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Er beteckning
Mal nr 4886-15

Forvaltningsratten i Linképing

Mal nr 4886-15;
Mjolby Kraftnat AB./. Energimarknadsinspektionen

Yttrandet &r i samtliga delar utom avsnitt 1 identiskt med yttrandet i mal 4711-15 m fl.

Hénvisningar till elnétsforetagens yttrande avser yttrande frén A1 Advokater i mal 4711-
15 m {l. daterat den 15 december 2015. Hénvisningar till Eon:s yttrande avser E.ON Elnit
AB, E.ON Elnét Stockholm AB och E.ON Elnit Kramfors AB:s komplettering i mal 4794-
15, 4799-15, 4800-15 och 4805-15 daterad den 15 december 2015, Hénvisningar till EY:s
utlatande avser Ernst & Youngs utlitande “WACC f&r elnétsforetag for tillsynsperioden
2016-2019”, den 14 april 2015.

1 Energimarknadsinspektionens installning

Till f6ljd av det férbiseende som Mj6lby Kraftn#t AB tagit upp i yttrande om
foretagsspecifika omstindigheter har foretaget nu rapporterat in nya uppgifter till Ei. Ei
har utifran dessa uppgifter gjort nya berdkningar och medger att kapitalkostnaderna Skar
till 158 889 tkr. Det innebér att den totala intiktsramen Skar frén 351 421 tkr till 359 490
tkr. Vad detta far for effekt pa intiktsramen vid anvindning av olika kalkylrintor
framgar av bilaga 1, som #r identisk med bilaga 1 i Eizs yttrande i mal 4711-15 m fl.

Ei bestrider i 6vrigt dndring av det overklagade beslutet.
2 Elnéatsforetagens yrkanden ar otydliga

[ elndtsféretagens yttrande anges det att féretagen vidhaller sina respektive yrkanden
enligt vad som framstillts i overklagandena och att féretagen dirutsver framstiller
yrkandet att forvaltningsrétten ska faststilla den reala kalkylrantan fére skatt till 6,31
procent.

Féretagens ursprungliga yrkanden, som alltsa vidhalls, &r framstillda som en dndring av
intaktsramen till ett visst belopp. Négon grund fér &ndringarna har inte angetts i
6verklagandena, men Ei kan konstatera att yrkandena i de allra flesta fall sammanfaller
med det belopp foretagen har ansékt om till Ei infor besluten.
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Det &r inte majligt for frvaltningsrétten att faststilla intiktsramarna till ett visst belopp
och dirutéver ange att kalkylrintan ska vara 6,31 procent. Kalkylrintan ingar som en del i
berdkningen av intdktsramarna till visst belopp. Ei anser darfér att foretagens yrkanden
dr otydliga och méste fortydligas. Ei kan inte vitsorda ndgra belopp om yrkandena och
grunderna for dessa inte fortydligas.

I avvaktan pa ett fortydligande har Ei utgétt fran att grunden for fBretagens yrkade
belopp &r en dndrad kalkylrénta, i enlighet med hur Eon har framstllt sina yrkanden. Ei
har darfor berdknat vad de aktuella intdktsramarna skulle uppgs till om en kalkylrdnta
om 6,31 procent anvinds vid b'ei'éikningama, se bilaga 1. Ei har vid berdkningarna utgatt
frdn en oféréndrad omvandlingsrénta. I bilagan anges ocksa féretagens ansokta belopp
hos Ei och yrkade belopp i overklagandena. Det framgar dirvid att de yrkade beloppen
inte &verensstimmer med Ei:s berékningar utifran dndrad kalkylrinta.

3 Ratten bor utse sakkunnig

Bedémningen av en rimlig kalkylrénta dr mycket komplex och kréver specifik ekonomisk
kompetens. De skillnader som finns i bedémningarna av kalkylréntan visar tydligt att
anvandningen av Weighted Average Capital Cost (WACC) -metoden medfsr stora
svarigheter och betydande osikerhetsmoment. Det ar ocksa stor skillnad pa parternas
och aberopade experters uppfattning om de enskilda parametrarna som ingdr i
beddmningen. Fragan ir samtidigt av stor betydelse fér samhillet och fér
kundkollektivet som ska betala kalkylrédntan.

I de tidigare avgjorda malen om intiktsramar for elnétsféretagen for tillsynsperioden
2012-2015 ifragasatte Kammarratten i Jonképing, som Ei uppfattar domskilen, det
lampliga i att en domstol tvingades ange limpliga parametervirden (se t ex mal nr 101-
14). Ei har uppfattat att detta uttalande har sin grund i rittens bristande kunskaper om
ekonomisk metod och paféljande praktiska svarigheter att utvirdera
utredningsmaterialet. I domskilen angav kammarritten ocksa att “Kammarrittens
bedémning av vad som kan vara ett rimligt virde p& parametrarna gors enbart utifran
parternas argumentation och den bevisning som de dberopat, frimst i form av
expertutlatanden.”. Betydelsen av att experterna fSretrddde olika intressen nimndes inte
av kammarritten.

Det kan enligt Ei inte bortses fran att elnétsforetagen har ett tydligt egenintresse. Fér att
sdkerstélla att kundernas och samhallets intressen blir tillvaratagna i processen ar det
enligt Ei nédvindigt att domstolen har tillgéng till objektiv expertis pé omrédet. Ei
bedémer mot bakgrund av detta samt utifran erfarenheterna fran de tidigare elnéitsmalen
och malen om gasforetagens intiktsramar 2015-20181 (gasmalen) att detta inte kan
tillgodoses pa annat sitt &n genom att domstolen utser en sakkunnig i enlighet med vad
som anges i 24 § frvaltningsprocesslagen.

1 Fﬁrvaltningsr&ttens mal nr 8016-14, 8020-14, 8021-14 och 8124-14
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Syftet med att anlita en sakkunnig &r att tillféra domstolen uttalanden angaende
erfarenhetssatser och omdémen som forutsitter sirskild kunskap, erfarenhet eller
utbildning. Ei menar att frigan om kalkylréntans storlek och de enskilda
parametervérdena dr sadant som riitten bor inhdmta egen sakkunskap om. Det ir inte
rimligt att domstolens avgérande enbart grundas pd en bedémning av partsinlagor. Ei:s
uppfattning stirks ocksé av det forhallandet att tva sirskilda ledaméter som ar
ekonomiska experter ingar i réttens sammansattning vid bedémning av motsvarande
frégor 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 ff).

Ei gjorde samma framstsllan i gasmalen. Forvaltningsritten avslog da Ei:s begéran? med
motiveringen att parterna hade &beropat utldtanden fran olika experter och att dessa
synes ha gjort sina berakningar enligt vedertagna ekonomiska metoder. Ei &r dock av
uppfattningen att den s.k. BNP-metoden inte &r vedertagen (se mer om detta nedan). Ei
ar ocksa av uppfattningen att domstolarna i sin beddmning av elnétsféretagens och av
dessa &beropade experters uppfattning maste beakta deras egenintresse. Det ar heller inte
endast en bedémning av vad som &r en vedertagen metod, utan ocksa vilken
metod/beddmning som leder till en rimlig avkastning. For att géra en fullgod bedémning
av detta krdvs ingéende ekonomiska kunskaper.

