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YRKANDEN M.M.

Energimarknadsinspektionen (EI) yrkar att kammarrétten &ndrar forvalt-

ningsrittens dom pé foljande sitt.

1. Overgangsmetoden, med de av EI medgivna metodjusteringarna, ska till-
limpas vid berdkning av intéktsram for redovisningsenhet REL00860 for
tillsynsperioden 2012 —2015.

2. Den reala kalkylrintan fore skatt ska faststillas till 5,2 procent.

3. Den okade kapitalkostnaden ska berdknas med en kalkylrdnta om 5,2

procent.

4. Vid aterforvisning av mélet till EI for faststéllande av intéktsram till fak-
tiskt belopp for redovisningsenhet REL0O0860 for tillsynsperioden 2012 —
2015 ska EI beakta de forutsittningar som foljer av bifall till ovanstdende

yrkanden.

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

stillts, vidhaller EI den instéllning som redovisats i {orvaltningsrétten.

Fortum Distribution AB (Fortum) motsitter sig att forvaltningsréttens dom

dndras. For det fall kammarritten skulle finna skil att dndra forvaltningsrit-
tens dom, vidhéller Fortum de alternativa yrkanden som framstllts i for-

valtningsritten.
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VAD PARTERNA ANFORT

EI

Bevisborda och beviskrav

EI delar forvaltningsrittens uppfattning gillande bevisbordans placering.
Det #r natforetaget som har att 6vertyga domstolen om att EI:s beslut dr
felaktigt och nitforetaget har sédvil aberopsbdrdan som bevisbérdan i mélet.
El menar dock, till skillnad fran forvaltningsritten, att nétforetaget enligt
huvudregeln i svensk rétt har att visa, dvs. styrka, att de faktiska omsténdig-
heter som EI:s beslut grundar sig pa &r felaktiga. Det saknas skil for l4ttna-
der i beviskravet i mélet d& detta kan liknas med en civilprocess mellan
jambordiga parter med betydande ekonomiska resurser och dér El:s berik-
ningsmodeller dessutom helt bygger pé faktiska uppgifter frn nitforetaget.
Vad giller 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 far vdga parternas argument och doma till férmén for den som har

bést fog for sin stindpunkt.

Metod for att faststalla intdktsram

Forvaltningsrittens dom innebdr att intdktsramen, 1 strid med 5 kap. 6 § el-
lagen, faststills till ett sddant belopp att nétforetaget fir oskéligt hog tack-
ning for sina kostnader och dessutom erhéller en orimligt hog avkastning pa

det kapital som krdvs for att bedriva verksamheten.

Elnétsverksamhet utgdr ett naturligt monopol och regleras dirfor i ellagen.
Det grundldggande syftet med regleringen é&r att kunderna inte ska betala
mer 4n nddvindigt samtidigt som monopolforetagen fér tillrdckliga intdkter
for att kunna driva niten pa ett bra sétt och tillforsékras en skilig vinst. I
forarbetena till den nuvarande regleringen anges att savél den géllande som
den foreslagna regleringen syftar till att nitforetagens verksamhet ska be-

drivas effektivt till ldga kostnader. Regleringen ska syfta till att sdkerstilla
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att kunden far betala ett skiligt pris for néttjdnsten och nétforetagen ska fa
stabila och 1&ngsiktiga villkor for sin verksamhet (prop. 2008/09:141 s. 58).
En avvigning ska ddrmed goras av dessa intressen, dvs. sévil kundkollekti-
vets som nitforetagens villkor. EI ska séledes skydda konsumenterna, men
med vederborlig hdnsyn till nitforetagens rétt till skéliga vinster. Det fram-
gar vidare tydligt i EL:s instruktion, forordningen (2007:1118) med instrukt-
ion for Energimarknadsinspektionen, att EI har som uppgift att stérka och

frimja energikonsumenternas rattigheter och stéllning.

Betraffande grunderna for faststéllande av intaktsram anger ellagen och
forordningen (2010:304) om faststéllande av intaktsram enligt ellagen (ka-
pitalbasfrordningen), dvs. regleringen, endast att intdktsramen ska técka
skiliga kostnader, ge en rimlig avkastning pa kapitélbasen och att anlédgg-
ningstillgdngar som ingér i kapitalbasen ska &séttas ett nuanskaffningsvérde
som motsvarar en investeringsutgift for att forvérva eller tillverka en an-
laggningstillgng under tillsynsperioden. Regleringen 4r synnerligen 6ver-
siktlig ifriga om den nidrmare metoden for faststallande av skiiliga kostna-
der, framforallt anges inte hur néitforetagens kapitalkostnader ska beréknas.
Lagstiftaren har inte uttryckt ndgon preferens for en viss metod utan det har

dverldmnats till EI att bestdmma hur berfkningen ska ske.

Nir det giller 1opande kostnader har regeringen forutsatt att skiliga 16pande
kostnader vid faststéllande av intdktsram normalt bor vara ldgre &n nétfore-
tagens historiska kostnader. Avseende kapitalkostnader uttrycks i prop.
2008/09:141 s. 72 — 73 en preferens for ett kapacitetsbevarande perspektiv
och anvindning av ett nuanskaffningsvirde, savitt géller grundldggande
reglermissig virderingsmetod. Betriffande sjdlva berdkningen av kapital-
kostnader (avskrivningsmetoder) diskuteras i propositionen fyra olika meto-
der, men det uttrycks inte ngon preferens for en viss metod. Det regeringen
inte tagit stéllning till 4r det forhallandet att de olika metoderna ger mycket
olika utfall vid faststdllande av intdktsram. Det &r uppenbart att detta &verl-

tits till EI att hantera.
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Det finns flera olika metoder for att faststilla nétforetagens kapitalkostnader
som &r forenliga med ellagen, kapitalbasforordningen och forarbetena. Me-
toden som utformas kan séledes i olika grad bygga p4 ett kapacitetsbeva-
rande perspektiv och &tminstone ndgon av metoderna real linjér eller real
annuitet kan tilldimpas. Mot bakgrund av att regleringen 6verldmnar en del
till EL:s bedomning gér det inte att uppfatta regleringen péa det sittet att EI
méste anvéinda ndgon viss metod. De bestdmmelser som beskriver hur fast-
stéllandet av intéktsram ska ske, det formella regelverket, ger saledes ut-
rymme for flera olika metoder och berdkningssitt. El:s beddmningsut-
rymme begrénsas dock inte endast av det formella regelverket, utan EI 4r
dven skyldig att komma till ett materiellt riktigt resultat i form av ritt storlek
pé intdktsramen. I detta avseende &r det formella regelverket av mindre be-
tydelse, eftersom det inom ramen for detta dr fullt mojligt att faststilla kapi-
talkostnaderna till oiika storlek. Forvaltningsrittens dom ir emellertid starkt
praglad av missuppfattningen att regleringen automatiskt leder till att scha-
blonmetoden ska anvéndas och att denna &r den enda mdjliga metoden en-
ligt regleringen, dvs. att regleringen faktiskt anger en specifik och konkret
metod. Med denna missuppfattning kunde forvaltningsrétten knappast
komma till ndgon annan slutsats 4n att El:s anvédndning av 6vergéngsme-

toden var felaktig.

Intdktsramens storlek &r istillet helt styrd av 5 kap. 6 § ellagen som anger
att intéktsramen ska ge skélig kostnadstdckning och en rimlig avkastning.
Detta innebér att en metod som ger upphov till oskiligt hog eller 1ag kost-
nadstdckning eller orimligt hog eller 18g avkastning inte ska tillimpas. Oav-
sett vilken metod som tillimpas méste det séledes ske en skilighetskontroll
utifrén 5 kap. 6 § ellagen, och om det &r n6dvéindigt maste berékningen ské-
lighetsanpassas innan intéktsramen faststélls. I annat fall &r risken uppenbar
att en metod som kan forefalla teoretiskt riktig leder till ett materiellt felakt-
igt resultat. Regleringen styr inte alls mot anvéndning av just schablonme-
toden utan flera olika metoder kan anvéndas. Det dr ddremot ett absolut krav

att intédktsramen &r skilig och rimlig. Resultatet av metoden kan dérfor inte
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bli orimligt och samtidigt forenligt med regleringen, som forvaltningsrétten

gett uttryck for.

Schablonmetoden och 6vergdngsmetoden #r en metod, och utgdr El:'s metod
for att berékna en rimlig intdktsram. Det aligger El att faststélla intéktsra-
mar till belopp och oaktat att regleringen inte ndrmare anger metod for detta
4r det brukligt och lampligt att EI gor en tolkning av regleringen och tar
fram en strukturerad metod for beddmningen som kan anvéndas for samt-
liga niitforetag. EI tog under arbetet med detta fram och publicerade ett antal
rapporter om den grundliggande bedomningsmetod som avsdgs att anvén-
das. Det &r denna metod som kallas schablonmetoden. Metoden togs fram i
en kontext dir EI inte hade tillgang till de data som krévs for att gora berék-
ningar utifrdn metoden. Schablonmetoden kan dérfor beskrivas som en ar-
betshypotes eller prelimindr berédkningsgrund, som inte &r eller har varit
bindande. Nir nitforetagen rapporterat in uppgifterna som behdvdes for
berdkning framkom att schablonmetoden gav upphov till oskaligt hog kost-
nadstickning och orimlig avkastning, och séledes var i strid med ellagen.
Det #r en sjilvklarhet att en myndighet har ritt att justera sina preliminéra
beddmningsmetoder nir det &r pdkallat for att komma till ett korrekt materi-
ellt resultat enligt lagstiftningen. For att metoden ska vara i 6verensstdm-
melse med ellagen méste dérfor schablonmetoden kompletteras med Sver-
gingsmetoden. Den metoden, med de medgivna justeringarna, ger det mate-
riella resultat som lagstifiningen avsett. For att berdkna en intédktsram med
schablonmetoden och dvergingsmetoden gors en jaimfdrelse mellan nivan
pa historiska intéikter och nivan som berdknas med schablonmetoden. N&tfo-
retaget medges en hojning av intédkterna som motsvarar 6/18 av denna skill-
nad samt ett tilligg s att hela beloppet avseende opaverkbara 16pande kost-
nader samt kapitalkostnader avseende nya anlédggningar inte reduceras i

enlighet med dvergdngsmetoden.
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Metoderna real linjdr respektive real annuitet dr principiellt kostadsneutrala
under vissa forutséttningar och sett 6ver léng tid. Metoderna &r dock inte
kostnadsneutrala i det avseendet att real annuitet ger m&jlighet till 6ver-
kompensation, vilket beror pé att metoden anvinds utan hénsyn till anlagg-
ningarnas alder och ddrmed kan generera avkastning efter den reglerméssiga
avskrivningstiden 4r uppnadd. Utéver risken for 6verkompensation &r meto-
derna sillan eller aldrig jamforbara under en enskild tillsynsperiod eller vid
byte mellan olika metoder. For de anldggningar som nét{Sretagen redan
inforskaffat och helt eller delvis skrivit av far metoden for kostnadsberik-
ning séledes stor betydelse for kostnadsriktigheten. Det &r av detta skél som
real annuitet endast gradvis och i takt med att nétforetagen investerar i nya

anldggningar bor ges genomslag i metoden.

