Bilaga 1

Deloitte.

Revisorsintyg

I egenskap av revisorer i Gteborg Energi Gasuit AB (556029-2202) (nedan kallat Bolaget) intygar vi
foljande,

Energimarknadsinspektionen (Ei) har t beslui av den 23 oktober 2014 faststdllt Bolagets intéldsram for
Bolagets distribution av naturgas for perioden 2015-2018 t1ll 766 170 thr i 2013 ars prisnivi. Bolaget har
dverklagat Ei:s beslut till forvaltningsrétten i LinkSping (mél nr 8124-14). Vi har hirvid tagit del av Bolagets
kompletterande Hverklagande till forvaltningsritten. I korthet gbr Bolaget géllande att den beslutade
intiikisramen dr for 14g och att Bolagets s k. pdverkbara kostnader ska ka.

Vi har pd uppdrag av Bolaget blivit ombedda att granska och intyga Bolagets uppgifter i nedan angivna
avseenden.

Kostnad for fverliggande gasniit

Bolaget har konstaterat att det i samband med att forstag till intikisram rapporterades tilt Ei bort avrikna
vissa poster for att undvika att posterna dubbelriknas. I forslaget till intdktsram skulle Bolaget sirredovisa
*kkostnader for nétforluster” och “kostnader £6r skatter enligt lag om skatt pd energi”. Bolaget borde dirmed
ocks8 ha dragit av niimnda kostnader i kostnadsposten “kostnad f6r dverliggande gasniit”. Bolaget har
konstaterat att s& inte skett och har justerat for detta i tabell A i Bolagets komplettering till sitt Sverklagande
till forvaltningsritien,

Vi har granskat de uppgifter som Bolaget lamnat i sitt forslag till intiktsram och konstaterar att posten
“kostnad for dverliggande gasnit” f6r dren 2009-2012 dverensstdmmer med vad som framgér av Bolagets
Arsrapporter.

Vi har ocksd, efter kontroll p stickprovsbasis mot fakturaunderlag, kunnat verifiera att de kostnader som
Bolaget angivit avseende “kostnader for natforluster” och “kostnader for skatter enligt lag (1994:1776) om
skatt pa energi” avser denna typ av kostnader, Inga avvikelser har noterats pa tagna stickprov.

Vidare har vi kunnat verifiera att i Ei:s berikning av GEGAB:s péverkbara kostnader (som dterfinns i Ei:s
besiut om intéiktsram bilaga 3, tabell 4) ingér 1 kostnadsposten “kostnad fér dvertiggande gasniit” samma
kostnader som i de av Ei benfimnda kostnadsposterna *kostrader for nétférluster” och “kostnader for skatter
enligt lag (1994:1776) om skatt pd energi”. Kostnader avseende “kostnader for nétférluster” och "kostnader
for skatter enligt lag (1994:1776) om skatt pd energi” aterfinns séledes tva ganger 1 Eiis berfikning av
péverkbara kostnader i intéktsramen.

Stadsgaskonverteringen

Bolaget har angivit att def don 1 januvari 2011 férviirvade delar av stadsgasnitet 1 Goteborg fran
moderbolaget G6teborg Energl AB (GE). Stadsgasnétet utgdr siledes f6rst fran ndimnda datum en del av
Bolagets naturgasnit. De anliggningar och kostnader som #r hinforliga till stadsgasnitet aterfinns i Bolagets
arsrapporter frin rikenskapsaret 2011 och framé’\.%{i
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Under éren 2009 och 2010 (som wtgér tvé av de fyra &r frén vilka Ei valt att hiimta uppgifter avseende
16pande kostnader i intdktsramen 2015-2018) 1ag och kostnadsfordes gasnitsverksamheten for stadsgasnatet
i GE (och inte i Bolaget).

Bolaget och GE har tagit fram uppgifter och underlag ur GE:s bokf6ring avseende paverkbara kostnader i
GE f0r dren 2009 och 2010 hinforliga till den del av stadsgasnitet som per den | januari 2011 Sverlits 1]
Bolaget. Vi har genomfort en stickprovsgranskning av dessa uppgifter och underlag. Inga avvikelser har
noterats pé tagna stickprov i forhéllande till GE:s bokforing, Vi har vidare i allt vésentligt kunnat verifiera att
angivna paverkbara kostnader fr hinforliga till den av GE till GEGAB &verldtna delen av stadsgasnitet.

Goteborg den 27 januari 2015

DELOITTE AB

Al oo,

Hans Warén

Auktoriserad revisor
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SAKEN
Faststallande av intiktsram for tillsynsperioden 2012 — 2015 enligt ella-
gen {(1997:857)

KAMMARRATTENS AVGORANDE

Kammarritten bifaller Energimarknadsinspektionens dverklagande delvis
och #ndrar forvaltningsrittens dom pa si sttt att Elverket Vallentuna AB:s
yrkande om 8kning av de I8pande phverkbara kostnaderna avslds i sin hel-

het,

Kammarritten avsldr dverklagandet i dvrigt.

Postadress
Box 2203
350 02 Jonkdping

Bestiksadress Telefon Telefax Lxpedltionstid
Slottspatan 5 036-15 68 80 (vx) 136-16 19 68 mindag — fredag

E-post: kammarrattenijonkoping@@dom.se 02:00-16:00
www. kammarrattenijonkoping.domstol.se




KAMM;}RRATTEN
1 JONKOPING
Avdeling 1

DOM

Mal ne 101-14

YRKANDEN M.M.

Energimarknadsinspektionen (EI) yrkar att kammarritten dadrar forvalt-

ningsrittens dom pd fSljande sitt.

1. Overgangsmetoden, med de av El medgivna metodjusteringarna, ska till-
timpas vid berdkning av intiktsram for redovisningsenhet RELO0202 for
tilisynsperioden 2012 — 2015.

2. Den reala kalkylriintan fore skatt ska faststilias till 5,2 procent.

3. Okning av de l6pande paverkbara kostnaderna pa grund av forviintad hog

tillviixttakt ska inte medges.

4, Vid dterforvisning av mélet till EI for faststiillande av intiktsram tilf fak-
tiskt belopp for redovisningsenhet REL00202 for tillsynsperioden 2012 —
2015 ska EI beakta de f6rutsittningar som filjer av bifall till ovanstdende
yrkanden.

For det fall kammarritten skulle prova de alternativa yrkanden som fram-

stilits, vidhéiler EI den instdllning som redovisats i f8rvaltningsrétten.

Elverket Vallentuna AB {Vallentuna) motsétter sig att forvaltningsrittens

dom dndras. For det fall kammarratten skulle bifalla ELs yrkande under
punkten 1, vidhdller Vallentuna de alternativa yrkanden som framstélits i

forvaltningssiitten.
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VAD PARTERNA ANFORT
El

Bevishorda och beviskrav

El delar forvaltningsrittens uppfattning ghllande bevisbérdans placering,
Det #r nitfdretaget som har att dvertyga domstolen om att EI's beslut dr
felaktigt och niitfdretaget har sdvil dberopsbordan som bevisbordan i malet.
EI menar dock, till skillnad frin forvaltningsriitten, att nédtforetaget enligt
huvudregeln i svensk rétt har att visa, dvs. styrka, att de faktiska omstindig-
heter som Els beslut grundar sig pé dr felaktiga, Det saknas skl for littna-
der i beviskravet 1 malet dd detta kan liknas med en civilprocess meilan
jambdrdiga parter med betydande ekonomiska resurser och dér El:s berik-
ningsmadeller dessutom helt bygger pa faktiska uppgifter fran néitforetaget.
Vad giiller bevisborda bor dven noteras resonemanget i prop. 2001/02:56 s.
22. Det finns moment av att domstolen i den nu aktuella situationen helt
enkelt fir véga parternas argument och ddma till formén for den som har

biist fog for sin stindpunkt.

Metod for att faststdlla intdkisram

Férvaltningsriittens dom innebir att intdktsramen, i strid med 5 kap. 6 § el-
lagen, faststills till ett sddant belopp att nétforetaget fir oskiligt hog tick-
ning for sina kostnader och dessutom erhdller en orimligt hog avkastning pd

det kapital som kviivs for att bedriva verksamheten.

Elndtsverksamhet utgdr ett naturligt monopol och regleras darfor i ellagen,
Det grundliiggande syftet med regleringen #r att kunderna inte ska betala
mer #n nodviindigt samtidigt som monopolftretagen fér tillrackliga intakter
for att kunna driva niten pa ett bra siitt och fillforstikras en skilig vinst, I
forarbetena till den nuvarande regleringen anges att sivil den gillande som
den foreslagna regleringen syftar till att n#tforetagens verksaohet ska be-

drivas effektivt tilt 1dga kostnader. Regleringen ska syfta till att sikerstélla
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att kunden fir betala ett skaligt pris for nfittjiinsten och nétforetagen ska i
stabila och Ingsiktiga viilkor for sin verksambet (prop. 2008/09:141 s. 58).
En avvigning ska dirmed gdras av dessa intressen, dvs. sdval kundkollekti-
vets som nitforetagens villkor. El ska sdledes skydda konsumenterna, men
med vederborlig hinsyn till nitfSretagens rtt till skiliga vinster. Det fram-
gir vidare tydligt i ELs instruktion, forordningen (2007:1118) med instrukt-
ion f8r Energimarknadsinspektionen, att EI har som uppgift att stérka och

frimja energikonsumenternas riittigheter och stéllning,

Betriffande grunderna for faststéllande av intdkisram anger ellagen och
forordningen (2010:304) om faststillande av intiktsram enligt ellagen (ka-
pitalbasfirordningen), dvs. regleringen, endast att intiktsramen ska ticka
skiiliga kostnader, ge en rimlig avkastning pi kapitalbasen och att anlégg-
ningstillgAngar som ingér i kapitalbasen ska dsfttas ett nuanskaffningsvirde
som motsvarar en investeringsutgift for att forviirva eller tillverka en an-
laggningstillgng under tillsynsperioden. Regleringen #r synnerligen Sver-
siktlig ifriga om den nirmare metoden for faststillande av skiliga kostna-
der, framfbrallt anges inte hur nitforetagens kapitatkostnader ska beraknas.
Lagstiftaren har inte uttryckt ndgon preferens for en viss metod utan det har

dverldmnats till El att bestdmma hur berfikningen ska ske.

Nir det giller lopande kostnader har regeringen forutsatt att skiiliga [5pande
kostnader vid faststiillande av intdktsram normalt bor vara ligre dn natftre-
tagens historiska kostnader. Avseende kapitalkostnader uttrycks i prop.
2008/09:141 s. 72 - 73 en preferens for ett kapacitetsbevarande perspektiv
och anviindning av ctt nuanskaffningsvirde, sévitt gitler grundliiggande
reglermiissig virderingsmetod. Betraffande sjdlva berikningen av kapital-
kostnader (avskrivningsmetoder) diskuteras i propositionen fyra olika meto-
der, men det uttrycks inte nigon preferens for en viss metod, Det regeringen
inte tagit stdllning till dr det forhallandet att de olika metoderna ger mycket
olika utfall vid faststillande av intiktsram. Det dr uppenbatt att detta dverld-

tits till ET ait hantera,
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Det finns flera olika metoder for att faststilla nitforetagens kapitalkostnader
som ir forenliga med ellagen, kapitalbasférordningen och forarbetena. Me-
toden som utformas kan sdledes i olika grad bygga pé ett kapacitetsbeva-
rande perspektiv och atminstone ndgon av metoderna real linjir eller real
annuitet kan tilfimpas. Mot bakgrand av att regleringen dverlémnar en del
till El's bedémning gér det inte att uppfatta regleringen pa det séttet att El
méste anviinda ndgon viss metod. De bestimmelser som beskriver hur fast-
stillandet av intiktsram ska ske, det formella regelverket, ger séledes ut-
rymme for flera olika metoder och berfkningssétt. El's beddmningsut-
rymme begrinsas dock inte endast av det formella regelverket, utan EI #r
dven skyldig att komma till ett materiellt riktigt resultat i form av ritt storlek
pd int3ktsramen. I detta avseende 4r det formella regelverket av mindre be-
tydelse, eftersoin det inon ramen fir detta 4r fullt moiligt att faststilla kapi-
tatkostnaderna til! olika storlek. Forvaltningsriittens dom #r emellertid starkt
priiglad av missuppfattningen att regleringen antomatiskt leder till att scha-
blonmetoden ska anviindas och att denna #r den enda méjliga metoden en-
ligt regleringen, dvs. att regleringen faktiskt anger en specifik och konkret
metod. Med denna missuppfattning kunde forvaltningsritten knappast
komma till ndgon annan slutsats én ait El's anviindning av 8vergdngsme-

toden var felaktig.

Intdktsramens storlek dr istillet helt styrd av 5 kap. 6 § ellagen som anger
att intdktsramen ska ge skiilig kostmadstickning och en rimlig avkastning,
Detta innebér att en metod som ger upphov till oskiligt hg elter lag kost-
nadstiickning eller orimligt hog eller lag avkastning inte ska tillimpas. Oav-
sett vilken metod som tillimpas maste det saledes ske en skdlighetskontroll
utifrdn 5 kap. 6 § ellagen, och om det #r nodvindigt indste berdkningen ski-
lighetsanpassas innan intédktsramen faststéills, T annét fall #r risken uppenbar
att en metod som kan forefalla teoretiskt riktig leder till ett materielit felakt-
igt resultat. Regleringen styr inte alls mot anvindning av just schablonme-

toden utan flera olika metoder kan anviindas. Det dr diremot ett absolut kray
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att intdktsramen #r skéilig och rimlig, Resultatet av metoden kan dérfor inte
bli orimligt och samtidigt forenligt med regleringen, som frvaltningsritten

gett uttryck for.

Schablonmetoden och dvergngsmetoden #r en metod, och utgér El:s metod
for att beriikna en rimlig intfiktsram. Det dligger EI att faststilla intiktsra-
mar till belopp och oaktat att regleringen inte néirmare anger metod for detta
ir det brukligt och ldmpligt att EI gor en tolkning av regleringen och tar
fram en strukturerad metod for bedémningen som kan anviindas f6r samt-
liga nitforetag. EI tog under arbetet med detta fram och publicerade ett antal
rapporter om den grundldggande beddmningsmetod som avsigs att anviin-
das. Det dr denna metod som kallas schablonmetoden. Metoden togs fram i
en kontext diir E1 inte hade tillgang till de data som krfvs for att gora berik-
ningar utifrn metoden. Schablonmetoden kan dirfér beskrivas som en ar-
betshypotes eller preliminér beriikningsgrand, som inte #r eller har varit
bindande, Nir nitfSretagen rapporterat in uppgifterna som behdvdes for
beriikning framkom att schablonmetoden gav upphov till oskiéligt hog kost-
nadstickning och orimlig avkastning, och sdledes var i strid med ellagen.
Det dr en sjilvklarhet att en myndighet har riitt att justera sina preliminéra
bediimningsmetoder nir det 4r pakallat f6r att komma till ett korrekt materi-
ellt resultat enligt lagstifiningen. For att metoden ska vara i dverensstim-
melse med ellagen maste dirfir schablonmetoden kompletteras med Sver-
gngsmetoden, Den metoden, med de medgivna justeringarna, ger det mate-
riella resultat som lagstifiningen avsett. For att berikna en intiktsram med
schablonmetoden och dvergingsmetoden gérs en jimforelse mellan nivan
pa historiska intiikter och nivin som berdknas med schablonmetoden. Natfo-
retaget medges en hijning av intikterna som motsvarar 6/18 av denna skill-
nad samt ett tilligg sd att hela beloppet avseende opéverkbara 16pande kost-
nader samt kapitalkostnader avseende nya anldggningar inte reduceras i

entighet med Gvergangsmetoden,
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Metoderna real linjar respektive real annuitet fr principiellt kostadsneutrala
under vissa fSrutsittningar och sett dver lang tid. Metoderna 4r dock inte
kostnadsneutrala i det avseendet att real annuitet ger mdjlighet till dver-
kompensation, vilket beror pa att metoden anviinds utan hiinsyn till anlégg-
ningarnas dlder och ddrmed kan generera avkastning efter den reglerméssiga
avskrivningstiden #ir uppnadd. Utdver risken for dverkompensation 4r meto-
derna sillan eller aldrig jamfSrbara under en enskild tillsynsperiod eller vid
byte mellan olika metoder. Fér de anliggningar som nétféretagen redan
infarskaffat och helt eller delvis skrivit av fAr metoden for kostnadsberik-
ning siledes stor betydelse fir kostnadsriktigheten, Det ir av detta skl som
real annuitet endast gradvis och i takt med att nétfretagen investerar i nya

anldiggningar bdr ges genomslag i metoden.

En tillimpning av enbart schablonmetoden leder till oskélig kostnadstick-
ning och orimlig avkastning. Frigorna om kostnadserséttning och avkast-
ning dr inte atskilda utan i praktiken tatt sammankopplade. Nétforetagens
reella avkastning bestims av kalkylrintan och i minst lika hog grad av vilka
metoder som anviinds for kapitalkostnadsberdkning. Det dr déirfor inte [dmp-
ligt att i beddmningen goira nég6n &tskillnad mellan skilig kostnadstickning
4 ena sidan och rimlig avkastning & andra sidan. Intdktsramen tilldelas som
en klumpsumma och pengama fr inte Sronmérkta fr kostnadstickning re-

spektive avkastning,

Det #r uppenbart att eflagens reglering av nitforetagens intékter i grunden
syftar till att elkunderna inte ska behdva betala mer 4n nédvandigt for till-
gangen till elndt, T annat fall hade det infe krdvts nigon reglering och n#tfo-
retagen hade kunnat 3 ta ut de avgifterna de finner lmpliga. I detta ligger
att nétforetagens vinster i allménhet br vara mattliga i forhdllande till verk-
samhetens storlek och den riskniva som finns i ett nitfretag som r ett mo-
nopol, Stadgandet i 5 kap. 6 § ellagen om skiliga kostnader ska dérfor, en-
ligt EI:s mening, forstis pd det sdttet att kostnadsberékningen inte far ske pi
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ett satt som systematiskt och angsiktigt leder tifl onormalt hdga vinster eller

onormalt hég avkastning i forhallande till risknivan i verksamheten,

En virdering av i vilken mén schablonmetoden sisom metod 4r forenlig
med de materiella kraven i 5 kap. 6 § ellagen kan aldrig ta avstamp i de re-
gulatoriska virden som i sig 4r en direkt f8ljd av schablonmetoden. Bedém-
ningen av schablommnetodens skilighet bor istdllet baseras pa ekonomiska
métt som faktisk sdger ndgot om foretagets lonsamhet sdsom genomsnittlig

avkastning pa eget kapital och vinstmarginal.

Forvaltningsrittens dom innebér att nétforetagen far en fordubbling, fidn

50 miljarder ke till 100 miljarder kr, av den del av intikisramen som avser
att ticka kapitalkostnader jamfSrt med perioden 2006 - 2009. Férdubbling-
en beror inte pA nigra reetla forfindringar i nitforetagens verksambet och
investeringsbehov utan beror istéllet pd den metod som anviints for kost-
nadsberiikning. Den genomsnittliga avkastningen pa nétfdretagens egna
kapital blir under tillsynsperioden ca 27 procent, vilket dr synnerligen for-
ménligt for n#tfsretagen. Med metoden som f8ljer av forvaltningsrittens
dom blir den samlade potentiella vinsten fir nétféretagen ca 70 miljarder kr,
vilket inmebir en genomsnittlig vinstmarginal om ca 35 procent som mdste
betraktas som exceptionelit hg. Den potentiella vinsten utgdr ca 15 500 kr
per forvirvsarbetande svensk. Av detta framgdr att om de intdktsramar som
forvaltningsréttens dom ger blir verklighet kommer natforetagen tillerkén-
nas kad ersdttning for kostnader som vida Sverstiger den faktiska dkning
av kostnaderna som niitfretagen sjilva redogjort for. Nétf8retagen kommer
att kunna generera sikra och palitliga vinster som med rdge Svertridffar vad

foretag i jimforbara branscher kan parikna.

Alla niitféretag har inte foreslagit intikisramar som verstiger den intdkts-
ram som foljer av forvaliningsrittens dom och det r sannolikt att inte alla
nitforetag kommer att utnyttja sina intdktsramar fullt nt, Vad det slutliga

resultatet blir 4r dock helt beroende av nétforetagets agerande, di fvetaget
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har méjlighet att begira omprévaing enligt 5 kap. 15 § ellagen och dérige-
nom, om forvaliningsrittens dom inte dndras, erhilla en intikisram baserad
né schablonmetoden och 6,5 procent kalkylréinta. Berfikningarna ovan avser

darfor méjligt avgiftsuttag enligt forvaltningsrittens dom,

Det finns inte nigot enkelt och i alla delar tillfredsstillande sétt att gdra den
skélighetskontroll som kifivs enligt 5 kap. 6 § ellagen. Nitforetaget har inte
kommit med négot firslag om hur en skilighetsanpassning av intdktsramen
bir ske. EI har valt att anviinda en jimfbrelse med historiska vérden, vilket
utgdr en god parameter for att skilighetskontroflera och anpassa det resultat
som kommer ut av den teoretiska metoden for berfikning av intéktsram. De
historiska intikterna visar vilka intikter som historiskt varit nddvindiga for
att bedriva det enskilda natforetagets verksamhet och ger ddrmed, med vissa
anpassningar, en indikation pd vilka intikter som 4r nddviindiga foir driften
under tillsyngperioden. Anvéndningen av historiska data som et siitt att skii-
lighetskontrollera resultatet av en teoretisk modell 4r inte hetler unikt for

Sverige.