4 Ei:s beslut ger en rimlig avkastning

Ei vidhaller vad som anférts i de dverklagade besluten med féljande tilldgg och
fortydliganden.

Det framgér tydligt av savil de har aktuella malen som de tidigare malen avseende
elndtsfdretagens intiktsramar 2012-2015 och gasmalen att det finns ett flertal sitt att
faststélla de olika parametrarna vid en WACC-berikning och att virdena pa dessa kan
variera kraftigt utan att fér den sakens skull vara direkt felaktiga. Den av Ei beslutade
kalkylrantan ger elndtsfretagen en rimlig avkastning. Den av elnétsféretagen yrkade
reala kalkylrdntan (WACC) om 6,31 respektive 6,2 procent bedémer inte Ei som rimlig for
tillsynsperioden. En tillimpning av den kalkylranta som elnatsfretagen yrkar skulle
ddrmed strida mot ellagen.

Skillnaden i totala intiktsramar £6r samtliga elnitsforetag vid en anvéindning av den av
Ei beslutade kalkylrintan och den av foretagen hogsta yrkade kalkylréntan &r s 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 tillimpade metoden i vrigt anvinds fullt ut.

Eon hévdar att den rimliga avkastningen i regleringen r den hogsta tillatna
avkastningen, dvs. ett tak, och att detta innebir att ett annat perspektiv ddrmed ska
anldggas pa kalkylréintan 4n vad investerare normalt sett har pd avkastning (avsnitt 3.4 i
Eon:s yttrande). Detta stimmer inte. Den rimliga avkastningen i regleringen 4r inget tak.

# Férvaltningsrittens beslut den 17 september 2015 i mal nr 8016~ och 8020-14,
* WACC och kalkylrinta anvinds synonymt i yttrandet i
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Foretagen har goda méjligheter att £4 en faktisk avkastning som &verskrider den
reglerade avkastningen pa kapitalbasen. Ei kontrollerar inte foretagens faktiska
avkastning vid avstdimningen efter tillsynsperiodens slut och foretagen har ingen
skyldighet att sarskilt begrinsa avkastningen. Regleringen motverkar endast att
foretagen 6verskrider hela intdktsramen, inte dess olika delar. Om foretagen effektiviserar
sin verksamhet mer #n vad regleringen forutsitter kan avkastningen bli hgre (prop.
2008/09:141 sid. 79 f). Den reglerade avkastningen pa kapitalbasen 4r heller inte
detsamma som den bokféringsmissiga avkastningen.

4.1 Betydelsen av gasmaélen

Forvaltningsritten har den 1 februari 2016 meddelat dom i de fyra gasmalen. Domstolen
har da tagit stéllning i frdgan om hur den riskfria rantan ska faststillas och vad som &r en
rimlig marknadériskpremie. Dessa fragor 4r identiska med motsvarande fragor i de har
aktuella malen. Férvaltningsritten har beddmt att den metod som féresprakas av
elnétsféretagen och som kommit att kallas BNP-metoden, dir férviantad BNP-utveckling
och langsiktigt inflationsmal utgor grunden for den riskfria rantan, inte ska anvindas fér
skattning av riskfri rinta. Férvaltningsritten har istillet anvint Konjunkturinstitutets (KI)
niodrsprognos fér svensk 10-arig statsobligation. ‘

Det &r Ei:s uppfattning att den riskfria rintan och marknadsriskpremien ska faststillas pa
samma sitt for el som f6r gas. Samtidigt #r det Ei:s uppfattning att BNP-metoden inte 4r
vedertagen och ger en fér hog avkastning fér den aktuella perioden. Nar det géller fragan
om metod for faststillande av riskfri rénta och marknadsriskpremie har Ei i sak samma
instdllning som i gasmalen, se bilaga 2-4. Detta innebir att Ei vidhaller att den riskfria
rdntan bor baseras pa Kl:s prognos for svensk 10-arig statsobligation under
tillsynsperioden. De kompletterande utlitanden fran Ernst & Young (EY) som Ei gavini
gasmalen stéder Ei:s uppfattning att detta 4r ett lampligt och vedertaget
tillvagagangssitt, se bilaga 5 och 6. Skillnaden mellan den av Ei féresprakade metoden
och den som férvaltningsritten anviant i gasmalen &r endast vilken tidsperiod prognosen
avser.

Om den riskfria réntan skulle beridknas pd samma sitt i de aktuella malen som i
forvaltningsrittens domar i gasmalen skulle den uppga till 3,69 procent, om prognosen i
Konjunkturléget i juni 2015 anvinds. En sadan justering ska enligt Ei ocksa medféra en
justering av marknadsriskpremien, se vidare nedan avsnitt 4.3.

Ei delar forvaltningsrittens bedémning i gasmalen om betydelsen av kammarrittens
domar avseende elnatsfSretagens intiktsramar 2012-2015. Ei menar dock att Ei:s metod
for faststéllande av riskfri ranta ar langsiktig, vilket vi dterkommer till nedan.

4.2 Tidsperspektiv och riskfri rinta

4.21  Eis tidsperspektiv ar langsiktigt

En avgdrande fraga i malen &r vilket tidsperspektiv som ska vara utgangspunkten vid
berdkningen av WACC, och d sarskilt vid skattningen av den riskfria rintan. Fragan
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avser bade for vilken period WACC ska beféiknas/uppskattas och vilket underlag som
ska anvéndas for att skatta den riskfria réntan for den valda perioden. Ei:s uppfattning &dr
att WACC ska avse tillsynsperioden och att skattningen av riskfri réinta ska goras utifran
prognoser f6r 10-ariga svenska statsobligationer under tillsynsperioden.

Det kan sarskilt framhallas att Fi inte har frangatt kammarrittens Overgripande
bedémning i de tidigare elniitsmalen eller forvaltningsrittens bedémning i gasmélen om
att ett langsiktigt tidsperspektiv ska anvindas. Det tidsperspektiv som Ei har anvint ir
langsiktigt i finansiella sammanhang. Langsiktigheten ligger i den underliggande
tillgangens 16ptid. Samma tidsperspektiv har anvints dven i tidigare reglering, sedan
2003. Detta motiverades da enligt féljande (se bilaga 7 sid. 10).

Den riskfria rintan som anvinds i WACC-berikningen skall spegla investeringens tidshorisont.
Da bade den tekniska och ekonomiska livslingden for elnit &r lang, bor dven den riskfria rintan
baseras pa langsiktiga réntepapper.

Dérav anvinds den genomsnittliga réintenivén for statsobligationer med en terstiende loptid
om mellan 10-16 &r under de berérda aren. Genomsnittlig rénteniva 2004 var 4,7 % och 2005 var
motsvarande rénta 3,5 %.