En tillimpning av enbart schablonmetoden leder till oskilig kostnadstack-
ning och orimlig avkastning. Frigorna om kostnadserséttning och avkast-
ning #r inte atskilda utan i praktiken titt sammankopplade. Natforetagens
reella avkastning bestdms av kalkylréntan och i minst lika hog grad av vilka
metoder som anvénds for kapitalkostnadsberdkning. Det &r dérfor inte 1amp-
ligt att i beddmningen gora ndgon atskillnad mellan skilig kostnadstdckning
4 ena sidan och rimlig avkastning & andra sidan. Intédktsramen tilldelas som
en klumpsumma och pengarna &r inte Sronmérkta for kostnadstéckning re-

spektive avkastning.

Det &r uppenbart att ellagens reglering av nétftretagens intikter i grunden
syftar till att elkunderna inte ska behova betala mer 4n nodvéandigt for till-
géngen till elnit. I annat fall hade det inte krévts ndgon reglering och nétfs-
retagen hade kunnat fa ta ut de avgifterna de finner ldmpliga. I detta ligger
att natforetagens vinster i allménhet bor vara méttliga i forhéllande till verk-
samhetens storlek och den riskniva som finns i ett nétféretag som 4r ett mo-
nopol. Stadgandet i 5 kap. 6 § ellagen om skéliga kostnader ska dérfor, en-

ligt EI's mening, forstas p& det séttet att kostnadsberdkningen inte far ske pa
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ett sétt som systematiskt och langsiktigt leder till onormalt hdga vinster eller

onormalt hdg avkastning i forhéllande till risknivén i verksamheten.

En virdering av i vilken mén schablonmetoden sdsom metod &r forenlig
med de materiella kraven i 5 kap. 6 § ellagen kan aldrig ta avstamp i de re-
gulatoriska vérden som i sig &r en direkt f6ljd av schablonmetoden. Beddm-
ningen av schablonmetodens skélighet bor istdllet baseras pd ekonomiska
métt som faktisk sédger ndgot om foretagets lonsamhet sdsom genomsnittlig

avkastning pé eget kapital och vinstmarginal.

Forvaltningsrattens dom innebdr att nétfSretagen far en fordubbling, fran

50 miljarder kr till 100 miljarder kr, av den del av intdktsramen som avser
att ticka kapitalkostnader jamfort med perioden 2006 —2009. Fordubbling-
en beror inte pa nagra reella fordndringar i nétforetagens verksamhet och
investeringsbehov utan beror istillet pa den metod som anvénts for kost-
nadsberikning. Den genomsnittliga avkastningen pé natforetagens egna
kapital blir under tillsynsperioden ca 27 procent, vilket dr synnerligen for-
ménligt for nitforetagen. Med metoden som f6ljer av forvaltningsrittens
dom blir den samlade potentiella vinsten for natforetagen ca 70 miljarder kr,
vilket innebir en genomsnittlig vinstmarginal om ca 35 procent som méste
betraktas som exceptionellt hég. Den potentiella vinsten utgdr ca 15 500 kr
per forvirvsarbetande svensk. Av detta framgér att om de intdktsramar som
forvaltningsrittens dom ger blir verklighet kommer nétforetagen tillerkén-
nas Okad ersittning for kostnader som vida dverstiger den faktiska 6kning
av kostnaderna som nitforetagen sjédlva redogjort for. Natforetagen kommer
att kunna generera siikra och pélitliga vinster som med rége dvertréffar vad

foretag i jamforbara branscher kan pérékna.

Alla nitforetag har inte foreslagit intiktsramar som 6verstiger den intékts-
ram som fSljer av forvaltningsrittens dom och det 4r sannolikt att inte alla
nitforetag kommer att utnyttja sina intdktsramar fullt ut. Vad det slutliga

resultatet blir 4r dock helt beroende av nitforetagets agerande, d& foretaget
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har mojlighet att begédra omprovning enligt 5 kap. 15 § ellagen och dérige-
nom, om forvaltningsrittens dom inte dndras, erhélla en intdktsram baserad
pé schablonmetoden och 6,5 procent kalkylrénta. Berdkningarna ovan avser

darfor mojligt avgiftsuttag enligt forvaltningsrittens dom.

Det finns inte ndgot enkelt och i alla delar tillfredsstéllande sitt att gora den
skilighetskontroll som krdvs enligt 5 kap. 6 § ellagen. Natforetaget har inte
kommit med négot forslag om hur en skilighetsanpassning av intiktsramen
bor ske. El har valt att anvinda en jimforelse med historiska virden, vilket
utgdr en god parameter for att skélighetskontrollera och anpassa det resultat
som kommer ut av den teoretiska metoden for berdkning av intdktsram. De

historiska intékterna visar vilka intékter som historiskt varit nodvindiga for

att bedriva det enskilda nétforetagets verksamhet och ger dédrmed, med vissa

anpassningar, en indikation pa vilka intdkter som &dr nodvéndiga for driften
under tillsynsperioden. Anvindningen av historiska data som ett sitt att ski-
lighetskontrollera resultatet av en teoretisk modell &r inte heller unikt for

Sverige.

En tillimpning av begreppen ”skilig” och “rimlig” forutsétter en kontroll
med verkligheten. I det fall den reglerméssiga avkastningen avviker frén
verkligheten i sédan mén att det verkliga resultatet blir orimligt méste en
justering ske. De uttalanden som gors i forarbetena innebdr att nédtfSretagens
intakter ska vara skéliga pd en Svergripande niva, savil for nitforetagen
som for kunderna. EI ska séledes gbra en bedémning av vad som &r rimligt
utifran ett kundperspektiv. Det hinvisas dven tydligt till historiken i forarbe-
tena dér det anges “varken hogre eller ldgre intikter dn med dagens regler-
modell” (prop. 2008/09:141 s. 93). El:s metod att justera en reglerméssig
avkastning som visat sig ge ett orimligt resultat utifrdn ett kundintresse med
hansynstagande till verkliga historiska intékter har siledes uttryckligt stod i

forarbetena.
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Forvaltningsritten tycks mena att regelverket, om det tillampas korrekt,
leder till ett resultat som till stor del &r orimligt, en nddvéndig konsekvens
av regleringen som EI inte har kunnat forhindra i sin réttstillimpning. Folj-
den av resonemanget ir att en metod som leder till skéliga och rimliga in-
tiktsramar med nodvéandighet dr oférenlig med lagen. Detta méste vara en
missuppfattning av savil lagstiftarens intentioner som gillande reglerings-
text. Forklaringen skulle vara att det ror sig om en “effekt av regleringen”
eller “brister i berdkningsmodellen”. Det finns inte ndgot i regelverket som,
om detta tillimpas korrekt, kan eller méste leda till ett oskéligt resultat i
form av for hoga intiktsramar. Nar det géller brister i berdkningsmodellen
instimmer EI i forvaltningsrittens bedomning att det foreligger allvarliga
brister i schablonmetoden, bestiende av att metoden leder till intdktsramar
som strider mot ellagen. EI anser dock, till skillnad frén forvaltningsrétten,
att bristerna &r ett tungt vigande skil for att inte tillimpa metoden eller i
vart fall skil for att metoden behdver modifieras. Det &r svért att motivera
en stindpunkt som gér ut pa att den bristfilliga metoden ska eller rent av
maste tillimpas. Det enda tinkbara motivet for en sidan stdndpunkt torde
vara att schablonmetoden ingér i lagstiftningen eller &tminstone &r en direkt
foljd av denna, vilket inte &r fallet. Bedomningen blir endast begriplig om
det antas att regleringen blandats ihop med schablonmetoden. Schablonme-

toden har inte nigra rittsligt bindande egenskaper.

EI har inte genom den i efterhand inférda bedomningen och 6vergangsme-
toden” i forhallande till ndtforetagen brustit i transparens och forutségbar-
het. I svensk ritt finns forbud mot dterkallande eller upphévande av gyn-
nande beslut samt forbud mot retroaktiv lagstifining. Schablonmetoden har
dock kommit till innan ndgot formellt beslut fattats. Innan besluten medde-
lades har EI genom ett informationsbrev den 9 september 2011 meddelat att
tvergangseffekterna av schablonmetoden kommer att hanteras genom en
justering. EI har saledes inte i efterhand infort ndgot nytt. Att Gvergdngsme-

toden inte aviserades tidigare beror att det var forst efter att nét{foretagen
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rapporterat in sina uppgifter som det gick att 6verblicka och beriikna konse-

kvenserna av schablonmetoden.

Flera nétforetag har uttalat att de inte behdver utnyttja den intidktsram som
forvaltningsrittens dom medger, men anser dnd4 att domen &r korrekt. Ella-
gen ska eller far emellertid inte tillimpas pé ett sdant sitt att skdligheten i
de uttagna avgifterna i praktiken blir beroende av att nétforetagen efter eget
omdome véljer att inte anvénda sina intdktsramar. En s&dan rattstillimpning
skulle gora regleringen till en icke-reglering. Om nétforetaget uppger att det
inte kommer att behtva anvénda intdktsramen #r detta en indikation p4 att
den faststéllda intédktsramen Gverstiger vad som krévs for att driva verksam-
heten och generera en rimlig avkastning. Det ska dven framhéllas att de nit-
foretag som har ldgre intakter n vad ramen medger far en 6kad intdktsram

med motsvarande belopp for pafoljande tillsynsperiod.

Kalkylrdnta

Forvaltningsratten har kommit till felaktiga slutsatser bade betrdffande be-
domningen av enskilda parametrar och kalkylréntans generella niva. Felak-
tigheterna bestér bl.a. av en alltfér hog skattning av de ekonomiska riskerma
vid drift av elnét i Sverige samt att kalkylréntan inte har konverterats pé ett

korrekt sitt.

El:s uppfattning &r att processen inte avser frdgan om enskilda parametrar i
kalkylrdntebedomningen utan att denna ska avse en verprovning av El:s
beslut att faststélla kalkylréntan till 5,2 procent. El:s beslut var en samlad
bedomning utifrén ett antal olika 6verviganden och EI har aldrig faststallt
storleken pé de i kalkylréntan ingdende parametrarna. De enskilda paramet-
rarna i sig dr inte foreméal for kammarréttens provning. Foljden av detta 4r
att nétforetagets argumentation om respektive parameter bygger pé felaktiga
premisser och det saknas skil att bemdta resonemangen kring enskilda pa-

rametrar.
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Nitforetagen har felaktigt pastétt att EI faststéllt fem olika ingdende para-
metervirden i beslutet. Av beslutsmotiveringen framgar att det har skett en
samlad bedémning av rimlig avkastning utifrén flera olika underlag. EI har
saledes aldrig “’valt” enskilda parametervdrden utan endast gjort olika jam-
forelser infor en samlad beddmning. Inte heller har EI genom sitt beslut
faststallt en 18ngsiktig stabil kalkylrénta, utan endast en kalkylrénta for den
aktuella tillsynsperioden.