En tiliimpning av begreppen “'skélig” och “rimlig” forutsitter en kontroll
med verkligheten. I det fall den reglermfissiga avkastningen avviker frin
verkligheten i sddan mén att det verkliga resuitatet blir orimligt méste en
justering ske. De uttalanden som gors i forarbetena innebiér att niitforetagens
intkier ska vara skiliga pd en dvergripande nivé, savil for nitforetagen
som o1 kunderna, EI ska sledes gbra en beddnming av vad som ér rimligt
utifrén ett kundperspektiv. Det hilnvisas dven tydligt till historiken i forarbe-
tena dér det anges “varken hdgre etler ligre intikter in med dagens regler-
modell” (prop. 2008/09:141 s. 93). Elis metod att justera en reglerméissig
avkastning som visat sig ge eft orimligt resultat utifrdn ett kundintresse med
hénsynstagande till verkliga historiska intdkter har sdledes uttryckligt stod i

forarbetena.
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Forvaltningssatten tycks mena att regelverket, om det tillampas korrekt,
leder till ett resultat som tifl stor del dr orimligt, en nddviindig konsekvens
av regleringen som EI inte har kunnat forhindra i sin réttstillimpning. Folj-
den av resonemanget 4t att en metod som leder till skiliga och rimliga in-
taktsramar med nédviindighet ir ofdrenlig med lagen. Detta maste vara en
missuppfatining av sdvil lagstiftarens intentioner som gillande reglerings-
text. Forklaringen skulle vara att det ror sig om en “effekt av regleringen”
eller "brister i berikningsmodellen”, Det finns inte ndgot i regelverket som,
om detta tillimpas korrekt, kan eller méste leda till ett osk#ligt resultat i
form av f0r hidga intiktsramar, Nir det ghiler brister i berfikningsmodetlen
instdmmer EI i fdrvaltningsrittens bedémning att det foreligger allvarliga
brister i schablonmetoden, bestiende av att metoden leder till intiiktsramar
sor strider mot etiagen, EI anser dock, till skillnad frén forvaltningstitten,
att bristerna #r ett tungt véigande skil for att inte tillimpa metoden eller i
vart fall skl for att metoden behdver modifieras. Det dr svart att motivera
en stindpunkt som gér uf pa att den bristfiilliga metoden ska efler rent av
méste tillimpas. Det enda tinkbara motivet fr en sddan stindpunkt torde
vara att schablonmetoden ingdr i lagstifiningen eller dtminstone 4r en direkt
f5lid av denna, vilket inte #r fallet. Beddmningen blir endast begriplig om
det antas att regleringen blandats ihop med schablonmetoden. Schablonme-

toden hat inte ndgra rittsligt bindande egenskaper.

El har inte genom den i efterhand infbrda bedémningen och tvergdngsme-
toden” i forhillande till ndtforetagen brustit i transparens och fGrutségbar-
het. T svensk ritt finns forbud mot aterkaltande eller upphivande av gyn-
nande beslut samt férbud mot retroaktiv lagstiftning. Schabionmetoden har
dock kommit till innan ndgot formellt beshut fattats. funan besluten medde-
lades har EI genom ett informationsbrev den 9 september 2011 meddelat att
bvergngseffekterna av schablonmetoden komner att hanteras genom en
justering, EI har siledes inte i eflerhand infort ndgot nytt. Att Svergingsme-

toden inte aviserades fidigare beror att det var forst efter att nétfiretagen
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rapporterat in sina uppgifter som det gick att dverblicka och berfikna konse-

kvenserna av schablonmetoden.

Flera natforetag har uttalat att de inte behdver utnyttja den intiktsram som
forvaltningstiittens dom medger, men anser dnd4 att domen #r korrekt. Ella-
gen ska eller fir emellertid inte tillimpas pé ett sidant sétt att skdligheten i
de uttagna avgifterna i praktiken blir beroende av ait nitforetagen efter eget
omddme viljer att inte anviinda sina intéktsramar. En sidan réttstillimpning
skulle gora regleringen till en icke-reglering. Om nétforetaget uppger att det
inte kommer att behva anvinda intiktsranmen dr detta en indikation pé att
den faststéllda intiktsramen dverstiger vad som krivs for att driva verksam-
heten och generera en rimlig avkastning. Det ska #iven framhallas att de nét-
foretag som har ligre intikter #n vad ramen medger fir en tkad intiktsram

med motsvarande belopp f6r pafoljande tillsynsperiod.

Kallylréinta

Férvaltningsritten har komunit till felaktiga shutsatser bade betréffande be-
démningen av enskilda parametrar och kalkylrintans generella nivd. Felak-
tigheterna bestar bla. av en alltfér hog skattning av de ekonomiska riskerna
vid drift av elniit i Sverige samt att kalkylrédntan inte har konverterats pa ett

korrekt sitt,

El:s uppfattning iir att processen inte avser frigan om enskilda parametrar i
kalkylrintebeddnmingen utan att denna ska avse en dverprovning av Elis
beslut ait faststilla kalkylrintan till 5,2 procent, ELs bestut var en samiad
bedémning utifrin ett antal olika Sverviiganden och EI har aldrig fastst4llt
storleken pa de i kalkylréntan ingdende parametrarna, De enskilda paramet-
rarna i sig #r inte firemal for kammarrattens provoing. Féljden av detta ar
att nitforetagets argumentation om respektive parameter bygger pa felaktiga
premisser och det sakuas skil att bemdta resonemangen kring enskilda pa-

rametrar,
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Nitforetagen har felaktigt pastatt ait EI faststdllt fem olika ingdende para-
metervirden i beshutet. Av beslutsmotiveringen framgar att det har skett en
samlad beddmning av rimlig avkastning ufifran flera olika underiag. EI har
siledes aldrig ”valt” enskilda parameterviirden utan endast gjort olika jim-
forelser infor en samiad bedémning, Inte heller har EI genom sitt bestut
faststillt en lingsiktig stabil kalkylrinta, utan endast en kalkylrinta for den

aktuella tillsynsperioden.

Frinvaron av faststillda parametrar i EL:s beslut leder inte till bristande
teansparens och begriinsar inte heller nétforetagets majligheter till réttslig
provning av beslutet. Fragan i malet dr vilken avkastning som #r rimlig och
inte t.ex. huruvida en Bloombergomrikning bér eller into bor goras enligt
ekonomisk teori. Forvaltningsriitten synes dela El's uppfattning att det gir
aft bestimma en rimlig avkastningsniva utan att i detalj faststiilla virden pa
parametrarna. Den bedbmaing som fdrvaltningsritten gjort kan inte tolkas
som annat iin en dvergripande beddmning och mer allménna rimlighets-
dverviganden. Det kan noteras att de dverviigande som forvaltningstiitten
ind4 gjort betriffande enskilda parametrar synes resultera i en ligre kalkyl-

rinta dn den som forvaltningsritten shutligen bestimt.

I mdlet har eti stort antal experter limnat utldtanden avseende vad som ér en
rimlig kalkylréinta f8re skatt for nitforetag. Resultatet vid en uppskatining
av kalkylrantan varierar kraftigt beroende pé vilka antaganden som gors i
samband med berikningen. Experternas uppskattningar varierar mellan 3,9
och 8,1 procent. Den kalkylrinta som EI beslutat om héller sig vil inom de
uppskattningar som de sakkunniga gjort, och tiligodoser nétforetagens ritt

till rimlig avkastning for tillsynsperioden 2012 — 2015.

Natfsretaget har anfort att det ska faststiilas en lngsiktigt stabil kalkyl-
riinta, och de experter som ndtforetaget anlitat har tillsmpat detta synsétt i
berdkningarna av WACC (Weighted Average Cost of Capital). Med ldng-

siktigt stabi! avser ndtforetaget en kalkylréinta som &r stabil dver manga till-
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synsperioder. Eit sddant perspektiv innebér att kalkylréntan sillan eller ald-
rig kommer att spegla nitforetagets rimliga avkastning under tillsyns-
perioden. Under tillsynsperioder med 4gt rinteléige blir niitforetaget dver-
kompenserat och under perioder med hisgt rintelige blir nitforetaget under-
kompenserat. En uppskattning av kalkylréntan far visentligt olika resultat
beroende pé vilket tidsperspektiv som anvénds. Det &r oklart vilket stéll-
ningstagande som fBrvaltningsritten gjort avseende tidsperspektivet. For-
valtningsriitten anger att kalkylréintan ska vara lingsiktig, men det #r inte
tydligt om det med deita avses en kalkylriinta fir perioden 2012 — 2015 eller

en kalkylriinta 6ver flera tillsynsperioder.

Enligt Fl:s mening bor katkylrintan faststéllas for en tillsynsperiod i taget,
och det ska inte beaktas vad som kan tinkas vara en tangsiktigt stabil kal-
kylriinta Sver ett antal tillsynsperioder. Kalkylrintan ska aterspegla nétfore-
tagets kapitalkostnader under respektive tillsynsperiod. Vissa av de i kalkyl-
rintan ingdende parametrarna kan dock bestdmmas utifrdn ett lingsiktigt
perspektiv. Den enda kalkylriinta som rittsligt kan faststillas i mélet &r
emellertid kalkylriintan for tillsynsperioden 2012 — 2015. En berikning av
en kalkylvinta for tidsperioden 2012 — 2015 skiljer sig inte ndmnvirt frén en

beridkning av en "momentan” kalkylriinta, som gjordes infor Els beslut.

EI vidgér att WACC-berikningar med tillsynsperioden som tidsperspektiv
iir elt bittre beshitsunderlag dn momentana berikningar, men EI bedomde

att konsulternas estimat om 5,5 procent var rimligt dven ur ett mer lngsik-
tigt perspektiv. Dérfor gick El i forvaltningsréitten inte specifikt i svaromal

mot kritiken rérande bristande Hngsiktighet 1 konsultrapporterna.

Vid omriikning av kalkylrintan efter skatt till fore skatt har El anvéint stan-
dardmetoden. Om en skattesats motsvarande bolagsskatten anviinds vid om-
rikningen blir resultatet inte rittvisande eftersom nétfSretagens effektiva
skattesats, pd grund av dveravskrivningar, regelméssigt understiger bolags-

skatten, Kalkylefintan Sverskattas om etf nétforetag g6r veravskrivningar,
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och de flesta svenska niitforetag anviinder sig av skattem#issiga dveravskriv-
ningar. De obeskattade reserverna uppgick enligt néitfdretagens arsrapporter
till ca 68,5 miljarder kr &r 2009. Resultatet behdver siledes justeras for att ta

hansyn till de skattekrediter som néitforetagen erhdller,

EI har i metoden justerat kalkylrintan forsiktigt med ett medelviicde av ett
utrett intervall om 0,0 — 0,6 procent, dvs. 0,3 procent. En sAdan justering
motsvarar en effektiv skattesats-om 21,6 procent. Genom att medelviirdet
for skattekreditens paverkan pa kalkylréintan anvinds behandlas alla nitfo-
retag lika oavsett vilka ingdngsvirden det enskilda ndtforetaget har, En me-
tod som inte tar héinsyn alls till skattekrediten ger ett alltfor missvisande
utfail for att anses rimligt. De sakkunniga som tagit med niitforetagens skat-
tekrediter i beddmningen menar att pAverkan av skattekrediten &r stbrre dn

0,3 procent.

EI beropar sakkunnigutldtanden av Ernst & Young den 26 mars 2014,
Grant Thornton den 21 mars 2014, Adri De Ridder och Jonas Résbrant i
mars 2014 samt Stefan Yard den 5 mars 2014.

Dessa utlatanden visar att El:s samlade bedomning av en rimlig kalkylrinta
var korrekt, dvs. var rinxlig' niir beshutet fattades. Det 4r sdledes inte friga

om att géra en beddmning i efterhand, utan utlitandena utgor bevisning for
att pavisa att en kalkylriinta om 5,2 procent 4r en rimlig kalkylriinta for till-

synsperiodes.

Ernst & Young har i utlitandet uppskattat en fmplig kalkylrinta for hela
tillsynsperioden till 5,4 procent. Denna kalkyh#inta har rimlighetskontrolle-
rats med beaktande av det historislka ntfallet for dren 2012 — 2013, som visar
att en kalkylranta for dessa At uppghr till 5,5 procent exklusive beaktande av
skattekrediter, T utldtandet har 4ven de kalkyk#intor som anvinds i dvriga
nordiska lander kartlagts. Utifrdn detta kan konstateras att den av EI appli-

cerade kalkylrintan generellt sett 4r higve #n motsvarande kalkylrintor som
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tillimpas i de nordiska grannlinderna. Ernst & Young anser dessuton att
det #r olimpligt att forstka beddma en kalkylrinta som ska ghilla mer én
under ett fital &r. Niir det giller riskfri réinta ifrigasitter Ernst & Young an-
vindandet av 30-driga statsobligationer, och menar att tiodriga statsobligat-
ioner #ir en béttre indikator pd riskfri réinta. Att anvinda 30-4riga statsobli-
gationer vid faststéillande av kreditriskpremien ér enligt Emst & Young full-
stindigt orimligt, d3 18n med en sidan 6ptid ir bade ovanliga och kost-
samma. Istallet bor avsikten vara att pd ett rimligt sfitt spegla ndtforetagens

verkliga ldnekostnader.

Grant Thornton har i utlatandet uppskattat en rimlig kalkylrinta for tillsyns-
perioden 2012 — 2015 till 5,7 procent, med ett konfidensintervall pa 5,2 —
6,3 procent. Vidare har Grant Thornton berfknat en kalkylriinta for 2012 pé
mellan 4,9 och 5,9 procent utifdn verkliga siffror f5r dret. Vid ber8kningar-
na har inte beaktats skattekrediter. 1 utlitanden har dessutom gjorts en be-
rikning av kalkylrintan utifrin de stéllningstaganden som forvaltningsritten
gjort i domen avseende ett antal parametrar. Berdkningen visar att kalkyl-
rintan di bor uppskattas till mellan 5,3 och 6,8 procent. Férvaltningsrittens
beddmning avseende rimlig katkylrinta tr sdledes i dverkant utifrin de be-

démningar av parametrarna som frvaltningsritten gjort,

Adri De Ridder och Jonas Résbrant anligger i utldtandet ett vidare perspek-
tiv och betonar bl.a. att CAPM-ansatsen utgdr fran att investerare utnyttjar
diversifiering och placerar kapital i ett antal objekt. Detta pdverkar vilka
riskpremier som bor anvéndas i beridkningen. I utldtandet anfors dven att det
ar olimpligt att anviinda sig av viirdepapper med langa l8ptider, t.ex. 30 4r,
dj ett effektivt fungerande foretag inte bor finansiera sig pa det sittet. En
berdkning som baseras pd sidana virdepapper kommer dérfor ge en missvi-
sande bild av n#tforetagens kapitalkostnader. Adri De Ridder och Jonas
Résbrant kommer till slutsatserna att det inte bt ske ndgon justering av
nitforetagens betaviirde enligt Blumekorrigeringen, att det endast #r risk-

premierna marknadsrisk, storlekbetingad risk och virde/tillvixtrisk som bée
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anvindas i berikning samt att en real kalkylrinta med tillimpning av den

for 2011 ghillande skattesatsen kan beréiknas till 5,1 procent.

Stefan Yard har i utldtandet i stérsta majliga grad utgdtt fran underlag direkt
frén niitfdretagen. Det konstateras att den verkliga lnerdntan for nétforeta-
gen i genomsnitt uppgar till 4,03 procent medan forvaltningsritten har anta-
git en linerénta om 5 procent. Om berdkningen ska spegla néitfdretagens
verkliga lanekostnad maste dérfér parametrarna riskfti réinta och kreditrisk-
premie justeras neddt. Stefan Yard menar dven att betaviirdet Sverskattats av
de experter som limnat utlitanden pd grund av aft jimfdrelse gjorts med
europeiska energibolag, Dessa jamforelsebolag dgnar sig it betydligt mer
riskfylld verksamhet &in dverforing av el. Den svenska regleringen har dér-
utdver utformats pa ett sitt som vésentligt minskar riskerna i nétféretagens
verksamhet, T utlitandet noteras att merparten av nitforetagens skulder ut-
gors av skattekrediter som inte ir rintebirande, vilket fir betydande effekt
pa foretagens viigda kapitalkostnad. Stefan Yard utglr vid en berfikning av
WACC frén de parametrar och den kalkylrénta som faststillts i forvalt-
ningsrittens dom och genomfr tva alternativa berdkningar foir att beakta
felaktigheter i domen. I den forsta bertkningen beaktas effekten av rintefria
skattekrediter, och kalkylrintan blir da 5,4 procent. I den andra beriikningen
justeras parametrarna riskfri rénta, kreditriskpremie och betaviirdet, och

kalkylefintan blir d 3,94 procent inkluderat skattekrediter.

Tnom ramen f8r Statens Iangtidsutredning 2015 aterfinns 1 SOU 2014:37 en
samhillsekonomisk analys av energimarknaderna innefattande bl.a. nétpris-
regleringen. Den dvergripande shutsatsen 1 analysen, som gjorts av professor
Lars Bergman, ir sdvitt géller den svenska nitprisregleringen att den kalkyl-
rinta om 6,5 procent som forvaltningsriitten faststéllt ter sig alltfor hog. Lars
Bergman bedmer ocksd att den av EI beslutade kalkylrintan uppfyller el-
lagens krav pé att kalkylriintan ska vara tilirickligt hdg for att generera ntd-
vindigt kapital for investeringar. Det bor sérskilt noteras att denna analys

inte utforts pd uppdrag av niigon part i malet.
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Lépande péverkbara kosinader

EI har beriknat de l6pande paverkbara kostnaderna utifirdn n#tforetagens
historiska kostnader £t dren 2006 — 2009. Forvaltningsriitten har funnit att
Vallentuna endast fir skéilig tickning fr dessa kostnader om et tilligg gors
for skade kostnader som uppstar i forhdllande til tillvéixttakten i komnm-

nen.

RI ifrdgasitter inte uppgifterna om tillvaxttakten i Vallentuna kommun, men
iftdgasttter om inte Vallentuna genom EL:s metod erhéller skélig kostnads-
tickning for tillsynsperioden. Vid anviindande av generella metoder finns
alltid risk for att ett enskilt nitfretags forhdllanden inte beaktas fullt ut i
alla delar. ! fSrarbetena uttalas att ur ett administrativt perspektiv och for att
pora regleringen ngortunda enkel far accepteras att nétforetagen inom en
grupp avviker sinsemellan och att det ligger i regleringens natur att vissa
forenklingar méste tillatas. I detta ligger enligt EI att sidana individuella
hinsyn som Vallentuna anfort inte regelméssigt ska tas. Sddana héinsyn ska
endast tas vid exceptionella omstindigheter. En befolkningstkning om tvd

procent drfigen dr inte en sidan omstindighet.

Okningen skulle innebéra en hdjning av intéktsramen med ca tv miljo-
ner kr, vilket motsvarar en halv procent av intiktsramen beraknad enligt
schablonmetoden och 5,2 procents kalkylrdnta. Oavsett metod och kalkyl-
rinta ger Vallentunas yrkande endast en marginell 6kning av intiktsramen.
De problem som Vallentuna anfort till f8ljd av att antalet invénare tkar i
kommunen under tillsynsperioden, kan darfor rimligen inte vara sérskilt
omfattande och utgdr inte ndgon sidan exceptionell individuell avvikelse
som hinsyn ska tas till. Natforetaget kan istéllet, i det fall befolkningstk-
ningen innebir dkade kosinader, anfSra detta i den efterkontroll av intékis-
ramens skitlighet som ska ske eller i samband med anstkan om ny intékts-

ram. fBr ndista tillsynsperiod.
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VALLENTUNA

Metod for att faststdlia intdkisram

Den av EI faststiflda intdktsramen ger inte Vallentuna tickning fix de
skiiliga kostnader som kriivs for att bedriva niitverksamheten eller en rim-
lig avkastning p# kapitalbasen, Overgingsmetoden behandlar nitforeta-
gen olika utan att objektiva skil for detta foreligger. Den av EI beslutade
intiiktsramen stir i strid med ellagen, 1 kap. 9 § regeringsformen och el-

marknadsdirektivet art, 23.2.

Det aktuella regelverket, genom cllagen och kapitalbasforordningen, ger

relativt detaljerade riktlinjer for ntgangspunkterna for hur en skiilig in-

tiktsram ska berfiknas. Bestimmelsen i 4 kap. 1 § ellagen hanterar enbart
frigan hur intikisramen ska firdelas pa kundnivé och saknar darfor bety-
delse for faststillande av den Svergripande intfktsramen. El:s metodik
for bedomning av skilig elnitsavgift miste grundas och rymmas inom

det genom lag och forordning faststéllda regelverket,

Kapitalbasen ska dsfittas ett muanskaffningsvirde utifrin ett normviirde,
och inte utifran bokforda virden. Nitforetagen dr berdttigade till en rim-
lig avkastning p8 kapitatbasen. Det ir av stor betydelse att forstd att nit-
foretagens bokforda viirden saknar relevans vid berikningen av en rimlig
avkastning. Det finns inte heller ndgonstans i regleringen angivet att elné-
tens véirde vid kapitalbasberikningen ska justeras for den dlder respektive
elnitsanldggning har. Av detta fljer att en real linjér metod inte legat

inom El:s méjligheter vid bestimmande av metodik.

