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Detta yttrande avser samtliga mal avseende elnitsféretag som foretrdds av
Advokatfirman Lindahl KB. Yttrandet &r likalydande med de yttranden som idag ges in i
dvriga mal om elndtsforetagens intdktsramar 2016-2019. Bilagorna ér ocksa desamma.
Hénvisningar till elnétsféretagen avser samtliga elndtsféretag som har éverklagat Ei:s
beslut om intdktsramar 2016-2019 om inte annat anges.

Energimarknadsinspektionen (Ei) vidhaller vad myndigheten tidigare anfort i de
dverklagade besluten och tidigare yttranden med féljande dndringar och tillagg.

1 Ei:s installning

Ei medger att de 6verklagade besluten éndras pa sa sitt att kalkylrantan faststills till 4,56
procent (realt fore skatt). Detta innebér en nominell kalkylrédnta, och ddrmed
omvandlingsrénta, om 6,68 procent. Férvaltningsritten bor éverlamna till Ei att med
tillimpning av den justerade kalkylrdntan berikna elnétsforetagens intdktsramar for
2016-2019 till faktiskt belopp.

Grunden for justeringen framgar av avsnitt 6.

I 6vrigt bestrider Ei dndring av de &verklagade besluten. Ei:s instéllning till
foretagsspecifika yrkanden framgér av separata yttranden.

2 Den riskfria rantan
Ei vidhéaller sin instillning avseende den riskfria rdntan i alla delar, med foljande tilligg.
I avsnitt 2.1-2.3 behandlar Ei fragan om tidsperioden for skattningen av den riskfria

réntan. Fragan om den underliggande tillgdngens 16ptid och elnitsforetagens begéaran
om en 18ptidspremie behandlas i avsnitt 2.4.
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2.1 Det ar vedertaget och rimligt att utga fran tillsynsperioden

Elnétsforetagen anser att den riskfria rdntan ska bedémas utifran en lingre period &dn
tillsynsperioden och med héansyn till ett jamviktsldge i ekonomin. Det saknas enligt Ei
skil med hanvisning till sdval teori som praktik att skatta den riskfria rantan for ndgon
annan period dn tillsynsperioden. Det &r vedertaget och i enlighet med teorin att berékna
WACC vid en given tidpunkt, dven for langsiktiga investeringar. Elndtsforetagens
sakkunniga PWC framhaller dven de att “vanligen berdknas, vid icke-regulatoriska
forhallanden, WACC vid en specifik tidpunkt och det &dr vid denna tidpunkt géllande
marknadsforutsidttningar som speglas i WACC-berdkningen.”!

Ei vidhaller att WACC-berdkningen i strsta méjliga utstrdckning bér ske pa det sétt som
ar vedertaget vid icke-regulatoriska férhdllanden. Detta framforallt for att regleringen
syftar till att efterlikna icke-regulatoriska férhallanden. Post- och telestyrelsen (PTS) har
pa ett bra sétt beskrivit skillnaderna, savitt avser priser och avkastning, mellan
marknader med fungerande konkurrens och av PTS reglerade marknader i yttrande i
Forvaltningsritten i Stockholms i mal 10447-15 (nedan Teracom-malet), se bilaga 1 sid.
3-4.

Pa en marknad med fungerande konkurrens kommer avkastningen variera éver tid. Pa det
sdttet dr den, som Teracom uttrycker saken, momentan. P& en sidan marknad kan aktérerna
inte férvénta sig en trygghet, genom en konstant, jamn och garanterad avkastning, utan denna
kommer med nédvindighet att variera med konjunkturcykler, marknadsférandringar och
skiftande forutsatiningar pa kapitalmarknaden. Pa en marknad dér ett foretag i betydande
omfattning kan prissétta sina produkter oberoende av konkurrenter, kunder och konsumenter
ar férutsittningarna annorlunda, och det finns betydligt stérre méjligheter for ett foretag att
sitta ett jamnt langsiktigt avkastningskrav och ta ut ersittning for detta utan hénsyn till yttre
omstandigheter. En saidan marknad har lagstiftaren emellertid funnit ar skadlig och har darfér
infort reglerna i LEK och élagt PTS att se till att genom reglering begrinsa en SMP-operatérs
mdjligheter till fri prissattning.

Naér PTS ska faststidlla WACC:en ska PTS alltsa forsoka efterlikna en marknadssituation med
varierande avkastning,

Enligt Ei dr utgdngspunkterna desamma for elndtsregleringen, dvs. regleringen ska
forsoka efterlikna en marknadssituation dér avkastningen varierar mec
konjunkturcykler, marknadsforutséattningar och skiftande forutsittningar pa
kapitalmarknaden.

I linje med ekonomisk teori kan man forenklat beskriva att investerare fattar sina beslut
baserat pé géllande marknadsinformation och en jimforelse av olilka
investeringsalternativ vid investeringstillfillet. En sadan jamforelse grundar sig ofta pa
en WACC-berikning. Det &r den WACC som géller vid investeringstillfallet som
investeraren férvéntas basera sitt beslut pa enligt ekonomisk teori. Detta géller vid bade
lang- och kortsiktiga investeringar. Eftersom den aktuella kalkylrdntan ska gélla under en
fyraarsperiod finns det dock skil att gora en skattning for hela den perioden. Forst om

1PWC, Loptidens paverkan pa beriiknad kalkylrénta for elnitsverksamhet, 27 maj 2016, sid. 4. Bilaga till
elnatsforetagens yttrande den 31 maj 2016.
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kalkylrdntan skulle bestimmas for en langre tidsperiod skulle det vara relevant att gora
skattningen av den riskfria réntan for en ldngre period. En jamforelse kan goras med
avgildsrintan for tomtritter, som elndtsforetagen har hédnvisat till. Tomtrétts- och
arrendeutredningen foreslog i sitt betdnkande (SOU 2012:71), baserat pé de utldtanden
fran Konjunkturinstitutet (KI) som elndtsfoéretagen hdnvisat till, att avgaldsréntan skulle
framgé direkt av lag och uppga till 2,75 procent. Sjdlva avgildsréintan skulle alltsa inte
dndras eller uppdateras, utan ligga fast i lag. Utredningen ansag det relevant att utga fran
tiodriga statsobligationer vid beddmningen av den ldngsiktiga realrdntan, vilket Ei
aterkommer till nedan (avsnitt 2.4.1). WACC-metoden tycks for &vrigt inte ha varit
aktuell i utredningen. Hér &r situationen en annan. Den aktuella kalkylréntan ska
uppdateras vart fjarde ar och bér bedémas med avseende pa den period som den ska
gélla f6r. Det finns i det hdnseendet inte ndgot viigande skél att gora ytterligare friansteg
fran hur WACC brukar berdknas, dvs. vad som ar vedertaget.