Franvaron av faststillda parametrar i El's beslut leder inte till bristande
transparens och begrénsar inte heller natforetagets mojligheter till réttslig
provning av beslutet. Fragan i mélet #r vilken avkastning som &r rimlig och
inte t.ex. huruvida en Bloombergomrikning bor eller inte bor goras enligt
ekonomisk teori. Férvaltnihgsrétten synes dela El:s uppfattning att det gar
att bestimma en rimlig avkastningsniva utan att i detalj faststélla virden pa
parametrarna. Den beddmning som fSrvaltningsritten gjort kan inte tolkas
som annat 4n en dvergripande beddmning och mer allménna rimlighets-
overviganden. Det kan noteras att de 6vervigande som fOrvaltningsritten
4nd3 gjort betriffande enskilda parametrar synes resultera i en ldgre kalkyl-

rinta #n den som forvaltningsritten slutligen bestdmt.

I malet har ett stort antal experter [imnat utlatanden avseende vad som 4r en
rimlig kalkylrénta fore skatt for nitforetag. Resultatet vid en uppskattning
av kalkylrintan varierar kraftigt beroende pé vilka antaganden som gors i
samband med berdkningen. Experternas uppskattningar varierar mellan 3,9
och 8,1 procent. Den kalkylrénta som EI beslutat om héller sig vil inom de
uppskattningar som de sakkunniga gjort, och tillgodoser nétfSretagens ratt

till rimlig avkastning for tillsynsperioden 2012 —2015.

Nitforetaget har anfort att det ska faststillas en langsiktigt stabil kalkyl-
rinta, och de experter som nétforetaget anlitat har tillimpat detta synsétt i
berikningarna av WACC (Weighted Average Cost of Capital). Med lang-

siktigt stabil avser nétforetaget en kalkylrénta som &r stabil dver ménga till-
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synsperioder. Ett sddant perspektiv innebér att kalkylrédntan sillan eller ald-
rig kommer att spegla nitforetagets rimliga avkastning under tillsyns-
perioden. Under tillsynsperioder med 14gt rdnteldge blir nitforetaget Gver-
kompenserat och under perioder med hogt rénteldge blir nétforetaget under-
kompenserat. En uppskattning av kalkylrantan far visentligt olika resultat
beroende pa vilket tidsperspektiv som anvdnds. Det &r oklart vilket stéll-
ningstagande som forvaltningsrétten gjort avseende tidsperspektivet. For-
valtningsritten anger att kalkylréntan ska vara langsiktig, men det 4r inte
tydligt om det med detta avses en kalkylrinta for perioden 2012 — 2015 eller

en kalkylrdnta Sver flera tillsynsperioder.

Enligt EI:s mening bor kalkylrdntan faststillas for en tillsynsperiod i taget,
och det ska inte beaktas vad som kan tédnkas vara en langsiktigt stabil kal-
kylrénta Gver ett antal tillsynsperioder. Kalkylréntan ska &terspegla nétfore-
tagets kapitalkostnader under respektive tillsynsperiod. Vissa av de i kalkyl-
rédntan ingdende parametrarna kan dock bestdmmas utifrdn ett ldngsiktigt
perspektiv. Den enda kalkylrénta som réttsligt kan faststéllas i mélet dr
emellertid kalkylrdntan for tillsynsperioden 2012 —2015. En berékning av
en kalkylrénta for tidsperioden 2012 — 2015 skiljer sig inte ndmnvért fran en

berikning av en “momentan” kalkylrénta, som gjordes infor El:s beslut.

EI vidgar att WACC-berdkningar med tillsynsperioden som tidsperspektiv
4r ett bittre beslutsunderlag &n momentana bergkningar, men EI bedomde

att konsulternas estimat om 5,5 procent var rimligt &ven ur ett mer langsik-
tigt perspektiv. Darfor gick EI i forvaltningsritten inte specifikt i svaromal

mot kritiken rérande bristande langsiktighet i konsultrapporterna.

Vid omrikning av kalkylrdntan efter skatt till fore skatt har EI anvint stan-
dardmetoden. Om en skattesats motsvarande bolagsskatten anvinds vid om-
rikningen blir resultatet inte réttvisande eftersom nétforetagens effektiva
skattesats, pa grund av 6veravskrivningar, regelmassigt understiger bolags-

skatten. Kalkylréntan Gverskattas om ett nétforetag gor Sveravskrivningar,
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och de flesta svenska nitforetag anvinder sig av skatteméssiga overavskriv-
ningar. De obeskattade reserverna uppgick enligt nitforetagens arsrapporter
till ca 68,5 miljarder kr &r 2009. Resultatet behover sdledes justeras for att ta

hénsyn till de skattekrediter som nétforetagen erhéller.

EI har i metoden justerat kalkylrintan forsiktigt med ett medelvirde av ett
utrett intervall om 0,0 — 0,6 procent, dvs. 0,3 procent. En sédan justering
motsvarar en effektiv skattesats om 21,6 procent. Genom att medelvérdet
for skattekreditens paverkan pa kalkylréntan anvinds behandlas alla n#tfo-
retag lika oavsett vilka ingéngsvirden det enskilda nétforetaget har. En me-
tod som inte tar hinsyn alls till skattekrediten ger ett alltfér missvisande
utfall for att anses rimligt. De sakkunniga som tagit med nitforetagens skat-
tekrediter 1 beddmningen menar att paverkan av skattekrediten 4r storre dn

0,3 procent.

EI 8beropar 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 kalkylrénta
var korrekt, dvs. var rimlig nér beslutet fattades. Det &r séledes inte friga

om att gora en beddmning i efterhand, utan utldtandena utgdr bevisning {or
att pavisa att en kalkylrénta om 5,2 procent &r en rimlig kalkylrénta for till-

synsperioden.

Ernst & Young har i utlitandet uppskattat en l&mplig kalkylrénta for hela
tillsynsperioden till 5,4 procent. Denna kalkylrdnta har rimlighetskontrolle-
rats med beaktande av det historiska utfallet for dren 2012 — 2013, som visar
att en kalkylrénta for dessa &r uppgér till 5,5 procent exklusive beaktande av
skattekrediter. I utldtandet har &ven de kalkylrdntor som anvénds i dvriga
nordiska lander kartlagts. Utifran detta kan konstateras att den av EI appli-

cerade kalkylrdntan generellt sett &r hogre dn motsvarande kalkylrdntor som
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tillimpas i de nordiska grannldnderna. Ernst & Young anser dessutom att
det dr oldmpligt att forsoka bedoma en kalkylrdnta som ska gélla mer dn
under ett fatal &r. Nér det géller riskfri rinta ifrdgasatter Ernst & Young an-
vindandet av 30-driga statsobligationer, och menar att tiodriga statsobligat-
ioner &r en béttre indikator pé riskfri rédnta. Att anvénda 30-4riga statsobli-
gationer vid faststdllande av kreditriskpremien 4r enligt Ernst & Young full-
stindigt orimligt, d& 1&n med en s&dan 16ptid 4r bdde ovanliga och kost-
samma. Istillet bor avsikten vara att pa ett rimligt sétt spegla nétforetagens

verkliga lanekostnader.

Grant Thornton har i utldtandet uppskattat en rimlig kalkylrdnta for tillsyns-
perioden 2012 — 2015 till 5,7 procent, med ett konfidensintervall p& 5,2
6,3 procent. Vidare har Grant Thornton beréknat en kalkylrédnta for 2012 pa
mellan 4,9 och 5,9 procent utifrén verkliga siffror for aret. Vid berdkningar-
na har inte beaktats skattekrediter. I utlatanden har dessutom gjorts en be-
rakning av kalkylréntan utifrén de stéllningstaganden som forvaltningsritten
gjort i domen avseende ett antal parametrar. Berdkningen visar att kalkyl-
riantan d& bor uppskattas till mellan 5,3 och 6,8 procent. Forvaltningsréttens
beddmning avseende rimlig kalkylrénta 4r siledes 1 6verkant utifrdn de be-

domningar av parametrarna som forvaltningsrétten gjort.

Adri De Ridder och Jonas Résbrant anlédgger i utlatandet ett vidare perspek-
tiv och betonar bl.a. att CAPM-ansatsen utgér frén att investerare utnyttjar
diversifiering och placerar kapital i ett antal objekt. Detta pdverkar vilka
riskpremier som bor anvéndas i berékningen. I utlatandet anfors dven att det
dr oldmpligt att anvinda sig av véardepapper med 14nga 16ptider, t.ex. 30 &r,
da ett effektivt fungerande foretag inte bor finansiera sig pa det sittet. En
berikning som baseras pé sidana virdepapper kommer darfor ge en missvi-
sande bild av ndtforetagens kapitalkostnader. Adri De Ridder och Jonas
Résbrant kommer till slutsatserna att det inte bor ske ndgon justering av
nitforetagens betavirde enligt Blumekorrigeringen, att det endast 4r risk-

premierna marknadsrisk, storlekbetingad risk och virde/tillvéxtrisk som bor
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anviéndas i berékning samt att en real kalkylrdnta med tillimpning av den

for 2011 gidllande skattesatsen kan ber#knas till 5,1 procent.

Stefan Yard har i utlétandet i stérsta mojliga grad utgétt frdn underlag direkt
frén nitforetagen. Det konstateras att den verkliga lanerdntan for nitforeta-
gen i genomsnitt uppgar till 4,03 procent medan forvaltningsrétten har anta-
git en lanerénta om 5 procent. Om berdkningen ska spegla nétforetagens
verkliga lanekostnad méste déarfor parametrarna riskfri rinta och kreditrisk-
premie justeras nedét. Stefan Yard menar dven att betavdrdet dverskattats av
de experter som ldmnat utldtanden pd grund av att jimforelse gjorts med
europeiska energibolag. Dessa jimftrelsebolag dgnar sig 4t betydligt mer
riskfylld verksamhet &n Sverforing av el. Den svenska regleringen har dir-
utdver utformats pé ett sétt som visentligt minskar riskerna i nétforetagens
verksambet. I utldtandet noteras att merparten av nitforetagens skulder ut-
gors av skattekrediter som inte &r réntebdrande, vilket far betydande effekt
pa foretagens végda kapitalkostnad. Stefan Yard utgér vid en berdkning av
WACC frén de parametrar och den kalkylrénta som faststillts i forvalt-
ningsréttens dom och genomfor tva alternativa berdkningar for att beakta
felaktigheter 1 domen. I den forsta berdkningen beaktas effekten av rintefria
skattekrediter, och kalkylréntan blir d& 5,4 procent. I den andra berdkningen
justeras parametrarna riskfri rénta, kreditriskpremie och betavirdet, och

kalkylrdntan blir da 3,94 procent inkluderat skattekrediter.

