forhandsregleringen och den tidigare
efterhandsregleringen. Om jamférelser ska goras krdvs det mer ingdende analyser. Det ir
ocksa svart att dra négra slutsatser avseende den s.k. natnyttomodellen eftersom den
overgavs innan den slutligen prévades av domstol.

Foretagens argumentation i denna del avser ocksi endast en begrénsad del av historien
som talar till deras férdel. Det r litt att pa detta sitt plocka de delar som talar till deras
fordel och bortse fran vriga delar. Om historien 4r begrénsande och av s stor betydelse
bdr den dven ha betydelse vid faststillande av riskfri ranta. Den riskfria rintan har
tidigare, fére 2012, aldrig faststillts med BNP-metoden. Inte heller har ett langsiktigt
perspektiv pa det sétt som foretagen féresprakar anvints. Den riskfria rintan har istallet
faststéllts utifran svenska statsobligationer for den period som beddmts, d& i efterhand,
se ovan avsnitt 3.2.1.

Om en jimfdrelse &nda ska géras ska den utga fran de argument som da anvindes fér att
tillimpa en sdrskild riskpremie. De enda faktorer som d4 namndes f5r att motivera en
sdrskild riskpremie var smébolagseffekt och/eller tillgangars likviditet, se bilaga 7 sid. 16.
Ei aterkommer nedan till varfér dessa risker &r irrelevanta for svensk elnitsverksamhet.

Fér tillsynsperioden 2012-2015 har kammarritten beslutat att en sirskild riskpremie om 1
procent ska anvandas. Kammarritten motiverade detta med ”framtida risker, sdrskilt vad
géller regleringar, och manga andra osikerhetsfaktorer”. Kammarritten grundade dven i
denna del sin bedémning pa vad som anférts av parterna och aberopade experter i
malen. Nagon genomgéang av vilka risker som enligt kammarritten behévde erséttas
genom en sédrskild riskpremie gjordes inte. Ei menar att en sddan genomgang &r
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nodvéndig for att sékerstalla att inte foretagen blir dverkompenserade pa kundernas
bekostnad. Ei har gjort ett férsék att sammanstilla de risker som har aberopats till stod
for en sérskild riskpremie i mélen och gar nedan igenom dessa.

3.6.3 De risker som foretagen nadmner motiverar inte en sarskild riskpremie

Det kan sirskilt noteras att flera av de risker som elnétsforetagen lyfter fram upprepas
och gér in i varandra. Det &r ocksa viktigt att uppmarksamma att resonemanget om den
sérskilda riskpremien 4r beroende av vilka jamférelsebolag som anvinds.
Elnatsforetagen, sdrskilt Eon, utgér vid sin argumentation fér en sirskild riskpremie till
stor del fran de av Ei anvénda jamférelsebolagen, vilket visserligen ar korrekt. Samtidigt
argumenterar de dock f0r att dessa jamforelsebolag inte ska anvindas vid faststillande
av andra parametrar. Att utgé frén féretagens argumentation i alla delar leder dirmed
sjélvklart till en 6verskattning av kalkylréntan. Om forvaltningsratten skulle dela
elnétsforetagens uppfattning att risken &r hogre for svenska elnétsféretag &n f6r de av Fi
anvénda jamforelsebolagen och samtidigt anvinda andra jémforelsebolag vid
faststallande av skuldandel dndras forutsittningarna och argumenten f&r en sérskild
riskpremie.

Vid genomgéangen av de pastddda riskerna nedan utgar Eii sitt resonemang frén att de
av Ei valda jamforelsebolagen, som har en liknande riskprofil som de svenska
elnatsféretagen, anvinds. Om férvaltningsritten utgar fran jamforelsebolag med
konkurrensutsatt verksamhet, sdsom det urval som lag till grund f6r de
konsultutldtanden som kammarrétten utgick fran i sin bedémning i de tidigare
elnétsmalen, &r det Ei:s uppfattning att riskerna &r betydligt lagre i svensk
elndtsverksamhet. Argumenten mot en sirskilt riskpremie gor sig dé gillande med &n
mer styrka.

Storleksrisk (smabolagspremie)

Elndtsf6retagen ndmner sérskilt att jimforelsebolagen 4r betydligt storre 4n svenska
elnatsféretag och att det motiverar ett tilligg, en s.k. smabolagspremie. Smabolagsrisken
var ocksa, som namnts ovan, en faktor som anvéndes f6r att motivera den sirskilda
riskpremien i den tidigare efterhandsregleringen.