Det skil som anforts for att berdkna den riskfria rdntan utifran en lingre tidsperiod &r att
det skulle ge mer stabila intdkter respektive avgifter. Denna stabilitet skulle dock inte
vara till fordel {or elnétsforetagens kunder och inte heller, i alla ldgen, for investerarna.
Elndtsforetagen har ocksa varit tydliga med att de inte vill ha en kalkylrdnta som ligger
fast utan att de istdllet vill ha en ldng prognos som tar hénsyn till ett jamviktslage i
ekonomin. Ei har tidigare redogjort fér de problem och risker som é&r forknippade med
langre prognoser/scenarier (i den man de finns) och hénvisar hér sérskilt till yttrande av
den 14 september 2015 i mél om gasforetagens intiktsramar 2015-2018 (gasmalen), se
bilaga 3 till Ei:s yttrande den 26 februari 2016 (Ei 1). Det stimmer inte heller att EU-
regelverk och forarbeten stéller krav pa att den riskfria rédntan ska vara stabil och
forutsdgbar pa det sétt som foretagen hdvdar. Det finns endast generella
uttalanden/regler som avser att hela regleringen av féretagens intikter/avgifter ska vara
forutsdgbar. Detta &r inte samma sak som att den riskfria réntan i en WACC-berdkning
ska vara baserad pa langsiktiga scenarier som gar langt utanfor tillsynsperioden.
Historiskt har den riskfria rantan i elndtsregleringen inte heller bedomts utifran nagon
annan period &n den vid var tid aktuella reglerperioden (se bilaga 7 till Ei 1). Att utga '
ifran en prognos for tillsynsperioden &r alltsd bdde mer vedertaget och rimligt &n lingre
skattningar och dessutom i enlighet med hur den riskfria réantan faststilldes i tidigare
efterhandsreglering.

2.2 Det ar inte lampligt att anvanda Kl:s nioariga scenarier

Den niodriga skattning som forvaltningsritten har gjort i gasmalen har ocksa andra
brister, vilket Ei tidigare har papekat. Den niodriga “prognosen” ar i sjalva verket ett
scenario. Det &r centralt att inte sammanblanda ett scenario med en prognos. Med
prognos avses hér ett forsok att forutsdga den mest troliga utvecklingen fér ett antal
variabler, inklusive konjunkturvariationer. Med scenario avses en konsistent beskrivning
av en trolig utveckling givet vissa antaganden. KI beskriver skillnaden mellan en prognos
och ett scenario pa sin hemsida, se bilaga 2. Det framgar dér att beddmningen i scenariot
dr mer osiker an prognosen for de ndrmaste cirka tva aren. Det beror bland annat pa att
fler ovintade héndelser som paverkar ekonomin kan intréffa bade i Sverige och

2 Mal nr 8016-14, 8020-14, 8021-14 och 8124-14
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utomlands. Men det beror ocksa pa att scenariot baseras pa ett antal centrala, men
samtidigt forenklade, antaganden. Dessa konstrueras normalt sa att réntor och andra
variabler i ekonomin under en period pa cirka tio ar gér fran det faktiska utgangslédget till
ett virde som utifran teoretiskt grundade empiriska modeller uppskattats vara ett
jamviktsvirde. I en skrivelse som Ei gav in i gasmalen har KI, genom sin prognoschef,
forklarat detta, se bilaga 3.

Det dr redan mot bakgrund av detta tydligt att det &r orimligt att anvénda scenarier som
om de vore prognoser och ldgga de till grund for berdkning av rimlig avkastning i
elndtsverksamhet. Tva av de antaganden som KI anvénder i sina scenarier stimmer
dessutom inte Gverens med det historiska utfallet. BAda dessa antaganden innebér en for
hog skattning jamfort med historiskt utfall. Det giller antagandet att BNP-gapet gar mot
noll, samtidigt som det &nda sedan 1980-talet varit cirka — 1 procent. Vidare antar KI att
inflationsmalet ska uppnds och i genomsnitt uppga till 2 procent, trots att inflationen i
genomsnitt uppgatt till cirka 1,5 procent sedan inflationsmalet infordes, se bilaga 2. Detta
innebér att en anvindning av KI:s nioariga scenario, férutom det orimliga i att anvianda
jamviktsvérden, &ven kan antas leda till en 6verskattning av den riskfria réntan f6r den
aktuella tillsynsperioden. Detta framgar ocksa av Ernst & Youngs (EY) genomgang av
hur KI:s prognoser och scenarier historiskt forhallit sig till det faktiska utfallet, se nytt
utlatande fran EY, bilaga 4. Denna genomgang visar att redan anvandningen av KI:s
prognoser och scenarier for tillsynsperioden, sdsom Ei har gjort, kan antas vara en i
forhéllande till elnéits.féretagen generds metod for skattning av den riskfria rantan. Detta’
blir &n mer tydligt vid en jamforelse med marknadens forvantningar pa utvecklingen av
statsobligationsrédntan. EY har analyserat detta och funnit att marknaden i mars 2015 inte
trodde att den tioariga statsobligationsrdntan kommer att dverstiga 1,4 procent under
overskadlig framtid.

Om en kalkylrdnta bestams utifran langsiktiga scenarier betyder det att kalkylrintan inte
kommer att spegla de vid var tid gillande faktiska avkastningskraven. Det dr ocksa hogst
sannolikt att den inte heller kommer att spegla avkastningen ens f6r den period som
scenariot avsett. Resultatet dr att den avkastning som erbjuds inom elndtssektorn i de
flesta fall kommer att ga i otakt med ekonomin i dvrigt. Det &r helt enkelt inte méjligt att
gora négra tillférlitliga prognoser fér avkastningskraven for mer &n ett par ar framéver.
De antaganden som ligger till grund fér Kl:s nioariga scenario &dr ocksa sidana att det
finns goda skél att anta att skattningen av den riskfria rantan blir f6r hog, i vart fall for
den aktuella nioarsperioden.