Detta &r en férklaring till att WACC under tidigare efterhandsreglering har fluktuerat
mellan aren, vilket framgar av elnéitsféretagens yttrande sid. 43. Att den riskfria réntan
varierade mellan aren framgar av bilaga 39 till elnitsforetagens yttrande. En viktig
skillnad i férhallande till nuvarande reglering var att faktiska virden, istillet for
prognoser, kunde anvindas tidigare, eftersom regleringen skedde i efterhand.

Elnitsfretagen kritiserar Ei:s metod och menar att kalkylrantan ska faststllas till den
nivd som kan férvintas utgora genomsnittet av WACC 6ver en “lang tidsperiod”, oklart
hur lang. Denna ansats innebir att kalkylréntan medvetet tillats avvika fran den WACC
som géller under respektive tillsynsperiod i férhoppning om att alla avvikelser ska jamna
ut sig betraktat Sver lang tid. S&vitt géller tillsynsperioden 2016-2019 innebér denna
ansats att kalkylrantan faststills till en hégre nivé 4n prognostiserad WACC for perioden,
oaktat vilken metod som i Ovrigt anvands for att faststiilla parametrar i WACC-
berdkningen. Vi aterkommer till problemen med detta i foljande avsnitt.

Aven den nioariga prognos som forvaltningsritten anvént i gasmalen innebir ett
medvetet avsteg, om &n mindre, fran den WACC som giller under tillsynsperioden. Ei:s
uppfattning ar att forvaltningsrittens perspektiv dr battre dn det mycket langsiktiga,
kanske eviga, perspektiv som elnétsforetagen foresprakar. Ei vidhaller dock samtidigt att
det tidsperspektiv som Ei anvint 4r det mest korrekta och ger en rimlig avkastning fér
den aktuella tillsynsperioden. Det ir inte lampligt att anvinda KI:s nioariga prognoser
som utgangspunkt for en reglering av intékter i monopolverksamhet, vilket vi
aterkommer till nedan avsnitt 4.2.3.

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

Det finns tva viktiga Gvergripande perspektiv som bér vara végledande vid
beddmningen av kalkylréntan, Det 4r kundperspektivet och investerarperspektivet.
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Kalkylréntan ska vara sa hog som kravs for att ritt Investeringar ska géras i nitet, men
inte hogre. Pa sa vis far kunderna betala ett skiligt pris for tjinsten. Ei menar att det ur
bade investerarnas och kundernas perspektiv dr bast med det tidsperspektiv som Ei har
anvéant.

Om en kalkylrénta inte bestims utifran en bedémning fér tillsynsperioden innebir det att
kalkylréantan inte kommer att spegla de vid var tid gillande faktiska avkastningskraven.
Resultatet &r att den avkastning som erbjuds inom elnétssektorn i de flesta fall kommer
att ga i otakt med ekonomin i Ovrigt. Det &r inte méjligt att gora nagra tillforlitliga
prognoser for avkastningskraven f&r mer 4n négra ar framéver, se vidare avsnitt 4.2.3.
Detta innebar att en langsiktigt stabil eller “bunden” kalkylrénta som faststills 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 &r avsedd att gilla fér. I tider
med laga rantor kommer den avkastning som erbjuds for investeringar i elnit att framst4
som mycket f6rménlig, vilket kan férvintas leda till overinvesteringar i nitet. Omvint
kommer avkastningen framsta som ofb'rménlig nér ranteldget dr hogt, vilket leder till att
investeringarna minimeras och att nédvéindiga investeringar kanske uteblir om inte
regleringen justeras, vilket i sin tur skulle £4 il f6ljd att kunderna totalt sett har fatt
betala ett Sverpris. Det &r med andra ord inte alls uteslutet att den metod elnétsforetagen
nu férordar inte kommer att anvéndas om 10, 20 eller 30 &r, om ranteldget ar hégre. Detta
eftersom investeringar da inte skulle goras till en, i det l4get, lag kalkylranta.

For att sdkerstilla att dgarna inte blir systematiskt Sverkompenserade p4 kundernas
bekostnad dr det nédvandigt med vissa fluktuationer mellan tillsynsperioder beroende
pa ranteléget. Eftersom intiktsramarna faststills fér en fyraérsperiod ar det dirmed
rimligt att anvinda prognoser for léngsiktiga, 10-ariga, statsobligationer under den
perioden.

Det &r inte nédvindigt for investerare att med sdkerhet veta vad kalkylrédntan kommer
att vara under en lang tidsperiod for att regleringen ska kunna anses forutségbar.
Férutsdgbarhet i regleringen uppnas istllet genom att det blir tydligt hur kalkylrantan
berédknas.

I domarna i gasmalen framhaller férvaltningsrétten att ett léngre tidsperspektiv &n fyra
ar behdvs fér att undvika att kortsiktiga konjunkturférandringar fir for stort genomslag
pé kalkylrantan. Ei vill framhalla att skillnader i kostnader for féretag och privatpersoner
mellan perioder med hégt respektive lagt réntelage i sig inte 4r nagot ovanligt. Redan
idag paverkas manga delar av ekonomin direkt eller indirekt av rddande ranteldge. Det
ar en férutsedd och 6nskvird effekt av Riksbankens rantepolitik.

4.23 Langsiktiga prognoser ar osikra

Forvaltningsrétten framhaller att syftet med att anvanda en prognos som ar langre dn
fyra ar ar att undvika att kortsiktiga konjunkturférindringar far for stort genomslag. Det
ar svart att prognosticera framtida konjunkturféréindringar och de flesta framatprognoser
innehaller heller inga antaganden om konjunkturférindringar. Detta géller till exempel
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KI:s prognoser pa medellang och léng sikt (av KI ocksa bendmnt “medelfristiga
kalkyler”). KI skriver pa sin hemsida (se bilaga 8).

Kring varje prognos finns en oszkerhet och ju lingre fram vi blickar desto stérre blir
osakerheten. I synnerhet ar det svart att avgdra var i konjunkturcykeln svensk ekonomi &r
om tre ar och darefter. Konjunktursvéangningar uppstar nir ekonomin utsitts for ovintade
storningar som paverkar ekonomin i flera ar. S& sméningom klingar effekten av historiska
storningar av, medan nya stérningar per definition inte kan f5rutses.

KI:s langsiktiga prognoser &r inte heller avsedda att anvindas for annat an bas f6r
diskussioner om alternativa antaganden. KI skriver (se bilaga 8).

Pa grund av den stora osikerheten anvinds den medelfristiga prognosen huvudsakligen som
referensbana till alternativa scenarier, det vill sdga som bas for diskussioner om alternativa
antaganden.