Det dr dock inte tillrackligt att konstatera att svenska elnitsféretag d4r mindre &n
jémférelsebolagen. Fér att en smabolagspremie ska vara motiverad krivs det dessutom
att det finns en storlekrelaterad risk i verksamheten. Smabolagspremier r till for att
kompensera f&r att mindre verksamheter ofta 4r kénsliga och utsatta for exempelvis
varierande intékter. Denna risk finns inte f6r svenska elndtsféretag, eftersom de har en
garanterad intidktsram.

llikviditetsrisk

Den sd kallade illikviditetsrisken som ibland nimns som ett exempel pa en risk som kan
motivera en sérskild riskpremie i CAPM &r kopplad till det som brukar kallas
smabolagspremien, se ovan. Det handlar om att det inte &r ovanligt att sma foretag i en
viss bransch har svagare likviditet och darmed &r mer riskfyllda &n relativt stérre bolag i
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samma bransch. Ytterst kan man séga att det handlar om kénslighet f6r marknadsrisk.
Eftersom de svenska elnitsféretagen &r monopol och inte verkar p& en konkurrensutsatt
marknad och eftersom de dessutom har garanterade intiktsramar s ir de inte utsatta for
den typ av illikviditetsrisk som avses i samband med CAPM.

Regulatorisk/reglerméssig risk

Foretagen har sarskilt pekat pa risken for dndringar i regleringen och da sirskilt
dndringar av den reglerade avkastningen, Med reglermissig risk menas har alltsé risken
for fordndringar som sadana i regleringen.

Alla verksamheter har ett omfattande regelverk att f6rhalla sig till. Detta giller &ven
“oreglerade” konkurrensutsatta verksamheter. Regelféréindringar som berér foretag sker
standigt. Aven jamférelsebolagen &r sjlvklart utsatta for risken att regleringen kan
dndras. For jamforelsebolagen giller dessutom samma grund for regleringen, bl.a.
elmarknadsdirektivet.

Nér det sarskilt géller risk for &ndring av reglerad avkastning vill Ei framhalla att
foretagen, till skillnad fran de allra flesta andra foretag, &r garanterade en rimlig
avkastning. Det forefaller osannolikt att denna ritt till rimlig avkastning skulle férindras.
Det &r dock sjalvklart osdkert exakt vad den reglerade rimliga avkastningen kommer att
vara i framtiden. Denna osikerhet giller fér alla verksamheter. Foretagen gor en stor
poéng av att Ei har andrat sin bedémning. Har bér det framhallas att den
férhandsreglering som nu géller skiljer sig fran den tidigare efterhandsregleringen pa
ménga satt. Det kan dock konstateras att det stills stora krav pé tillsynsmyndighetens
underlag och bedémningar.

Avbrottsersatining

Elnédtsforetagen ndmner avbrottserséttningen som en sirskild risk i verksamheten.
Elndtsforetagen har angett att riskerna med avbrottsersittningen &r storre for sma
elnétsforetag. Som exempel ndmns ”den reella risken for ett elavbrott dir stora delar av
ett mindre elnitsféretags nit slis ut under lang tid” (eln&tsforetagens yttrande sid. 41).

Avbrottsersittningen regleras i 10 kap. 9-16 §§ ellagen. Ersittning ska enligt
bestimmelserna betalas ut om ett avbrott i elnitet Overstigit 12 timmar. Bestimmelsen
hénger ihop med regleringen i 3 kap. 9 och 9 a §§ ellagen enligt vilken elnitsforetagen &r
skyldiga att ha god kvalitet i niten och ett elavbrott inte far Overstiga 24 timmar. Ett i
detta sammanhang viktigt undantag fran ersittningsskyldigheten finns i 10 kap. 10§ 3.
Dér framgar nimligen att ritt till avbrottsersétining inte féreligger om avbrottet iir
hinforligt till ett fel i en koncessionshavares ledningsniit och felet beror pé ett hinder utanfor den
koncessionshavarens kontroll som koncessionshavaren inte skiligen kunde forviintas ha riknat
med och vars filjder koncessionshavaren inte heller skilligen kunde ha undvikit eller vervunnit.
Avbrottsersittning utgar alltsa endast om felet i nitet ligger inom nitigarens kontroll och
som natdgaren kunde fSrvéntas rikna med och dessutom skiligen kunde ha undvikit
(kontrollansvar). Det &r knappast rimligt att ge ett sarskilt tilligg pa avkastningen till
f6ljd av denna skyldighet.
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Enligt 5 kap. 8 § ellagen ska avbrottsersittning inte anses vara en skilig kostnad vid
faststéllande av intdktsramen. Skilet till detta &r att avbrottsersdttningen ska vara
preventiv och avsedd att paverka nitfgretagen att forbittra leveranssikerheten (prop.
2008/09:141 sid. 66 f). Fragan om reglerna om avbrottsersittning kan sla orimligt hart mot
ett enskilt nitféretag har ocksa bemdtts av regeringen som anger att detta inte &r en fraga
om férhandsregleringen som sidan utan i stillet rér lémpligheten i utformningen av
reglerna om avbrottserséttning (prop. 2008/09:141 sid. 67). Om foretagen far ett sarskilt
tillagg pa avkastningen till foljd av risken att de vid fel i nitet, som ligger inom &dgarens
kontroll och som skiligen kan undvikas, innebir det indirekt att avbrottsersittningen
dnda tas med i intédktsramen. Ei menar att bestimmelsen i 5 kap. 8 § ellagen och
forarbetena visar att detta inte har varit lagstiftarens avsikt.