Ei vidhaller sammanfattningsvis att det varken ar vedertaget eller lampligt att anvanda
ett niodrigt scenario som utgangspunkt for faststillande av riskfri réinta och rimlig
avkastning i elndtsregleringen.

2.3 Anvandning av historiskt utfall &r battre an nioariga scenarier

Elnétsforetagen kritiserar Ei:s alternativa forslag att anvanda savil historiskt utfall som
prognos till grund f6r den riskfria réintan. Ei:s alternativa metodférslag ska ses i ljuset av
forvaltningsrattens motivering till att anvanda nioariga scenarier i gasdomarna.
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Forvaltningsratten motiverade detta med att kortsiktiga konjunkturférandringar inte ska
f& for stort genomslag. Om det anses nddvéndigt att ha ett annat tidsperspektiv dn
tillsynsperioden for att undvika kortsiktiga konjunkturférandringar (vilket Ei menar att
det inte &r) &r ett alternativ att utgd fran sdvil historiskt utfall som prognos. Det dr Ei:s
uppfattning att ett sadant underlag leder till ett rimligare och mer korrekt resultat dn en
anvandning av niodriga scenarier. Inte minst eftersom det ingar ett verkligt utfall f6r en
period under vilken elndtsféretagen ocksa har gjort investeringar. Bada metoderna
avviker for 6vrigt fran hur WACC normalt berdknas, dvs. vid en viss tidpunkt, se ovan
avsnitt 2.1. Den minsta avvikelsen fran vedertagen metod for att berdkna WACC uppnas
genom en anvdndning av Ei:s metod i de éverklagade besluten.

Elnitsforetagen har endast ett argument mot anvindningen av ett historiskt genomsnitt
vid skattning av riskfri rdnta, némligen att WACC ska vara framatblickande.
Anvéndningen av historiskt utfall vid skattningen av olika parametrar innebar dock inte
att WACC:en inte dr framétblickande. I praktiken anvénds historiskt utfall vid
skattningen av ett flertal parametrar, t ex kreditriskpremien och betavérdet, vilket ocksa
dr vedertaget. Det dr uppenbart att inte heller elndtsforetagen tycker att detta i sig dr
nagot problem. Elndtsforetagen foreslar exempelvis att en 16ptidspremie, som Ei forstar
det, ska faststéllas baserat i princip enbart pa historiskt utfall (Ei aterlkkommer till detta
nedan). PTS utgér ocksa sedan ldnge fran ett historiskt rullande genomsnitt i sin reglering
av telekombranschen. Det ér alltsa inte frimmande att beakta historiskt utfall vid
beddmningen av enskilda parametrar i en WACC-berikning. Nir det giller regleringen
av elnét finns det ocksa rimlighetsskal som kan tala f&r att delvis utgd fran historien om
langsiktiga skattningar ska goras. :

2.4 Loptidspremie

Ei bestrider elnétsforetagens krav pa en 16ptidspremie.

24.1 Det &r vedertaget och rimligt att utga fran tioariga statsobligationer

Elnétsforetagen aterkommer till att 16ptiden ska motsvara investeringshorisonten och
kridver mot den bakgrunden en loptidspremie. Som framgéatt ovan ar det dock bade
vedertaget och rimligt att anvinda tiodriga statsobligationer som underliggande tillgéng
vid bedémning av WACC for langsiktiga investeringar.

Ei vill hér aterigen framhalla att syftet med att anvinda WACC for att bedéma en rimlig
avkastning dr att efterlikna en konkurrensutsatt marknad. Avsikten &r alltsd att s6ka
efterlikna ett konkurrenstryck som inte finns. Det dr darfér fullt rimligt att utga fran
vedertagen marknadspraxis for faststdllande av riskfri rénta, dvs. tioariga
statsobligationer. Detta har ocksa Ernst & Young konstaterat i sitt senaste utlatande,
bilaga 4. PTS har i sin reglering bemott och avvisat invindningar fran Teracom angéende
ett sarskilt tilldgg motsvarande en skillnad mellan tiodriga och 30-ariga statsobligationer,
se bilaga 5 sid. 4-5. PTS hénvisar sarskilt till att det &r etablerat att utgd fran tiodriga
statsobligationer. Aven tomtritts- och arrendeutredningen, som elnitsféretagen hinvisat
till, ansdg det rimligt att utga fran tioariga statsobligationer vid faststillande av
avgdldsrdntan och uttalade till stod for detta f6ljande (SOU 2012:71 sid. 126).
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Av Konjunkturinstitutets rapport far anses framga att utbudet av vardepapper med si ling
16ptid som 30 &r &r hogst begriansat och att utvecklingen for sadana papper darfor &r
svarbeddmd, dtminstone fér svensk del. Darmed ar det svart att pa sékra grunder gora

en bedémning av realréntan utifran virdepapper med 16ptider kring 30 ar. Det finns helt enkelt
for fa riskfria placeringsalternativ med 30-drig 16ptid for att det ska vara ett relevant métt pa
realrdntans niva. En genomsnittlig avkastning pa tioariga nominella statsobligationer — vilka i
Sverige &r likvida, i princip riskfria och har funnits under lang tid — framstér dér{fér som det
rimligaste mattet vid beddmningen av den langsiktiga langa realrdntans niva.

Att anvinda ett tioArigt perspektiv ar ocksé rimligt utifrdn den finansiella verklighet som
elndtsforetagen verkar i, Det finns for de flesta infrastrukturinvesteringar en skillnad
mellan tillgdngens livslangd och tidshorisonten fér finansieringen. En vanlig 16ptid och
ibland dven rintebindningstid for infrastrukturinvesteringar &dr 5-10 &r. En WACC ska
representera avkastningen som ett foretag behover for att klara langivares rantekrav och
dgares avkastningskrav. Ei delar dirfér inte elndtsféretagens uppfatining att
finansieringshorisonten ér irrelevant. Har kan det ocksd upprepas att redan den skattning
av den riskfria réntan utifrdn KI:s prognos respektive scenario for tillsynsperioden som Ei
har gjort kan antas vara generds mot féretagen, se avsnitt 2.2.