Vid ELs framtégande av schablonmetoden férekom ett omfattande sam-
arbete med branschen i syfte att metodiken skulle bli s& korrekt som méj-
ligt. I shatfasen av arbetet brdt dock El samarbetet med branschen, och
tillforde dérefter med kort varsel ach bristfiilliga studier av konstruktion

och effekt den s.k, dvergingsmetoden. Nétforetagen har accepterat scha-
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blonmetoden, dven om det i ndgra fall kan finnas skl att gora individu-
ella avvikelser. Felet med El:s metodik ligger séledes inte i schablonme-

toden utan i dvergangsmetoden.

Overgangsmetoden medfdr en avkastning pé kapitalbasen for de flesta
nétforetag som 4r orimligt 1ag, Vissa nitfretag missgynnas dven mer én
andra utan objektiva skil, Det d¢ inte enbart initialt som dvergangsme-
toden missgynnar vissa nétforetag, utan detta fortplantar sig framét i ti-

den under hela tillsynsperioden.

Grundorsaken till effekterna av Svergingsmetoden ar att utfallet till 2/3
styrs av de historiska intikterna under iren 2006 — 2009, Dessa ir behif-
tade med en rad brister som medfor ait de inte dr Himpade att f etf shdant
genomslag vid bestdmmande av intiktsramen. Nitforetagens intikter
under ren 2006 — 2009 baserades pd en avskatfad lagstiftning. Tariff-
sittningen under dessa dr pdverkades dven av att den s.k. nitnytiomodell-
en gav en foir lag intikisram i frhéllande till vad lagstifiningen medgav.
Dessutom har n#tforetagen gjort omfattande investeringar i elndten under
senare &r. Till f8ljd av detia har n4tf6retagens historiska intikter varit for
[aga, vilket dven BT har pdpekat. En metod dér intiiktsramen faststills pd
grundval av intidkterna for 2006 — 2009 ger ett oriktigt resultat och dver-
gangsinetoden kan dirfor aldrig bli forenlig med ellagen.

Ett nitftretag som haft higre elnfitsavgift under dren 2006 — 2009 har en
hagre historisk intikt och fir di, genom dvergéngsmetodens utformning,
utrymme for en hogre inthktsram fr 2012 — 20135, Eit nétfdretag som
hillit nere sina avgifter under tidigare 4c straffas sdledes under tillsyns-
perioden med fortsatt ldga intikter. Overgngsmetoden hanterar &ven
varje nyanshuten kund efter 2006 som en avgiftshdjning, eftersom inték-
terna frin dessa inte finns med i de historiska intéikterna, Motsvarande

giller for alla nytillkommande kunder under tillsynsperioden. Fér ett nét-
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foretag ddr antalet kunder minskat, riknas detta istdllet som en tariff-

sénkning,

Det ovanstiende visar aft historiska intikter inte uigr en god parameter
for att skiilighetskontrollera och anpassa resultatet av schablonmetoden.
Historiska intiikter kan aldrig utgéra ett sidant objektivt forhallande att

det kan motivera olikbehandlingen av nitforetagen.

El péstar att forvaltningsrittens dom baseras pa att schablonmetoden ut-
gor den enda mdjliga metoden. Schablonmetoden 4r inget annat &n en
sammansatt berikning av eit antal olika parametrar som, enligt géllande
bestdmmelser, erfordras for att berfikna en intdktsram. Det dr sjfiiviiart att
fagstifiningen inte bundit EI till vissa specifika avskrivningstider eller
normvirden m.m. Andra val #in de BI gjort hade kanske varit mdjliga. Pa
alla punkter som ligger till grund f5r EL:¢ beslut har dock El satt ned fo-
ten fr vad som ska gélla, och dessa parametrar dr dérfor nu bindande.

Forvaltningsrittens f8rhllningssitt till schablonmetoden 4 korrekt.

ELs instdlining och beslut har grundats pa uppfattningen att det i sig inte
i nfigot fel pa schablonmetodens utfall om bara de historiska intékterna
varit hdga nog. Savitt avser val av reglermetod menar EI att det finns ett
betydande beddmningsutrymme for EI, ELs handlingsutrymme var dock
avsevirt mer begrinsat dn vad EI vill gora gillande. Regelverket dr thm-
ligen detaljerat och detta méste EI folja. Efter att El slagit fast principerna
for regleringen, inom de omriden El haft ett bedémningsutrymme, &
handlingsutrymmet for dndringar synnerligen begréinsat savitt avser den
aktuella tillsynsperioden. EI kan nu endast #ndra sig 1 gynnande rikining

for nétforetagen.

Om utgéngspunkten tas i nitforetagens bokforda virden, leder detta till
aft nétforetagen inte behandlas lika, vilket EI varit inforstddd med. Trots

detta bygger El sitt dverklagande pa resonemang om avkastning och
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vinstmarginaler, med utgingspunkt i nitforetagens bokforda virden. Nit-
foretagen onskar inte erhdlla en hbgre intiktsram &n den foreslagna, El's
beriikningar utgr dock frdn ett belopp for totala intéktscamar son ligger
langt sver dc foreslagna intiktsramarna. Det korrekta beloppet avseende
totala intaktsramar for att beddma effekterna av borttagandet av Gver-
gAngsmetoden enligt Brvaliningsrittens dom r 169,5 miljarder kr

(175 miljarder kr vid 6,5 procents WACC), och inte 196 miljarder kr som
El péstar. EI jimfor de totala intdktsramarna med faktiskt erhdllna intdk-
ter 2006 — 2009 om 132 miljarder kr. For att skidliggbra avgiftshdjning-
ar borde EI dock ha jamfért med mellantidsregleringens tilldtna intéikter
for Aren 2010 och 2011, I sAdant fall blir de hdjningar som forvalinings-
rittens dom leder till avsevirt ligre, ndmligen 4 miliarder kr (10 miljar-

der kr med en kalkylrinta om 6,5 procent).

Frigan om skillnader mellan regulatorisk och faktisk avkastning har be-
handlats sérskilt i forarbetena. Eit forhallande dir verklig avkastning
skulle kunna bli omotiverat hég pa grund av ellagens utformning har
identifierats under lagstifiningsarbetet och det har konstaterats att ndgon
regel for att forhindra detta inte ska inforas. Aven om det dirfor, vilket
inte #r fallet, skulle forhélia sig pd det sétt som EI péstdr, s& ger inte ella-

gen EI riitt att pd eget bevig runda lagstiftningen.

EI har ansett sig ha stid i propositionen for att reducera intiiktsramarna
och skiilet fr detta #ir kundernas intresse av ldga och stabila tariffer. Den
metodik som lagstiftaren valt tar dock i sig hand om kundintresset, For
att infora en reglermetod med de konsekvenser som tvergangsmetoden

har kriivs lagstod, som inte firms.

Kalkylrdnta
Att EL har getts mojlighet att vilja metod fr beriikning av kalkylrintan,
och gira bedsmningar av olika firhallanden, innebér infe att EI har réitt

att helt skonsmissigt faststélla kaikylriintans storlek eller de parameter-
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virden som ligger till grund for kalkyliéntans berikning. Els beslut rd-
rande kalkylifintan méste vara underbyggt av ekonomisk teoti och grun-
dat pa fakta.

EI har valt att anvinda WACC-metoden for att berfikna kalkylriintan,
vilket Vallentuna inte har ndgon invindning mot. WACC-metoden bestér
av ett antal olika parametrar, som har ofika tyngd i modellen. For att
WACC-metoden ska anviindas sisom en vedertagen ekonomisk metod
erfordras att det fimns vederbiftig utredning utvisande storleken pé de i
metoden ingdende parametrarna. Om detta inte finns 8r anvéindandet av
WACC-metoden en chimdr. For ait kunna préva kalkylréntans storlek
méste kammarritten, pi samma sitt som fSrvaltningsritten gjort, bedéma

de enskilda parametrarna i metoden.

EI #r bunden av den metod som anviéints i beslutet, t.ex. avseende att kal-
kylrintan ska vara ldngsiktig och stabil. Vidare 4y EI bunden av sitt val
av enskilda parametrar. Det finns inte méjlighet for EI att #ndra metod
eller enskilda parametrar till niéitfretagens nackdel 1 kammarrfitten. 1
dverklagandet har EI fort ett resonemang om tidsperspektivet for att fast-
stiilla kalkylriintan, men har samtidigt anfort att detta inte inneb#r ndgon

avvikelse frin det som angetts i beslutet,

Vallentuna har inte hivdat att kalkylrintan ska avse ndgon annan eller
lingre tidsperiod #n tillsynsperioden 2012 — 2015, dvs. sd som EI fast-
stallt kalkylrintan i beslutet. Forvaltuingsrdtten har dven faststallt katkyl-
réntan for den aktuella tillsynsperioden. Tidigare faststéilldes kalkylrintan
for varje &r, vilket medfdrde att det blev stora foriindringar av kalkylréin-
tan frdn Ar tiil ar. B ville dédrfor skapa forutstiningar for att kalkylréintan
skulle vara langsiktigt stabil, vilket framgér av EL:s uttalanden i beslutet

gillande den riskfria rintan.
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I de utldtanden som EI Aberopat i kammarritten utgr experterna frin
andra utgingspunkter dn vad ET beslutat om. Experterna anviinder en
annan metodik. Eftersom EI inte kan #ndra metod eller sinka nigra pa-
rametervirden i kammarritten till nfitforetagens nackdel saknar dessa

utlitanden relevans for mélet,

1 8vrigt Aberopar Vallentuna samtlig argumentation som anforts och
samtliga utldtanden som ingetts av Fortum Distribution AB i mél nr
61-14.

Lipande paverkbara kosinader

EI ifrigasitter inte uppgifierna om tillviixttakten i Vallentuna kommun, I
forarbetena anges att hiinsyn kan behéva tas till att de enskilda ndtforeta-
gen verkar under olika objektiva forutséttningar, El's uppfattning om att
det skulle erfordras exceptionella omstiindigheter for att beakta det som
Vallentuna anfbrt har inte stod i ellagen, praxis eller férarbeten. Med ELs
utgdngspunkt blir det omdjligt for ett nétforetag att 3 gehor for sddana
objektiva firhdllanden som ska beaktas. EL's berakningar och jimfSrelser
ar missvisande dd forvaltaingsritten endast delvis biféll Vallentunas yr-
kande. Den tillvixt som sker inom Vallentunas koncessionsomréde 8r en

realitet som medftr Skade paverkbara kostnader.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

RATTSLIG REGLERING M, M.

Metod for att faststdila intdkisram

I 5 kap. ellagen finns bestdmmelser omn forhandsprovning av nétforeta-
gens intiikter. Férhandsregleringen innebér att El i forviig ska beskuta om
intiktsramar [Ur n4tforetagen, dvs. de samlade intdkter som ett néitfdretag

hégst far uppbiira frin nitverksamheten under en tillsynsperiod.
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Avsikfen med forhandsregleringen #r att skapa en Skad férutsigbarhet {or
nitforetagen och dess kunder (prop. 2004/05:62 s. 81 och prop.
2008/09:141 s. 31). Regleringen syfar till att nitforetagens verksambhet
ska bedrivas effektivt till Jiga kostnader och sikerstilla att kunden far
betala ett skiligt pris for ndttjinsten. Vidare ska regleringen bidra till att
ge kunderna en lngsiktig leveranssikerhet och trygga den svenska elfor-
sérjningen. Nitforetagen ska fa stabita och lingsiktiga villkor for sin nit-
verksamhet. Ytterligare ett viktigt mél med regleringen &r ait den ska
understddja utvecklingen av en vil fungerande elmarknad (prop.
2008/09:141 s. 58). De tariffer eller modeller som faststills i forvig ska
utformas si att nédvindiga investeringar i néiten kan goras pa ett sétt som
gor det mojligt att sikra nitens funktion (Furopaparlamentets och ridets
direktiv 2009/72/EG artikel 37.6.a).

Forhandsregleringen innebér sdledes att det i forvig gors en skélighets-
bedsmning av nitfretagens intéikter, Denna provning innebir inte att det
gors nigon bedémning vad giller de kundspecifika n#ttarifferna. Dessa
regleras i 4 kap. ellagen (prop. 2008/09:141 s. 100).

Betriffande skilighetsbedsmningen sigs i forarbetena att det inte har
kommit fram skéi! att fringd den grundprincip som angavs i dévarande

4 kap. 1 § forsta stycket ellagen, Niittarifferna ska siledes dven i fortsatt-
ningen vara utformade s att nitforetagets samlade intfkter frdn nétverk-
sarmheten #r skiiliga 1 forhéllande till dels de objektiva férutsdttningarna
aft bedriva nitverksamheten, dels nitféretagets sétt att bedriva nitverk-
samheten. Vidare stigs att for att forhandsregleringen ska fungera i prak-
tiken krdvs tydliga regler for utformningen av intiktsramen och ett regel-
verk som #r mer forutsigbart #n hittills tillimpade metodkriterier och

bestimmelser for skilighetsbedémningen (prop. 2008/09:141 s. 58).

Det har saledes varit avsikten vid 6vergingen till forhandsprovning att

nérmare ange grundema fir skilighetsbedémningen. Detta har gjorts ge-
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nom besténunelser i ellagen och i kapitalbasférordningen om hur intékts-
ramen ska berfiknas, De bestdimmelser som finns i ellagen och kapitalbas-
forordningen om berfikningen av intéktsramen utgdt sdledes grunden for

den skilighetsbedtmning som ska goras.

15 kap. 6 § ellagen finns en grundliiggande bestimmelse om berdkning
av en intiktsram, Bestimmelsen anger att intiktsramen ska tdcka skiliga
kostnader for att bedriva verksamheten under tillsynsperioden och ge en
rimlig avkastning pa det kapital som krivs fir att bedriva verksamheten
(kapitalbas).

Y tterligare bestimmelser om berfikningen finns i 5 kap. 7 -9 §§ ellagen.
Diir anges blLa. fljande. Hénsyn ska tas till kvaliteten i séittet att bedriva
nitverksamheten och beddmningen av kvalitet ska kunna medfbra en
okning eller minskning av vad som anses vara rimlig avkastning. Skiliga
kostnader #r kostnader for en findamélsenlig och effektiv drift av en néit-
verksamhet med likartade objektiva forutsitiningar. Kapitalbasen ska
berdknas med utgdngspunkt i de tillgdngar som niitforetaget anviinder f6r
att bedriva niitverksamheten och hinsyn ska tas till investeringar och av-

skrivningar under tillsynsperioden.

I kapitalbasforordningen finns bestdmmelser om berfkning av intiktsram
i 7 och 912 §§. Dessa handlar om nir en tillgang ska ingd i eller utgd
ur kapitalbasen, hur virdering av kapitalbasen till nuanskaffoingsvirde
ska géras samt hur forindringar i prisliget ska beaktas vid berikning av
leapitalbasen. -

De bestimmelser som inforts i ellagen och kapitalbasfSrordningen for att
fortydliga hur skiilighetsbeddmningen ska gtras handlar om hur en in-
taktsram ska beriiknas, vad intdktsramen ska ticka och vad som ska beak-
tas vid berikningen. Dessa bestdmmelser om berikning &r regler om vad

som ska beaktas vid skilighetsbeddmningen, Denna innefattar inte endast
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en matematisk berfikning. For att beriikningen ska kunna genomfiras
kréivs fven juridiska och ekonomiska dverviiganden t.ex. avseende vad
som utgdr en skilig kostnad och vilken nivé pé kalkylrintan som ska

tillimpas.

El ska p4 forhand berfikna och faststélia en int8ktsram for natforetagen.
Ett sddant beslut ska foregds av att EI inom ellagens ramar berfiknar en
total intikt under tiilsynsperiocién. En sidan berskning kriver, enligt
prop. 2008/09:141 s. 35, kvantitativa och kvalitativa metoder samt inklu-
derar prognoser, Del kriivs dven ett stort antal uppgifter och antaganden
om de forutsittningar som kommer att gélla for den enskilda nétverk-
samheten under tillsynsperioden. For att kunna faststilla intiktsramar
krdvs omfattande och relativt komplicerade berdkningar for ett stort antal
nitforetag. For att dstadkomma detta #r det, som EI anfart, nddvindigt att
anvinda sig av generella berdkningsmetoder f8r att beréikningen ska bli
forutséighar och hanterbar. Regleringen bygger dessutom pd den forut-
séttningen och bl.a. ddrfér anges ett uttryckligt krav i 5 kap. 3 § ellagen
att E1i sitt beslut ska redovisa de metoder som anviinds fr att faststélia
intktsramen. Metoden for att berfkna en intéktsram innefattar saledes en

skilighetsbeddmning.

Vid faststéllandet av en intiiktsram maste kapitalkostnader, [6pande kost-
nader samt kvalitet beaktas. Det méste dven goéras berdkningar avseende
kapitalbas, avsktivningar, avkastning, paverkbara och opaverkbara 16-
pande kostnader samt effektiviseringskrav (jfr fignr pd s, 159 i SOU
2007:99).

1 forarbetena gérs uttalanden i anslutning till olika delar av berikningen,
avseende hur en metod bér utformas, Vad giller berakning av kapitalba-
sen sigs att denna ska vara utformad s att beritkningen blir rittvisande
mellan olika fretag samt att den ska vara enkel och motsvara hisgt

stillda krav pa forutsigbarhet och transparens, Vidare uttalas att vissa
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forenklade berikningsmodeller miste accepteras och att schablonisering-
ar méste tillitas for att gora regleringen enkel och transparent. Metoden
ska vara genercllt anvéndbar och samtidigt behandla néitfretagen lika
(prop. 2008/09:141 5. 63 - 65, 70— 71 och 77).

El anser att det, oavsett vilken metod som anvénds for att berfikna en
intaktsram, méste goras en skilighetskontroll av berskningen enligt

5 kap. 6 § ellagen. Nér det giller bedémningen av den totala kostnadsni-
van anser EI att denna ska goras, dels med hiinsyn till kundernas intresse
av laga och stabila néttariffer, dels med hénsyn till nitforetagens verkliga

avkastning.

1 forarbetena uttalas bl.a. att det #ir skiiligheten i nétforetagens intikter
som ska faststillas { forhand och inte den enskilda néttariffen for kunden.
Konsumentintresset kan #ven fortsattningsvis skyddas genom att skalig-
hieten i nitforetagens intikter far sin utgdngspunkt i bl.a. kravet pa ratio-
nalitet och effektivitet i nitverksamheten samt genom kravet pa att fore-
tagens avgifter ska vara objektiva och icke-diskriminerande (prop.
2008/09:141 s. 31 och 100},

Vad giller niitforetagens berdknade respektive faktiska avkastning uttalas
sammanfattningsvis foljande i forarbetena (prop. 2008/09:141 5. 79 £)

Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom ramen for intdktsramen in-
nebdr inte nddvandigivis att denna avkastning ocksa kommer att utgdra
nitfretagets faktiska avkastning i nitverksambheten. ... For det fall att ett
nétforetag har ldgre kostnader i sin niitverksambhet 4n vad ramen anger
kommer intikterna att dverstiga de faktiska kostnaderna i nétverksamhet-
en. S4 kan t.ex. vara fallet om nitfSretaget bedriver sin verksamhet effek-
tivare fin vad regleringen forutsétter eller om intdktsramen av olika an-
fedningar fir en allt for generds utformning, Under dessa fiirhéllanden
kan nétféretagets faktiska avkastning komma att Sverstiga vad som #r
beriknat som en rimlig avkastning i niitverksambeten. ... Regeringen
anser att regleringen kan ge odnskade effekter om n#tforetagens verkliga
avkastning i firhdllande till omséttningen blir hgre eller ligre én den
beriknade avkastningen som ingdr i intaktsramen och en sddan avvikelse
inte skiligen kan motiveras. Om det skulle visa sig att tillsynsmodellen i
framtiden ger enskilda nétforetag en faktisk avkastning pa omsétiningen
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som regelméssigt dverstiger eller understiger den beriknade avkastning-
en 1 intdktsramen, finns skil att Aterkomma i denna friga.

Anledningen tifl att EI ansett det nddviindigt att justera sina ursprungliga
beriikningar enligt schablonmetoden ér att dessa bedtmts feda till Gver-
gangseflfekter som medfbr dverkompensation till nétfretagen, EI har
pekat pi berikningen av kapitalkostnaderna som orsaken till detta. EI
anser sig ha betydande utrymme att hantera detta problem genom juste-

ring av berffkningarna.

Nir det gitler metoder or att berékna kapitalkostnader méste vissa Sver-
gripande val goras, bl,a, om berdkningen ska bygga pi ett firm8genhets-
bevarande eller et kapacitetsbevarande perspektiv, hur viirdering av kapi-
talbasen ska goras och vilken metod for att berskna kapitalkostnaderna
som ska anvéindas (prop. 2008/09:141 s. 70 ff. och SOU 2007:99 5. 161
ff.).

Schablonmetoden bygger pa ett kapacitetsbevarande perspektiv. [ scha-
blonmetoden viirderas kapitalbasen till ett nuanskaffiringsvirde och kapi-
talkostnaderna berfiknas med real annuitetsmetod, Annuiteten berfiknas

utifrin reglerméssiga avskrivningstider och faststéilld kalkylréinta,

I friga om anvindning av formgenhetsbevarande eller kapacitetsbeva-
rande perspektiv anser EI att den metod som ska anvindas i olika grad
kan bygga pa det kapacitetsbevarande perspektivet. Lagens forarbeten
(prop. 2008/09:141 s, 71 ff)) fSresprakar dock uttryckligen ett kapacitets-
bevarande perspektiv. Det kan noteras att regeringen iven senare varit
tydlig med att detta perspektiv ska ghlla ocksé fortséittningsvis (jir EIR
2014:09 5. 35),

For virdering av kapitalbasen her i huvudsak tvé tdnkbara alternativ dis-
kuterats i lagens forarbeten, nuanskaffningsvirde respektive aldersjuste-

rat manskaffningsvirde. Regeringen anfdide i propositionen att det krivs
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ytterligate utredning i denna friga och ville att lagens bestimmelser
skulle kompletteras med ett bemyndigande till regeringen att meddela
nirmare freskrifter angfende valet av virderingsmetod i detta avseende.
Négon ratt tifl subdelegation foreslogs emellertid inte (prop. 2008/09:141
5. 72 £)). Sidana foreskrifter finns nu i kapitalbasforordningen. Dessa
bygger pa ett forslag frin EI (EIR 2009:09) och anger att tillgdngarna
som ingr i kapitalbasen ska virderas till nuanskaffaingsvirdet och att
detta kan goras med fyra olika metoder. Varken i kapitalbasforordningen

eller i EL's forslag anges att en 8ldersjustering ska gras.