Inom ramen for Statens langtidsutredning 2015 aterfinns i SOU 2014:37 en
samhéllsekonomisk analys av energimarknaderna innefattande bl.a. nitpris-
regleringen. Den 6vergripande slutsatsen i analysen, som gjorts av professor
Lars Bergman, dr sdvitt géller den svenska nétprisregleringen att den kalkyl-
rédnta om 6,5 procent som forvaltningsrétten faststillt ter sig alltfor hog. Lars
Bergman bedomer ocks? att den av EI beslutade kalkylréntan uppfyller el-
lagens krav pé att kalkylréntan ska vara tillrdckligt hog for att generera néd-
véndigt kapital for investeringar. Det bor sdrskilt noteras att denna analys

inte utforts p uppdrag av ndgon part i mélet.
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FORTUM

Bevisborda och beviskrav

Det #r EI som har bevisbérdan i forevarande mal da ett beslut som begrin-
sar ett enskilt nitforetags intdkter och mojligheter att sétta det pris som
krdvs for att mota lagstadgade krav, 4r ett betungande beslut for nétforeta-
get. Det #r inte frdga om att bevisa sakomstidndigheter som nétforetaget har
l4ttast att f5ra bevisning om. Istéllet dr friga om EI &gt infora en generell
metod avsedd att begridnsa nitforetagets intékter och om den kalkylrénta
som EI faststéllt ger nitforetaget en rimlig avkastning. Det méste séledes
ankomma pd EI att visa att EI haft rétt att tilldimpa &vergingsmetoden och

att kalkylrdntan &r rimlig.

Om bevisbordan dvilar n#tforetaget kan beviskravet i vart fall inte sittas
hogre 4n sannolikt. I mal som det férevarande, dér det &r friga om en 6ver-
prévning av en myndighets ekonomiska modell som bygger pé antaganden
och skilighetsbeddmningar, &r det tillréckligt att den enskilde gor ett visst

forhallande sannolikt for att beviskravet ska vara uppfyllt.

Metod for att faststalla intdktsram
En intdktsram faststilld i enlighet med forvaltningsrittens dom innebér att
Fortum erh&ller tdckning for skiliga kostnader for att bedriva nétverksam-

heten och en rimlig avkastning pé kapitalbasen.

Begreppet skiliga kostnader har i den gillande regleringen en tdmligen pre-
cis innebdrd och en intdktsram som tdcker genom lag och foreskrifter an-
givna lopande kostnader kan omdjligen innebéra en oskilig kostnadstéck-
ning. For att beréikna kapitalkostnader méste enligt forarbetena flera fragor
besvaras. En intdktsram som beriknas efter av regeringen och EI faststillda
svar pé dessa frégor, dvs. hur kapitalbasen beriknas, hur kapitalkostnaderna
ska fordelas 8ver tiden och vilken avskrivningstid som ska anvindas kan

inte heller leda till ndgon osk&lig kostnadstéckning.
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Infor besluten om intiktsramar arbetade El i ca tva &r 1 ndra samrdd med
elnétsforetag, myndighefer, organisationer och regeringen med att ta fram
schablonmetoden som skulle ligga till grund for besluten om intédktsramar.
Schablonmetoden har sdledes utarbetats under tva &rs noggrann analys och
utredning och metoden #r vil underbyggd, genomténkt och forenlig med
ellagens bestdimmelser. I dverklagandet tar nu EI avsténd frin schablonme-
toden och beskriver den nirmast som ett “olycksfall i arbetet”. EI beror
dverhuvudtaget inte innehéllet i de ndrmare 1 000 sidor av rapporter, pro-
memorior och foreskrifter som EI uppréttat for att beskriva schablonmeto-
den och dess tillimpning. Overgdngsmetoden berdrs inte ndgonstans i detta
omfattande material. EI framfor i 6verklagandet ett pdstdende om att rappor-
terna berdrde den metod EI ”avsdg” att tillimpa. I realiteten forklarar nu EI
att man inte kunnat utfora sitt uppdrag trots tvé ars arbete och att ett korrekt
utfall av schablonmetoden endast hade varit resultatet av en lycklig slump”

eller ett “konststycke™.

Mot bakgrund av den méngd information som EI l6pande inh&mtat frin
nitforetagen framstar dven El:s pastdende om att EI inte hade tillrdckliga
data som anmérkningsvért. EI hade dven tagit fram ett sérskilt IT-system i
syfte att gora berdkningar enligt schablonmetoden, vilket visar att metoden
inte enbart utgjort en ”arbetshypotes”. C)vergéngsmetoden har inte ingatt i

detta I'T-system.

Nir EI meddelade sina beslut var det sedan ldnge fastslaget att EI var bun-
den av att tillimpa en real annuitetsmetod. EI har séledes inte kunnat vélja
mellan en real linjir metod och real annuitetsmetod. I prop. 2008/09:141 tog
regeringen stdllning for ett kapacitetsbevarande perspektiv, och detta har EI
haft att utg fran nér EI faststéllt hur intdktsramen ska beréknas. Négon val-
frihet fdr EI har inte forelegat i detta avseende. EI har i EIR 2009:09 konsta-
terat att nuvirdet av kapitalkostnaderna dr detsamma vid real annuitet och

real linjdr metod, och EI vet siledes att pastdendet om att valet i denna del
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»ger mycket stor paverkan pé slutresultatet” ar felaktigt. Slutresultatet ar
saledes detsamma oavsett vilken av dessa metoder som viljs, dven om kapi-
talkostnaderna ett visst &r kan skilja sig &t. Trots att EI medger detta péstér
EJ att real annuitet innebér en risk for ”6verkompensation”. Kapitalbasfor-
ordningen saknar bestimmelser om dldersbestimning av anldggningstill-
gangarna eller om att kapitalfSrslitningen ska beréknas som en fast andel av
nuanskaffningsvérdet, vilket 4r nodvandi gt om en real linjar metod ska an-
vindas. Kapitalbasforordningen limnar séledes endast utrymme for tillamp-
ning av en real annuitetsmetod. En real linjdr metod &r inte heller kapaci-
tetsbevarande utan modifieringar i och med att ndgon avkastning inte utgér
efter avskrivningstidens utgéng. Det har aldrig varit aktuellt att tillimpa
nominell annuitet eller nominell linjdr metod for férdelning av kapitalkost-

naderna. Nagon valfrihet for EI har séledes inte forelegat.

Overgéngsmetoden tillkom i ett mycket sent skede av processen och utan
foregiende kommunikation mellan EI och nétforetagen. Nagot utrednings-
arbete motsvarande det som genomfordes avseende schablonmetoden har
inte genomforts betriffande 6vergdngsmetodens utformning och konse-
kvenser. Nétfretagen har inte haft mgjlighet att modifiera sina uppgifter
eller forslag till intdktsramar utifrin vergdngsmetoden. Inte heller har n4t-
foretagen fatt mojlighet att inkomma med ndgra synpunkter. De medgivan-
den som EI gjort géllande 6vergéngsmetoden bekréftar metodens karaktir
av ett hafsverk. Overgingsmetoden uppfyller inte El:s egna ambitioner om

att tillsynen ska vara genomarbetad, forankrad, forutsdgbar och transparent.

Schablonmetoden och Svergangsmetoden utgor inte en metod, utan Hver-
gangsmetoden dr endast ett sétt att skéra i det resultat som f6ljer av scha-
blonmetoden. EI tycks vara av uppfattningen att det inte &r mojligt att ta
fram ndgon ekonomisk metod for berdkningar av intéktsramar sdsom forut-
sdtts i ellagen. El anger ndmligen att oavsett metod s méste resultatet ski-
lighetsanpassas. EI pastér sig ha en form av allmén dverprévningsrétt som

star Over det formella regelverket och tillerkdnner sig sjdlvt en obegrénsad
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rétt att pa helt skonsmaissiga grunder gora en skilighets- och verklighets-
kontroll av att berdkningen av intiktsramarna utfaller pé ett sitt som EI fin-
ner materiellt riktigt. Med detta menar EI att man inte &r bunden av lag eller

forordning.

Overgangsmetoden har inforts for att forhindra forvéntade prishdjningar
oaktat om dessa varit motiverade utifrdn kraven pa att nitforetagen ska er-
hélla ersittning for skiliga kostnader och rimlig avkastning. EI forstker nu
motivera 6vergingsmetoden med att denna utgér en skialighetskontroll och
en berdkningsmetod for att avgora vilka intékter som &r nodvéndiga for nét-
foretagen. Genom 6vergéngsmetoden knyter EI en stor del av intéktsramen
till n#tforetagets historiska intékter utan att EI forsoker visa att dessa inték-
ter ger en skilig kostnadstickning och rimlig avkastning. EI har istéllet i en
lang rad uttalanden bekriftat att nétforetagen haft for 18ga intdkter och att en

okning av intdkterna darfor dr nodvandig.

Det EI egentligen gor vid “skélighetskontrollen” &r att definiera &verkom-
pensation som en avvikelse frén de faktiska intdkter som nétforetaget hade
dren 2006 — 2009. Att definiera en dverkompensation som en avvikelse fran
historiska viarden under en viss period &r helt missvisande om man inte sam-
tidigt sakerstiller att alla forutsittningar 4dr ofordndrade och att de historiska
intékterna resulterar i en intdktsram som &r forenlig med 5 kap. 6 § ellagen.

Négon sédan analys har EI inte gjort.

Fortum delar EI:s uppfattning att intdktsramen styrs av 5 kap. 6 § ellagen.
En intdktsram som korrekt faststills i enlighet med bestdimmelsen kan inte
vara annat dn en skilig intdktsram. El's resonemang om att det forst ska
faststillas en intdktsram enligt 5 kap. 6 § ellagen och dérefter géras en ské-
lighetskontroll mot bestdmmelsen saknar dérfor bade logik och lagstéd. Om
det dverhuvudtaget finns utrymme for en efterfoljande skélighetskontroll
har EI 4ndé inte redovisat ndgot stod for att en intdktsram faststilld utan

overgdngsmetoden och med tillimpning av en kalkylrdnta om 6,5 procent
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skulle vara oskilig. Négra onormalt hdga vinster eller onormalt hog avkast-

ning har inte visats foreligga.

Schablonmetoden skulle enligt EI leda till osk&liga och orimliga resultat
utifrén vad EI betecknar som verkligheten. For att beskriva verkligheten
anvénder dock EI bokforda vidrden och redovisningsbaserade métt som inte
avspeglar verkliga forhéllanden, vilket EI & medveten om. Berdkningen av
kapitalbasen dr regulatorisk och de enskilda nétforetagens redovisning sak-
nar dérfor betydelse vid berdkningen. Resonemanget om redovisad marginal
och avkastning pé eget kapital saknar av denna anledning relevans. Bkok-
forda vdrden har forkastats som metod av béde lagstiftaren och EI nir det
giller berdkning av intdktsramar. Trots detta anvénder EI bokforda virden
for att utfora en skilighetskontroll och dven av detta skil star skilighetskon-

trollen i strid med ellagen.

Som utgéngspunkt for sina berékningar anger EI att forvaltningsrittens do-
mar skulle leda till totala intdktsramar om 196 miljarder kr. Detta 4r felakt-
igt da natforetagen anstkt om en total intédktsram om 183 miljarder kr, och
forvaltningsritten har uttryckligen foreskrivit att nétforetaget inte kan er-
halla hogre intéiktsram &n detta. Bestimmelsen i 5 kap. 15 § ellagen dr av-
sedd att tillimpas for nétforetag som valt att inte verklaga sitt beslut om
intéktsram, och inte for att nétforetag ska kunna erhélla en hégre intdktsram
dn de foreslagit. Dessutom uppgér de totala intdktsramarna till 182 miljar-
der kr enligt forvaltningsritten domar. Sedan jamf{or EI den totala summan
med nétforetagens historiska intdkter 2006 — 20009, vilka inte motsvarar till-
l4tna intdkter for dessa ar. En mer relevant jamftrelse hade varit med &ren
2010 och 2011. Mellantidregleringen hade gett en intdktsram om 172 mil-

jarder kr, vilket visar att det inte &r friga om négra betydande hjningar.