Ei menar sammanfattningsvis att det dr rimligt att utga fran tioariga statsobligationer och
att det saknas skal att beakta en eventuell 16ptidspremie vid faststidllande av den riskfria
rdantan. Om detta dnda 6vervigs maste ocksa foljande beaktas.

242 Vad ar en loptidspremie och finns det en sadan den aktuella perioden?

Av elnitsforetagens argumentation dr det latt att fa uppfattningen att en 16ptidspremie
(ibland terminspremie) dr detsamma som réntedifferensen (I6ptidsdifferensen) mellan en
lang och en kort obligation. Denna koppling gors ibland, men den ér fel.
Loptidsdifferensen &r skillnaden mellan en lang ridnta och dagens korta rénta.
Léptidspremien dr ndgot annat. Aven om rintedifferensen ér positiv kan 16ptidspremien
vara noll eller negativ. Precis som tidigare dr det centralt att sortera och beskriva dessa
komplexa begrepp — bade vad giller vad en 16ptidspremie &r och om den ska anvindas i
regleringen.

Det finns olika teorier om l6ptidspremier. Enligt den s.k. férvantningshypotesen (en
allmént vedertagen ekonomisk metod for att forklara avkastningskurvans utseende).
kréver marknadsaktorerna samma avkastning pa langa och korta
rantepapper/obligationer, Det innebar att langa och korta obligationer &dr substitut till
varandra och det finns ingen 16ptidspremie. Det finns ocksa teorier enligt vilka
loptidspremier férekommer.

Om det finns en 16ptidspremie innebér det att ett antal investerare foredrar vissa 16ptider
framfor andra och att obligationer med olika 16ptid inte anses vara perfekta substitut.
Den positiva loptidspremien (en 16ptidspremie kan ocksa vara negativ) motsvarar d& den
kompensation en investerare onskar for att ta positioner utanfér sin normala placerings-
/finansieringshorisont. Med andra ord &r en positiv 16ptidspremie en kompensation for
en risk som investerare kan forknippa med den ldngre 16ptiden. Sadana risker kan bero
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pa osikerhet kring lantagares aterbetalningsférméga pa lang sikt, men dven pé osdkerhet
kring framtida makroekonomiska férutsédttningar sa som inflationsutvecklingen.

Loptidspremien kan berdkningsmaissigt definieras pé féljande sitt, se bilaga 6.

(1) den ldnga rintan dr ett genomsnitt av forviantade framtida korta réntor plus
en 16ptidspremie,
(ii) terminsrantan dr den férviantade framtida korta rdntan plus en

16ptidspremie, och

(iii) den forvintade avkastningen av att hélla en lang obligation &r lika med
avkastningen av att halla en kort obligation plus en 16ptidspremie.

Ei har inte sdrskilt utrett frigan om férekomsten av och storleken pa en eventuell
loptidspremie. Riksgdlden har dock métt Ioptidspremiernas storlek enligt alla tre
definitioner ovan i samband med forslag till riktlinjer fér statsskuldens forvaltning 2016-
2019, se bilaga 6.

Riksgilden konstaterar att dagens rantor pa ett eller annat sétt beror pa
marknadsaktorernas férvantningar om framtida rdntor och pa eventuella I6ptidspremier,
oberoende av vilken definition av 16ptidspremie som avses. Men varken férvintningar
eller 16ptidspremier dr observerbara var for sig, vilket gor dem svéra att méta. Riksgilden
har anvint de enkdtundersékningar om ranteférvantningar som Prospera utfor pa
uppdrag av Riksbanken. Riksgdlden har dessutom anvént tva rantemodeller som
utvecklats av Diebold och Li (2006) respektive Adrian, Crump och Moench (2013).

Riksgilden kommer fram till att f&r samtliga metoder och perioden 1995-2015 indikerar
resultaten att 16ptidspremier har fallit 6ver tiden for att nu ligga néra eller ndgot under
noll. Detta betyder saklart inte att 16ptidspremierna alltid kommer att vara laga eller
negativa, men det kan forvantas vara sa under en &verskadlig framtid. Regeringen har
utgatt fran Riksgdldens forslag vid beslut om riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2016.
Regeringen konstaterar bl.a. att man genom att forlinga 16ptiden nédgot kan minska
riskerna i skulden till en lag eller ingen kostnad, se bilaga 7 sid. 19. Detta beror pa
avsaknaden av l6ptidspremier.

Det enda rantedifferensen mellan en lang och kort obligation séger ndr l6ptidspremien dr
noll ar att det finns férvéntningar om hogre rantor nagon gang i framtiden, vilket dr
naturligt i ett lige med laga, i vissa fall negativa, rantor. Ddremot finns det ingen
teoretisk eller praktisk grund f6r att “kompensera” en aktor i fortid f6r férvantningar om
framtida rdntor. Eftersom kalkylrantan faststdlls vart fjarde ar sdkerstills det ocksa att
upp- och nedgangar i det allménna rinteldget beaktas f6r den tidsperiod da det &r
relevant. Det skulle vara orimligt att i fortid anvanda en eventuell och inte sdkerstélld
framtida hogre ranteniva vid berdkning av kalkylrdntan. Det skulle leda till hogre
avkastning dn ndgon annan marknadsaktor har méjlighet att fa i dagens réantelidge. Detta
dr inte heller forenligt med WACC, CAPM eller vedertagen metod i allménhet.
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2.4.3 Fler skél som talar mot att beakta en eventuell 16ptidspremie

Redogorelsen ovan tillsammans med de utldtanden som elnétsforetagen gett in visar pa
de stora svarigheterna med att faststélla en 16ptidspremie. Ei delar foretagens
uppfattning att det dr viktigt att en tydlig, transparent och repetitiv tillimpning av
regleringen faststélls. Den 16ptidspremie som foretagen foresprakar &r for det forsta inte
en loptidspremie utan en loptidsdifferens. Metoden dr vidare varken tydlig eller
repetitiv. Foretagen foreslar ett intervall baserat pa olika utredningar som har anvant
delvis olika underlag och utgatt fran olika perioder. Detta &r svart att upprepa.