De fyra metoder for att beréikna kapitalkosinaderna soty néimnts i forarbe-
tena dr nominell linj4r, nominell annuitet, real linjir och real annuitet. E1
har i dverklagandet anfért att det inte uttryckts nigon preferens for vilken
metod som ska anviindas och att ET i vart fall kan tillimpa ndgon av me-
toderna real linj#r etler real annuitet. Bdde i SOU 2007:99 (s. 196) och i
prop. 2008/09:141 (s. 76 £) uttalas dock att valet av metod nér det ghiler
elndtsverksamhet normalt stir mellan den nominella linjéra metoden och
den reala annuitetsmetoden, Det sfigs vidare att bdda dessa metoder r
mojliga att tillimpa, Real annuitet 4t den metod som anviints av EI tidi-
gare. Den reala linjira metoden och den nominetla annuitetsmetoden dis-
kuteras 6ver huvud taget inte i forarbetena som ténkbara alternativ, Till-
limpning av en real linjir metod torde dessutom kifiva uttryckliga regler
avseende Aldersbestdmning och berdkning av kapitalforsiitning (jf for-
ordningen (2014:35) om faststallande av intiikisram pa naturgasomrédet
och EIR 2014:09), Nigra sidana regler finns inte f5r den nu aktuella till-

synsperioden.

Kalkylréinta

Enligt § kap. 6 § ellagen ska intéktsramen ge en rimlig avkastning pd det
kapital som kriivs fr att bedriva verksambeten (kapitalbas), Vid faststil-
landet av intaktsram méste sdledes en skdlig avkastning i ndtverksamhet-

en bestimmas, En rimlig avkastning motsvarar den avkastning som
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fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk 4 tillgAng till kapital for investeringar. Vid beddmningen av vad som
ska avses med likartad risknivd bt beaktas att ndtfretagen bedriver en
verksamhet dér anshutningsskyldighet som huvudregel rider, men ocksé
en monopolverksamhet dir kostnaderna i huvudsak far foras vidare till
kunderna och dérmed innebér en forhéilandevis lag investeringsrisk
(prop. 2008/09:141 s. 79 och 102).

Vid beddmningen av rimlig avkastning br man utgd frdn att avkastning-
en i nitverksamheten ska motsvara vad som bedéms som normalt for
konkurrensutsatt affirsverksamhet med motsvarande risknivd. Vad som
kan anses vara en likartad risknivé bor beddmas med beaktande av att
nitforetagen verkar under deltvis andra forutsittningar én foretag inom
andra branscher. Speciellt for nitforetagen #r bl.a. anshutningsplikten, det
mycket stabila kundunderlaget samt det faktum att intdkterna 4r reglerade
eftersom foretagen har monopol pa sin verksamhet, En viktig faktor som
dkar risken for natforetagen #r bestimmelserna om avbrofttsersdttning i
10 kap. ellagen. Avbrottsersattningen kan uppga till betydande belopp
vid stérre elavbrott (SOU 2007:99 5. 197).

Beriikningen av kalkylriintan utgdr en del av schablonmetoden. Kalkyi-
riintan anviinds for att berskna den del av intidkisramen som ska técka en
rimlig avkastning p# kapitalbasen. Eftersom en real annuitetsmetod an-
viinds far att beriikna kapitalkostnaderna, beriknas inte ett sirskilt belopp
for avkastningen. 1 stilict berdknas, med utgéngspunkt firdn kalkylréintan
och de tillimpade avskrivningstiderna, en annuitetsfaktor som anviinds
for att berikna de totala kapitalkostnaderna. Enligt den metod BT anvint
ska samma kalkylrsinta gilla for samtliga nitforetag, Kalkylréntan ska
vara tillricklig for att samtliga nitforetag ska kunna attrahera kapital for
investeringar och uppna en rimlig avkastning pé kapitalbasen, Vid be-
stimmande av kalkyliintan ska nitforetagen betraktas som fristdende

foretag dven om de figs av en kommun eller ingar 1 en koncern.
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1 forarbetena ségs att en rimlig avkastning méste berdknas utifrdn veder-
tagna ckonomiska metoder. P4 sa sitt m8jliggdrs den nddvindiga jamfo-
relsen mellan olika placeringsalternativ, Niitmyndigheten har tidigare
utgdtt fran den s.k. WACC-metoden (Weighted Average Cost of Capital)
£51 att beddma en skilig avkastning i nitverksamhet. Regeringen ansig
att det bisr vara ett stiitiningstagande for EI om WACC-metoden fortstti-
ningsvis ska anviindas, liksom hur de olika variabelvirdena i sa fall ska
viktas (prop. 2008/09:141 s. 79).

EI har under arbetet med forhandsregleringen aviserat en avsikt att kal-
kylrdntan dven i fortstittningen ska berfiknas med WACC-metoden (EIR
2009:09 s. 12). Denna avsikt bekrfiftades dven i ELs sfutrapport infor den
forsta tillsynsperioden (EIR 2010:24 s. 5). [ EIPM 2011:07 har EI slutlig-
en redovisat sin uppfattning om vad som r en rimlig kalkylréinta. [ detta
PM uttalas diven uppfatiningen att kalkylitintan ska anviindas for hela

tillsynsperioden.

For att komma fram till en rimlig katkylréinta har EI tagit in underlag fiin
olika konsulter och experter. EI har dven sérskilt utrett frigan om skatte-
missiga dveravskrivningars effekt pa kalkylrintan, Dessutom har EI gjort
en egen analys avseende nigra av parametrana i WACC-metoden for att
bedoma vilken niva pé kalkylriintan som #r rimlig. Dérvid har EI justerat
experternas forslag avseende viirdet pa fem av parametvarna. EI har -
efter sammantaget kommit fram ¢} att en rimlig kalkylrénta for tillsyns-

perioden #r 5,2 procent,

I bilaga 4 till ETPM 2011:07, Analys av parametrar i kalkylrédnteberék-
ningen m.m., anges att WACC-metoden och CAPM-metoden (Capital
Asset Pricing Model) har anviints {5t tillsynsperioden 2012 — 2015, E1
har, eftersom de av konsulterna foreslagna kalkylrintorna skilt sig myck-
et &t, funnit behov av ytterligare utredning betriffande de i berfikningen

ingdende parametrarna. [ bilagan redovisar EI sin syn pé ett antal utvalda
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parametrar och hur dessa kan justeras. Direfter gbr El olika berdkningar
utifran konsulternas ingéngsvirden och justerar fem parameterviirden.

Medelvirdet for dessa berskningar blir 5,2 procent.

Nitforetagen uppfattade det som ait EI valt att tillimpa WACC-metoden
for att berskna kalkylriintan och hade inga invéindningar mot detta. Val-
lentuna har utformat sitt dverklagande till forvaltningsritten med ut-
gangspunkt frin att WACC-metoden har anvéints och ifrigasatt viirden pa

olika parametrar i berdkningen.

Fiirvaitningsrﬁtten har i den dverklagade domen funnit att en rimlig kal-
kylrinta #r 6,5 procent. For att komma fram till detta har forvaltningscét-
ten tagit stillning till vissa av de i WACC-metoden ing8ende parametrar-
na. Avseende andra parametrar har forvaltningsritten inskrinkt sig till

vissa allméinna uttalanden,

1 forarbetena har lagstiftaren tydligt uttalat att en rimlig avkastoing méste
beriknas utifrin vedertagna ckonomiska metoder och att detta ir s&
sialvklart att det infe behéiver uttryckas i lagtexten. Det har emellertid
limnats dppet vilken metod som ska anviindas (prop. 2008/09:141 5. 79).

Ett etablerat s#tt att beriikna kalkylriinta r att anviinda ett vigt genom-
snitt av avkastningskraven for olika kapitalslag, en s.k. WACC. Hur det
praktiskt ska goras beskrivs pd delvis olika sétt. EI har i sina rapporter
och PM redogjort for hur beriikning av en WACC ska géras.

I WACC-metoden stills aktieigarnas och lngivarnas avkastningskrav i
relation till deras respektive andel av det totala kapitalet, Storleken pé
kalkylr#ntan beror sledes pd langivares och dgares avkastningskrav samt
foretagets kapitalstruktur, Avkastningskravet for Hnat kapital utgdrs av
den rénta som en {&ngivare kedver for aft lana ut pengar till foretaget. Det

avkastningskrav som dgaren stéller motsvarar den kompensation som
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dgaren vill ha for att investera kapital. Detta kan berfiknas med CAPM-
metoden. Vid berfkningen av intikisramen anvinds en real kalkylrinta
fore skatt. Eftersom de berikningar som gjorts med WACC-metoden ger
en nominell rinta efter skatt, omriknas kalkylrfintan i flera steg och med

olika metoder.

Vid beriikning inom WACC-metoden provas en rad olika faktorer sdsom
riskfii rinta, kreditriskpremie, n#tforetagets betavirde, marknadsrisk,
kapitalstruktur, skattesats m.m. Néir det ghller att bestimma virdet pi
dessa olika parametrar kan olika berfikningsmetoder anviindas. Vidare
kan beddinningen goras med olika utgéngspunkter, t.ex. vilket tidsper-
spektiv som kalkylréintan ska avse. De metoder och utgangspunkter som
villjs for att bestdimma viirdet pa parametrarna ér av avgtiande betydelse

for vilket slutligt viirde som faststills for kalkylriintan,

I prop. 2008/09:141 s. 79 konstaterar regeringen att ingen allvarlig kritik
har riktats mot ndtmyndighetens val att anviinda WACC-metoden. Diire-
mot rider olika meningar om olika variabelviirden i metoden, exempelvis
vad som #c en riktig betakoefficient, marknadens riskpremie m.m, Det
framstir som sannolikt att det inte 4r metoden i sig utan bedémningen
och viktningen av olika faktorer som kommer att foranieda meningsskilj-
altigheter. Det bor dven fortsfittningsvis vara ett stillningstagande for EI
om WACC-metoden ska anviindas, liksom hur de olika variabelvirdena i
s fall ska viktas.

$3 som WACC-metoden beskrivs i El's PM och rapporter samt i exper-
ternas utlatanden forutsitter metoden att det faststills vérden pa de olika
parametiar som ingdr i metoden, Dessa vérden anviéinds sedan for att be-
1ikna en kalkylrinta med fomtbestimda matematiska formler. Den be-
démning och de dvervéganden som gors inom metoden avser siledes

vilket varde pa parametrarna som #r rimligt. Det fir iven pd detta sétt me-
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toden anviinds inom andra omraden och av andra myndigheter, t.ex. Post-

och telestyrelsen.

Ldpande paverkbara kostnader

15 kap. 6 § ellagen anges att intitktsramen ska ticka skiliga kostnader for
att bedriva nitverksamheten under tillsynsperioden. Som skiliga kostnader
ska, enligt 5 kap. 8 § ellagen, anses kostnader fr en dndamélsenlig och ef-

fektiv drift av en nitverksamhet med likartade obicktiva forutsittningar,

Eftersom intdktsramen ska ticka skiliga kostnader &r det inte nodvindigtvis
niitforetagets faktiska kostnader som ska tas upp vid berfikningen. Det gbrs
skiflnad mellan paverkbara lopande kostnader och icke-piverkbara 16pande
kostnader. De icke-piverkbara kostnaderna ska i sin hethet anses vara ski-
liga. Nir det géller pAverkbara kostnader ska endast sidana kostnader som
#r #ndamalsenliga och nédviindiga for en effektiv drift av verksamheten
anses som skiliga, Natforetagen ska f3 incitament att minska sina paverk-
bara kostnader Sver tiden. Det ska finnas utrymme for att tillgodorfikna ett
niitforetag skiliga kostnader som 6verstiger de faktiska kostnaderna, om
verksamheten bedrivs pa ett mer effektivt sétt (prop. 2008/09:141 s, 64-65
och 104).

Olika metoder for att berdikna de {6pande piverkbara kostnaderna och hur
en skilig kapitalkostnad ska bestimmas, diskuteras i forarbetena. Diir utta-
las Aven att vissa forenklade berfkningsmodeiler och schabloniseringar

méste accepteras (prop. 2008/09:141 s. 65).

EI har utrett hur de Ipande kostnaderna ska kunna beriknas och redovisat
detta i ett antal rapporter. EI har dirvid konstaterat att om real annuitet an-
vinds for att berikna kapitalkostnader s bor de 16pande paverkbara kosta-
derna som varierar beroende p# elndtsanldggningainas alder, beréiknas enlipt
ndgon form av schablon eller normkostnad, bla. for att ndtforetag med

gamla anliggningar inte ska dverkompenseras (jft prop. 2008/209:141 s.
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65). Att ta fram tillriickligt genomarbetade normkostnader #r dock ett re-
surs- och tidskrivande arbete, som EI inte har kunnat sluiftra infér den
forsta tillsynsperioden, Dirfor har EI slutligen utformat schablonmetoden s
at de l6pande paverkbara kostnaderna enbart beriknas med utgéngspunkt i

nétforetagens verkliga historiska Ipande kostnader (EIR 2010:06).

Nir det giller 8kade 16pande paverkbara kostnader pd grund av foréndringar
av kundunderlaget dverviigde El att anvinda ett verksamhetsvolymindex,
men ansig inte heller detta mojligt, vad avser den forsta tillsynsperioden
(RBIR 2010:11 och EIR 2010:24). De 16pande paverbara kostnaderna berik-
nas diirfor enbart med hiinsyn till nitféretagets historiska 16pande kostnader
under &ren 2006 — 2009, De pAverkbara kostnaderna sitts ett generellt ef-
fektiviseringskrav om en procent frin och med &r 2010. [ schablonmetoden
tas sdledes inte ndgon hinsyn tilt volymforiindringar vad ghller kunder vid

bersikningen av de l6pande paverkbara kostnaderna.

KAMMARRATTENS BEDOMNING

Allméint om lagstifining och bevisning

Bl har i ett uttalande den 10 december 2013 anftrt att det dr helt orimligt
med en s otydlig lagstifining, att grundliiggande principer om hur el-
nitsavgifterna ska stittas maste avgoras i domstol. I dverklagandet har EI
anfort att regleringen dr synnerligen éversiktlig i fraga om den néirmare
metoden fr faststillande av skiiliga kostnader, Framfor allt bestims inte
genom regleringen hur nétforetagens kapitalkostnader ska berdknas. Lag-
stiftaren har inte uttryckt ndgon preferens for en viss metod. Det har
Sverldmnats till EI att bestimma hur berdikningen ska ske, EI konstaterar
tiven i ett ytirande att uppskattningarna av rimlig kalkylrinta/WACC va-

rierar betéinkligt beroende pd vilka premisser experterna utgar ifrén.

I tagens forarbeten (prop. 2008/09:141) fdrs en allmén diskussion om

tinkbara berfkningsmetoder och om hur olika svérigheter kan hanteras,
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Uttryckliga besked i centrala frigor saknas déremot, EI tolkar detta som
ett lngtgéende bemyndigande att finna metoder for att faststdlla en in-
thiktsram som ska ticka skiliga kostnader fér att bedriva néitverksamhet
under tillsynsperioden och ge rimlig avkastning pé det kapital som krivs
f5r att bedriva verksamheten (kapitalbas). BI fister mycket stor vik vid
elkonsumenternas intressen och- anser ait alla berfikningar, oberoende av
vilkent metod som anvints, ska kompletteras med en skilighetskontroll,
Nu tillamplig lagstifining har kommit till frst efter det att EU-
kommissionen véickt talan mot Sverige med pastiende att Sverige under-
[&tit att uppfytla sina skyldigheter enligt elmarknadsdirektivet. Vid re-
missbehandling av forslaget till nu gillande ntformning av ellagen (prop.
2008/09:141) efterlyste bl.a. EI tydligare bestdmmelser angéende skilig-
hetsbeddmningen (prop. s. 60). Betriffande berikning av kapitalbasen
var remissinstanserna genomgiende kritiska. De freslagna bestimmel-
serna ansags otillrfickliga och otydliga (prop. s. 69 £.). En central frdga
for kammarrdtten blir intedningsvis att avgdra om El Sverskatiar detut-
rymime for egna Gverviganden och I6sningar som ellagen ger myndighet-
en samt om skélighetsbedémningen 4r inbyged 1 de anvisningar som
finns i ellagen och kapitalbasférordningen eller ska ske genom en helt

fristdende provaing.

Kammarritten anser inte aft bevisfrigor pad ndgot avgrande sétt kan pé-
verka de stillningstaganden som mdste géras avseende évergingsme-
toden och kalkylrantan. I den man bevisfragor aktualiseras tillimpar
kammarritten allménna férvaltningsrétisliga principer. Att faststélla
négra sirskilda principer som ska gilla vid tillimpning av bestdmmelser-

nai$ kap. ellagen kan inte komma i frdga.

Meftod fiir att faststdlla intdltsram
Bestimmelsen i 5 kap. 6 § ellagen utgdr den grundliggande regeln om
hur en intédktsram ska beriknas, Intiktsramens storlek styrs dock dven av

andra bestimmelser i 5 kap. ellagen och i kapitalbasfdrordningen. Om
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metoden utformas sé att berf-ikningcn gors i enlighet med de kriterier som
anges i lagen och dess férarbeten samt kapitalbasforordningen, bor be-
rikningen ocksé ge ett resultat som dverensstimmer med ndmnda regle-
ring, dvs. en intiktsram som bl.a. ger nitftiretaget en skillig kostnads-
tickning och en rimlig avkastning pa kapitalbasen, Uppfylls detta far
jven kundernas intresse av 1aga och stabila niitavgifter och behovet av
nddvindiga investeringar i elnfitet anses vara beaktat. Den skélighetsbe-
d8mning som ska g8ras innebér endast att en intiktsram ska beriknas
utifrén de kriterier som anges i regleringen, S som regelsystemet har
utformats finns det siledes inte utrymme 8¢ ndgon sddan ytterligare ské-
lighetskontroll som EI foresprakar. Om avsikten med ellagen 4y att ge El
sadana wtomordentligt vidstrickta befogenheter som myndigheten anser
sig ha, hade det varit nddvandigt att pé ett tydligt siitt ange detta direke i
lagtexten. Mbjligheten att dstadkomma dndringar genom verklagande
skulle med EL's tolkning av lagen i flera avseenden bli nérmast illusorisk.
Myndighetens befogenhet att faststilla intdktsram skulle dérmed bli be-
roende av dess egen tolkning av frarbeten som néjer sig med att redo-

visa olika tdnkbara metoder for erforderliga beriikningar.

Diiremot ger reglerna utrymme for att de berfikningar som ska goras for
att faststiilla intdktsramen kan utformas pa olika sitt. Bestimmelserna i
ellagen och kapitalbasforordningen tillsammans med uttalanden i févar-
betena ger Svergripande anvisningar om hmr beréikningen ska goras. Pa
en mera detaljerad niva finns olika alternativ. En metod kan sdledes ut-
formas p olika s#tt utan att den kan séigas g utanfor de ramar som regle-
ringen anger. Regleringen limnar ddrmed utrymine fr att faststilla in-
tiaktsramen till olika stora belopp. Som EI anfort utgde déirfiir schablon-
metoden inte det enda majliga sittet att beriikna den aktuella intikisra-

men.

Aven om specifika metodval inte uttryckligen har angetts, ger uttalanden

i forarbetena tillsammans med de bestimmelser som finns, vigledning
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for vilka metoder och principer som ska viiljas eller 4r mdjliga att vilja.
Den inriktning som anvisas for beréikningen begrénsar séledes i vissa

avseenden El:s utrymme.

Eftersom det 4r friga om omfattande och relativt komplicerade bersk-
ningar kan det i praktiken vara svart atf ta fram en metod som i alla delar
blir optimalt utformad frin bérian. Det ligger dérfor 1 sakens natur att en

metod kan behdva omarbetas, férfinas och justeras.