Ett annat problem med att anvinda prognoser for nio ar &r att olika prognoser hela tiden
kommer att 6verlappa flera tillsynsperioder. Till exempel kommer en niodrig prognos for
perioden 2016-2024 som gérs 2015 att overlappa den prognos fr perioden 2020-2028 som
gors 2019. Eftersom det da skulle finnas tvi olika prognoser som géller f6r delvis samma
framtida period kan det skapa utmaningar vad giller vilken av de tva prognoserna som
anses “mest” ritt. Bida prognoserna ar ju korrekta metodologiskt men baseras pa
information vid olika tidpunkter, vilket gor att de med stor sannolikhet kommer att skilja
sig at.

Om syftet dr att undvika genomslag av kortsiktiga konjunkturférindringar ir ett
alternativ att anvanda historiska data i viss utstréckning. En méjlig metod skulle kunna
vara en kombination av Kl:s prognoser for tioariga statsobligationer for tillsynsperioden
och det verkliga utfallet for den foregaende tillsynsperioden, dvs. en period av atta ar. En
sddan metod skulle leda till en riskfri rinta om 2,15 procent fér tillsynsperioden 2016-
2019 baserat pa tillgingliga uppgifter i Konjunkturinstitutets “Konjunkturléget juni 2015”
for aren 2012 till och med 2019. Ett annat alternativ &r att anvinda samma metod som
PTS. De anvinder sig av ett rullande historiskt sjudrsgenomsnitt av rintan pa tioariga
statsobligationer vid skattning av den riskfria rantan. Denna metod har beskrivits
narmare i gasmélen, jmf. Ei:s yttrande den 14 september 2015 i mal 8016-14 och 8020-14
(bilaga 3, avsnitt 1.7). Ei foresprékar dock den blandade metoden, eftersom den tar storre
hénsyn till den verklighet som foretagen befinner sig i under den reglerade perioden. Att
anvanda historiskt faktiskt utfall kan ocksa motiveras utifran att de aktuella
investeringarna sker 16pande vid olika tidpunkter. Ytterligare en fordel med en sidan
ansats ar att tillsynsperiodens prognos uppdateras med faktiska siffror for den perioden i
nésta tillsynsperiod. P4 det siittet fir man bade en riskfri rinta som spénner &ver flera ar
samtidigt som prognososikerheten minskas. Detta ir enligt Ei ett sikrare och bittre
tillvigagangssitt &n en anvandning av KI:'s medelfristiga kalkyler.

Det ar viktigt att domstolen gér en fullsténdig bedémning av vilken metod som ger det
mest rimliga resultatet, oaktat om denna metod £&r just den aktuella tillsynsperioden ger
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ett varde pé den riskfria rintan och/eller WACC:en som é#r lagre &n den av Ei faststillda
och darfdr, av processuella sk, inte kan anvindas.

4.2.4 30-ariga svenska statsobligationer &r inte likvida

I domarna i gasmalen har férvaltningsritten kommit fram till att 10-ariga svenska
statsobligationer &r det bista tillgéngliga underlaget och ska anvindas vid skattning av
riskfri rénta. Férvaltningsritten konstaterar att det finns svenska statsobligationer med
ldngre 16ptid, men att de har lag likviditet p4 grund av bristande handelsvolym. Ei har
samma uppfattning. Eon har dock ifragasatt detta (sid. 23 i Eon:s yttrande).

Det vésentliga for att avgdra likviditeten hos statsobligationer (eller andra vardepapper)
ar hur stora handelsvolymer det finns. I grunden handlar likviditet om hur snabbt det gar
att omsdtta en tillgéng till kontanter. Om det tar lang tid, dvs. &r 1&g likviditet, 4r inte
priserna/rdntorna effektiva informationsbirare. Faktum ar att det bara finns en enda
svensk 30-arig statsobligation och den stilldes ut 2009, utestaende belopp ar 43 750
miljoner kronor och den 16per ut 2039. Den idag angivna snittvolymen p4 handel &r 119
miljoner, vilket representerar en lag omséttning. Vissa ar ir handeln i denna obligation
annu légre, vilket innebar bristande likviditet. Forvaltningsritten har alltsa ritt i att
likviditeten &r for lag for att dessa obligationer ska kunna anvindas vid berékningen av
riskfri rdnta. Alla siffror finns tillgdngliga via Nasdaq OMX Nordic.

Slutsatsen av detta &r att det inte finns kontinuerlig representativ data for langre
tidsperioder &n 10 ar.

4.2.5 Ei:s uppdrag till konsulterna

Elnatsféretagen har sarskilt nimnt Ei:s anvisningar till de konsulter som fatt i uppdrag
att inkomma med underlag/férslag till berékning av kalkylranta. Elnétsféretagen pekar
pé att Ei har angett att den riskfria réntan ska beriknas utifran 10-ariga svenska
statsobligationer. Detta &r vedertaget och &r ocksg den underliggande tillging som EY
och Grant Thornton har anvint infér besluten om elnétsforetagen intiktsramar 2012-
2015, trots att Ei da inte gav nagra anvisningar. Det &r ocksa den underliggande tillgang
som har anvénts tidigare (se bilaga 7 och avsnitt 4.2.1). Det &r dérfér rimligt att utga fran
att samma underliggande tillgdng hade anvénts om Ei inte hade gett denna anvisning.

Elnétsforetagens pastaende att Fi genom anvisningen har bestimt vilket tidsperspektiv
som ska anviandas &r direkt felaktigt. Ei har inte angett vilken tidsperiod den 10-ariga
statsobligationen ska skattas f5r. Det hade saledes stitt konsulterna fritt att bedéma ett
snitt fr en 10-arig statsobligation for en léngre tidsperiod eller for en historisk period,
eller en kombination, om de ansett det limpligt och i enlighet med vedertagen metod.
Det férhallandet att Fj i uppdraget angett att kalkylrintan ska gélla for den aktuella
tillsynsperioden &r en sjilvklarhet. Varken Ei eller domstol kan faststilla en kalkylranta
fér ndgon annan period.
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4.3 Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien bestims av skillnaden mellan férvéntad avkastning pa
aktiemarknadsindex och riskfri ranta. Det finns alltss ett samband mellan riskfri rinta
(rf), aktiemarknadens avkastning (rm) och marknadsriskpremie (MRP) i CAPM. Om den
riskfria rantan hojs ska det darfér medféra en sankning av marknadsriskpremien. Ei
menar att det inte &r mgjligt att faststilla marknadsriskpremien konsekvent med den
riskfria rintan vid en anvandning av den s.k. BNP-metoden. Ei kan darfor inte ange vad
som ar en rimlig marknadsriskpremie vid en anvindning av elnitsféretagens
tidsperspektiv.

Aven en justering av den riskfria rantan i enlighet med forvaltningsrittens bedémning i
gasmalen bér paverka marknadsriskpremien. Sambandet brukar skrivas MRP = (rm-rf).
Det betyder att fér 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 rinta till exempelvis 3,69 procent ska medfsra en justering av
marknadsriskpremien till (8,6 — 3,69=) 4,91 procent, vilket ger en kalkylrénta om 5,13
procent.