Det kan vidare ifrdgasittas om det 6verhuvudtaget kan bli aktuellt med en l6ptidspremie
om den riskfria rantan skattas p det sitt som foretagen foresprakar, Om samma
tidsperspektiv anvands som i gasmalen innebir det i praktiken att den riskfria réntan i
regleringen alltid kommer att rora sig mot det sa kallade jimviktsldget, se ovan avsnitt
2.2. Detta foljer av de férenklade antaganden som ligger till grund for KI:s scenario. Detta
innebdr att elnatsforetagen skulle vara tillférsdkrade en riskfri rdnta ndra jamvikten.
Under dessa férhallanden finns knappast de risker som kan ge upphov till/motivera en
loptidspremie. Till detta kommer att en av de risker som kan ge upphov till en
16ptidspremie dr inflationsrisken. Denna risk dr dock inte alls aktuell for
inflationsskyddade tillgdngar som det handlar om hiir.

Niér det géller anvandningen av den 30-ariga statsobligationen vill Ei tilldgga foljande.
Likviditet kan métas pa olika sitt och i olika syften. Endast den omstéindigheten att
Finansinspektionen har uttalat att obligationen dr likvid och kan anvindas i ett
sammanhang innebdr sdledes inte att den dr lamplig att anvanda i andra sammanhang. Ei
menar att det finns uppenbara svarigheter med att anvénda en obligation som, i vart fall
periodvis, har bristande likviditet. Det finns dessutom endast en 30-arig statsobligation i
Sverige, som 16per ut 2039. Dessa forhallanden innebér i sig att obligationen dr olamplig
att anvénda i en reglering som ska vara tydlig, transparent, repetitiv och galla under en
lang tid. Hér kan terigen en hanvisning goras till tomtrétts- och arrendeutredningen
som ocksa ansag att det fanns svérigheter med att anvinda den 30-ariga statsobligationen
och att tiodriga statsobligationer dr det rimligaste méttet, se ovan avsnitt 2.4.1.

Under alla forhallanden ger den utredning som har presenterats i malet inte ett
tillrackligt, eller entydigt, stod for slutsatsen att det finns en 18ptidspremie eller hur stor
den i sa fall &r.

3 Marknadsriskpremien

Ei vidhaller att det finns ett direkt samband mellan den riskfria réntan och
marknadsriskpremien som maste beaktas. Detta foljer direkt av formeln fér CAPM. Ei
har inte pastatt att marknadens forvéntade avkastning (rm) alltid &r given och inte kan
dndras. Ei har endast pavisat att en &ndring av endast den riskfria rdntan, med
nddvindighet medfor att &ven marknadsriskpremien ska dndras. Det gar inte att bortse
fran formeln f6r CAPM. EY beskriver pa nytt detta samband i sitt senaste utlatande, se
bilaga 4 sid. 3. EY beskriver dér bl.a. PWC:s studie av marknadsriskpremien, som FEi har
utgatt fran i besluten sa har.
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PwC:s riskpremiestudie &beropas ofta som kélla till beddmd marknadsriskpremie. Det framgar
av PwC:s studie att merparten av respondenterna inom finanssektorn anvander sig av en
obligationsrinta som &r tio ar eller kortare. PwC:s metod for att berdkna marknadsriskpremien
gar till pa foljande sitt: PwC fragar marknadsaktdrerna om vilket avkastningskrav de for
nérvarande tillimpar f6r en placering pé Stockholmsbérsen. Sedan berédknar PwC riskpremien
implicit genom att subtrahera den 10-4riga riskfria rdntan frén medelvirdet av respondenternas
avkastningskrav. Detta innebar att PwC:s marknadsriskpremie inte automatiskt kan appliceras
pé en 30-arig riskfri rénta.

Ei anser, liksom elnétsfGretagen, att det dr viktigt att metoderna for att faststélla de olika
parametrarna ér transparenta och repetitiva, vilket Ei:s metod i besluten &r. Ei:s metod
for att faststdlla marknadsriskpremien utgér fran ett historiskt snitt for tre &r och &r enligt
Ei lamplig om den riskfria rdntan faststalls for den fyraariga tillsynsperioden. Den
forhéllandevis hoga marknadsriskpremien i Ei:s beslut har ett tydligt samband med att
den riskfria rdntan har varit lag under motsvarande period. Det skulle dérfor vara direkt
felaktigt att anvdnda samma marknadsriskpremie om den riskfria réntan faststills utifran
ett snitt for en betydligt lingre framatblickande period, dér det antas att den riskfria
réntan okar stadigt och gar mot ett jaimviktslige.

Elnétsforetagens forslag om att istédllet anvénda ett genomsnitt av uppskattad
marknadsriskpremie fér en niodrsperiod har visentliga nackdelar. Det fraimsta problemet
dr att ingen kan veta vad marknadsriskpremien kommer att vara under de nio dr som
foretagen utgar fran. Vi vet inte om marknadsldget kommer att vara “normalt” 2019-
2024. Det vet ingen. Det framgar inte heller hur elnédtsféretagen har gjort uppskattningen
for respektive ar. Ei stéller sig ocksa mycket fragande till elnétsforetagens® kategoriska
pastéende att det aldrig kan komma ifrdga att faststélla marknadsriskpremien till en niva
under 5 procent. Den marknadsriskpremie som PWC érligen rdknar ut och publicerar fér
den svenska marknaden har endast for sex av 18 ar, (2009 och 2012-2016), 6verstigit fem
procent.

Fragan om bedémningen av marknadsriskpremien visar pa svarigheterna med att vid en
anviandning av WACC, gora skattningen av den riskfria rantan f6r en mycket lang
tidsperiod. WACC berdknas normalt f6r ett nulédge, dvs. vid en viss tidpunkt
("momentant”), oavsett investeringarnas livslangd, se ovan, Ju stirre avsteg som gors
fran det vedertagna sittet att berdkna WACC desto storre blir problemen.