Enligt kammarrittens mening kan dock en betydande foréndring av en
grundligt utarbetad metod inte genomftras hur som helst (jfr Kammarrét-
ten i Stockholms domar den 29 juni 2010 i mal nr 5270-09 och 7358-09
samt den 19 mars 2012 1 mal nr 4315-10 och 4316-10). Ett grundléig-
gande krav pd en justering av berikningsmetod méste vara att justeringen
girs inom ramen fér det regetverk som metoden bygger pa. En justering
méaste dirfsr giras med beaktande av de bestimmelser som finns ony hur
skillighetsbeddmningen ska gtras. Om justeringen avser ett tidigare viil-
motiverat stiliningstagande br det krivas en grundlig viredning och
noggranna dverviganden. Nétforetagen bor ges mdjlighet titl insyn och fa
tillfiille att Eimna synpunkter p& samma s#tt som vid utformandet av den

grundliggande metoden,

Det sitt pd vilket kapitalkostnadsberiikningen gors i schablonmetoden
Sverensstimmer med de anvisningar och den inriktning for berdkningen
av kapitalkostnaderna som regleringen anger. Aven i Gvriga delar av be-
rikningen foljer schablonmetoden de ramar som angetts, Berdkningen
enligt schablonmetoden kan dérfor inte ségas strida mot regleringen. Me-
toden &r dérfor anvindbar for att berdkna en intiktsram som inkluderar
erforderlig skilighetsbeddmning, dven om metoden inte & direkt utpekad

i regleringen.
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EI har valt att inte justera sina berikningar inom ramen for schablonme-
toden. EI har i stillet gjort en fristiende fustering, benfimnd “dvergings-
metoden”. El:s metod for berikning av intiktsram utgdrs sdledes av en
inledande berikning med schablonmetoden. Efter att ha jaimfoct detia
resultat med n#tforetagets historiska intaktsniva och bedomt att intikterna
vid anviindning av schablonmetoden skulle bli for stora, har EI faststilit
intiktsramen till de historiska intdkterna plus 6/18 av den med schablon-
metoden framriknade méjliga dkningen av intikierna. Genom senare
medgivna justeringar gors ett {illigg som innebir att I6pande opéverkbara
kostnader och kapitalkostnader for nya anléggningar { sin helhet medrik-
nas i intiktsramen. Overgingsmetoden reducerar sdledes den intéiktsram
som beriknas med schablonmetoden. Avsikten #r att en berfikning enlig
schablonmetoden ska ges successivt genomslag under fyra tillsyns-

perioder.

Vid utformningen av schablonmetoden har EI utgdtt frdn eltagen, kapi-
talbasforordningen och forarbetena till ndmnda fag och forordning. EI
har, efter noggrant genomfbrda utredningar, jaimforelser och dvervigan-
den kommit fram till viil motiverade stiflningstaganden om bur berik-
ningen ska gdras. Detta framgdr av det omfattande underlag i form av
bl.a. promemorior och rapporter som EI tagit fram. Arbetet med at ta
fram schablonmetoden pégick i dver tva ar. Niitforetagen och andra in-
iressenter har deltagit i arbetet, som har priglats av Gppenhet och fSrut-
sigbarhet. Schablonmetoden har, som némats, utformats inom de ramar
som lagstiftaren angett avseende hur skilighetsbeddmningen och berik-
ningen av en intdkisram ska gbras. Vidare har schablonmetoden utfor-
mats for att vara Iangsiktig och generellt anviindbar. EI's 6vervéiganden

och analyser har dven omfattat elkonsumenternas intressen.

OvergAngsmetoden innebér inte en mindre justering av berskningen en-
ligt schablonmetoden utan en genomgripande firdndring av det sitt pd

vilket intiktsramen berdknas. Enligt kammarriittens mening kréiver en
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justering av en metod som ntarbetats pd det sitt som skett vad giller
schablonmetoden, nya utredningar och vl 8verviigda stiliningstaganden.
Overghngsmetoden har inte foregitts av ndgon egentlig utredning och
nigra vil underbyggda analyser eller verviiganden har inte presenterats.
Overgangsmetoden har beskrivits som en nédidsning (se t.ex. Stefan
Yards utlatande den 5 mars 2014). Varken nitforetagen eller andra in-
tressenfer har haft méjlighet till insyn eller kunmnat l&mma synpunkter pa
utformningen av vergangsmetoden. Den har inte kommit il pd ett

transparent och forutsigbart s#tt.

Overgingsmetoden 4r inte utformad inom de ramar som regleringen
anger for hur skilighetsbeddmningen och berfikningen av niitforetagets
intsktsrara ska goras, Den 4r inte heller generellt anviindbar, ingsiktig
eller stabil. Att EI hade kunnat utforma schablonmetoden pé ett annat sétt
frén borian 4r inte et tillrickligt skél for att tillimpa Svergdngsmetoden.
Overgangmetoden kan dirfdr inte godtas som en metod for att beréikna

och bedtma nétforetagets intiktsram.

Kammarrétten anser sammanfatiningsvis att det uteshutande 4 schablon-
metoden som ska anviindas for att beriikna ndtforetagets intiktsram for
tillsynsperioden 2012 — 2015. Nagon fistdende skilighetskontroll far inte

goras. El:s dverklagande ska dirfor avsids i denna del.

Kalkylrdnta

EI har redan 2009 tillkiinnagett att kalkylrintan ska beriknas med
WACC-metoden. Denna metod 4r den enda ekonomiskt vedertagna me-
tod som Sver huvud taget har varit aktuell. Det #r iven denna metod som
némns i férarbetena och den metod som El tidigare har anviint sig av.
Vallentuna far dirfor anses ha haft fog for uppfattningen att det &r denna
metod som EI ska anviinda sig av vid bestimmande av kalkylréntan,

Aven forvaltningsrdtten har utgatt fran att EI anvint WACC-metoden och
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alt det &r parametrarna i metoden som varit relevanta for att bestimma

kalkylrintan.

Det furhillandet att det i forarbetena har uttalais att EI far ta stéllning till
om WACC-metoden fortsatt ska tillimpas medftr inte att EI kan vilja att
faststilla kalkylrintan genom tillimpning av en egenhiindigt konstruerad
metod som endast delvis ansluter sig till WACC-metoden. An mindre
kan EI ersétta WACC~metodenlmed en samlad bedémning utifidn olika
underlag och dverviganden utan ait visa att detta dr forenlig med ndgon

annan ekonomiskt vedertagen metod.

El har numera uppgett att den av myndigheten faststiilda kalkylréntan
inte har beriiknats enligt WACC-metoden. EI har inte redovisat konse-
kventa beriikningar av kalkylrintan med tilldmpning vare sig av WACC-
metoden eller ndgon annan ckonomiskt vedertagen metod. Kammarréitten
har redan konstaterat att det inte finns ndgot stdd vare sig i lag eller i for-
arbeten for den, frdn schablonmetoden helt fristdende, skilighetskontroll
som EI anviint for att minska intiktstamen med hjilp av en dvergingsme-
tod. Nagot sadant stdd finns lika lite vad avser berikning av kalkylrintan.
En sidan samlad beddmning utiftdn olika underlag och Sverviiganden

som EI gjort kan séledes inte godtas.

Mot bakgrund av det ovan anftrda finner kammarritten alt den enda me-
tod som kan komma ifriga for att beriikna och faststilla kalkylréntan for
tillsynsperioden 2012 — 2015 dr WACC-metoden. Detta innebir, till
skillnad fian vad EI har hdvdat, att de i metoden ingéende parametrama

méste provas.

Kammarsitten har Svervigt att aterforvisa frigan om berdkning av kal-
kylranta till EI for nya berdkningar med angivande av en ekonomiskt
vedertagen metod och fullstindig redovisning av underlaget for dessa

bersikningar pA sitt som t.cx. Post- och telestyrelsen gjort i PTS-ER-
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2014:17. Hela syftet med forhandreglesingen for faststiliande av intdkts-
ramar 4r emellertid att skapa fSrutsigbarhet for ndtforetagen och deras
kunder, Med hiinsyn till den linga tid som redan forflutit, utan att nitfo-
retagen eller kunderna fitt besked om vilken intaktstam som ska ghlla, dr
detta inte lampligt. Ett beslut om &terfdrvisning skulle endast medfora yt-
terligare tidsutdréikt och ostikerhet, ndgot som varken ligger i EL:s eller
nitféretagens intresse. Kammaryfitten anser dérfor att rdtten, med tiltim-
ning av WACC-metoden, méste bestimma en kalkylréinta som ska an-

vindas for den aktuella tillsynsperioden.

1 domstolarna har parterna Aberopat ett stort antal utlatanden frén sak-
kunniga och experter. Dessa redogdr for hur de anser att olika parametrar
i berfikningen ska bestimmas och hur en rimlig kalkylrinta ska beréknas.
De har utgatt frin WACC-metoden men anvént sig av olika berfknings-
metoder for att komma fram tilf viirden pa de olika parametrarna. De
skilinader som finns i experternas bedomningar visar att anvindning av
WACC-metoden medfor stora svarigheter och betydande oséikerhetsmo-
ment, Kalkylrintan har siledes beriknats till mellan 3,9 och 8,1 procent.

Aven niir det giller virdet p& ingdende parametrar finns stor spridning,

Det ovanstdende visar tydligt pa svrigheterna att, med WACC-metoden,
faststilla en rimlig kalkylrdnta, Eftersom WACC-metoden bygger pé
uppskattningar av komplicerade ekonomiska frhajlanden dr det naturligt
att olika experter kommer till olika slutsatser. Detta innebiir inte att ndgon
av dem har ritt eller fel. Samtliga experter synes ha gjort sina bedém-

ningar enligt ekonomiskt vedertagna metoder.

Trots de praktiska svirigheterna att tillimpa WACC-metoden foir hir
aktuellt syfte maste kammarrtten, som inte tar stillning till om sddana
dverviganden lampligen bor gbras av en domstol, préva och ange rimliga
véirden pa de i berikningen ingéende parametrarna, Kammanritten méasfe

ocksé utfora den slutliga berfikningen av kalkylrantan, Kammarrittens
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bedsmning av vad som kan vara ett rimligt véirde pa parametrarna gors
enbart utifrAn parternas argumentation och den bevisning som de har &be-
ropat, frimst i form av expertutlitanden, Kammarréitten dr hiirvid inte
bunden av de patameterviirden som EI anving. Prévningsramen t kani-
marritten 8 dock, med hinsyn till ELs beslut och forvaltningsrittens

dom, begrinsad till en kalkylrénta mellan 5,2 och 6,5 procent.

1 kammarritten har parterna argumenterat utforligt kring frgan om vilket
tidsperspektiv de anser ska anviéindas som utgngspunkt for att faststilla
kalkylrintan. De tidsperspektiv som anvénts i de olika berfikningarna &r
en momentan kafkyliinta, en kalkylrinta for perioden 2012 — 2015, en
kalkylrinta som ska vara stabil under en liingre period och en kalkylrinta
som beriiknas i efterhand. Fragan om vilket tidsperspektiv som anléggs

har stor betydelse for nivin pa den slutliga kalkylréntan.

Experterna har i sina utlétanden utgétt frén olika tidsperspektiv. I flera
utlatanden gors alternativa berdkningar med olika tidsperspektiv som
utgdngspunkt. Det synes siledes inte finnas ngot hinder for att med eko-

nomiskt vedertagen metod fillimpa olika synsitt i denna friga.

Av ELs beslut och bilagor kan inte utlisas om EI ansett att kalkylrintan
ska vara [ngsiktigt stabil eller inte. EI har dock uttalat att det #r dnskvit
att kalkylriintan inte varierar mycket mellan tillsynsperioderna. Av hand-
lingarna i mélet { Prvaltningstéitten framgr att nitforetagen hela tiden
har utgtt frin att Bl anlagt ett langsiktigt perspektiv och ansett detta vara
kotvrekt. Féretagens argumentation och bevisning har utforiats med
denna utgangspunkt. EX har inte ndgon géng fore sitt kompletterande ytt-
rande till kammariitten i mars 2014 hivdat att det langsiktiga perspekti-
vet skulle vara felaktigt. Forvaltningstitten har dessutom utgtt frdn att
parterna varit Gverens om att kalkylrintan ska bestémmas utifrda eft lang-

siktigt perspektiv,
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Det vergripande syfiet med forhandregleringen dr att skapa fdrutsigbar-
het {5t nitforetagen och deras kunder (prop. 2008/09:141 s, 31), NétiGre-
tagen ska ocksa f3 stabila och 18ngsiktiga villkor for sin nétverksamhet
(prop. 2008/09:141 s. 58). 1 Europaparlamentets och radets direktiv
2009/72/EG art. 37.6.a anges sdrskilt att nddvindiga investeringar i nten
ska kunna gbras for att sikra niitens fanktion (jfr &ven EU-domstolens
dom i mal C-274/08 p. 38). En investering i elndt har en mycket ldng
investeringshotisont, vilket krfiver att nivan pd avkastningen kan bedd-
mas pé lingre sikt med viss forutsiigbarhet. Utredningen i malet ger stéd
for aften stabii katkylrdinta skulle ha positiv effekt pa nitforetagens vilja
och formaga att gdra de investeringar som kedvs. Vidare framghr av ut-
redningen att om kalkylrinta bestims med ett kotsiktigt perspektiv kan
intiktsramen komma att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna. Mot
bakgrund av det anfirda anser kammarritten att det for tillsynsperioden
2012 - 2015 4r rimligt och i Sverensstimmelse med férhandsregleringens
sylie att anligga ett Angsiktigt perspektiv ndr de parametrar som kréivs

for att berskna den regulatoriska kalkylrintan faststélls.

Kammarritten redovisar i det fljande sin uppfattning om rimliga vérden
pé de i WACC-metoden inglende parametrarna for tillsynsperioden 2012
—2015. Kammarritten fOritsiteer att Els instillning 4 att pacametrarna,
nér berdkningarna ska géras pd det sitt som kammarréitten bestéimt, ska
ha det véirde som EI anviint i bilaga 4 tilt EIPM 2011:07. Vid berdkning-

arna har kammarriitten anvént samma beriikningssitt som EI tillampat,

Kapitalstruktur

Finansieringen i ett foretag sker genom eget kapital och lin. [ WACC-
metoden stills aktiedgarnas och ldngivarnas avkastningskrav i relation till
deras respektive ande! av det totala kapitalet. For berikning av kalkylrén-

tan behdver dirfor nitfSretagens kapitalstruktur beddmas.
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Bland experterna finns en bred enighet om att det inte ér nétfdretagens
faktiska skuldsdtining som ska beakias utan foretagens optimala kapital-
struktur, dvs. den kapitalstruktur som Aterspeglar vad ett effektivt n#tfo-
retag bt ha, En sidan kapitalstruktur ska minimera nétforetagets véigda
kapitalkostnad. Vidare fir experterna eniga om att kapitalstrukturen ska

baseras pa marknadsvérden och inte pd bokforda virden.

Experterna har valt ut tillréickligt stora och viletablerade fbretag med
sidan utvecklad finansférvaltning att de kan styra kapitalstrukfuren mot
det optimala och jamfort dessa foretag. Trots att experterna anvint sig av
samma ekonomiska metod kommer de fram till olika vérden, ca 25 — 50

procent. Skillnaden kan till viss del bero pa val av jémforelsebolag.

El anset att jimforelsefSretagen har en hogre risk in nédtfretagen och gor
déirfor sin jAmforelse med utghngspunkt frin bokforda virden, EI anser
att 1dg risk och stabila intikter bor leda till att ett rationellt foretag har en
relativt hog skuldandel. ET har drfor utgdtt frdn en skuldandel om 50

procent,

1 experternas utlatanden har kapitalstrukturen baserats pd marknadsvir-
den och inte pa bokforda virden, Kammarritten instdmmer i forvalt-
ningsrittens beddmning att ET utan erforderligt stod fréinghit ekonomiskt
vedertagen metod nér skuldandelen beriknats hogre med héinvisning till

bokftrda virden,

Vallentuna anser att skuldandelen ska bestdimmas till 37 procent. Detta
utgdr ett genomsnitt av den nivl som Ernst & Young och Grant Thornton
angett i de utlitanden som EI tagit in infor sitt beslut. EL har inte limnat
négon utredning som motséiger att denna nivé dr rimlig. Kammanritten
anser dirfir att en skuldandel om 37 procent ska anvéndas vid berdkning

av kalkylvéintan,
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Riskfii rinta

Med riskfri réinta menas den fSrviintade avkastningen frdn riskfria inve-
steringar. Det finns emellertid inte négra sddana investeringar eftersom
varje investering medfor risker. Den riskfiia rintan anses vara den minsta
avkastning som en investerare kan krdva. | WACC-metoden ingar den
riskfiia rintan 1 berikningen bide vid bestdimmandet av kostnaden for

ldnat kapital och kostnaden for eget kapital.

Vid bestimmande av viirdet pa riskfri rinta har tidsperspektivet stor be-
tydelse. Den riskfria riinta som anviinds i WACC-metoden ska spegla
investeringarnas tidshorisont, Uppskaitningen bér dérfor baseras pd en

toptid som sammanfaller med investeringens livslingd.

Experterna har anvint sig av flera olika metoder och berdkningssétt for
att uppskatta ett rimligt viirde pa den riskfria rintan. De flesta experter

baserar sina beddmningar pé olika statsobligationer med olika Ioptider,
men dven andra metoder forekommer. Hirutdver gors olika skattningar

och berikningar.

ET har anviint en metod som innebir att den riskfria réintan bestdms ge-
nom att den lingsiktigt forvintade utvecklingen av BNP adderas till
Riksbankens langsiktiga inflationsmal. ET har ddrvid kommit fram till en
nominel! riskfii rinta om 4 procent, BNP-utveckling 2 procent och infla-
tion 2 procent. Vallentuna har inte nédgon inviindning mot metoden men
anser ait titlvéixten av BNP i stillet bor uppskattas till 2,5 procent. De
experter som uttaiat sig anglende den langsiktigt forviintade BNP-
utvecklingen #r inte eniga. Kammarrdtten finner inte skél att fiAngd EL's
bedémning i nigon del. Den riskfiia riinta som ska anviindas ir dirmed 4

procent,
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Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska spegla néitféretagens kostnader for att skaffa kapi-
tal pa kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den réinta, utdver
riskfii rdnta, som en langivare kriiver. Den ska beakta forvéintad kostnad
for framtida Mnefinansiering, dvs. nitforetagets langsiktiga uppld-

ningskostnad,

EI har i sina berdkningar tillsmpat en kreditriskpremie om 1,49 procent,
vilket #r ett genomsnitt av vad Ernst & Young och Grant Thornton har
foreslagit. Vallentuna hiivdar att eftersom Ernst & Young har beddémt en
momentan kreditriskpremie &r denna for g i ett langsiktigt perspektiv.
Vallentuna anser att en langsiktig kreditriskpremic &r minst 1,83 procent,
vilket #r den premie som Grant Thornton f8rordat. Experterna har anvéint
ett flertal olika metoder och i sina bersikmingar kommit fram till en kredi-

triskpremie som ligger mellan 0,5 och 3,5 procent.

Bedomningen av kredittiskpremien ska g8ras med ett tangsiktigt perspek-
tiv. Skillnaderna i experternas beddmning beror till stor del pé att de haft
olika utgAngspunkter i detfa avseende och bedomt foretagens kreditrating
olika. En lingre (6ptid pé en kredit motiverar vanligtvis en héigre rigk-
premie. De experter som anvint eft 1angsiktigt perspektiv har kommit
fram till en hogre riskpremie #n den som EI har anvéint, Kammarritten,
som tagit stallning for eit idngsiktigt perspektiv, anser att det dr rimligt att
anviinda en kreditriskpremie om 1,83 procent vid berskning av kalkylran-

fan.

Marknadsriskpremie

Kammarritten har med ledning av Ernst & Young och Grant Thotntons
ursprungliga viirden, som inte ifrégasatts, beriknat marknadsriskpremien
till 4,735 procent.
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Betaviirde

Beta dr ett vedertaget métt pa systematisk risk och anger hur riskfylld
investeringen dr 1 forhallande till genomsnittlig riskinvestering. Mark-
nadens betavarde #r 1. Betavirden under 1 innebir en lagre risk &n mark-
nadsgenomsnittet, Ett enskilt foretags betavdrde speglar séledes foreta-
gets risk i forhallande till marknadens risk.

De flesta experter har beddmt betavérdet genom historisk regressionsana-
lys. Detta synes vara ett etablerat tillvigagéngssiit. Experterna har stude-
rat olika foretag, anvént olika index, tillimpat olika mitfrekvenser och
anvint olika lénga métperioder. Detta har lett till att betavérdena skiljer
sig &t. Betaviirden som 4r berfiknade utifrdn historisk regressionsanalys
omtaknas i olika steg for att fi fram limpliga jimforelsevirden. Det finns

olika uppfattningar om hur detta ska gbras.

Nagra experter anviinder en s.k. Bloombergomrakning vid berdkningen
av betaviirdet. Detta motiveras av att betavérdet for ett foretag tenderar
att réra sig mot marknadens snitt, dvs. betavirde 1. Effekten av en
Bloombergomidkning #r att foretag med ett betaviirde under I far en
hogre kalkylrinta eftersom betavirdet justeras uppét mot 1, vitket innebér

att kostnaden for eget kapital dkar.

EI anser inte att nigon Bloombergomiikning ska géras och har dérfor
justerat Grant Thorntons barﬁkﬁing i deita avseende. EI har konstaterat
att néitforetagen har eft betavirde under | och att en Bloombergomrik-
ning da inebir att riskerna forvintas oka med tiden. EI beaktar att nitfo-
retagen har monopol och anser att branschen &r val etablerad samf att
riskerna #r vl kiinda och ldga. Vallentuna anser att Bloombergomriikning
ska goras for att inte den framtida risken ska underskattas. Om ndgon
omriakning inte gdrs, maste detta kompenseras pa annat sétt t.ex. genom

en hojning av den séirskilda riskpremien.
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Det finns inget entydigt stod for att gora en Bloombergomradkning. Det dr
ungefir hilften av experterna som foresprakat en sadan omrikning. Det
finns visst stéd i utredningen for att nitfdretagens betaviirde, p.g.a. mo-
nopolsituationen och lag risk, inte rér sig mot genomsnittet pé aktie-
marknaden. Kammarritten finner att det inte har kommit fram tillriickliga
skil for att gora en Bloombergomrikning av betavirdet. Betavirdet bor
diirfor bestimmas till ett genomsnitt av Ernst & Youngs och Grant
Thorntons vérden med beaktande av El:s justering av sistndmnda virde.
Kammarritten har bersknat detta genomsnitt till 0,38, Vid onirikningen
av detta vitrde har kammarrétten anviint den skuldsdtiningsgrad om 58,73
procent som fbljer av den kapitalstruktur som kammarréitlen tidigare fun-
nit rimlig, Det betaviirde som ska anviindas blir da, med den omriknings-

metod som El tiltiimpat, 0,544.