4.4 Jamforelsebolagen och skuldandelen

4.4.1  Lag risk motiverar hégre skuldandel

Vid bedémningen av skuldandelen i WACC-berikningen ska foretagens optimala
kapitalstruktur, inte den faktiska, beaktas. Det #r kammarritten ocksa ar tydlig med i
domarna i de tidigare elnétsmalen 2012-2015, Enligt ekonomisk teori ir det optimalt med
en hogre skuldséttningsgrad om risken r lag och tvirtom. Anledningen ir att 5kad
skuldsittning skapar en skattesksld som foretagen kan dra nytta av.4 Ju légre risk och ju
storre sikerhet i inkomststrémmarna, desto mer fjénar ett foretag pa att optimera
kapitalstrukturen, Detta medfér att reglerade verksamheter férvintas ha en relativt hégre
skuldandel &n icke-reglerad, konkurrensutsatt verksamhet.

Ovanstéende tydliggdr ocks3 att det finns en relation mellan betavirde och skuldandel 5
En teoretiskt optimal kapitalstruktur &r inte rimligt med bade ett lagt betavirde och en
lag skuldandel. Fér trovardighet och transparens ir det centralt att parameter och
variabelvérdena hinger ihop genom hela WACC berdkningen och att det finns en
tydlighet och konsekvens. Det g0r det inte i de berdkningar som genomforts av
kammarriétten och som foresprakas av elnétsforetagen.

4.4.2 Det 4r oklart vilka jémforelsebolag elnatsféretagen vill anvianda

Vilka jamférelsebolag som anvinds i kalkylrénteberskningen &r av avgorande betydelse
vid bedémningen av flera parametrar, frimst avseende skuldandel men dven vad giller

* 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.

® Skuldsdtiningsgrad = D/E dir D = debt (skuld) och E = equity (eget kapital).
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betavirde och indirekt nir det géller den sérskilda riskpremien. Det &r dirfér absolut
nddvindigt att veta vilka jamfdrelsebolagen é&r for att kunna gora en WACC-berakning.

Elnétsforetagen anser att Ei inte far dndra bedémningen i férhallande till tillsynsperioden
2012-2015. Elnétsféretagen torde ddrmed mena att det urval av jamforelsebolag som da
anvandes &r béttre an det urval som Ei nu har anvint. Ett problem med detta
resonemang dr att kammarritten vid sin beddmning 2012-2015 f&r négra parametrar, t ex
skuldandel, anvinde ett genomsnitt av olika bedémningar grundade i olika delvis
overlappande jamforelsebolag. Det ir saledes inte mojligt att anvinda exakt det urval
som kammarritten anvinde. Kammarritten gjorde dessutom inte ndgon sjélvstindig
bedémning av jamforelsebolagen som sddana. Noteras bér dock att fyra av fem av
nuvarande jimfGrelsebolag ocksa ingick bland de jamférelsebolag som Ei:s konsulter
anvande infér foregaende period.

For att berdkningen ska bli transparent och korrekt &r det nddvandigt att det anges vilka
jamforelsebolagen ska vara och att dessa bolag sedan anviinds konsekvent. Skuldandelen
kan ocksa variera fran tid till annan &ven om samma jdmforelsebolag anvands. Det ir
alltsa inte korrekt att hdvda att skuldandelen ska vara 37 procent enbart for att den
tidigare har varit det.

4.4.3 Eis jamforelsebolag ar representativa

Elnétsforetagens hivdar att de av Ei anvinda jéimfﬁfelseboiagen inte dr representativa.
Detta pastdende ar markligt. Fyra av de fem jamforelsebolagen ingick bland de
jamforelsebolag som anvindes som underlag i konsultstudierna infér WACC
berdkningen for perioden 2012-2015. Elndtsforetagen framforde da inga synpunkter pa
dessa jéimforelsebolag. , ‘

Det viktiga med jamfdrelsebolagen ir inte att de &r maénga utan att de representerar
ungefdr samma typ av verksamhet och overgripande verksamhetskontext. Det &r till
exempel viktigt att undvika att jamfora icke-konkurrensutsatta bolag med
konkurrensutsatta eftersom det skulle ge felaktiga véarden. P4 liknande sétt ar det viktigt
att undvika att jaimforelse sker mellan exempelvis amerikanska bolag och europeiska
bolag eftersom den kontext de olika bolagen verkar i skiljer sig at.

Elnatsforetagen gor géllande att de av Ei anvinda jémforelsebolagen 4r mycket olika de
svenska elnétsféretagen och att den lagstiftning och reglering som de verkar under inte
ar utredd.

Jamférelsebolagen &r europeiska bolag verksamma inom Gverforing av el. Bolagen mater
ddrmed samma &vergripande regelramverk som de svenska elndtsfdretagen och bolagen
har ingatt som jamférelsebolag dven tidigare. I sitt utldtande anger EY att de fem
jamforelsebolagen 4r lampliga som jéimftirelsedbjekt av foljande skail:

1. Den huvudsakliga affirsverksamheten r densamma som for de svenska
elnétsfdretagen dvs. Sverforing av el.
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2. Verksamheten #r kapitalintensiv precis som f6r svenska elndtsforetag.

3. Bolagens intakter ir till dominerande del féremal for offentlig reglering precis
som ér fallet f6r svenska elnétsforetag

4. Verksamhetens égenskap av naturligt monopol i kombination med reglerade
intédkter innebar en mycket lag affirsrisk i likhet med situationen fér svenska
elnitsforetag

Elnétsforetagen har framfort att verksamheten i de svenska foretagen i visentliga
avseenden avviker frin den verksamhet som bedrivs av dessa jamforelsebolag. Vilka
dessa vésentliga skillnader skulle vara ir dock inte tydligt. Att huvudverksamheten hos
bade jimférelsebolag och svenska elnatsforetag ar 6verfdring av el torde vara otvistigt.
Jéimférelsebolagen ar ocksa verksamma inom EU, vilket innebir att ramverket &r
detsamma. EU:s reglering inom energiomradet ir relativt omfattande och detaljerad.
Exempelvis kommer den svenska forhandsregleringen som &r aktuell hir fran
elmarknadsdirektivett och kravet i 5 kap. 7 a § ellagen pa att beakta effektivt utnyttjande
av nétet kommer fran energieffektiviseringsdirektivet?, I tilligg kan ndmnas att EU-
kommissionen i februari 2015 offentliggjorde ett dtgardspaket fér en energiunion som
syftar till att i &nnu storre utstrdckning linka samman Europas energimarknader bade
fysiskt och ramverksmassigt. Det kan visserligen finnas nationella skillnader, men det ir
den dvergripande kontexten som ir relevant, inte detaljerna hos varje enskilt bolag.