4 Sarskild riskpremie

Ei vidhaller att det inte finns skl att gora ett tilldgg {or foretagsspecifika icke-
systematiska risker vid berdkningen av WACC fo6r svenska elnitsféretag. Betriffande de
specifika riskerna som elndtsféretagen tar upp hanvisar Ei till sitt tidigare yttrande med
vissa tilligg nedan. Ei menar att myndigheten har haft goda skal att fringa den
beddmning som gjorts historiskt. Ei har i sitt tidigare yttrande redogjort for de skél som

3 Se A1 31 maj 2016 sid. 11
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har dberopats historiskt for en sdrskild riskpremie och visat att dessa inte &dr relevanta for
svenska elnétsforetag.

4.1 Det ar inte alltid motiverat med en sarskild riskpremie

Elnétsféretagen gor kategoriskt géllande att de risker som de tar upp inte beaktas i
WACC-berdkningen, eftersom det &r icke-systematiska risker, och att de ddrfor ska
ersittas genom en sdrskild riskpremie. Ei delar inte denna uppfattning.

I betavirdet ingar systematiska, vilkdnda risker for en hel marknad/bransch. Ett tilligg
genom en sarskild riskpremie avser att ersitta risker som &r specifika for ett visst foretag.
Detta innebir inte att alla icke-systematiska risker med nédvindighet ska generera en
sarskild riskpremie. Enligt CAPM kan de icke-systematiska riskerna diversifieras bort,
genom att investerare gor justeringar i sina tillgangsinnehav. Exempelvis kan en
investerare i elndt astadkomma en diversifiering genom att investera i andra tillgangar
och dédrmed sprida riskerna. CAPM innehdller dérfor ingen sédrskild riskpremie, eller
ersittning for icke-systematiska risker.

Den sa kallade sérskilda riskpremien &r en f6ljd av kritik mot CAPM. Kritiken ér
relaterad till vérdering av sma onoterade bolag pa en konkurrensutsatt marknad, som
kan mota risker som inte verkar fangas av CAPM. Det finns dock inte nagon teoretisk
konsensus om hur detta ska hanteras. Ei dr av uppfattningen att det under vissa
forutsattningar for vissa typer av verksamhet/foretag kan vara motiverat med en sarskild
riskpremie. Sadana férutsattningar saknas dock for svensk elnitsverksamhet, som har
mycket laga risker. Aven hir dr det relevant att jimféra med hur PTS tillimpar WACC
och CAPM i sin reglering av telekombranschen. PTS anser inte att det &r motiverat med
en sdrskild riskpremie av flera skil, se bilaga 1 och 8. PT5 gor bl.a. en jaimfdrelse med
riskerna hos de bolag som PTS anvint som jamférelsebolag.

Om en sérskild riskpremie ska utgé ska den avse icke-systematiska risker som inte
rimligen kan diversifieras bort. Det kan vara svart att avgora vad som &r en systematisk
respektive en icke-systematisk risk. Redan det forhallandet att en hel bransch med ett
stort antal foretag vill ha ersdttning fér samma risker talar dock f&r att det inte handlar
om sidana foretagsspecifika risker som den sdrskilda riskpremie normalt avser. Det
skulle dessutom vara orimligt att ge hela den svenska elndtsbranschen extra avkastning
for att nagot enstaka foretag mojligen har t ex en kundrelaterad risk. Den absoluta
majoriteten av svenska elnétsforetag har inte ett sadant beroende av en specifik kund
som elnétsféretagent hivdar. Ei ifragasdtter att ens nagot foretag har ett beroende som
medfor en risk for foretaget. Har kan det tilliggas att inget svenskt elnatsforetag, med ett
ytterst speciellt undantag, savitt Ei kénner till har géatt i konkurs.

4.2 lllikviditet ar inte skal for sarskild riskpremie i regleringen

Ei vidhaller att det finns ett samband mellan smabolagsrisk och illikviditetsrisk.
likviditetsrisken handlar ofta om att det f6r sma onoterade bolag kan ta tid att avyttra

+ Al 31 maj 2016 sid. 15
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en dgarandel till ett bra pris, vilket paverkar bade dgaren och det lilla bolaget. Enbart det
forhallandet att det tar lingre tid att avyttra &garandelar for onoterade bolag an att
avyttra aktier motiverar dock inte en sérskild riskpremie. Fler faktorer maste beaktas och
vagas samman. Frdgan om en likviditetspremie &r motiverad eller hur stor den ska vara
ar inte enbart beroende av likviditeten i tillgangen utan ocksa av investerarna och deras
riskpreferenser. Det kan pa goda grunder ifragasattas om dgarna till svensk
elnédtsverksamhet vardesitter att snabbt kunna avyttra sitt innehav, vilket EY ocksa gor i
sitt senast utlatande, se bilaga 4 sid. 10.

Att vara dgare i ett litet onoterat bolag innebér mer kontroll 6ver bolaget, vilket har en
motverkande positiv effekt. I dagsldget finns det heller ingenting som tyder pd att det
skulle vara svart eller ta sérskilt lang tid att sdlja en dgarandel till bra pris pa den svenska
elndtsmarknaden. Det finns heller ingenting som i dag tyder pa att svensk
elnétsinfrastruktur som genererar en garanterad strém av intékter skulle vara svarsald. I
detta hinseende hanvisar Ei ocksa till EY:s yttrande den 14 april 2015.5

4.3 Den regulatoriska risken motiverar inte en sarskild riskpremie

4.3.1 Vad ar "downside risk"?

Elnétsforetagen framhaller med stéd av Kenth Skogsvik att den regulatoriska risken ér en
"downside risk” (nedatrisk), dvs. en risk att elnétsforetagens avkastning blir samre &n det
forviantade vardet, och att en sddan risk inte beaktas i CAPM. Detta ar inte korrekt.
Aterigen dr det centralt att sortera och beskriva begreppen.