[ sammanhanget kan det ocksa konstateras att alla féretag som inte kan leverera den
produkt eller tjénst som de tar betalt for star infor risken for ersdttningskrav fran kunder
som de har avtal med.

Nya lagkrav som paverkar elnatsféretagen

Elndtsforetagen ndmner ett antal nya lagkrav som skil for en sirskild riskpremie. Som
anférts ovan &r alla verksamheter féremal for relativt omfattande regleringar, som kan
dndras. Detta ar alltsa inte ndgot unikt fér svenska elnétsféretag. Motsvarande risk finns
sjélvklart ocksa for jamforelsebolagen och beaktas dirmed i WACC-berdkningen.

Elnétsfretagen ndmner sarskilt att omfattande nya regelverk, t ex nitkoder, kan leda il
omfattande kostnadsékningar. Regleringen ger dock foretagen ritt till skalig
kostnadstackning. Till skillnad fran konkurrensutsatt verksamhet utgdr omfattande
kostnadsSkningar saledes ingen risk, si lénge de &r skiliga. Kostnadsokningar ska alltsa
inte beaktas inom ramen f&r en rimlig avkastning.

Elnétsforetagen har ocksa ndmnt att det finns risk for att investeringar far kortare
livslangd &n lagstadgad avskrivningstid. Risken att nya regler leder till att investeringar
behdver bytas ut finns i ménga typer av verksamheter, &ven hos jamforelsebolagen.
Dessutom har de svenska elnitsforetagen ett skydd som annan verksamhet inte har.
Enligt 5 kap. 9 § andra stycket ellagen ska ndmligen en tillging som inte beh&vs for att
bedriva verksamheten &ndé anses inga i kapitalbasen, om det skulle vara oskiligt mot
nétkoncessionshavaren att bortse fran tillgangen.

Risk fér att kunder forsvinner/avflyttning

Elnétsforetagen har namnt risken fér att kunder férsvinner. Detta 4r en risk fér nistan
alla verksamheter, men inte f6r svenska elnitsforetag. Elndtsforetagen har namligen en
reglerad intékt som &r oberoende av om de férlorar kunder. Om kunder flyttar far
elndtsforetaget ta ut samma totala intékter fran iterstdende kunder. Inte ens kundbortfall
dr alltsa en risk for svenska elnitsforetag.
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4 Malens fortsatta handldggning

Ei ser inte ndgot behov av en muntlig férhandling. Om det inda blir aktuellt med en
muntlig forhandling bér fSrhandlingen avgransas tydligt utifran syfte och behov.

Detta yttrande har beslutats av chefsjuristen Hanna Abrahamsson. Vid den slutliga
handldggningen har ocksé chefsekonomen Therése Hindman Persson deltagit.

1. Eis berdkning av intédktsramar utifran olika kalkylrintor

2. Eis yttrande den 13 april 2015 i mal 8016- och 8020-14

3. Eis yttrande den 14 september 2015 i mél 8016- och 8020-14
4. Eis yttrande den 7 december 2015 i mal 8016- och 8020-14

5. EY, WACC f6r gasnitsforetag for tillsynsperioden 2015-2018, Utveckling av
metodmassiga grunder, 31 mars 2015

6. EY, WACC for gasnitsforetag for tillsynsperioden 2015-2018, Bemétande av
kritik, 21 augusti 2015

7. WACC ér 2004 och 2005, ICECAPITAL, december 2006

8. Langsiktiga Prognoser, utskrift fran http://www konj.se/var-verksamhet/sa-gor-
vi-prognoser/langsiktiga-prognoser.html