Elndtsféretagen menar att det 4r ett problem att jimforelsebolagen ir stérre och har en
hégre omsittning &n svenska elnitsforetag. Detta dr dock naturligt i och med att det &r
bdrsnoterade bolag som utgér jéimf('jrélsebolag. Aven flera av de jamforelsebolag som har
anvants i tidigare konsultstudier, infor tillsynsperioden 2012-2015, var betydligt stérre &n
maénga svenska elnétsforetag. En del av dessa bolag ar t o m stérre 4n de jamforelsebolag
som Ei nu har anvint. Empiriska undersdkningar avseende konkurrensutsatt verksamhet
har visserligen indikerat ett positivt samband mellan storlek och skuldsattningsgrad, dvs
att relativt storre foretag har en relativt hégre skuldsittningsgrad. Sambandet kan dock
inte antas vara detsamma fér reglerad monopolverksamhet med garanterade intikter.
Detta eftersom skillnaden i risk, och den darpa foljande skillnaden i skuldsdttningsgrad,
mellan stora och sma féretag har att gora med osidkerheten i intéktsstrémmarna. Svenska
emétsféretag, oavsett storlek, har inte négon osikerhet i intdktsstrémmarna.

Det &r dessutom inte méjligt att hitta nagra mer representativa jadmforelsebolag 4n de som
Ei har anvént. Elnétsforetagen har darfsr heller inte presenterat ndgot forslag pa andra,
mer representativa jamférelsebolag. De jémférelsebolag som ingick i de olika
konsultstudierna infér perioden 2012-2015 innehgll ocksa amerikanska “regulated
utilities” och europeiska integrerade bolag med betydande konkurrensutsittning.

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

om gemensamma regler f5r den inre marknaden fér el och om upphivande 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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Konkurrensutsatta féretag har generellt légre skuldsdtiningsgrad 4n icke-
konkurrensutsatta féretag vilket kan motiveras av en hogre rorelserisk 4n icke-
konkurrensutsatt verksamhet. Dérfor dr det inte konstigt att skuldséttningsgrad och

skuldandel var ligre i de konsultrapporter dir jémférelsebolagen inkluderade icke-
reglerade foretag pa konkurrensmarknad.

De svenska elnatsforetagen ar monopol. De har garanterade intiktsramar. De ska darfsr
inte jimforas med foretag som verkar pa konkurrensutsatt marknad och som inte har
garanterade intdktsramar. Det 4r bittre med £a men bra jamfbrelsebolag, &n manga icke-
representativa bolag.

4.5 Kreditriskpremien

Elnétsforetagen klagar pa den av Ei anvinda kreditriskpremien, 1,73 procent, och hivdar
att kammarrattens domar i elndtsmalen sitter golvet dven i denna del. De huvudsakliga
argumenten mot Ei:s bedémning 4r att den ir fér kortsiktig och att fel jamforelsebolag
anvands.

Foretagen hénvisar 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 ar det ocksa av betydelse vilken 15ptid
som anvédnds. Vi héller med. EY beskriver i sitt utlatande detta pa foljande sitt.

Juléngre 16ptid pa enkredit, desto hégre kreditpéslag kraver en léngivare eftersom denne far
en motsvarande hgre uppléningskostnad eller maste ta pd sig en refinansieringsrisk. Dessutom
16per langivaren risken att lantagarens kreditviirdighet/rating foérsdmras under lanets loptid
utan att lingivaren kan kompensera sig for detta. I praktiken gér féretagen en avvigning
mellan kostnad och risken att inte kunna omfinansiera sin verksamhet nér linen I6per ut.
Resultatet &r normalt en bindningstid som &r klart kortare in livslangden pa tillgangarna. Enligt
var erfarenhet ir den genomsnittliga I6ptiden p4 lan for 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 ungefir hilften av sin skuldséttning i 1dn med kortare léptider &n
fem ar. Det &r alltsa tydligt att léptiderna fér 1an &r vasentligt skilda fran det som
foretagen kallar investeringarnas livslingd. For att ta fram ett virde pa kreditriskpremien
dr Ioptiden pa lanet hgst relevant — sa ar det £6r alla 13n.

Att anvénda 10-ariga obligationer som underliggande tillgang 4r vedertaget och korrekt.
Att istéllet anvinda 30-ariga obligationer, som féretagen forespréakar, blir fel eftersom det
inte representerar rétt kostnader f5r att skaffa kapital pa kreditmarknaden. Det handlar
inte om att férséka hitta ett sa hdgt virde som méjligt utan att forséka hitta ratt virde for
de 18ptider som foretagen faktiskt finansierar sig pa.

EY har vid ratingen analyserat bade jémforelsebolagen och andra nordiska bolag och
dérefter gjort en koppling till hur de svenska elnétsforetagen forhaller sig till dessa bolag




: - Energimarknadsinspektionen 13 (18)
— |

Swedish Energy Markets Inspectorate Datum Diarienr
2015-02-26 2015-100710

o)

totalt sett. EY har alltsd inte endast utgétt frén jamférelsebolagen som elnétsféretagen
pastar.

Vad géller kreditriskpremien #r det dessutom extra viktigt att uppmérksamma att detta
dr en parameter som éndrar sig direkt med indrade foretagsforhallanden och dndrade
underliggande data, varfér den ir sirskilt oldmplig att fixera till ett visst virde som ska
galla dver lang tid.

4.6 Sarskild riskpremie

4.6.1 Bara vissa typer av risker kan motivera en sarskild riskpremie

Vid en CAPM-berzkning férekommer det ibland och fér vissa typer av verksamheter en
sarskilt tillagd riskpremie/riskpremietillagg. Tanken bakom ett sadant tilldgg &r att det
ska fanga upp eventuella risker som inte r diversifierbara eller systematiska och som
inte redan fangas av marknadsriskpremien. Utgangspunkten ar alltsa att normala/vanliga
risker i den aktuella typen av verksamhet redan ersitts genom marknadsriskpremien.
Om ett tilldgg ska géras genom en sirskild riskpremie bor det darfor krivas att det
tydligt gér att identifiera de risker som inte redan ersitts och som da ska ersittas sérskilt.
Den sérskilda riskpremien 4r tillgéngsspecifik och ska faststillas i relation till
jamforelsebolagen.

Eon har i sitt ytirande, sid. 30, gjort géllande att en sarskild riskpremie alltid behévs om
jamforelsebolagen inte #r i princip identiska med de reglerade bolagen. De tycks saledes
mena att det &r skillnaden mellan bolagen i sig som motiverar anvandningen av en
sdrskild riskpremie. Fi delar inte denna uppfattning, Skillnader mellan jamforelsebolagen
och de reglerade bolagen motiverar endast en sarskild riskpremie om de reglerade
bolagen uppvisar hégre risker 4n jamférelsebolagen.

Ei har inte gjort ndgot tilligg i form av sarskild riskpremie vid sin berdkning av
kalkylréntan. Ei vidhaller att det inte finns nagra sddana sérskilda risker i
elnitsféretagens verksamhet som motiverar en sirskild riskpremie.