Sirskild riskpremic

Den sirskilda riskpremien anviinds for att fanga upp icke-systematiska

risker och utgdr ett tilligg till avkastningen pa eget kapital utdver det som
uppskattningarna av betaviirdet ger. Det handlar siledes om och i vilken

utstrickning olika forctagsspecifika osiikerheter ska beaktas.

Experterna anser att en sérskild riskpremie 4r motiverad. Diremot skiljer
sig deras uppfatiningar &t betraffande vilka risker som &r virda att beakta
och hur stort tilligg som &r motiverat. Bland risker som néinns finns
smabolagspremie, illikviditetsrisk, regulatorisk risk samt osdkerhetsmo-

ment vad giller avkastaingskrav.

EI har anvint en sivskild riskpremie om 0,5 procent, vilket Sverensstém-
mer med den premie som anvénts i Finland. Vallentuna anser att den siir-
skilda riskpremien bsr vara 1 procent, En majoritet av experterna har
anviint sig av hogre sirskild riskpremie in EL. Kammarrétten finner med

hiinsyn till framtida risker, sirskilt vad galler regleringar, och ménga
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andra osiikerhetsfaktorer att det #ir rimligt att anviinda en strskild risk-

premie om 1 procent.

Skattesats

Den kalkylriinta som bersknas med WACC-metoden it en nominell rénta
efter skatt. Eftersom en real kalkylréinta fore skatt ska anviindas maste
konvertering ske till rinta fore skatt, For detta finns en etablerad metod

soin innebér att rintan divideras med | minus skattesatsen.

Svenska skatteregler ger foretagen méjlighet att skriva av tillgangar i en
snabbare takt #n vad som motsvarar tillgingens ekonomiska livslingd.
Sadan dveravskrivning ger upphov till en latent skatteskuld och ger déir-
med en riintefri skattekredit. Mojligheten till skatteméssig dver-
avskrivning medfor att den effektiva skatt som betalas kan avvika frdn
gillande bolagsskatt. S& sméningom kommer dock Sveravskrivningama
att dterforas. Skattekrediten innebiir ddrmed enbart en forskjutning av
skattebetainingarna. Den friga som uppstir vid konvertering av kalkyl-
rintan 4r sdledes om en justerad skattesats ska tiltimpas i stéllet for bo-

lagsskatten.

EI har funnit att n#tforetagens faktiska skattesats enligt drsrapporter for
dren 2003 — 2009 uppgitt till 20 procent och anser att skattemissiga

tveravskrivaingar méste beaktas.

Bland experterna réder olika meningar om vilken skattesats som ska an-
vindas vid konverteringen av kalkylrintan. De 4r dock eniga om att
skatteméssiga dveravskrivningar kan medfbra att kalkylrdntan Gverskatt-
tas. Det uppkommer emellertid problem vad giller att beakta skattekredi-
ten pa ett rittvist och likvirdigt sétt, De experter som har anvint bolags-
skatten motiverar detta med att det saknas en titlrickligt precis metod for
att justera skattesatsen. Nitforetagens majligheter att gora 6veravskriv-

ningar skiljer sig mycket ét,
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Med héinsyn till svirigheterna att finna en godtagbar metod for att justera
skattesatsen, de stora skillnader som finns mellan n#tfSretagens mojlig-
heter till sveravskrivningar och det Svergripande intresset av stora fram-
tida investeringar finner kammarritten inte rimligt att vid en berfikning av
kalkylriinta, som ska gilla for samtliga ntitforetag, anvénda en justerad
skattesats. Vid konvertering av kalkylréntan for tillsynsperioden 2012 —
2015 ska diefor den vid tidpunkten fr EL:s beslut géllande bolagsskatten,

26,3 procent, anvéindas.

Inflation
Vid omrikning frin nominel! till real kalkylrinta utgdr kammarritten

frin en inflation om 2 procent.

Beriikningen av kalkylrintan

Efter att pa sttt som anges i det foregaende ha tagit stiillning till vad som
4r rimliga viirden avseende aktuella parametrar har kammaryitten anvéint
dessa for berskning av kalkylrintan. Denna berdkning ger en real kalkyl-
rénta fére skatt om 6,5 procent. Den kalkylrinta som ska anvéindas vid
berdkningen av Vallentunas intdktsram for tillsynsperioden 2012 - 2015
4r ddrmed 6,5 procent, EL's dverklagande ska sdledes avslds #ven i denna
del.

Lépande piverkbara kostnader

1 ELs beslut har Valleniunas lépande péverkbara kostnader beriknats till
115 826 tkr med schablonmetoden, Denna berfikning har gjouts 1 enlighet
med det forslag till intdktsram som Vallentuna Mmnat till EL. Vallentuna
anser emellertid numera att detta sitt att beriikna de I6pande paverkbara
kostnaderna inte Ar réttvisande bl.a. pé grund av den forviintade hdga tili-

viixttakten inom det omrade dir foretaget verkar.
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Schablonmetoden har utarbetats pa ett Sppet och forutsigbart sétt. Berik-
ningen som gérs med némnda metod har foreghtts av noggranna utredningar
och dverviiganden och nitfdretagen har haft mojlighet att delta och paverka
arbetet. Den beriikning och skilighetsbedémning av de 16pande paverkbara
kostnaderna som gors i schablonmetoden ligger inom de ramar som ges i
ellagen och dess forarbeten. Genom berfkningen av l8pande paverkbara
kostnader enligt schablonmetoden behandlas nitforetagen lika. Att ndgon
hiinsyn inte tas till forindringar i antalet kunder under tillsynsperioden gil-
ler saledes for samtliga nétforetag, oavsett om fSrindringen medfdr Skade

eller minskade 18pande kostnader.

For att regleringen ska vara forutsigbar och ndgorhinda enkel mdste det
tilldtas att vissa forenklingar och schabloner anviinds i berfkningsmetoden.
Deita innebir att ett enskilt n#itforetags individuella forutsétiningar inte all-
tid komumer att beaktas, Detta kan vara savii] ill fordel, som tifl nackdel for
nitforetaget. Regelsystemet innebir att ett néitforetag inte nddvindigtvis

kommer att fi tickning for sina faktiska kostnader.

Utgdngspunkten méste vara att hinsyn normalt inte ska behtva tas till
mindre individuella avvikelser. For att det ska vara motiverat att gbra avsteg
frén en generell berfkningsmetod som utformats pé det sétt som schablton-
metoden giorts, biir den forindrade berfikningen ha stor paverkan pa niitfo-
retagets intiktsram, Det behover inte vara orimligt att ta hiinsyn till frvin-
tad 8kning av Vallentunas kundunderlag under tillsynsperioden. Kammar-
ritten anser emellertid att det som kommit fram i malet inte 4r tilledckligt
for att motivera ett avsteg fran den berdkning av 6pande paverkbara kost-
nader som gjorts av EI. Den akﬁlella avvikelsen far siledes anses ligga inom
ramen for sddana forenklingar och schabloniseringar som maste tilldtas. El:s
tverklagande ska darftr bifallas i denna del.
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Sammanfatining

Det iir utesiutande schablonmetoden som ska anvéndas vid berdkning av
Vallentunas intdktsram for tillsynsperioden 2012 —- 2015, Detta uppfyller
ellagens krav pa skilighetsbeddmning.

Den reala kalkylriinta fore skatt som ska anviindas for berfikning av intikts-

ram for tillsynsperioden 2012 — 2015 ska vara 6,5 procent.

En forviintad hog tillviixttakt ska inte foranleda en dkning av Vallentunas
16pande paverkbara kostnader pa sétt som fdrvaltningsritten bestdmt i sin

dom utan beriknas i enlighet med EL:s beshut,

El:s verklagande ska sdledes bifallas enbart vad avser skning av Vallentu-

nas lopande paverkbara kostnader pa grund av férviintad hog tillvaxttakt. .

HUR MAN OVERKI.AGAR, se bilaga B (formuldr 1).

o b *
Y boaht

, ) 0 e
g P4 é\/ //é/% oy gﬁ%

Christer Abrahamsson ¢~ Géran Mattsson ! Johan Nordstrém
Teferent L




Bilaga 3

Energimarknads
inspektionen

2011:07

Kalkylranta i elnatsverksamhet

W2 0 20100302

El1000

Inledning

Syftet med denna promemoria &r att redovisa vilken kalkylranta i elndtsverksamhet som
Energimarknadsinspektionen (EI) kommer att tillampa for tillsynsperioden 2012-2015.
Promemorian har foregatts av ett utredningsarbete inom EI som innefattar underlag fran
flera konsultrapporter samt remittering av ett utkast. I denna promemoria och dess
bilagor redovisas Els analysarbete dar bland annat olika berédkningar genomfdorts.
Genom dessa berakningar har effekterna pa kalkylrédntans niva av de synpunkter som
inhdmtats i remissomgangen beaktats. Vidare har det genom de kalkyler EI genomfort,
varit mojligt att bedéma vad som &r en rimlig niva pa kalkylrantan. Slutligen har
synpunkterna fran remissinstanserna kommenterats. Denna analys redovisas i bilaga 4.
En sammanstdllning av remissynpunkterna aterfinns pa El:s webbplats:
http://www.ei.se/For-Energiforetag/Fl/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-
dokument-forhandsreglering/. Lankar till rapporter m.m. som i &vrigt refereras i denna
promemoria aterfinns pa El:s webbplats eller kan begéras hos EL

Energimarknadsinspektionens stallningstagande

EI beddmer att en real kalkylrénta fore skatt pa 5,2% &r rimlig att tillampa fér
tillsynsperioden 2012-2015. Vidare beddmer inspektionen att kalkylréntan inte behdver
uppdateras under aren 2012-2015 men att kalkylrdntan vid avstimningen efter
tillsynsperioden slut bor inga som en del av avstamningen.

Underlag for bedomning av kalkylrdnta 2012-2015

EI har bestillt underlag fran de tva konsultféretagen Grant Thornton och Ernst & Young
avseende bedbmningar av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrdnta fér perioden
2012-2015.
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Bada konsulterna anger den bedémda kalkylrdntan som ett intervall. Grant Thornton
anger att kalkylrantan bor ligga i intervallet 5,33-6,59% och Ernst & Young anger
intervallet till 4,27-5,81%. En genomsnittlig kalkylranta av de bada konsulternas
beddmning ar 5,50%.

En fraga som varit foremal for sarskild bedomning ar hur en kalkylranta efter skatt ska
konverteras till en kalkylrianta fore skatt med anledning av elnatsforetagens mojligheter
att gora sa kallade Gveravskrivningar och erhalla réntefria skattekrediter. Eftersom
effekten av dessa innebar att viss del av finansieringen kan ske med réntefria krediter da
de verkliga ekonomiska livslangderna pa merparten av elnitsféretagens tillgangar ar ca
40 ar, sa finns det skél for att reducera kalkylrdntan. Denna fraga har inte belysts nédrmare
av Grant Thornton eller Ernst & Young. Bada konsulterna uppger dock att existensen av
obeskattade reserver innebér en réntefri kredit for natforetagen. Konsulterna har trots
detta tillampat standardmetoden for konvertering av kalkylranta efter skatt till fére skatt
och dirmed inte gjort nagon justering av kalkylréntan for denna skatteeffekt. Under 2010
inhdmtade El utlatande fran professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och Goran
Bergendahl avseende fragan om obeskattade reserver och dess paverkan pa omrékning
av en kalkylrénta fran efter skatt till fore skatt. Professorerna Jan Bergstrand och Stefan
Yard lamnade darefter f6rslag pa hur kalkylrantan skulle kunna justeras for att ta hansyn
till att elnétsforetagen har obeskattade reserver. Skattefragan har ocksa pa El:'s uppdrag
belysts av konsulten ICECAPITAL, se El:s rapport EI R 2010:25, bilaga 3 och &ven de har
lamnat ett forslag pa hur kalkylrantan kan justeras.

EI anser att utredningen klart visar att det finns underlag for att kalkylrantan ska beakta
elndtsforetagen mojlighet att erhalla skattefria krediter.

ICECAPITAL har pa EI's uppdrag analyserat fragan om kalkylrintan ska justeras med
hénsyn till foretagens mdjligheter till rantefria skattekrediter. ICECAPITAL har i sin
analys kommit fram till att det &r motiverat att gora en justering av kalkylréntan.
ICECAPITAL ansag dock att det ar osdkert vilken justering som ska goras men av
underlaget framgar att justeringen bor ligga i intervallet 0,0-0,6 procentenheter, se
bilaga 3. Av den analys som EI genomfort i bilaga 4, framgar av ett enskilt exempel att
den justering av kalkylrintan som behdver géras ar 0,44% for att beakta mdjligheten till
rantefria skattekrediter. Med ledning av de ovan angivna uppgifterna anser EI att den
justering av kalkylrintan som ska ske for att beakta skatteeffekten bor géras med ett
genomsnitt av 0,0-0,6 procentenheter, dvs 0,3 procentenheter for tillsynsperieden 2012-
2015,

En genomsnittlig kalkylréinta som baseras pa konsulterna Grant Thornton och Ernst &
Youngs beddmning &r 5,50%. Efter en justering med hansyn taget till skatteeffekten pa
0,3 procentenheter kan kalkylrintan berédknas till 5,2%.

El har ocksa genomfort en analys av kalkylrantans niva som framgar av bilaga 4. I denna
har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att slutligt bedéma vilken niva pa
kalkylrdantan som &r rimlig, oaktat vilken ansats som viljs for ingadende parametrar. Av
detta underlag framgar att 5,2% dr en rimlig kalkylrédnta f6r perioden 2012-2015.
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Sammantaget anser EI mot bakgrund av ovanstaende att det finns underlag for att gora
beddmningen att en real kalkylrénta fre skatt pa 5,2% ar rimlig att tillampa for
tillsynsperioden 2012-2015.

Bilagor:

1. Konsultrapport Grant Thornton.

2. Konsultrapport Ernst & Young,.

3. Konsultrapport fran Ice Capital.

4. Analys av parametrar i kalkylranteberdkning mm
Ovanstaende bilagor finns i detta dokument:

http://www.ei.se/upload/Tillsyn/Ex%20ante%20eln%c3%a4t/EIPM 2011 7 Kalkylranta i
elnatsverksamhet.pdf
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Bilaga 4

Analys av parametrar i kalkylrdnteberakning mm

Inledning

Syftet med denna bilaga ar bedma nivan pa kalkylrénta i elndtsverksamhet som EI anser
ar rimligt £&r tillsynsperioden 2012-2015. Promemorian har fbregatts av ett
utredningsarbete inorn EI som ocksé innefattar underlag fran flera konsultrapporter,
Synpunkter pa Elis analys har inhdmtats genom remittering av ett utkast av
promemorian. Skriftliga remissynpunkter aterfinns pa El:s webbplats:
http://www.ei.se/For-Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-
dokument-forhandsreglering/. Lankar till rapporter m.m. som i 6vrigt refereras i denna
promemoria aterfinns pa El:s webbplats eller kan begéras hos EL

EI har anvint de tva konsultféretagen Grant Thornton och Ernst & Youngs
kalkylranteberdkningar som ingangsvirden i bedémningen av kalkylrantan. EI har
dérefter beréiknat ett genomsnitt av de tva kalkylranteberdkningarna for att fa en
sammanvigd kalkylrénta. Darutéver har en ytterligare justeringar gjorts for att inkludera
effekten av elnitsforetagens mojligheter till skattefria krediter med hansyn till de langa
ckonomiska livslangder som giller i elnitsforetag.

Flera remissinstanser, daribland Fortum, EON, Vattenfall och Svensk Energi, har framf&rt
synpunkter pd denna ansats da de menar att analysen avviker fran etablerade metoder
tor kalkylrdanteberékning. LRF, Villaagarna m fl. har framfort synpunkter pa att EL valt att
utga frén ingangsvirdena i tva konsultrapporter, Istallet anser dessa att El borde ha
genomfort berikningar oberoende av konsulternas ingangsvarden. Vidare har kritik
riktats mot att anvinda ett genomsnitt av olika analyser och pa sa vis erhalla en
kalkylranta.

Under utredningens gang har EI fran en rad konsulter mottagit flera olika utlatanden av
vad som bor utgdra en rimlig kalkylranta i elndtsverksamhet. Samtliga dessa aktdrer har
utgatt fran vad FI beddmer vara etablerade och vedertagna metoder (or att berdkna
kalkylrdnta. Det kan konstateras att dessa experter, trots detta, kommer fram till olika
nivaer pa en skilig kalkylrdnta beroende pa att enskilda parametrar har beddmts olika.

Bakgrund

Rattsliga regler m.m.

El ska enligt 5 kap. ellagen faststilla en intdktsram i elnétsverksamhet £6r varje
elnitsforetag for tillsynspetioden 2012-2015 senast den 30 oktober 2011,

Enligt 5 kap. 6 § ellagen (1997:857) ska intdkisramen ge en rimlig avkastning pé det
kapital som krévs f6r att bedriva verksamheten vid férhandsprévning av elnitstariffer,
Ay fbrarbetena framgar att den s.k. Weighted Average Cost of Capital (WACC) metoden

GEBOEETJEDEABNHCLEAB LG HBEBTDLURICBIITLIDEINETD ¥
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kan anvéndas £6r att berdkna kalkylrantan for en skélig avkastning pa investerat kapital.

Det anges ocksa att &ven andra metoder kan komma ifraga.! Metoden liksom resultatet i

form av vald kalkylrénta dr ddrmed en fraga som EI beslutar om och som ocksa ar méjlig
for elndtsforetagen att Sverklaga till forvaltningsratt.

Agarna av det svenska elnitet ska kompenseras for den kostnad som
kapitalinvesteringarna innebér. Motiven f6r d&gandet och investeringar i elnétsforetag
varierar beroende pa foretagens olika syften. Agande intressen kan & ena sidan vara
kommersiellt vinstdrivna foretag och & andra sidan foreningar for férvaltming av
gemensamt dgda elnédtsanlaggningar. Gemensamt ar att oberoende av foretagens syfte
ska samtliga foretag beredas méjlighet till en skilig avkastning pa investerat kapital.

Kalkylranta beraknad med metoden Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Weighted Average Cost of Capital (WACC) ér en vedertagen metod for att berdkna ett
avkastningskrav i en verksamhet. WACC dr den metod som anvénds av
tillsynsmyndigheten i exempelvis Finland och Storbritannien fér att berdkna avkastning i
elnatsverksambhet.

Kalkylréantan berdknas genom att bealkta hur stora langivarna och investerarnas
avkastningskrav ér i forhallande till deras andel av det totala kapitalet. Agarna och
investerarna forutsatts krdva en avkastning pa kapitalet som motsvarar riskfri ranta plus
en riskpremie, som &r bransch- eller verksamhetsberoende eller specifik for ett sarskilt
foretag. En investerare som véljer att investera i elnét ska ddrmed erhélla samma
avkastning som en investerare som véljer att investera i en annan bransch med
motsvarande riskniva. Ju hdgre risk, desto hogre kalkylrdanta och omvént.

Kalkylrénta enligt WACC-metod beriknas enligt foljande formel:

. D E
Kalkylrantae;'ter skatt — Ta * (1 - tb) # (D + E) + Te ¥ (D—+E)

For att konvertera kalkylranta till fore skatt gors det pa foljande satt

Kalkylréntaefter skatt
1—-¢

Kalkylréntafﬁre skatt —

Avkastningskravet for lanat kapital utgtrs av den rdnta en langivare krdver som
kompensation for att lana ut pengar. For att komma fram till vad som édr en rimlig rénta
behdver kreditvdrdigheten for foretagen bestammas. Detta gors genom att rorelserisken
liksom den finansiella risken beddms. Vanligen beddms rorelserisken genom analys av
branschspecifika forhallanden, exempelvis branschtillvixt, konlurrenssituation och
statliga reglerforhallanden. Den finansiella risken beddms. utifran kapitalstruktur,
kassafliide, lonsamhet och finansiell flexibilitet. Andra faktorer som kan vagas in &r
foretagets diversifiering nér det géller verksamhet och geografi.

! Prop. 2008/09:141 5. 79.
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Avkastningskravet for eget kapital &r dgarnas krav pa kompensation for investerat
kapital och formuleras som en summa av den riskfria rantan och olika risktilligg. Detta
kan beraknas enligt olika finansiella teorier. En vedertagen metod t &r att bestimma
kravet med hjilp av den sa kallade Capital Asset Pricing Model (CAPM-modellen) som
ar en portféljvalsteori och visar relationen mellan risk och férvantad avkastning pa en
marknad i jamvikt.

Risktilldgget utgdr en funktion av marknadens genomsnittliga risktillagg for eget kapital
och den riskfria réntan. Storleken pa tillagget regleras av faktorn beta () som anger hur
riskfylld investeringen &r jamfért med en genomsnittlig riskinvestering. Beta ar ett
internationellt vedertaget matt pa systematisk risk och anvénds av investerare. Ett
foretags betavirde speglar bolagets risk i forhallande till marknadens risk. Marknadens
betavirde dr 1 och betavarden under 1 innebar en lagre risk &n marknadsgenomsnittet
och betavirde hdgre én 1 det omvinda, dvs. en hdgre risk. Tanken med modellen ar att
beskriva det krav pa hogre avkastning pa lang sikt som en investerare har pa ett riskfyllt
projekt jamfort med ett riskfritt investeringsobjekt.