De redovisningsbaserade métten vinstmarginal och avkastning pé eget kapi-
tal ger inte uttryck for verklig 16nsamhet och verklig avkastning. Ett foretag

kan ha mycket hég vinstmarginal samtidigt som foretaget i sjidlva verket &r
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oldnsamt. Den redovisade marginalen utgdr endast en delkomponent vid
berdkning av l6nsamhet och kan inte isolerat anvindas for att bedéma om
ett foretag dr 16nsamt. Hoga nivéer pd vinstmarginal 4r inte négot anmérk-
ningsvért i nétforetag d de stora investeringarna och nitens l&nga livslingd
innebir att kapitalomsittningshastigheten dr mycket 1dg. Avkastning pé eget
kapital som matt pa 16nsamhet blir missvisande i nitfSretag pa grund av att
verksamheten #r synnerligen kapitalintensiv och priglas av att tillgéngarna

har en 1&ng livslingd. Sammanfattningsvis gor EI jamforelser mellan icke

jamforbara och icke verklighetsbaserade forhallanden.

Intéiktsramen utgdr den absoluta §vre gransen for nitforetagens intékter. Att
ett nitforetag, av ndgon anledning, véljer att inte utnyttja intéktsramen fullt
ut innebdr inte att intdktsramen skulle vara felaktigt berdknad eller oskilig i
négot avseende. Intdktsramen méste tvirtom ge nétforetagen ett viss rorel-

seutrymme.

El:s antydan om att nétfSretagen pd eget initiativ borde ha fOreslagit en ské-
lighetsanpassning dr fullsténdigt obefogad. Natforetagen har, inom ramen
for det samrad som skedde i samband med schablonmetodens framtagande,
16pande forsett EI med synpunkter och dérefter rapporterat in uppgifter i
enlighet med Els framtagna rapporteringssystem. Sjdlvklart har nétforeta-
gen inte kunnat utgd frdn annat n att detta skulle resultera i intdktsramar i

enlighet med ellagen.

Kundernas intressen beaktas genom utformingen av ellagens bestimmelser
om intiktsram och hur denna ska faststillas, vilket &ven forvaltningsrétten
konstaterat i domen. Det dr sjalvklart att EI ska beakta kundintresset, men
detta sker inom ramen for den gillande regleringen. Overgéngsmetoden
innebdr att kundintresset beaktas tva génger vilket givetvis inte d&r mojligt.
Genom Overgéngsmetoden bortses ocksé frén kundernas intresse av el av
god kvalitet och langsiktig leveranssikerhet. Den gillande regleringen byg-

ger pa utgdngspunkten att en intdktsram som ger tickning for skiliga kost-
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nader och rimlig avkastning leder till rétt tariffsittning bdde ur kundernas

och nitforetagens synvinklar.

Fortum &beropar bl.a. utldtande av ekonomie dr. Mikael Runsten den 23 maj
2014 och utlétande av professor emeritus Sven-Erik Johansson den 4 maj

2014.

Kalkylrinta

El har 1 beslutet tagit stdllning till vad som utgdr en rimlig avkastning och
ddrvid beslutat att tillimpa en real kalkylrénta om 5,2 procent. Stillningsta-
gandet bygger pd att kalkylréntan ska vara langsiktigt stabil, vilket framgér
av El:s uttalanden i anslutning till frigan om den riskfria ridntan. Det tids-
perspektiv som anldggs i frgan om den riskfria rédntan &r avgorande for hur
Ovriga parametrar som ingér i kalkylrdnteberdkningen ska faststillas. Det
gér inte att blanda kortsiktiga och l&ngsiktiga parametrar. Utgdngspunkten
for forvaltningsréttens provning var séledes att den kalkylrédnta som prova-
des skulle vara l&ngsiktigt stabil, och med den forutsittningen faststilldes

kalkylréantan till 6,5 procent.

Det dr de sk&l och den metod som anges i El:s beslut, sarskilt bilaga 4 till
beslutets bilaga 3, dvs. EIPM 2011:07, som &r foremal for provning. For-
valtningsrétten har analyserat denna metod och funnit att EI i ett flertal héin-
seenden underskattat de i kalkylrénteberékningen ingdende parametrarna. I
dverklagandet fram{or inte EI ndgon instéllning till fem av de sex paramet-
rar som forvaltningsritten provat sérskilt. EI forsoker istéllet distansera sig
frén beslutet och vill inte vidkédnnas den berékning som gjorts i bilaga 4 till

EIPM 2011:07.

Genom att endast hénvisa till en samlad bedémning forsker EI undvika en
granskning av den metod som EI tillimpat i beslutet. EI kan inte noja sig
med konstaterandet att kalkylrédntan vid en samlad bedomning uppgér till en

viss niva. Kalkylrdntan ska beréiknas utifrdn ekonomiskt vedertagna metoder
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och de grundantaganden som gors ska tillimpas stringent genom berékning-
en. For att avgdra om kalkylréntan berdknats pa ett korrekt sétt méste man

naturligtvis analysera den bergkning som skett.

I bilaga 4 till EIPM 2011:07 har EI inte endast gjort ”jémforeiser” av para-
metervirden. Det framgar istéllet att EI i sin kalkylrénteberdkning tydligt tar
stillning betriffande de parametrar som EI analyserar nérmare. Det faller pd
sin egen orimlighet att EI forst skulle konstatera att det finns anledning att
indra konsulternas beddmningar, for att sedan konstatera att samma be-

domningar ska ingd i en samlad beddmning av kalkylrdntans niva.

Om EI skulle ha gjort en sidan samlad bedémning som péstas hade det varit
naturligt om EI hade get in utredning som syftar till att visa att varje en-
skild berikning som gjorts i de underlag som ingétt i den samlade beddm-
ningen varit korrekt. En korrekt samlad bedomning méste bygga pé korrekta
underlag och det méste vara mgjligt for en utomstéende att forsté hur Elis
samlade beddmning gétt till. EI vill emellertid inte diskutera innehallet i de

underlag som EI synes mena ingdr i den samlade bedémningen.

For det fall EI tillats att i efterhand motivera sitt beslut med det svepande
pastéendet att det utgjorde en samlad beddmning skulle den regulatoriska
osikerheten vara total. Det skulle vara omojligt att utféra en meningsfull
granskning av ett sddant beslut eftersom transparensen i beslutsfattandet blir

obefintlig.

I forarbetena anges att den tillitna avkastningen ska berdknas utifrén veder-
tagna ekonomiska metoder. Om EI:s pastdende om att beslutet endast ut-
gjort en samlad bedémning, ddr ndgon granskning av enskilda parametrar i
berdkningen inte later sig goras, vore korrekt hade beslutet stridit mot kravet
péa tilldimpning av vedertagna ekonomiska metoder samt kraven pa fOrutsdg-

barhet och transparens.
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Det ska framhallas att nitforetagen, deras sakkunniga och forvaltningsritten
har uppfattat EI:s beslut som att bilaga 4 till EIPM 2011:07 innehaller ské-
len for EL:s kalkylréinta och El:s bergkning av kalkylrdntan. Forvaltningsrit-
ten har bedomt de sex parametrar som EI justerat i bilaga 4 till EIPM
2011:07. Visserligen anser sig forvaltningsrétten inte ha mojlighet att slut-
giltigt bestdmma ett vérde pd parametrarna, men tar ndé stillning parame-
ter for parameter till den argumentation som anforts. Forvaltningsrittens
provning motsvarar den metod som EI anvént i bilaga 4 till EIPM 2011:07.
Parterna dr eniga om att tidsperspektivet har betydande inverkan pé berik-
ningen av kalkylrdntan samt om att det som anges i EI:s beslut avseende
tidsperspektivet ska gilla. Det foreligger dock oenighet betriffande beslu-

tets innebdrd avseende tidsperspektivet.

Med en langsiktigt stabil kalkylrdnta menas inte en kalkylrédnta som ska
gélla for evigt. Om det inf6r nésta tillsynsperiod ska berdknas en ldngsiktigt
stabil kalkylrdnta ska berdkningen goras utifrén de forhéllanden som da ra-
der, och fordndringar som intriffat ska beaktas. Om kalkylrdntan faststills
med ett 1dngsiktigt perspektiv ddmpas dock olika forandringars genomslag

pé kalkylrédntan.

Ingen av de konsulter som EI gav i uppdrag att berdkna en kalkylrinta infor
beslutet fick i uppdrag att anvénda tillsynsperioden som tidsperspektiv, utan
dessa beréikﬁade momentana kalkylrdntor som skulle uppdateras infor och
under tillsynsperioden. EI har sedan, 1 vart fall frin maj 2011, istillet ansett
att kalkylrdntan ska vara langsiktigt stabil och inte ska uppdateras under
tillsynsperioden. Forklaringen till detta dr att EI ansag att den riskfria réntan

skulle faststéllas utifran ett 1angsiktigt perspektiv.

ElLs beslut att tillimpa en ldngsiktigt stabil kalkylrénta &r inte ndgon tillfil-
lighet, utan fragan var foremal for ingdende 6verviganden fran EI och be-
handling inom ramen for El:s remissforfarande och en hearing som genom-

fordes i juni 2011. Kalkylrdntan méste vara l&ngsiktigt stabil d& nitforeta-
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gens investeringar fordrar langsiktigt stabila villkor. Nétforetagens investe-
ringar har till sin natur en mycket l&ng livslangd och investeringarna &r
ocksd i ménga fall irreversibla. En underskattning av kalkylrédntan leder till
underinvesteringar och svarigheter att locka kapital till ndtverksamheten. Av
El:s beslut framgér att EI faststillt vad El ansdg var en rimlig niva pé en
langsiktigt stabil kalkylrdnta och det &r uppenbart att det av beslutets orda-

lydelse foljer att kalkylréintan ska vara ldngsiktigt stabil.

En l&ngsiktigt stabil kalkylréinta kommer, &ven om den kan leda till att nét-
foretagen under- eller overkompenseras under en viss period, pa langre sikt
att generera en genomsnittlig erséttning som &r i nivd med den faktiska ka-
pitalkostnaden. Risken for 6ver- eller underkompensation &r betydlig stérre
med en kalkylrdnta som beréiknas utifrdn mer kortsiktiga prognoser. Anled-
ningen till detta &r att ekonomin under en fyradrsperiod péverkas av kon-
junktursvéngningar och extraordinira héndelser som &r mycket svéra att
prognostisera. En 1&ngsiktigt stabil kalkylrénta kan istéllet berdknas med
utgéngspunkt i langsiktiga ekonomiska samband dér behovet av att forutspa
tillfilliga ekonomiska fluktuationer &r betydligt mindre. Fortums argumen-
tation och de expertutlétanden som Fortum inhdmtat grundades saledes pé

att kalkylrantan ska vara l&ngsiktigt stabil.