Det finns méanga olika sétt att méta risk. Redan 1959 beaktade Harry Markowitz flera
olika riskmatt i sitt banbrytande arbete om portféljval. Férutom att anvénda varians som
matt analyserade han “downside risk”-matt, som bygger pa semivarians. Semivarians
innebir att riskbeddmningen endast utgar fran nedsidan av variationen under en viss
kravd avkastning och inte hela variationen, som é&r fallet med varians. Det ar varians som
CAPM bygger pa. Bade vid anvindning av CAPM och downside-risk matt beaktas savil
nedétrisk som “upside-potential” (uppatrisk) vid beddmning av den totala risken. I
finansiell ekonomisk teori visas det att ett “downside risk” matt ger samma resultat som
CAPM under vissa forutsittningar. Dessa férutsédtiningar har empiriskt visat sig svara att
forkasta. Det dr alltsa svart att visa att ”downside risk” och CAPM inte skulle ge samma
resultat. I grunden handlar skillnaderna i de teoretiska ansatserna om skillnader i
antaganden om investerares riskpreferenser. Det ér alltsé inte korrekt att endast pésté att
det finns en regulatorisk risk som &r en nedatrisk. Det &r istédllet nodvéndigt att bérja med
att faktiskt visa att investerarnas riskpreferenser sammanfaller med det som antas i en
sadan ansats. Om det skulle vara s att det kan visas empiriskt att riskpreferenserna
stodjer “downside risk”-ansatsen skulle det innebéra att CAPM inte ger rétt viarde pé
kostnaden for eget kapital. Under sadana férhallanden skulle det kunna vara motiverat
att anvénda en annan metod dn CAPM. Elnitsféretagen har dock inte ifragasatt
anvindningen av CAPM. Det finns idag heller ingen grund att tro att aktorer pa
elndtsomradet skulle ha helt andra riskpreferenser én dvriga marknaden och vi har inte

5 Finns som en del i materialet i respektive akt, som har 6verlamnats till férvaltningsratten
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heller noterat att ndgon sadan argumentation férekommit i litteraturen eller att ett sddant
riskmatt anvéinds i ndgon annan typ av reglering.

I'tillagg till att det har visat sig svart att visa att aktdrer har andra preferenser dn de som
antas i CAPM ér det problematiskt att anvinda “downside risk”modeller eftersom de
generellt sett & mycket svarare att skatta &n t.ex. CAPM. Anledningen dr bland annat att
alla datapunkter inte anvénds som underlag. Detta ger stor volatilitet och instabilitet i
skattningarna och det &r svart att dra ndgra slutsatser fran resultaten,

4.3.2 Avkastningen kan bli hégre &n forvantat

Som Ei forstar det vill elnétsforetagen, med stdd av Kenth Skogsvik, gora géllande att en
investering i elndt inte kan generera utfall som overstiger den forvantade avkastningen,
dvs. att det inte finns nagon “upside potential” (uppétrisk). Detta dr fel. I den finansiella
“downside risk” litteraturen och empirin bidrar nedétrisk och uppatrisk olika till den
totala risken. Det &r sjédlvklart att uppatrisk ska ingé i avkastningsberdkningen.

Andrillgar i regleringen och/eller dess tillimpning kan t ex medfdra savil en hégre som
en lagre kalkylrdnta och ddrmed hégre avkastning én forvintat. Detta framhaller ocksé
EY i sitt senaste utldtande, se bilaga 4 sid. 9. Fordndringar i investeringsincitamenten i
regleringen kan ocksé medfora att féretagen far stérre mojligheter att paverka sin
avkastning. Den reglerade avkastningen ér inte heller detsamma som foretagens faktiska
avkastning. Elndtsforetagens kostnader kan t ex mycket vl understiga de kostnader som
regleringen ger tickning for, vilket ger foretagen en hdgre avkastning 4dn den reglerade.
Det férhallandet att foretagens intdkter dr reglerade innebér alltsa inte att avkastningen
bara skulle kunna blir ldgre med tiden.

Skogsvik forutsdtter i sin problematisering av den regulatoriska risken att den avkastning
som faststills i regleringen kan vara skilig med sannolikheten (1-p) och for lag med
sannolikheten p. Fragan dr vad Skogsvik menar med for lag. Det dr osannolikt att
regleringen skulle éndras i grunden pa sa sitt att elnétsforetagen inte ldngre tillforsikras
en rimlig avkastning. Det &r alltsd inte rimligt att anta att avkastningen kan bli for 13g.
Det dr inte heller rimligt att foretagen ska kunna anvinda hoga kostnader som grund foér
att pasta att avkastningen &r for lag. Kostnaderna styr elndtsféretagen &ver, pa samma
sdtt som foretag pa en konkurrensutsatt marknad, och en viktig del i all
monopolreglering dr just att sikerstilla ett effektivt resursutnyttjande och rimliga
kostnader. En viktig skillnad i férhallande till annan verksamhet dr dock att
elnétsforetagen aldrig riskerar att inte £ tickning for sina skéliga kostnader. Om det trots
detta skulle antas att avkastningen kan bli for 1dg bor det rimligen pad motsvarande sétt
antas att den lika garna kan bli “f6r hég”.

Nir det géller Skogsviks matematiska formler och den egentliga innebdrden av dessa
hénvisar Ei ocksa till vad EY anfor i sitt senaste utlatande, se bilaga 4 sid. 9 f.

Skogsvik anfér ocksa att svensk regulatorisk risk inte har beaktats. Ei vill aterigen papeka
att forhandsregleringen harror fran elmarknadsdirektivet som géller dven for
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jamforelsebolagen. Aven dessa bolag dr alltsa reglerade utifrdn samma évergripande
ramverk som svenska elndtsforetag.

Ei vill ocksa tilldgga att det skulle vara direkt oskiligt att ge elndtsforetagen ett extra
tilligg pé avkastningen med hénvisning till de senaste dndringarna i regleringen, som
sarskilt Vattenfall Eldistribution m.fl. némner som skal for en sdrskild riskpremie. Dessa
andringar syftade till att elndtsforetagen inte ldngre ska kunna fa en orimligt hég
avkastning pa kundernas bekostnad. I Ei:s utredning som sedan lag till grund for
dndringarna i regelverket framgar foljande (EIR 2014:9 sid. 5), se bilaga 9.