Den riskfria rintan som anvands i WACC berékningen ska spegla investeringens
tidshorisont.

Avkastningskravet for langivarna och dgarna ska vdgas samman med foretagets
kapitalstruktur dvs. andelen eget kapital respektive rantebarande skulder av det totala
kapitalet. For noterade bolag ska kapitalstrukturen marknadsvérderas och f6r det egna
kapitalet gors det vanligen genom att multiplicera antalet utestdende aktier med
aktiepriset. Vid marknadsvirderingen av skulder anvinds ofta de bokférda viardena pa
grund av att dessa i normala fall inte avviker fran marknadsvarderingen.2

El:s tillvagagangssatt for att faststélla en kalkylréinta for aren 2003-2009

Under perioden 2003-2009 har EI arligen inhdamtat underlag av utomstaende konsulter
for att bedéma kalkylréantan. Tidigare berdkningar av kalkylrantan har av konsulterna
presenterats som ett intervall mellan ldgsta och hogsta virde. Skillnaden mellan lagsta
och hogsta vardet har vanligtvis varit cirka en procentenhet.

De foreslagna intervallen behéver inte tolkas som en sannolikhetsfordelning fran
minimum t1l maximum, dir antagande om en normalfdrdelad sannolikhetskurva leder
till att mittvéardet blir det mest sannolika utfallet for alla foretag under perioden. EI anser
att en rimlig tolkning av intervallet bor vara att elnétsforetagen idealt borde fa olika
kallkylréntor inom intervallet om bedémningen skett f6r vart och ett av natforetagen.
Exempelvis beroende pa andelen skulder i forhallande till eget kapital. Andra faktorer &r
storleken pé verksamheten, geografiska férhallanden eller om verksamheten bedrivs med
lag eller hog kundtdthet. Under aren 2003-2009 har EI valt mittvérdet i det av konsulterna
foreslagna intervallen.

% Det kan uppsté skillnader om ett fretag utfirdat obligationer och virderingen av dessa har f6randrals.
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Metod for att faststélla kalkylréinia efter dvergang till forhandsprovning

[ rapporten “Férhandsreglering av elnétsavgifter — principiella val i viktiga fragor” som
EI lamnade till regeringen i oktober 2009 redovisade El att EI avsag fortsitta anvinda
WACC metoden vid gvergangen till forhandsprovning av elnétstariffer.? [ nimnda
rapport forutskickades dock att tva fragor skulle granskas narmare innan slutligt
stallningstagande presenterades om metodens utformning. Den ena fragan rérde
tillampligheten av standardmetoden for att rikna om en kalkylranta frén efter skatt till
fore skatt pa grund av elndtsféretagens majlighet att genom sa kallade dveravskrivningar
erhalla skattefria krediter. Den andra fragan rérde om det fanns anledning att
differentiera riskbeddmningen mellan elndtsforetagen. Nér det géller den sistnamnda
fragan har EI valt att inte vidta ytterligare utredningar med hénsyn till att det for
néarvarande saknas reell mgjlighet att gora annat &n en generell bedémning av risken i
svensk elnétsverksamhet.

El:s utredningsarbete

Under 2010 inhamtade EI utlatande fran professorerna Jan Bergstrand, Stefan Yard och
Goran Bergendahl avseende fragan om obeskattade reserver och dess paverkan pa
omrakning av en kalkylranta fran efter skatt till fore skatt. Professorerna Jan Bergstrand
och Stefan Yard lamnade darefter forslag pa hur kalkylrantan skulle kunna justeras for
att ta hansyn till att elnétsforetagen har obeskattade reserver. Professor Stefan Yard har
darefter sant in skrivelser dér han utvecklar denna ansats. Vidare uppdrog EI under 2010
at Ernst & Young att utreda denna och andra fragor. Skattefragan har ocksa pa El:s
uppdrag belysts av konsulten Ice Capital, se El:s rapport EI R 2010:25, bilaga 3.

Under hosten 2010 mottog EI skrivelser fran bl.a. branschorganisationen Svensk Energi,
E.ON, Vattenfall samt Konkurrensverket avseende kalkylrdnta. Fortum har sedan under
varen 2011 lamnat in en skrivelse med forslag till berdkning av kalkylrénta for
tillsynsperioden 2012-2015.

For att inhamta underlag for att faststilla kalkylrantan f6r perioden 2012-15 har EI under
varen 2011 erhallit underlag frén tva konsulter, Grant Thornton och Ernst & Young.

Slutligen har EI under varen 2011 remitterat ett utkast till promemoria om kalkylranta i
elndtsverksamhet och dven en sa kallad hearing genomfordes i juni 2011.

Allmant om val av kalkylréanta for tillsynsperioden 2012-2015

For att bedoma vad som &r en rimlig avkastning i nadtverksamhet f6r perioden 2012-15
har EI tillampat WACC-metoden och CAPM-metoden. Under varen 2011 begéirde EL in
forslag till kalkylrénta for perioden fran tva konsulter, Grant Thornton och Ernst &
Young. Den forstnamnde konsulten har foreslagit en real kalkylrénta fore skatt i
intervallet 5,3-6,6 procent och den sistndmnda en kalkylrénta i intervallet 4,3-5,8 procent.
Tillsammans ger konsulterna forslag pa en real kalkylrénta fore skatt i intervallet 4,3-6,6
procent. Konsulternas intervall fér kalkylrédntan har en spridning pa 2,3 procentenheter.

3 EI R 2009:9.
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Konsulterna har haft uppdraget att motivera varje parameter i kalkylréntan. Nér det
giller den sarskilda fragan om hur en kalkylrdnta efter skatt ska konverteras till en
kalkylrénta fore skatt med anledning av obeskattade reserver sa har denna fraga inte
belysts pa djupet av konsulterna. Bada konsulterna foreslar att standardmetoden bor
anvindas [6r konvertering av en kallylrénta efter skatt till fore skatt d&ven om de uppger
att existensen av obeskattade reserver innebér en rantefri kredit for natféretagen. Motivet
till att &ndé anvénda standardmetoden grundar konsulterna pa praktiska dverviganden
kring bestamningen av storleken pé de obeskattade reserverna.

Mot bakgrund av att det foreslagna intervallet ar brett och att skattefragan inte sérskilt
har belysts av Grant Thornton eller Ernst & Young, har EI bedémt att det ér vésentligt att
vidta viss ytterligare utredning av de ingaende parametrarna i kalkylrédntan innan en
kalkylrinta kan faststéllas for tillsynsperioden. EI har utifrén den vedertagna WACC-
metoden, konsulternas analyser och vrigt utredningsmaterial beslutat att utreda fem
taktorer vidare. Dessa ar:

» Den riskfria réntan, It

Den riskfria réntan &r den forvantade avkastningen for tillgdngar som inte har ndgon
risk. Den reala riskfria rantan utgér vérdet pa den rena tidspreferensen, d v s vad en
investerare realt vill ha i en given framtid som ersattning f&r att inte anvénda resursen
i nutid.

o Den systematiska risken, fe equity beta, (3 asset beta.
Risken i elnatsverksambhet relativt andra branscher,

» Den icke-systematiska risken (riskpremie), g, riskpremietilldgg.

Ett riskpremietillagg pa eget kapital utdver det som estimeringarna av beta ger for att
fanga upp icke-systematiska risker. En sadan kan exempelvis vara lagre likviditet
hanforligt till att foretaget inte &r noterat pa en aktiebors.

» Kapitalstrukturen hos elnitsforetag, D/E, skulder jfr med eget kapital.

Finansieringen av elnatforetagens anlaggningstillgangar sker dels genom eget (dgar-)
kapital, dels genom upptagna lan. Det ses som en stdrre risk for dgarna att
tillhandahalla eget kapital eftersom de tar den stérsta risken vid insolvens. Agarna vill
darmed ha hogre kompensation dn den lanerinta som kravs nar elnétsforetagen tar
lan. Fordelningen mellan eget kapital och skulder varierar mellan olika elnatsforetag
beroende pé graden av skuldsatning.

o Konverteringen av en ranta efter skatt till en ranta fre skatt, tv, te.
Avvagning av hur stor hdnsyn som ska tas till forekomsten av obeskattade reserver.

I det foljande kommenterar EI respektive parameter samt ger foreslag pa hur dessa skulle
kunna justeras i konsulternas kalkylrénteberdkningar.
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Den riskfria rédntan

Bakgrund

For att kunna beriikna kalkylréanta med WACC-metoden behdver en riskfri rénta
bestimmas.* Den riskfria rantan dr den forvantade avkastningen for tillgangar som inte
har nagon risk. Det innebér att denna rénta dr den minsta avkastning en investerare kan
kriva, Med andra ord den reala riskfria rantan utgor vardet pa den rena tidspreferensen,
dvs. vad en investerare realt vill ha i en given framtid som ersattning for att inte anvanda
resursen i nutid.

En langsiktig real riskfri rdnta ska i princip motsvara den langsiktiga tillvixten av real
BNP. I den nu rddande penningpolitiken har Riksbanken som mél 2 procent inflation.
Jamfért med den héga inflationstakt som radde under 70- och 80-talen har
pristkningstakten minskat betydligt.

Olika obligationer med olika tidslangder kan utgdra grunden for att uppskatta virdet pa
en riskfri rinta. Konsulterna Grant Thornton och Ernst & Young har uppgett att de anser
att det &r rimligt att en estimering av réntor bér ske baserat pa en 16ptid som
sammanfaller med investeringens livslingd, dvs. dess anvandningstid.

Bada konsulterna har dock valt att utgé fran rantan for 10-ariga statsobligationer da de
langre obligationerna dr mindre likvida, dvs. att de inte omsétts i lika stor utstrdckning
som de 10-ariga obligationerna. Detta ar savitt EI kan bedéma fran andra utredningar, en
vanlig utgéngspunkt vid faststillande av den riskfria réantan.

Ernst & Young och Grant Thornton foreslar att vérdet faststills genom att medelvardet
for den 10-ariga statsobligationen for en viss manad utgdr utgangspunkt. Grant Thornton
foreslar den genomsnittliga réntan for en 10-arig statsobligation for de 30 senaste
handelsdagarna fran uppdateringstillfallet. Det kan jémforas med regleringen av
elnatsverksamhet i t.ex. Osterrike, dar virdet utgor ett snitt ver flera &r.5

Fortum har framfort att man inte bér utga fran 10-ariga statsobligationer utan istallet bor
titta pa utvecklingen av den riskfria rdntan 6ver en langre tidsperiod.¢

I regleringen av elnitsforetag i Danmark har man valt en langre tidshorisont &n 10 ar.
Istillet utgar man frén 30 driga fastighetsobligationer plus en procentenhet.”
| remissen gjorde El féljande beddmning om den riskiria réntan.

El anser att det riktiga &r att utga fran att den riskfria rintan i princip ska motsvara den
langsiktiga tillvéixten av BNP. Det ar darfér rimligt att vid bestimmande av den riskfria

4 ri=riskfrirdnta

5 Mer om kalkylréinta den dsterrikiska regleringen kan ldsas pa: http://www.e-control.at
& Ganslandt M, “The Weighted Average Capital Cost of Fortum Distribution AB”, 2011-
02-16.

7 Mer om kalkylranta i den danska regleringen kan lasas pa: http://www.dera.dk
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réntan utga fran underlag med en langre tidshorisont &n vad 10-ariga statsobligationer
har. Det finns obligationer med langre 16ptid, men likviditeten i dessa dr dock lagre.

Om ET utgér fran den 10-ariga statsobligationen kommer det att £a till foljd att rantan for
tillsynsperioden 2012-2015 blir férhallandevis 1ag sett i ett historiskt perspektiv. Pa langre
sikt, i takt med att konjunkturen foréandras kommer ett 10-arigt perspektiv innebéra att
den riskfria rantan "hoppar upp och ner” mellan &ren i tillsynsperioden och mellan
tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrénta som géar upp och ner dver tiden. En béttre ansats
ar att utga fran en stabil riskfri rdnta utifran vad som ar rimligt utan hénsyn till
konjunktursvangningar.

El bedémer sammantaget att utgangspunkten for faststallande av den riskfria réntan i
regleringen bor vara att utgd fran den forvantade BNP-utvecklingen. Fran ett empiriskt
perspektiv synes det darfor rimligt att utgé fran en nominell riskfri réanta runt 4 procent
dvs. i niva med den férvantade BNP-tillvéxten och rddande penningpolitiska
inflationsmal.

El har dirfor vid en samlad beddmning funnit att en riskfri real rénta pé ca 2 procent ax
rimlig att utga fran vid en sadan ansats.

Inkomna remissynpunkter

Fortums remissvar framhéller att en riskfri ranta utifran ett 30-arigt perspektiv bor ligga
pa 2,5 procent i reala termer. Ovriga remissinstanser anser antingen att den riskfria rinta
boér uppdateras arligen sasom t.ex, EON. Det finns hér tva principiellt olika synsétt. Det
ena synséttet tar sikte pa 10 ar och ett framatriktat tidsperspektiv dér den riskfria rantan
uppdateras varje ar. Det andra synsattet har fokus pa den langsiktiga utvecklingen av
BNP och inflation.

EI kan konstatera att nagra remissinstanser anser att det dr lampligt att drligen uppdatera
den riskfria rintan. Samtidigt kan EI konstatera att det ocksa finns foresprakare for att
anlagga ett mer langsiktigt perspektiv vid faststallande av den riskfria rantan. Flera av
remissinstanserna anser att en arlig uppdatering bor ske av bade den riskfria rantan och
kreditriskpremien och foredrar darfor det mer kortsiktiga perspektivet, t ex Svenslc
Energi. Dartill &r det ett antal remissinstanser som inte narmare berdrt fragan.

El gor foljande sammanfatiande bedémning.

El anser vid en sammantagen beddmning att det vore béttre att anldgga ett langsiktigt
perspektiv vid faststéllande av den riskiria rantan. Nér det géller berdkningen av nivan
pa den riskfria réntan har bl.a. Fortum framfort att denna nivé ar for 14g. EI beddmer
dock att det kan vara att féredra att utga fran Riksbankens mal f6r inflation och en
langsiktig forvintan av utvecklingen av BNP ger en stabil grund for den riskfria
rantenivan.

Med en 6kning i real BNP med 2 procent sammantaget med antaget inflationsmal om 2
procent per ar skulle det innebéra att den riskfria nominella réntan blir 4 procent.
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Den systematiska risken

Bakgrund

I WACC-metoden ingdr att vardera den systematiska risken, dvs. risken i
elnitsverksamhet relativt andra branscher. Det vedertagna begreppet for finansiella
risker bendmns med beta (). ®

Elnitsverksamheten &r bade ett naturligt och legalt monopol. Elndtsverksamhet har
funnits i manga ar si branschen ar vél etablerad. Darmed &r ocksé riskerna laga och vil-
kinda. Risken med en 13g grad av diversifiering, som bl.a. konsulterna framhéller, upp-
vigs av att eldistribution dr en nédvindighetstjanst med en mycket siker efterfragan och
avsaknaden av substitut. Risken kan variera var i landet elnétsforetaget ar verksamt. I
avfolkningsbygd r risken didrfor nagot storre jamfort med elnédt i stader.

Konsulten Grant Thornton har i sin berdkning av den systematiska risken i
elnétsverksamhet valt att gira en justering genom den s.k. Bloombergomrékningen (mer
information om berdkning av rabeta och Bloombergomrékningen aterfinns i Grant
Thorntons rapport). Motiveringen bakom denna riskfaktor &@r att noterade foretag dver
tiden ror sig mot genomsnittet (6r aktiemarknaden, dvs. 1,0. Fdrklaringen till behovet av
justeringen &r att mer etablerade foretag har en ldgre risk an mer nyetablerade foretag.

En invindning som kan riktas mot omriakningen med Bloombergmetoden ar att
eldistribution &r en mycket etablerad verksamhet dér de flesta foretag ér etablerade
sedan lange. De skattningar som gors av betavardet visar att elnétsforetagen har ett
betavérde som ligger under 1,0 och att en justering med Bloombergformeln Slar risken
over tiden, dvs. att nar man ska skatta en framtida rdnta blir denna hgre &n den
historiska rintan, allt annat lika. Det innebir att nir beta dr mindre &n ett (1) kommer
kostnaden fér eget kapital att bli higre med denna typ av skattning. Det talar for att
Bloombergformeln endast bor anvéndas nér beta har estimerats till véirden &ver ett (1)
nér det handlar om en bransch (eller ett foretag) som &r relativt nyetablerad. En bransch
som ar viletablerad sedan linge, med i de flesta fall kommunalt 4gande, bor inte justeras
upp for att de forvintas fa ett betaviarde som ar hogre d.v.s med hogre risk.

El gjorde féljande bedémning i den promemeoria som har remitterats

El beddmer i likhet med Ernst & Young att en justering enligt den s.k.
Bloombergomrakningen inte ska goras. Det innebdr sammantaget att justeringar som
Grant Thornton gor i sina berdkningar bor elimineras. Eftersom Ernst & Young inte gor
nagon sadan korrigering av betavardet foreslas ingen justering av deras berdkning.

Remissinstansernas synpunkter

Av inkomna remissynpunlter framgar bl.a. f3ljande. Fortum har fért fram kritik mot de
bada konsultrapporterna nir det galler bedémningen av den systematiska risken.
Kritiken ror 1 huvudsak konsulternas val av jamforelseféretag. Grant Thornton och

Ernst & Young har valt att ha med stora integrerade energikoncerner, medan Fortum i sin

8 Be (aktiebeta, equity beta)= B (tillgangsbeta, asset beta) *[1+(1- t)*'D/E]
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analys har valt foretag med mer renodlad inrikining pé transmission och distribution av
el- och gas liksom VA-foretag. Fortum uppskattar asset betavardet till 0,31. GT och E & Y
estimerade asset beta till mellan 0,35 - 0,45 resp. 0,42 - 0,54 vilket ger ett snittvarde pa
asset beta for konsulterna till 0,44.

Fortum har foresprakat ett nagot lagre asset beta dn vad EI har utgétt fran. De olika
slutsatserna om ritt niva pa asset beta beror i huvudsak pa att jamforelseféretagen i
Fortums resp. EL:s konsulters analys skiljer sig at. Det hogre asset beta vérdet gor att EI
uppskattar den systematiska risken nagot hogre n vad Fortum gor. ET anser dock inte att
tillrdckliga skal presenterats for att sinka asset beta till en ldgre niva.

Den négot lagre risk som ett lagre asset betavirde kan dock motivera att skuldandelen
bor vara hdgre an den skuldandel som jamforelsegruppens foretag har (42 procent). Detta
kan motivera en hogre skuldandel (se avsnittet om kapitalstrukturen i elnétsverksamhet)
utan att ratingen for foretaget minskar.

El gor foljande sammanfattande beddmning

El valde i remissen att utga fran de asset beta vérden som féreslagits av Grant Thornton
och Ernst & Young. Dock ansag EI att den justering som Grant Thornton tillampat genom
Bloombergomrékningen inte skulle anvindas. EI bedémer inte att det framkommit nagra
skil som motiverar att El gor en annan bedémning dn vad som redovisades i remissen
avseende behovet av den s.k. Bloombergomrikningen.

Den icke- systematiska risken (riskpremie), €

Bakgrund

[ WACC-metoden ingar att faststalla ett riskpremietilligg pa eget kapital utdver det som
estimeringarna av asset beta ger for att fanga upp icke-systematiska risker.”

Det finns inga renodlade bérsnoterade elnétsforetag i Sverige, vilket medfor en lagre
grad av ekonomisk rapportering och insyn i dispositionen av féretagens ekonomiska
resultat. Detta kan utgdra en risk for att insolvens inte uppticks i tid och/eller dbljs. En
generell bedomare av investeringar i olika branscher kan darfor gora beddmningen att
investeringar i ett elnétsforetag som inte ar noterat kan vara riskfylld. Detta talar f6r en
viss illikviditetspremie. A andra sidan gor ELs arliga rapportering av
elnitsverksamhetens ekonomiska status att eventuella problem offentliggtrs tidigt.

Grant Thornton har valt att utga frén en premie pa 1,23 procent, medan Ernst & Young
valt att lagga den i intervallet 0 — 1,0 procent.

[ den finska regleringen av elnatforetag som galler fér aren 2008 — 2011 faststéllde den
finska regleraren (Energimarknadsverket (EMV)) denna premie till 0,2 procent. Denna

9 g=riskpremietillagget
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premie har dven, efter rattslig provning, accepterats av finlindska Marknadsdomstolen
och den hogre férvaltningsratten i Finland. 1?

Ibland motiveras riskpremien med att féretagen ar sma. Konkurrensverket har framfort
att man anser att det kan vara rimligt att enbart tillampa tillagget vid berdkning av
kalkylrantan fér mindre elnatsforetag. En ny studie bestilld av Konkurrensverket med
analys av asset betavarden pa arsrapportdata for svenska elndtsféretag visar att det
saknas ett direkt samband mellan storlek och den systematiska risken (beta).!!

El gjorde foljande beddmning i den promemoria som har remitierats

Sammantaget delar EL konsulternas bedémning att det finns viss anledning att ta hansyn
till ett sarskilt riskpremietillagg f6r eget kapital utdver det som estimeringarna av den
systematiska risken ger. EI bedémer att premien bor vara férhallandevis lag och att den
bor kunna uppga till hdgst 0,2 procentenheter.