Genom Overklagandet infor EI en ny tredje variant av kalkylrénta som ald-
rig tidigare varit foremal for diskussion, ndmligen en kalkylrdnta med till-
synsperioden som tidsperspektiv. En sddan berdkning &r inte forenlig med
beslutet, och 4r dven i 6vrigt behiftad med flera problem. En kalkylrénta
baserad pa prognoser for en fyradrsperiod har samma svagheter som en
momentan kalkylrédnta, som EI har §vergett. Denna metod kan slumpméss-
igt sl& helt fel 6ver langa perioder, och detta dr formodligen skélet till att EI
aldrig 6vervigt detta alternativ. I praktiken innebér detta att EI i efterhand

forsdker meddela ett nytt kalkylrdntebeslut med nya motiveringar.
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EI har vidare 14tit iexperterna utfora berdkningar och rimlighetskontrollera
kalkylrintan utifrn det historiska utfallet for vissa &r i tillsynsperioden.
Dessa berikningar ska ldmnas helt utan avseende, da det &r en sjélvklarhet
att det &r de forhéllanden som rddde vid beslutet som &r relevanta. I annat
fall skulle provningen i realiteten 6vergé till en efterhandskontroll, vilket

stér i direkt strid med ellagen.

Om EI skulle tilldtas avvika frén sin tidigare motivering och anftra nya
grunder skulle detta strida mot lagstiftningen och lagstiftarens intentioner,
jfr 5 kap. 3 § andra stycket ellagen och dess forarbeten. Det dr uppenbart att
El inte kan &ndra metod under domstolsforfarandet dér El:s beslut provas.

Om El i efterhand skulle f& dndra metod strider det &ven mot det krav pé

* forutsigbarhet som EU-domstolen uttalat i m&l C-274/08. Detta innebar att

all argumentation grundad pé annat &n en langsiktigt stabil kalkylrénta sak-

nar relevans for kammarrittens provning och ska ldmnas utan avseende.

Den riskfria rdntan ska vara langsiktigt stabil och analysen méste dé avse
vad som utgdr en forvintad uthéllig nivd, dvs. vad som utgdr ett ”jam-
viktsldge” pa lang sikt. Fortum har inte ndgon invéndning mot El:s metod
att uppskatta den riskfria réntan genom att addera Riksbankens inflations-
mal till den forvintade BNP utvecklingen. Det finns dock ett antal faktorer
som visar att EI:s uppskattade niva pa den forvéntade BNP utvecklingen &r
for 1ag. Enligt Fortum uppgér en langsiktigt stabil nominell riskfri ranta till
4,5 procent.

CAPM-metoden fangar inte upp alla risker som kan vara forenade med en
investering och darfor gors vanligen ett sérskilt risktilldgg i kalkylen. EI har
med hinvisning till den finska regleringen satt riskpremien till 0,5 procent.
Fortums instélining &r att risktilldgget ska uppgé till en procent med hidnsyn
till, forutom illikviditet, de 6vriga risker som 4r forenade med en investering
i elndtsverksamhet. Samtliga experter, forutom Ernst & Young, anser att en

hogre sirskild riskpremie dn den EI tilldmpat dr motiverad.
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Framriknade betavirden brukar i allménhet justeras genom en s.k. Bloom-
bergomrikning. Justeringen gors for att korrigera for det forhéllandet att
betavdrdena speglar foretagens historiska risk och inte framtida risker, vil-
ket ligger 1 linje med att WACC-metoden strévar efter ett framétblickande
avkastningskrav. Fortums instéllning 4r att nétforetagens framtida risk un-
derskattas om inte ndgon Bloombergomrikning gors. Om detta inte sker
maste det beaktas pd annat sitt, t.ex. genom att den sérskilda riskpremien

hojs.

Kreditriskpremien motsvarar vad en langivare krdver, utdver den riskfria
rantan, som kompensation for att 18na ut pengar. Loptiden ska teoretiskt sett
ta héinsyn till tidshorisonten for investeringar. Réntenivan ska vidare spegla
kapitalkostnaden for ett fristdende foretag. EI har tillimpat en kreditrisk-
premie om 1,49 procent, vilket utg®r ett snitt av Ernst & Young och Grant
Thorntons berdkningar. Fortums instéllning &r att en korrekt 1&ngsiktig kre-

ditriskpremie bor uppgé till minst 1,83 procent.

Vid bestdimmande av kapitalstrukturen ska man utga frdn marknadsvérde-
ringar av tillg&ngar och skulder. Skuldséttningsgraden och riskpremierna &r
sammankopplade och det gar inte att dndra fordelningen mellan eget kapital
och skulder utan étt ta hinsyn till hur detta péverkar risken i foretaget. EI
utgick frén n#tforetagens bokforda skulder och eget kapital och bestimde
skuldsittningsgraden till 50 procent. Fortums instéllning 4r att skuldséatt-
ningsgraden ska baseras p& marknadsvirden och bestdimmas till 37 procent,
vilket utgdr genomsnittet av Ernst & Young och Grant Thorntons berik-
ningar. Inte ndgot av experternas utldtanden ger stod for den skuldséttnings-

grad eller metod som EI anvint.

De svenska skattereglerna tillater att tillgdngar skatteméssigt skrivs av
snabbare dn den motsvarande ekonomiska livsldngden. Foretagens mojlig-

heter att genom bokslutsdispositioner i viss mén fordela sina skattebetal-
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ningar &ver aren innebdr att foretag kan bygga upp obeskattade reserver som
aterfors till beskattning senare ar. Dessa obeskattade reserver kan ses som
en rintefri kredit pa skattebetalningarna och utgor ett av lagstiftaren etable-
rat incitament for att genomfora investeringar i kapitalkrdvande tillgingar.
En tillfilligt inbesparad skatt p grund av en dveravskrivning motsvaras av
en latent skatteskuld. Nér de obeskattade reserverna kar kommer den “ef-
fektiva” skattesatsen att understiga géllande skattesats, men nér de obeskat-
tade reserverna minskar kommer den “effektiva” skattesatsen dverstiga gil-

lande skattesats.

EI har trots avsaknad av stdd hos experterna tillimpat en “faktisk™ skattesats
om 20 procent vid konverteringen av kalkylréntan till fore skatt. Fortum
vidhaller att det strider mot ekonomiskt vedertagen metod att lata skatte-
missiga Overavskrivningar paverka kalkylrénteberdkningen pé det sitt EI
gjort. Genom avdraget pa kalkylréntan forsoker EI forédndra sddana skatte-
missiga forutsdttningar for nitforetagen som anges i lag. Syftet med moj-
ligheten att gtra 6veravskrivningar &r att stimulera stora investeringar. Ge-

nom avdraget neutraliserar EI denna i skattelagstiftningen avsedda effekten.

EI hdnvisar till de uttalande som Lars Bergman gor i SOU 2014:37 om kal-
kylrantan. Det kan noteras att Lars Bergman inte haft i uppdrag att analysera
kalkylrintan. Lars Bergman utgér frén en riskfri realrdnta om tre procent,
vilket dr hgre &n den rinta som tillimpas i samtliga expertutldtanden. Han
utgér dven, som nitforetagen, frén att EI faststillt en langsiktigt stabil kal-

kylranta.

Fortum aberopar bl.a. utlatanden av professor Kenth Skogsvik den 3 juli
2014, PwC den 9 juli 2014, docent Mattias Ganslandt den 10 juli 2014 och
KPMG den 10 juli 2014.
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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

RATTSLIG REGLERING M.M.

Metod for att faststdlla intdktsram

IS5 kép. ellagen finns bestdmmelser om forhandsprévning av nétforeta-
gens intékter. Férhandsregleringen innebdr att EI i forvég ska besluta om
intdktsramar for nétforetagen, dvs. de samlade intdkter som ett nétforetag

hogst far uppbéra fran nitverksamheten under en tillsynsperiod.

Avsikten med forhandsregleringen r att skapa en 6kad forutségbarhet for
natforetagen och dess kunder (prop. 2004/05:62 s. 81 och prop.
2008/09:141 s. 31). Regleringen syftar till att natforetagens verksamhet
ska bedrivas effektivt till laga kostnader och sdkerstélla att kunden far
betala ett skiligt pris for néttjénsten. Vidare ska regleringen bidra till att
ge kunderna en l&ngsiktig leveranssikerhet och trygga den svenska elfor-
sorjningen. Nétforetagen ska fa stabila och langsiktiga villkor for sin nét-
verksamhet. Ytterligare ett viktigt mal med regleringen &r att den ska
understddja utvecklingen av en vl fungerande elmarknad (prop.
2008/09:141 s. 58). De tariffer eller modeller som faststills i forvig ska
utformas s4 att nddvindiga investeringar i néten kan goéras pé ett séitt som
gor det mojligt att sgkra nitens funktion (Europaparlamentets och radets

direktiv 2009/72/EG artikel 37.6.a).

Forhandsregleringen innebir séledes att det i forvég gors en skilighets-
beddmning av niitforetagens intdkter. Denna prévning innebdr inte att det
gors ndgon beddmning vad géller de kundspecifika néttarifferna. Dessa

regleras i 4 kap. ellagen (prop. 2008/09:141 s. 100).

Betriffande skilighetsbedomningen sdgs i forarbetena att det inte har
kommit fram skiil att fringd den grundprincip som angavs i dévarande
4 kap. 1 § forsta stycket ellagen. Nittarifferna ska séledes dven i fortsitt-

ningen vara utformade s att nétfSretagets samlade intékter frin ndtverk-
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samheten &r skiiliga i forhallande till dels de objektiva forutséttningarna
att bedriva néitverksamheten, dels nitforetagets sétt att bedriva nitverk-
samheten. Vidare ségs att for att forhandsregleringen ska fungera i prak-
tiken krdvs tydliga regler f6r utformningen av intéktsramen och ett regel-
verk som dr mer forutsédgbart 4n hittills tillimpade metodkriterier och

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

Det har saledes varit avsikten vid 6vergangen till forhandsprévning att
ndrmare ange grunderna for skélighetsbedémningen. Detta har gjorts ge-
nom bestdmmelser i ellagen och i kapitalbasforordningen om hur intékts-
ramen ska beréknas. De bestdimmelser som finns i ellagen och kapitalbas-
forordningen om berdkningen av intdktsramen utgdr sledes grunden for

den skilighetsbeddmning som ska goras.

15 kap. 6 § ellagen finns en grundldggande bestimmelse om berdkning
av en intdktsram. Bestdmmelsen anger att intdktsramen ska ticka skiliga
kostnader for att bedriva verksamheten under tillsynsperioden och ge en
rimlig avkastning p& det kapital som krévs for att bedriva verksamheten

(kapitalbas).