I dagens reglering tillimpas real annuitetsmetod for férdelning av

kapitalkostnader. Metoden tillimpas utan uppgifter om anlaggningarnas alder

vilket leder till flera allvarliga konsekvenser. Det finns en uppenbar risk for att

foretagen Gverkompenseras och att kunderna far betala fér en och samma

anldggning mer &n en gang. Denna risk uppkommer i och med att

kapitalkostnadsersittning utgar for helt avskrivna tillgdngar samt genom att

elnitsforetagen erhaller f6r hog kapitalersattning for det fall avskrivningstiden i

regleringen &r f6r kort. Vidare innebér avsaknaden av uppgifter om anldggningarnas alder att Ei
inte har majlighet att folja upp de avskrivningstider som tillimpas i regleringen och inte heller
vilken fornyelsetakt och aldersstatus som réader i de svenska elndten.,

Den nuvarande reglermodellen innebér saledes att det finns stora och uppenbara
risker for att natféretagen 6verkompenseras, vilket drabbar landets elkunder.

Det férhéllandet att regleringen har éndrats for att sékerstilla att elndtsféretagen inte
lingre éverkompenseras pa kundernas bekostnad kan inte rimligen motivera en sérskild
riskpremie. Ett sidant resonemang skulle innebéra att en tidigare 6verkompensation
alltid styr kommande beslut, vilket skulle fa till f6ljd att dverkompensationen i nagon
man alltid skulle besta.

5 Skuldandelen och jamforelsebolagen

Ei vidhaller att de av Ei anvanda jamforelsebolagen ar de biésta tillgédngliga och att de
ocksa ar tillrackligt lika svenska elndtsforetag for att anvindas som jamforelsebolag.

Elnatsforetagen gor géllande att Eits utredning dr bristfillig och att skuldandelen som
anviindes 2012-2015 ska anvéndas dven nu. Detta 4r mérkligt. Den utredning som lag till
grund for de da valda jamforelsebolagen var inte bittre dn Ei:s nuvarande utredning. Det
ar dessutom inte ens majligt att vid bedémningen utga fran samma jaimforelsebolag som
kammarrétten gjorde for 2012-2015, eftersom den bedémningen grundade sig pa ett snitt
av olika berdkningar med olika jdgmforelsebolag. Det har alltsa funnits mycket goda skal
att inte utga fran kammarréttens metod eller faststéillda varde for tillsynsperioden 2012-
2015. Det har inte ens varit mojligt for att Ei att repetera kammarrédttens metod.

Den framsta skillnaden mellan de jamforelsebolag som fanns i det samlade tidigare
underlaget for 2012-2015 och de jamforelsebolag som Ei nu har anvént ér att det tidigare
innefattade dven konkurrensutsatt verksamhet. Det dr uppenbart att det inte &r mer
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korrekt att anvinda jamférelsebolag som verkar pa en konkurrensutsatt marknad. Fyra
av de bolag som Ei nu har anvént fanns dessutom med dven i det tidigare underlaget.
Om Ei:s utredning skulle anses bristféllig, vilket Ei inte tycker att den &r, atgdrdas det
knappast genom att anvdnda samre jaimforelsebolag grundat pé en sémre utredning. Inte
heller atgardas det genom att anvinda samma parametervérde som tidigare, utan nagon
férnyad berékning, Bedémningen blir heller inte mer korrekt enbart genom att ligga till
fler, men samre, jamforelsebolag.

EY har i sitt senaste utlatande utvecklat valet av jamférelsebolag och bemott
elnétsforetagens synpunkter, bilaga 4. EY har undersékt vilka jamfdrelsebolag som
aktieanalytiker anvinder nir de sjdlva analyserar de fem jamforelsebolagen. I en bilaga
till utlatandet finns ocksd en kortfattad beskrivning av de olika lindernas reglering. EY:s
slutsats ér att de WACC-parametrar som &r hérledda utifrdn jamférelsebolagen ar
lampliga att anvéinda vid en bedémning av avkastningskravet for svensk
elndtsverksambhet.

Naér det galler Ei:s underlag infor besluten kan det ocksa konstateras att &ven Montell &
Partners i sitt forslag till kalkylrénta for den aktuella tillsynsperiodens ansett att
europeiska transmissionsbolag har en stor relevans och likhet med de svenska
elndtsforetagen. Montell & Partners anvénde visserligen dven integrerade energibolag i
sin analys. Vid berdkningen av skuldandelen delade de dock upp jamférelsebolagen i tva
grupper, eui‘ofneiska transmissionsbolag och europeiska integreradé energibolag,‘dch
bedémde att de svenska elndtsféretagen har mer liknande férutsétiningar som de

" europeiska transmissionsbolagen eftersom de &r aktiva inom samma typ av verksamhet
och verkar pa en monopolmarknad, vilket innebdr lagre risk och mojlighet till hogre
skuldandel. Till f6ljd av detta beddmde Montell & Partners att skuldandelen skulle ligga i
den Gvre delen av intervallet. En rimlig skuldandel bedémdes vara 47 procent.

6 HKreditriskpremien

Elnétsforetagen har vid en kontrollrdkning uppmarksammat en felrakning av
kreditriskpremien. EY har ddrfor kontrollerat sin berdkning och kan konstatera att ett fel
har begatts, se bilaga 4. Ei medger med anledning av detta att kreditriskpremien
korrigeras och faststills till 1,8 procent. Detta innebir att kalkylrédntan ska &ndras till 4,56
procent realt fore skatt, vilket motsvarar 6,68 procent nominellt. Den nominella rdntan
ska anvidndas som omvandlingsrénta.

I 6vrigt vidhaller Ei vad som tidigare anférts angdende tidsperspektivet. Nér det géller
refinansieringsrisken hénvisar Ei till vad EY anfort i utlatandet infor besluten den 14 april
2015 sid. 18 1.

6 Framtagande av kalkylrinta for en skilig avkastning for elnétsforetagen f6r perioden 2016-2019, Montell &
Partners, April 2015, Finns som en del i materialet i respektive akt, som har éverldmnats till férvaltningsrétten.
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7 Omvandlingsréanta

Ei har inga invéndningar mot att omvandlingsrintan justeras vid en &ndring av
kalkylrdntan, Ei:s medgivna dndring av kreditriskpremien innebir att
omvandlingsrintan ska uppga till 6,68 procent.

Detta yttrande har beslutats av chefsjuristen Hanna Abrahamsson. Vid den slutliga
handléggningen deltog ocksa bitradande chefsekonomen Jens Lundgren.

Hanna Abrahamsson
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