Av inkomna remissynpunkter framgar bl.a. foljande

De konkreta synpunkter som lamnats pa denna parameter fran de elnatsféretag som
svarat pa remissen dr att denna faktor bor ligga pa minst 1 procent. Det har ocksa varit
det paslag som t ex konsulten Ice Capital utgatt ifran i sina berakningar av kalkylranta
fran tidigare ar till EI. Svensk Energi och Fortum péapekar i sitt remissyttrande att i
Finland kommer denna faktor fran och med 2012 inte att uppga till 0,2 utan till 0,5
procent. Svensk Energi foreslar 0,5 procent som péslag med motiveringen att denna niva
kommer att gélla i Finland fran och med ar 2012,

El gor foljande sammanfatiande bedémning

Flera remissinstanser har ansett att riskpremien bor séttas i enlighet med vad som galler i
den finska regleringen. Vid kontakt med Energimarknadsverket (EMV) i Finland har EI
fatt information om att EMV erhallit synpunkter pa storleken av denna parameter som
varierat fran noll till 1,0 procent. EMV har beslutat att fran och med tillsynsperioden 2012
utga fran att riskpremien motsvarar ett medelvirde av fem forslag pa risktillagg samt
beslutet fran den finska Marknadsdomstolen (dvs. 0,2 procent). Detta ger sammantaget
ett medelvérde pa 0,5 procent.

EI har granskat de studier som EMV utgar ifran och anser att resultaten av den utredning
som EMV genomfort skulle kunna tillimpas dven pa utformningen av kalkylrdntan for
elnétsforetag i Sverige. Svensk och finsk elnédtsverksamhet bor i detta avseende antas ha
sadana likheter att det &r motiverat att ha en likvérdig premie som i den finska
regleringen.

0 Utslaget fran finska réatten: 635-688/10 31.12.2010.
" sturluson J,"Heterogenous systematic risk in electricity distribution — the case of
Sweden, working paper 2011-02-05.
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Kapitalstruktur hos einétsféretag, D/D+E

Bakgrund

For att tillampa WACC-metoden behdver andelen eget kapital respektive réntebirande
skulder av det totala kapitalet bestimmas. 2

Finansieringen av elnatforetagens anldggningstillgéngar sker dels genom eget insatt
kapital, dels genom upptagna lan. Det &r en storre risk for dgarna att tillhandahalla eget
kapital till elndtsforetaget och dgarna vill ddrmed ha hogre kompensation for detta
kapital dn den lanerdnta som géaller nér elndtsforetagen tar lan. El redovisar nedan
utvecklingen av skuldandelen i forhallande till totalt kapital (6t lokalnétsfGretag,
Uppgifterna &r hamtade ur elnétsforetagens arsrapporter,

Figur 1 Skulder i forhallande till totalt kapital ar 2002-2009
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Kalla: Energimarknadsinspektionen

Figur 1 visar att andelen skulder har dkat kraftigt sedan ar 2005. Skuldandelen ar
betydligt hogre &n den skuldandel som konsulterna utgér fran i sina bedémningar av
kalkylranta. I konsultrapporterna redovisas en skuldandel pa 38-43 procent.
Arsrapporterna for perioden 2002-2009 visar pé en skuldandel som &r dver 70 procent.
Den kraftiga skillnaden beror pa att konsulterna har utgatt fran referensgrupper
bestaende av foretradelsevis internationella energiforetag med bade produktion och
distribution av el och gas som #r noterade pa bdrsen, vilket innebdr att det da finns en
marknadsvardering av tillgngarna. Marknadsvardet ar normalt hégre &n det bokfdrda
vérdet.

12D (Debts)=Skulder (extern finansiering), E (Equity)=Eget kapital
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| remissen gjorde El féljande beddmning

EI anser att en utgéngspunkt for regleringen bor vara att den ska styra mot att
elnitsforetagen valjer en kapitalstruktur som &r optimal. Lag risk med, dver aren, stabila
intikter bor for ett rationellt agerande fOretag leda till en relativt hog skuldandel. Av
tradition har svenska elnatsforetag (kommunalt dgda foretradesvis) varit
sjalvfinansierade i hog utstrickning. Andelen skulder har varit och ar fortfarande ldgre
an vad som borde vara fallet med hinsyn till den laga risken i verksamheten. De
referensforetag som konsulterna anvant har i de flesta fall utgjorts av foretag med bade
produlktion i el och/eller gas och transmission/distribution av dessa energislag. Dessa
foretags riskniva dr (trots deras diversifiering) hogre dn vad som giiller f6r svenska
elnétsforetag.

Med hansyn till ovanstaende viljer EI att anvanda sig av en storre skuldandel i
forhallande till den som konsulterna rekommenderat. En férsiktig bedémning leder till
att andelen skulder bor hdjas till 50 procent for bade nedre och dvre gransen for
intervallet.

Inkomna remissynpunkter

Nir det giller valet av skuldandel har de flesta remissinstanser inte kommenterat nivan
pé 50 procent. De kommentarer som kommit fran elndtsféretagen géller att El inte bor
franga den skuldandel som Grant Thornton och Ernst & Young byggt sina berékningar
pa (vilken &r lagre an ELs). Om skuldandelen hdjs sé bér dven detta paverkar den rating
som t ex Standard & Poor gor. Enligt remissvaret fran Fortum bor en héjning av
skuldandelen med 10 procentenheter (fran 40 procent till 50 procent) leda till en
forsdamrad rating som i procent skulle leda till en hajning av den s.k. kreditriskpremien
med 0,3 procentenheter. Nagra remissinstanser, Villadgarna och Ekonomihogskola har
framfort att skuldandelen bor vara hogre én 50 procent.

El gor foljande sammanfattande beddmning

T remissynpunkterna foresprakas tva olika synsatt. Det finns de remissinstanser som
foresprakar att El utgér fran den referensgrupp av utldndska foéretag som Grant Thornton
och Ernst & Young utgatt fran. Med det finns ocksa remissinstanser som menar att det &r
rimligt att ta intryck av den faktiska skuldandelen som elnétsfdretagen har. Dessa
remissinstanser menar darfor att en skuldandel om 50 procent darmed ar for lag.

En genomgang av sambandet mellan rating, skuldandelen och kreditriskpremien for de
jamforelseforetag som anvands i Fortums berdkning av kalkylrénta, visar dels att
sambandet mellan ratingniva och kreditriskpremien i de obligationsréntor som finns i
underlaget &r hogt, men att sambandet mellan skuldandel och kreditriskpremie inte dr
signifikant. Sambandet har visserligen ritt tecken sa att en hogre skuldnivéa visar en
hogre kreditriskpremie, men det &r inte, savitt EI kan bed6ma, sa htgt som havdas i
Fortums remissvar, Enligt ET:s genomgang av det empiriska underlaget uppgar
forandringen till 9-10 rantepunkter om skuldandelen dkar frén 40 procent till 50 procent.
Men detta samband &r inte signifikant.
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En granskning av de rintor som anvénds av de europeiska tillsynsmyndigheterna,
genomford av deras samarbetsorganisation CEER, visar att 18 av EU:s
tillsynsmyndigheter i genomsnitt anvander en skuldandel pa 50 procent.”® Vérdena ligger
mellan 30 - 60 procent. For t ex den norska regleringen dr denna andel stigande 6ver aren.
For &r 2011 ligger nivan pa 34 procent {or att darefter stiga med 4 procentenheter per ar
fram till 50 procent ar 2015. Detta talar for att 50 procent bor vara en lamplig niva pa
skuldandelen for elnatsforetag.

Utredningen i drendet visar att det inte &r sjalvklart vilken skuldandel som &r optimal vid
faststillande av en rimlig kalkylranta for svenska elnitsféretag. De referensgrupper som
Grant Thornton och Ernst & Young utgatt fran bestar av europeiska energifretag, vilket
gor att denna grupp inte helt kan anses motsvara svenska elnétsforetag. Det dr dérfor
enligt EI motiverat att ocksa jamféra med elnétsforetagens verkliga skuldandel.

El har i remisspromemorian funnit att det ar rimligt att utgé fran en skuldandel pa 50
procent. EI anser inte att det framkommit sddan information under remitteringen som
gor att det finns skal att gora en annan bedémning. ET bedémer heller inte att en hojning
med 10 procentenheter (fran 40 procent till 50 procent), som Fortum anfor, kan antas leda
till en férsamrad rating och en hdjning av kreditriskpremien.

Konvertering av WACC fran efter skatt till fére skatt - obeskattade reserver

Bakgrund till skattefragan

El ska utga fran en real kalkylrénta fore skatt vid berdkning av en skélig avkastning for
tillsynsperioden. Darmed behver en kalkylrantan som enligt vedertagen metod
beriknas efter skatt konverteras till en kalkylrinta fore skatt. Den traditionella formeln
for denna konvertering har som ovan redovisats varit foremal for en sirskild utredning
av El och bakgrunden aterges i det foljande. !

Genom mdjligheterna att skriva av dver plan kan elnétsfdretagen disponera sina
skattebetalningar fran ar till &r med hansyn till de arliga Over- eller underskotten i
verksamheten. Majligheterna till bokslutsdispositioner (obeskattade reserver) ger
elnétsforetagen en réantefri kredit pa sina skattebetalningar. Kreditens langd varierar med
bolagets investeringstakt dver aren. Elnétsforetagens arsrapporter for aren 2003-2009
visar att den faktiska skattesatsen for svenska elndtsforetag ar c:a 20 procent som
branschgenomsnitt.

Fragan om tillémpiig skattesats vid omrékning av kalkylrénta fran efter skatt till fore
skatt av elnittariffer ar aktuell pa grund av den stora skillnaden mellan planméssiga
avskrivningstider och skattemassiga avskrivningstider. Den svenska bolagsskatten ar
26,3 procent sedan 2009. I praktiken betalar elnatsféretagen béde lagre och hogre skatt
enskilda ar beroende av méjligheterna till bokslutsdispositioner. [ figur 2 visas

13 Enkiit som genomfdrts av samarbetsorganisationen Cooperation of European Energy
Regulators (CEER), www.ceer.org.
1 [Kalkylrdnta]_(fore skatt)=[Kalkylranta] (efter skatt)/(1-t_b (alternativt 1-t_e))
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utvecklingen av mingden obeskattade reserver’® i svenska elndtsforetag under perioden
2001-2009 i jaimforelse med redovisade investeringar's. De obeskattade reserverna har
okat fran 23,4 till 68,5 miljarder kronor medan investeringar i anldggningstillgangar okat
fran 5,2 till 8,4 miljarder kronor under samma period.

Figur 2 Obeskattade reserver och investeringar i lokalnit ar 2001-2009
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Kalla: Energimarknadsinspektionens arsrapporter.

Skattesatsen anvinds vid beriikning av kalkylranta i berékning av kostnaderna for eget
kapital och fér lanat kapital. Nedanstaende diagram visar exempel pa forandringen i
kalkylréntenivan vid olika skattesatser.

15 Kod i AR ar BR72200 obeskattade reserver.
16 AR: materiella anldggningstillgangar och investeringar.
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Figur 3 Forhdllandet mellan faktisk skattesats och kalkylranta fore skatt

$00% 1 - 5,80%
| 1 sk:ittesats‘ -—T’ACC real
1 = 0 | r 5,70% |
 asan | ’ |
\é";\ %4%,3? 33% 1 | | i
‘ | - 5,60%
| 59% lff-é% Lag |
20,0% | TR 0039
} |
| | |
| | |
i 10,0% - 1
. \.
; |
| |
! |
| | |
1 | ! :
0,0% ——— ‘ 5,00%

I ovanstaende exempel sjunker den faktiska skattesatsen med 6 procentenheter, vilket
resulterar i att real kalkylranta fore skatt minskar med 0,44 procentenheter.

Forslag pa hantering av skattefragan

EI behover ta stéllning till om genomforda avskrivningar dver plan ska beaktas vid
berakning av kalkylrdnta fér elndtsforetag i forhandsregleringen.

Professorerna Stefan Yard och Jan Bergstrand har, som tidigare ndmnts, foreslagit
metodansatser for att justera for att elndtsforetagen har obeskattade reserver. Det
dvervagande antalet synpunkter som inkommit, &ven i de av EI bestillda
konsultrapporterna, foresprakar den traditionella schablonen for att konvertera en
kalkylranta efter skatt till en kalkylranta fore skatt dven om det rader enighet om att
denna i mindre eller storre utstréckning leder till en hogre kalkylrénta.

El har i remisspromemorian gjort foljande bedémning

Utifran det utredningsmaterial som EI nu har till sitt férfogande gor EI beddmningen att
det ar klarlagt att det traditionella sattet att konvertera en kalkylranta efter skatt till en
kalkylranta fore skatt ger elnétsforetagen en for hog kalkylrinta. El:s mal &r att vilja en
ansats som &r enkel att tillampa och som kan forstas av finansmarknaden, elndtskunder
och elnitsforetag. Samtidigt ska ansatsen ocksa beakta att elnatstoretagen har olika stora
andelar obeskattade reserver i sin verksamhet.

En metod som skulle kunna tillimpas f6r att motsvara uppstallda krav ar att:
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o Skatlesatsen vid berikningen av kallylréntan for tillsynsperioden anges till ett
sammanvigt utfall av den genomsnittliga faktiska skattesatsen i alla elnétstoretagen
for aren 2003 -2009. Denna uppgar till ca 20 procent for branschen som helhet, istillet
for bolagsskattesatsen om 26,3 procent (fore ar 2009 var skatten 28 procent).'”?
Referensperioden 2003-2009 har valts da EI bedémer att underlaget i arsrapporterna
for denna period ar vederhaftigt.

o Efter tillsynsperioden (2012 — 2015) sker en avstamning av de faktiska inbetalningarna
av skatt for respektive elnitsforetag, dvs. den faktiska skattesatsen for foretaget under
tillsynsperioden. Om ett elnétsforetag i genomsnitt har betalat mer i skatt &dn 20
procent fr perioden 2003-2015, far denna skattesats utgdra en grund for omprévning
av det enskilda elnatsforetagets intdktsram.

Metoden skulle innebéra att man utgar fran elnatsforetagens faktiska skattesats om dn
somn ett snitt dver tiden. Denna har beriknats utifran inrapporterade virden till
Arsrapporterna, not 9 och posten Skillnad mellan bokférd avskrivning och avskrivning
enligt plan (TU771323). Analys har genomforts av den verkliga andelen skatt som
resultatforts pa elnitforetagens redovisningsenheter. Ett medelvérde for den faktiska
skattesatsen har darefter berdknats for tidsperioden 2003-2009. EI avser att under férsta
tillsynsperioden fortsitta utredningsarbetet av kalkylrantan och det dr sdledes inte
uteslutet att konvertering av en kalkylrénta fran efter skatt till fore skatt ocksa kan ske pa
annat satt.

Av inkomna remissynpunkter framgar bl.a. foljande

Remissinstanserna Vattenfall, EON, Fortum och Svensk Energi anser i huvudsak att
schablonmetoden bor behallas eftersom denna anvinds i andra lander och &r vedertagen.
Om den effektiva skattesatsen utgér utgdngspunkt leder det till skatteplanering som inte
ar onskvirt. EON anser att det dr felaktigt att utgé fran 20 procent skattesats i beslutet
och sen tillata uppdatering i efterhand om skattesatsen andras. Detta minskar momentet
av reglering pa forhand om justeringar gors i efterhand.

Fortum anser att skattelagstiftningens formanliga regelverk som ar till for att stimulera
investeringar, inte ska paverkas och undermineras av EI. Ekonomihégskolan i Lund,
papekar att det svenska skattesystemet ar formanligt for svenska elnétsfretag jamfort
med natforetag som verkar i andra lander. T andra lander finns inte samma behov av
justeringar for obeskattade reserver eftersom skatteregelverken inte dr jamférbara. Det ar
darfor naturligt att schablonmetoden for skattekonvertering anvands i andra lander.

Villaigarna, SABO m fl. anser att omprivning i efterhand ska kunna ske av kalkylrantan
i sinkande riktning om nitforetaget har en hogre effektiv skattesats én 20 procent under
kontrollperioden, justeringen bor darfér vara symmetrisk om den nu ska finnas. Det
innebar att de anser att EI ska ompriva om skattesatsen ar dnnu lagre an 20 procent.

7 For detaljerad information om berékning se dokument: Berdkning av faktisk skattesats,
EI 2011.
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El gor foljande sammanfatiande beddmning

EI beddmer att det Aven fortsattningsvis finns skal att i regleringen ta hdnsyn till att
natforetagen far en skattekredit p.g.a méjligheten att bygga upp obeskattade reserver. EI
beddmer inte att det framkommit sédana skl som gor att det finns anledning att
fortsattningsvis tillampa den etablerade schablonmetoden for skattekonvertering sasom
framfért av nagra remissinstanser.

El anser att den ansats som EI féresprakar och som utgar fran att foretagens effektiva
skattesats anvinds istillet for den lagstadgade skattesatsen pa ett rimligt satt beaktar
effekten av den skattefria kredit som kan skapas genom sa kallade dveravskrivningar. EI
beddmer dock att ansatsen ar enkel att tillimpa och skapar forutsédgbarhet i regleringen.
El bedtmer istallet att skattesatsen om 20 procent boér ses som en schablon som kan vara
tillamplig for samtliga elnétsforetag alldeles oaktat hur den faktiska skattebelastningen
sett ut under den gangna tillsynsperioden. Utifran behovet av forutsdgbarhet har El
beslutat att inte lata metoden bygga pa forutsattningen att det enskilda fdretagets effekter
inte ska utgdra grund fér omprévning, EI anser att detta dr en férenkling som gynnar
kunderna, elnatsféretagen och dven El:s uppféljning.

Kalkylranta for perioden 2012-2015

El:s metod for att beddma nivan pa kalkylrantan i forhandsregleringen

El anser att det &r viktigt att utga ifran den analys och bedémning som experter inom
finansmarknaderna gor betraffande en rimlig kalkylrdnta. EI bedémer dock att det ar
viktigt att belysa konsulternas ingangsvérden och lyfta fram sadana aspekter som EI
bedémer visentliga for att den svenska sédrarten i elnédtsverksamheten ska beaktas. EI har
dérfor pa sitt som beskrivits ovan gjort vissa dndringar av ingangsvirdena i denna
analys av vad som kan anses vara en rimlig kalkylrénta. Nér det galler El:s val att ta ett
genomsnittligt varde av tva olika kalkylranteberakningar bedémer EI dven
fortsattningsvis att denna ansats &dr forsvarbar da det innebéar att den slutliga
kalkylrantan foregatts av en bred analys och innebér en sammanvéagning av flera
experters bedémningar.

Utfall av kalkylranteberakningen

Ingangsvardena for El:s kalkylrdnteberdkning utgtrs av de ranteberdkningar som Ernst
& Young och Grant Thornton ldmnat till ET och ingangsvarden utgors saledes av
konsulternas motiverade min respektive max parametervérden. I tabell 1 redovisas i fem
steg hur EI har justerat konsulternas min och max parametervirden.'® Forst i sista steget
av berdkningen goérs en konvertering till en kalkylranta fore skatt.

'8 Vissa korrigeringar har genomforts i férhéllande till den kalkylrénteberdkning som EI
presenterades i remissen.
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1 Risk fri rénta

[ ett forsta steg gor El en justering av konsulternas parametervérden for riskfri rénta.
Notera att berikningen av kalkylrdnta inledningsvis gors efter skatt.

2  Den systematiska risken

I steg tvé exkluderas den Bloombergomrikning som Grant Thornton gor av
betavérdena.

3 Den icke-systematiska risken

I steg tre gors en justering av konsulternas parametervérden avseende den icke-
systematiska risken. Parametern justeras till 0,5 procent fér att kompensera for
bristande likviditet.

4  Kapitalstruktur

[ steg fyra justeras konsulternas parametervérden avseende andelen skulder till 50
procent.

5 Konvertering till fore skatt

1 steg fem raknas kalkylréntan om fran efter skatt till fore skatt.

De olika stegen leder till att féréindringarna slutligen ackumuleras. Medelvardet for de
fyra berakningarna blir 5,2 procent.

Tabell 1 Rintenivéer vid alternativ berikning/analys

Grant Thornton Ernst & Young ~ Genomsnitt

bada
Intervall Intervall konsulterna

Nedre Gvre Nedre Ovre

Steg Pepmeter grans grans grans grans
Ingéngst.r_érde
Real ranta fore skatt. 533 6,59 4,27 5,81 55
1 Den riskfria rantan (4 %)
7,57 967 518 6,72 73
2 Den systematiska risken
6,97 896 556 6,32 7,0
3 Den icke-systematiska risken.
Riskpremie for illikviditet (0,5 %) 599 6.96 5 44 6.17 6.1
a Kapitalstruktur i elnatsfretag,
Andelen skulder (50 %) 597 6.41 58
5 Konvertering av en real kalkylrantan
fran efter till fore skatt 4.7 575 4.86 552 52
’ 7 ’ J ’
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Medelvirdet for de fyra ranteberakningarna uppgar till 5,2 procent. Fér mer information
om berdkningarna hénvisas till El's webbplats: http://www.ei.se/For-
Energiforetag/El/Forhandsprovning-av-elnatstariffer/Viktiga-dokument-
forhandsreglering/.

T den analys som EI genomfort i denna bilaga sa har olika invéndningar och alternativa
satt att beddma kalkylrantan pa beaktats. EI ser detta som ett underlag for att ndrmare
bedtma nivan pa vilken kalkylrinta som slutligt ska tillimpas i elnétsregleringen for
aren 2012-2015.
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