Ytterligare bestimmelser om bergkningen finns 1 5 kap. 7—9 §§ ellagen.
Dir anges bl.a. foljande. Hénsyn ska tas till kvaliteten i séttet att bedriva
nitverksamheten och bedémningen av kvalitet ska kunna medftra en
okning eller minskning av vad som anses vara rimlig avkastning. Sk#liga
kostnader #r kostnader for en dndamalsenlig och effektiv drift av en niit-
verksamhet med likartade objektiva forutséttningar. Kapitalbasen ska
berdknas med utgdngspunkt i de tillgdngar som nétforetaget anviander for
att bedriva nitverksamheten och hénsyn ska tas till investeringar och av-

skrivningar under tillsynsperioden.

I kapitalbasforordningen finns bestdmmelser om berdkning av intdktsram

i 7 och 912 §§. Dessa handlar om nér en tillging ska ingd i eller utgd
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ur kapitalbasen, hur vérdering av kapitalbasen till nuanskaffningsvérde
ska goras samt hur fordndringar i prisldget ska beaktas vid berdkning av

kapitalbasen.

De bestimmelser som inforts i ellagen och kapitalbasforordningen for att
fortydliga hur skilighetsbeddmningen ska goras handlar om hur en in-
taktsram ska beriknas, vad intdktsramen ska téicka och vad som ska beak-
tas vid berikningen. Dessa bestdmmelser om berékning &r regler om vad
som ska beaktas vid skiilighetsbeddmningen. Denna innefattar inte endast
en matematisk berdkning. For att berdkningen ska kunna genomforas
krivs dven juridiska och ekonomiska Gvervdganden t.ex. avseende vad
som utgdr en skilig kostnad och vilken niva pé kalkylréntan som ska

tillampas.

El ska pd forhand berzkna och faststélla en intdktsram for ndtfdretagen.
Ett sidant beslut ska foregds av att El inom ellagens ramar berdknar en
total intdkt under tillsynsperioden. En sddan berékning kraver, enligt
prop. 2008/09:141 s. 35, kvantitativa och kvalitativa metoder samt inklu-
derar prognoser. Det krévs dven ett stort antal uppgifter och antaganden
om de forutsétiningar som kommer att gélla for den enskilda natverk-
samheten under tillsynsperioden. For att kunna faststélla intdktsramar
krivs omfattande och relativt komplicerade berdkningar for ett stort antal
nitforetag. For att dstadkomma detta &r det, som EI anfort, ndvéndigt att
anviinda sig av generella berékningsmetoder for att berdkningen ska bli
forutsidgbar och hanterbar. Regleringen bygger dessutom pé den forut-
sittningen och bl.a. dérfor anges ett uttryckligt krav i 5 kap. 3 § ellagen
att EI i sitt beslut ska redovisa de metoder som anvénds for att faststilla
intdktsramen. Metoden for att berfikna en intéktsram innefattar sledes en

skélighetsbeddmning.

Vid faststdllandet av en intdktsram méste kapitalkostnader, 16pande kost-

nader samt kvalitet beaktas. Det méste dven goras berdkningar avseende
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kapitalbas, avskrivningar, avkastning, pdverkbara och op&verkbara 16-
pande kostnader samt effektiviseringskrav (jfr figur pé s. 159 i SOU
2007:99).

I forarbetena gors uttalanden i anslutning till olika delar av berikningen,
avseende hur en metod bor utformas. Vad giller berdkning av kapitalba-
sen s#gs att denna ska vara utformad s att berdkningen blir rittvisande
mellan olika foretag samt att den ska vara enkel och motsvara hogt
stillda krav pé forutségbarhet och transparens. Vidare uttalas att vissa
forenklade berdkningsmodeller méste accepteras och att schablonisering-
ar méste tillatas for att gora regleringen enkel och transparent. Metoden
ska vara generellt anvéndbar och samtidigt behandla nitforetagen lika

(prop. 2008/09:141 s. 63 — 65, 70 —71 och 77).

EI anser att det, oavsett vilken metod som anvénds for att bersikna en
intdktsram, méste goras en skélighetskontroll av berdkningen enligt

5 kap. 6 § ellagen. Nir det géller beddmningen av den totala kostnadsni-
véan anser El att denna ska goras, dels med hdnsyn till kundernas intresse
av laga och stabila néttariffer, dels med hénsyn till n&tforetagens verkliga

avkastning.

I forarbetena uttalas bl.a. att det &r skédligheten i ndtforetagens intikter
som ska faststéllas i forhand och inte den enskilda nittariffen for kunden.
Konsumentintresset kan dven fortséttningsvis skyddas genom att skilig-
heten i nitforetagens intikter tar sin utgéngspunkt i bl.a. kravet pa ratio-
nalitet och effektivitet i nitverksamheten samt genom kravet pé att fore-
tagens avgifter ska vara objektiva och icke-diskriminerande (prop.

2008/09:141 s. 31 och 100).

Vad giller nitforetagens berdknade respektive faktiska avkastning uttalas
sammanfattningsvis foljande 1 forarbetena (prop. 2008/09:141 s. 79 £.)

Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom ramen for intdktsramen in-
nebir inte nddvéndigtvis att denna avkastning ocksd kommer att utgéra
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nitforetagets faktiska avkastning i nidtverksamheten. ... For det fall att ett
nitforetag har idgre kostnader i sin nédiverksambet dn vad ramen anger
kommer intikterna att Sverstiga de faktiska kostnaderna i nétverksamhet-
en. S& kan t.ex. vara fallet om nitforetaget bedriver sin verksamhet effek-
tivare dn vad regleringen forutsitter eller om intéktsramen av olika an-
ledningar far en allt for generds utformning. Under dessa forhéllanden
kan natforetagets faktiska avkastning komma att 6verstiga vad som dr
beraknat som en r1m11g avkastmng i ndtverksamheten. . Regermgen

| A:x" EITEKTED O i"x"ix
RaUc CLICAICL Uil 1id

VET {&i Lca

anser atf regleringen kan ge 061
avkastning i forhéllande till omsittningen blir hogre eller lagre 4n den
beriiknade avkastningen som ingér i intdktsramen och en sddan avvikelse
inte skiligen kan motiveras. Om det skulle visa sig att tillsynsmodellen i
framtiden ger enskilda nétforetag en faktisk avkastning p& omsittningen
som regelmdssigt 6verstiger eller understiger den beréknade avkastning-

en i intdktsramen, finns skil att dterkomma i denna fraga.

Anledningen till att EI ansett det nddviandigt att justera sina ursprungliga
berdkningar enligt schablonmetoden &r att dessa bedomts leda till Sver-
gangseffekter som medfor 6verkompensation till natforetagen. EI har
pekat pa berdkningen av kapitalkostnaderna som orsaken till detta. EI
anser sig ha betydande utrymme att hantera detta problem genom juste-

ring av berdkningarna.

Nir det géller metoder for att berskna kapitalkostnader méste vissa Gver-
gripande val goras, bl.a. om berékningen ska bygga pé ett formdgenhets-
bevarande eller ett kapacitetsbevarande perspektiv, hur vérdering av kapi-
talbasen ska goras och vilken metod for att berdkna kapitalkostnaderna
som ska anvéndas (prop. 2008/09:141 s. 70 ff. och SOU 2007:99 s. 161
ff).

Schablonmetoden bygger pé ett kapacitetsbevarande perspektiv. I scha-
blonmetoden virderas kapitalbasen till ett nuanskaffningsvérde och kapi-
talkostnaderna berdknas med real annuitetsmetod. Annuiteten berdknas

utifran reglermissiga avskrivningstider och faststélld kalkylrénta.

I frAga om anvindning av formogenhetsbevarande eller kapacitetsbeva-

rande perspektiv anser EI att den metod som ska anvéndas 1 olika grad
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kan bygga pé det kapacitetsbevarande perspektivet. Lagens forarbeten
(prop. 2008/09:141 s. 71 ff.) foresprékar dock uttryckligen ett kapacitets-
bevarande perspektiv. Det kan noteras att regeringen dven senare varit
tydlig med att detta perspektiv ska gélla ocksé fortsdttningsvis (jfr EIR
2014:09 s. 35).

For vérdering av kapitalbasen har i huvudsak tva tinkbara alternativ dis-
kuterats i lagens forarbeten, nuanskaftningsvérde respektive &ldersjuste-
rat nuanskaffningsvirde. Regeringen anforde 1 propositionen att det krdvs
ytterligare utredning i denna frdga och ville att lagens bestdimmelser
skulle kompletteras med ett bemyndigande till regeringen att meddela
ndrmare foreskrifter angéende valet av virderingsmetod i detta avseende.
Nagon ritt till subdelegation foreslogs emellertid inte (prop. 2008/09:141
s. 72 f.). Sadana foreskrifter finns nu i kapitalbasforordningen. Dessa
bygger pa ett forslag frén EI (EIR 2009:09) och anger att tillgdngarna
som ingdar i kapitalbasen ska vérderas till nuanskaffningsvérdet och att
detta kan goras med fyra olika metoder. Varken i kapitalbasférordningen

eller i EI:s forslag anges att en aldersjustering ska goras.

De fyra metoder for att berdkna kapitalkostnaderna som ndmnts i forarbe-
tena dr nominell linjdr, nominell annuitet, real linjér och real annuitet. EI
har i 6verklagandet anfort att det inte uttryckts ndgon preferens for vilken
metod som ska anvéndas och att EI i vart fall kan tillimpa négon av me-
toderna real linjér eller real annuitet. Bdde i SOU 2007:99 (s. 196) och i
prop. 2008/09:141 (s. 76 f.) uttalas dock att valet av metod nér det géller
elndtsverksamhet normalt stdr mellan den nominella linjdra metoden och
den reala annuitetsmetoden. Det sdgs vidare att bdda dessa metoder &r
mojliga att tillimpa. Real annuitet &r den metod som anvants av EI tidi-
gare. Den reala linjdra metoden och den nominella annuitetsmetoden dis-
kuteras 6ver huvud taget inte i forarbetena som tédnkbara alternativ. Till-
lampning av en real linjdr metod torde dessutom kréva uttryckliga regler

avseende aldersbestdmning och berdkning av kapitalforslitning (jfr for-
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ordningen (2014:35) om faststédllande av intéktsram pé naturgasomradet
och EIR 2014:09). Nagra sddana regler finns inte for den nu aktuella till-

synsperioden.

Kalkylrdnta

Enligt 5 kap. 6 § ellagen ska intéktsramen ge en rimlig avkastning pé det
kapital som krévs for att bedriva verksamheten (kapitalbas). Vid faststil-
landet av intdktsram maéste sdledes en skilig avkastning i ndtverksambhet-
en bestimmas. En rimlig avkastning motsvarar den avkastning som
fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk fa tillgdng till kapital for investeringar. Vid bedémningen av vad som
ska avses med likartad riskniva bor beaktas att n4tforetagen bedriver en
verksambet dér anslutningsskyldighet som huvudregel radder, men ocksé
en monopolverksamhet dér kostnaderna i huvudsak far foras vidare till
kunderna och ddarmed innebir en forhéllandevis 1&g investeringsrisk

(prop. 2008/09:141 s. 79 och 102).