En sarskild riskpremie om 1 procent, som elndtsforetagen foresprakar, skulle innebira att
risken i den svenska elnétsverksamheten antas vara i linje med konkurrensutsatt
verksamhet. Att ligga till en sarskild riskpremie far nimligen samma effekt som om
betavirdet fran bérjan hade skattats till 0,9, dér ett betaviirde pé 1 innebdr samma risk
som aktiemarknadsindex. Ei:s analys visar att risken hos jamfdrelsebolagen motiverar ett
betavirde om 0,72 vilket innebir ldgre risk &n for aktiemarknadsindex. Att
elnétsverksamhet som bedrivs i monopol har légre risk 4n aktiemarknadsindex &r
rimligt.

4.6.2 Betydelsen av att en sarskild riskpremie har anvénts historiskt

Elnétsforetagen pekar sarskilt pa att Ei tidigare, fore 2012, har anvint en sirskild
riskpremie i regleringen av ndtavgifterna och att den har uppgatt till 1 procent. Féretagen
gor samtidigt gillande att Fi inte far sindra metod. Ei delar inte elnétsforetagens
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uppfattning om betydelsen av den historiska berdkningen av kalkylréntan. Det finns
manga skillnader mellan den nuvarande férhandsregleringen och den tidigare
efterhandsregleringen. Om jamforelser ska goras krdvs det mer ingdende analyser. Det &r
ocksa svart att dra nagra slutsatser avseende den s.k. nitnyttomodellen eftersom den
overgavs innan den slutligen provades av domstol.

Foretagens argumentation i denna del avser ocksé endast en begrinsad del av historien
som talar till deras férdel. Det Er ltt att pa detta sitt plocka de delar som talar till deras
fordel och bortse fran 6vriga delar. Om historien &r begransande och av s4 stor betydelse
bor den dven ha betydelse vid faststillande av riskfri rinta. Den riskfria rantan har
tidigare, fore 2012, aldrig faststillts med BNP-metoden. Inte heller har ett langsiktigt
perspektiv pa det sétt som foretagen foresprakar anvints. Den riskfria rintan har istillet
faststallts utifrdn svenska statsobligationer f5r den period som bedémts, da i efterhand,
se ovan avsnitt 4.2.1.

Om en jamforelse ndé ska goras ska den utga fran de argument som da nimndes for att
tillimpa en sérskild riskpremie. De enda faktorer som dé anvindes fér att motivera en
sdrskild riskpremie var smabolagseffekt och/eller tillgangars likviditet, se bilaga 7 sid. 16.
Ei dterkommer nedan till varfor dessa risker ar irrelevanta fér svensk elnitsverksamhet,

For tillsynsperioden 2012-2015 har kammarritten beslutat att en sirskild riskpremie om 1
procent ska anvéndas. Kammarratten motiverade detta med ”framtida risker, sirskilt vad
géller regleringar, och ménga andra osékerhetsfaktorer”. Kammarritten grundade dven i
denna del sin bedémning pa vad som anférts av parterna och dberopade experter i
malen. Nagon genomgéng av vilka risker som enligt kammarritten behdvde ersittas
genom en sarskild riskpremie gjordes inte. Ei menar att en sddan genomgang &r
nodvéndig for att sikerstélla att inte fretagen blir verkompenserade pa kundernas
bekostnad. Ei har gjort ett forsok att sammanstélla de risker som har aberopats till stéd
for en sérskild riskpremie i mélen och gér nedan igenom dessa.

4.6.3 De risker som foretagen namner motiverar inte en sarskild riskpremie

Det kan sérskilt noteras att flera av de risker som elnétsforetagen lyfter fram upprepas
och gar in i varandra. Det #r ocksa viktigt att uppmérksamma att resonemanget om den
sdrskilda riskpremien &r beroende av vilka jimfdrelsebolag som anvinds.
Elnétsforetagen, sdrskilt Eon, utgar vid sin argumentation f5r en sérskild riskpremie till
stor del fran de av Ei anvanda jémforelsebolagen, vilket visserligen #r korrekt. Samtidigt
argumenterar de dock for att dessa jamforelsebolag inte ska anvindas vid faststillande
av andra parametrar. Att utga fran fdretagens argumentation i alla delar leder dirmed
sjalvklart till en 6verskattning av kalkylrdntan. Om férvaltningsratten skulle dela
elnétsforetagens uppfattning att risken 4r hogre for svenska elnétsforetag dn for de av Ei
anvinda jimforelsebolagen och samtidigt anvinda andra jamférelsebolag vid
faststéllande av skuldandel &ndras férutsittningarna och argumenten for en sérskild
riskpremie.

Vid genomgangen av de pastadda riskerna nedan utgr Ei i sitt resonemang fran att de
av Ei valda jamférelsebolagen, som har en liknande riskprofil som de svenska
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elndtsforetagen, anviands. Om férvaltningsritten utgar fran jamforelsebolag med
konkurrensutsatt verksamhet, sasom det urval som lag till grund for de
konsultutldtanden som kammarritten utgick frén i sin bedémning i de tidigare
elndtsmalen, dr det Ei:s uppfattning att riskerna ar betydligt lagre i svensk
elndtsverksamhet. Argumenten mot en sirskilt riskpremie gér sig da gillande med &n
mer styrka.

Storieksrisk (smabolagspremie)

Elnétsféretagen nimner sirskilt att jimfdrelsebolagen ar betydligt stérre dn svenska
elnétsforetag och att det motiverar ett tilligg, en s.k. smabolagspremie. Smabolagsrisken
var ocksd, som ndmnts ovan, en faktor som anvandes for att motivera den sirskilda
riskpremien i den tidigare efterhandsregleringen.

Det &r dock inte tillrdckligt att konstatera att svenska elnétsforetag dr mindre &n
jamfdrelsebolagen. For att en smabolagspremie ska vara motiverad krivs det dessutom
att det finns en storlekrelaterad risk i verksamheten. Smébolagspremier ar till for att
kompensera fér att mindre verksamheter ofta ir kénsliga och utsatta for exempelvis
varierande intdkter. Denna risk finns inte fr svenska elndtsforetag, eftersom de har en
garanterad intdktsram.

Hiikviditetsrisk

Den s kallade illikviditetsrisken som ibland namns 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 dr ovanligt att sma foretag i en
viss bransch har svagare likviditet och dirmed &r mer riskfyllda &n relativt storre bolag i
samma bransch. Ytterst kan man sdga att det handlar om kénslighet f6r marknadsrisk.
Eftersom de svenska elndtsforetagen 4r monopol och inte verkar p4 en konkurrensutsatt
marknad och eftersom de dessutom har garanterade intiktsramar sa ir de inte utsatta f&r
den typ av illikviditetsrisk som avses i samband med CAPM.

Regulatorisk/reglerméssig risk

Foretagen har sérskilt pekat pa risken f6r &ndringar i regleringen och da sérskilt
andringar av den reglerade avkastningen. Med reglerméssig risk menas hir allts4 risken
for férandringar som sddana i regleringen.

Alla verksamheter har ett omfattande regelverk att forhalla sig till. Detta géller dven
“oreglerade” konkurrensutsatta verksamheter. Regelforandringar som bersr foretag sker
sténdigt. Aven jémforelsebolagen ér sjalvklart utsatta f&r risken att regleringen kan
dndras. Fér jimforelsebolagen gller dessutom samma grund for regleringen, bl.a.
elmarknadsdirektivet.

Nér det sarskilt galler risk for andring av reglerad avkastning vill Ei framhélla att
foretagen, till skillnad frén de allra flesta andra foretag, ar garanterade en rimlig
avkastning. Det férefaller osannolikt att denna ratt till rimlig avkastning skulle férindras.
Det dr dock sjélvklart osikert exakt vad den reglerade rimliga avkastningen kommer att
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vara i framtiden. Denna osikerhet géller for alla verksambheter. Foretagen gor en stor
poang av att Ei har dndrat sin bedémning. Hir bér det framhallas att den
forhandsreglering som nu giller skiljer sig fran den tidigare efterhandsregleringen pa
manga sitt. Det kan dock konstateras att det stills stora krav pa tillsynsmyndighetens
underlag och bedémningar.

Avbrottsersattning

Elnétsforetagen namner avbrottsersittningen som en sirskild risk i verksamheten.
Elnétsforetagen har angett att riskerna med avbrottsersittningen ar stérre for sma
elndtsféretag. Som exempel ndmns “den reella risken f6r ett elavbrott dir stora delar av
ett mindre elnétsféretags nit slas ut under lang tid” (elnétsforetagens yttrande sid. 41).

Avbrottsersittningen regleras i 10 kap. 9-16 §§ ellagen. Erséttning ska enligt
bestimmelserna betalas ut om ett avbrott i elnitet Overstigit 12 timmar. Bestimmelsen
hénger ihop med regleringen i3 kap. 9 och 9 a §§ ellagen enligt vilken elndtsforetagen ar
skyldiga att ha god kvalitet i niiten och ett elavbrott inte far 6verstiga 24 timmar. Ett i
detta sammanhang viktigt undantag fran ersittningsskyldigheten finns i 10 kap. 10 § 3.
Dir framgér namligen att ritt till avbrottsersittning inte foreligger om avbrottet ir
hiinforligt till ett fel i en koncessionshavares lednin gsniit och felet beror pa ett hinder utanfor den
koncessionshavarens kontroll som koncessionshavaren inte skiligen kunde forvantas ha riknat
med och vars foljder koncessionshavaren inte heller skiligen kunde ha undvikit eller sverounnit.
Avbrottsersittning utgar alltsa endast om felet i nitet ligger inom nétégarens kontroll och
som ndtdgaren kunde férvintas rikna med och dessutom skaligen kunde ha undvikit
(kontrollansvar). Det ir knappast rimligt att ge ett sirskilt tilligg pa avkastningen till
f6ljd av denna skyldighet.

Enligt 5 kap. 8 § ellagen ska avbrottsersittning inte anses vara en skélig kostnad vid
faststillande av intiktsramen. Skalet till detta 4r att avbrottsersattningen ska vara
preventiv och avsedd att paverka natféretagen att forbattra leveranssikerheten (prop.
2008/09:141 sid. 66 f). Frigan om reglerna om avbrottsersittning kan slg orimligt hart mot
ett enskilt nétféretag har ockss bemdtts av regeringen som anger att detta inte &r en friga
om férhandsregleringen som sadan utan i stillet ror lampligheten i utformningen av
reglerna om avbrottsersittning (prop. 2008/09:141 sid. 67). Om foretagen fir ett sirskilt
tillagg pa avkastningen till f6ljd av risken att de vid fel i nitet, som ligger inom #garens
kontroll och som skiligen kan undvikas, innebir det indirekt att avbrottsersattningen
anda tas med i intdktsramen. Ei menar att bestammelsen i 5 kap. 8 § ellagen och
forarbetena visar att detta inte har varit lagstiftarens avsikt.

I sammanhanget kan det ocksé konstateras att alla féretag som inte kan leverera den
produkt eller tjanst som de tar betalt £5r star infor risken for ersitmingskrav fran kunder
som de har avtal med.

Nya lagkrav som paverkar elnatsforetagen

Elnétsforetagen namner ett antal nya lagkrav som skil fér en sérskild riskpremie. Som
anférts ovan &r alla verksamheter féremal £6r relativt omfattande regleringar, som kan
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dndras. Detta ir alltsa inte nagot unikt fér svenska elnatsféretag. Motsvarande risk finns
sjdlvklart ocksa for jamférelsebolagen och beaktas dirmed i WACC-berékningen.

Elndtsforetagen ndmner sérskilt att omfattande nya regelverk, t ex nitkoder, kan leda till
omfattande kostnadsskningar. Regleringen ger dock foretagen ritt till skalig
kostnadstéckning. Till skillnad fran konkurrensutsatt verksamhet utgdr omfattande
kostnadstkningar siledes ingen risk, sa ldnge de #r skéliga. Kostnadsékningar ska alltsa
inte beaktas inom ramen for en rimlig avkastning.

Elnétsforetagen har ocksa namnt att det finns risk for att investeringar far kortare
livslangd &n lagstadgad avskrivningstid, Risken att nya regler leder till att investeringar
beh&ver bytas ut finns i manga typer av verksamheter, dven hos jamforelsebolagen.
Dessutom har de svenska elnétsforetagen ett skydd som annan verksamhet inte har.
Enligt 5 kap. 9 § andra stycket ellagen ska namligen en tillgang som inte behvs for att
bedriva verksamheten 4nda anses inga i kapitalbasen, om det skulle vara oskéligt mot
natkoncessionshavaren att bortse frin tillgangen.

Risk for att kunder forsvinner/avflyttning

Elndtsfretagen har namnt risken for att kunder forsvinner. Detta &r en risk f5r nistan
alla verksamheter, men inte for svenska elndtsforetag. Elnétsféretagen har némligen en
reglerad intakt som &r oberoende av om de forlorar kunder. Om kunder flyttar far
elndtsféretaget ta ut samma totala intikter frin aterstdende kunder. Inte ens kundbortfall
ar alltsé en risk for svenska elnédtsforetag.

5 Malens fortsatta handlaggning

Ei ser inte nagot behov av en muntlig férhandling. Om det &nd4 blir aktuellt med en
muntlig férhandling bor férhandlingen avgrinsas tydligt utifrén syfte och behov.

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

—

o 2
Hanna Abrahdmsson————

Bilagor
1. Ei:s berdkning av intiktsramar utifran olika kalkylrantor

2. Eiss yttrande den 13 april 2015 i mal 8016- och 8020-14
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EY, WACC fér gasnatsfOretag for tillsynsperioden 2015-2018, Utveckling av
metodméissiga grunder, 31 mars 2015

EY, WACC fér gasnatsfbretag for tillsynsperioden 2015-2018, Bemétande av
kritik, 21 augusti 2015

WACC ar 2004 och 2005, ICECAPITAL, december 2006

Langsiktiga Prognoser, utskrift frin h ttp://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-
vi-prognoser/langsiktiga-prognoser.html
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