Vid bedomningen av rimlig avkastning bor man utgé frén att avkastning-
en i ndtverksamheten ska motsvara vad som bedéms som normalt for
konkurrensutsatt affiarsverksamhet med motsvarande risknivd. Vad som
kan anses vara en likartad riskniva bor bedémas med beaktande av att
nétforetagen verkar under delvis andra forutséttningar 4n foretag inom
andra branscher. Speciellt for nétforetagen dr bl.a. anslutningsplikten, det
mycket stabila kundunderlaget samt det faktum att intékterna &r reglerade
eftersom foretagen har monopol pé sin verksamhet. En viktig faktor som
okar risken for nétforetagen &r bestdmmelserna om avbrottserséittning i
10 kap. ellagen. Avbrottsersittningen kan uppgé till betydande belopp
vid storre elavbrott (SOU 2007:99 s. 197).

Berdkningen av kalkylrdntan utgor en del av schablonmetoden. Kalkyl-
rantan anvinds for att berdkna den del av intdktsramen som ska tidcka en

rimlig avkastning p kapitalbasen. Eftersom en real annuitetsmetod an-
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vénds for att berékna kapitalkostnaderna, berdknas inte ett sérskilt belopp
for avkastningen. I stéllet beriknas, med utgdngspunkt frén kalkylrintan
och de tilldimpade avskrivningstiderna, en annuitetsfaktor som anvénds
for att berdkna de totala kapitalkostnaderna. Enligt den metod EI anvént
ska samma kalkylrénta gélla for samtliga néatforetag. Kalkylrédntan ska
vara tillrdcklig for att samtliga nétforetag ska kunna attrahera kapital for
investeringar och uppné en rimlig avkastning pa kapitalbasen. Vid be-
stimmande av kalkylrédntan ska n#tforetagen betraktas som fristdende

foretag dven om de dgs av en kommun eller ingér i en koncern.

I forarbetena sdgs att en rimlig avkastning méste berdknas utifrdn veder-
tagna ekonomiska metoder. P& sé sétt mojliggdrs den nodvéndiga jamfs-
relsen mellan olika placeringsalternativ. Natmyndigheten har tidigare
utgatt frdn den s.k. WACC-metoden (Weighted Average Cost of Capital)
for att bedoma en skélig avkastning i ndtverksamhet. Regeringen anség
att det bor vara ett stdllningstagande for El om WACC-metoden fortsitt-
ningsvis ska anvéndas, liksom hur de olika variabelvédrdena i s fall ska

viktas (prop. 2008/09:141 s. 79).

El har under arbetet med forhandsregleringen aviserat en avsikt att kal-
kylréntan dven i fortsdttningen ska berdknas med WACC-metoden (EIR
2009:09 s. 12). Denna avsikt bekréftades dven i El:s slutrapport infor den
forsta tillsynsperioden (EIR 2010:24 s. 5). I EIPM 2011:07 har EI slutlig-
en redovisat sin uppfattning om vad som &r en rimlig kalkylrénta. I detta
PM uttalas dven uppfattningen att kalkylrdntan ska anvéndas for hela

tillsynsperioden.

For att komma fram till en rimlig kalkylrénta har EI tagit in underlag fran
olika konsulter och experter. EI har &ven sérskilt utrett frigan om skatte-

massiga overavskrivningars effekt pé kalkylrédntan. Dessutom har EI gjort
en egen analys avseende négra av parametrarna i WACC-metoden for att

beddma vilken niva pé kalkylrédntan som 4r rimlig. Dédrvid har EI justerat
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experternas forslag avseende vérdet pé fem av parametrarna. EI har dér-
efter sammantaget kommit fram till att en rimlig kalkylrénta for tillsyns-

perioden &r 5,2 procent.

I bilaga 4 till EIPM 2011:07, Analys av parametrar i kalkylrédnteberik-
ningen m.m._, anges att WACC-metoden och CAPM-metoden (Capital
Asset Pricing Model) har anvénts for tillsynsperioden 2012 —2015. EI
har, eftersom de av konsulterna foreslagna kalkylréntorna skilt sig myck-
et &t, funnit behov av ytterligare utredning betrdffande de i berdkningen
ingdende parametrarna. I bilagan redovisar EI sin syn pé ett antal utvalda
parametrar och hur dessa kan justeras. Diarefter gor EI olika berdkningar

utifrin konsulternas ingdngsvédrden och justerar fem parameterviarden.

Medelvirdet for dessa bergkningar blir 5,2 procent.

Nitforetagen uppfattade det som att EI valt att tillimpa WACC-metoden
for att berdkna kalkylrdntan och hade inga invdndningar mot detta. For-
tum har utformat sitt dverklagande till forvaltningsréatten med utgéngs-
punkt frin att WACC-metoden har anvénts och ifrigasatt virden pé olika

parametrar i berdkningen.

Forvaltningsritten har i den 6verklagade domen funnit att en rimlig kal-
kylrénta dr 6,5 procent. For att komma fram till detta har forvaltningsrit-
ten tagit stéllning till vissa av de i WACC-metoden ingéende parametrar-
na. Avseende andra parametrar har forvaltningsrétten inskrénkt sig till

vissa allm#nna uttalanden.

I forarbetena har lagstiftaren tydligt uttalat att en rimlig avkastning méste
ber#knas utifrin vedertagna ekonomiska metoder och att detta &r s
sjdlvklart att det inte behdver uttryckas i lagtexten. Det har emellertid
lamnats Oppet vilken metod som ska anvindas (prop. 2008/09:141 s. 79).
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Ett etablerat sitt att beridkna kalkylrdnta &r att anvénda ett viagt genom-
snitt av avkastningskraven for olika kapitalslag, en s.k. WACC. Hur det
praktiskt ska goras beskrivs pé delvis olika sétt. EI har i sina rapporter

och PM redogjort for hur berdkning av en WACC ska goras.

I WACC-metoden stills aktiedgarnas och 1angivarnas avkastningskrav i
relation till deras respektive andel av det totala kapitalet. Storleken pad
kalkylrédntan beror séledes pa langivares och dgares avkastningskrav samt
foretagets kapitalstruktur. Avkastningskravet for 1&nat kapital utgors av
den rédnta som en langivare kréver for att 1&na ut pengar till foretaget. Det
avkastningskrav som dgaren stéller motsvarar den kompensation som
dgaren vill ha for att investera kapital. Detta kan berdknas med CAPM-
metoden. Vid berskningen av intdktsramen anvénds en real kalkylrénta
fore skatt. Eftersom de berdkningar som gjorts med WACC-metoden ger
en nominell rinta efter skatt, omraknas kalkylréntan i flera steg och med

olika metoder.

Vid berdkning inom WACC-metoden provas en rad olika faktorer sdsom
riskfri rénta, kreditriskpremie, n4tforetagets betavirde, marknadsrisk,
kapitalstruktuf, skattesats m.m. Nér det géller att bestdmma vérdet pa
dessa olika parametrar kan olika berdkningsmetoder anvéndas. Vidare
kan beddmningen goras med olika utgangspunkter, t.ex. vilket tidsper-
spektiv som kalkylréntan ska avse. De metoder och utgangspunkter som
viljs for att bestdimma vérdet pd parametrarna &r av avgdrande betydelse

for vilket slutligt virde som faststills for kalkylrdntan.

I prop. 2008/09:141 s. 79 konstaterar regeringen att ingen allvarlig kritik
har riktats mot ndtmyndighetens val att anvéinda WACC-metoden. Dére-
mot rader olika meningar om olika variabelvirden i metoden, exempelvis
vad som 4r en riktig betakoefficient, marknadens riskpremie m.m. Det
framstar som sannolikt att det inte &r metoden i sig utan bedémningen

och viktningen av olika faktorer som kommer att foranleda meningsskilj-
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aktigheter. Det bor dven fortsdttningsvis vara ett stillningstagande for EX
om WACC-metoden ska anviindas, liksom hur de olika variabelvirdena i

sé fal] ska viktas.

S& som WACC-metoden beskrivs i EI:s PM och rapporter samt i exper-
ternas utldtanden forutsitter metoden att det faststills virden pa de olika
parametrar som ingdr i metoden. Dessa vérden anvénds sedan for att be-
rdkna en kalkylrdnta med forutbestdimda matematiska formler. Den be-
démmning och de vervidganden som gors inom metoden avser séledes
vilket virde pa parametrarna som &r rimligt. Det &r dven pa detta sétt me-
toden anvinds inom andra omrdden och av andra myndigheter, t.ex. Post-

och telestyrelsen.
KAMMARRATTENS BEDOMNING

Allmdnt om lagstiftning och bevisning

EI har i ett uttalande den 10 december 2013 anfort att det &r helt orimligt
med en sé otydlig lagstifining, att grundlédggande principer om hur el-
nitsavgifterna ska séttas méste avgoras i domstol. I dverklagandet har EI
anfort att regleringen dr synnerligen 6versiktlig i friga om den ndrmare
metoden for faststdllande av skiliga kostnader. Fram{or allt bestdms inte
genom regleringen hur n#tforetagens kapitalkostnader ska berdknas. Lag-
stiftaren har inte uttryckt négon preferens for en viss metod. Det har
dverldmnats till EI att bestimma hur berdkningen ska ske. EI konstaterar
dven i ett yttrande att uppskattningarna av rimlig kalkylrinta/ WACC va-

rierar beténkligt beroende pé vilka premisser experterna utgar ifran.

I lagens forarbeten (prop. 2008/09:141) fors en allmén diskussion om
tinkbara berdkningsmetoder och om hur olika svarigheter kan hanteras.
Uttryckliga besked i centrala frdgor saknas ddremot. EI tolkar detta som
ett langtgdende bemyndigande att finna metoder {or att faststélla en in-

tédktsram som ska tédcka skéliga kostnader for att bedriva ndtverksamhet
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under tillsynsperioden och ge rimlig avkastning pé det kapital somAkréivs
for att bedriva verksamheten (kapitalbés). El faster mycket stor vikt vid
elkonsumenternas intressen och anser att alla berdkningar, oberoende av
vilken metod som anvénts, ska kompletteras med en skélighetskontroll.
Nu tillamplig lagstiftning har kommit till forst efter det att EU-
kommissionen vickt talan mot Sverige med pastdende att Sverige under-
1tit att uppfylla sina skyldigheter enligt elmarknadsdirektivet. Vid re-
missbehandling av forslaget till nu gillande utformning av ellagen (prop.
2008/09:141) efterlyste bl.a. EI tydligare bestdmmelser angéende skilig-
hetsbedémningen (prop. s. 60). Betrdffande berdkning av kapitalbasen
var remissinstanserna genomgéende kritiska. De foreslagna bestimmel-
serna ansags otillrdckliga och otydliga (prop. s. 69 f.). En central friga
for kammarritten blir inledningsvis att avgora om EI 6verskattar det ut-
rymme for egna 6vervaganden och l6sningar som ellagen ger myndighet-
en samt om sk#lighetsbedomningen &r inbyggd i de anvisningar som
finns i ellagen och kapitalbasftrordningen eller ska ske genom en helt

fristdende provning.

Kammarritten anser inte att bevisfradgor p& nigot avgdrande Séitt kan pé-
verka de stéllningstaganden som maéste goras avseende Svergdngsme-
toden och kalkylréntan. I den mén bevisfrigor aktualiseras tillampar
kammarritten allminna forvaltningsrittsliga principer. Att faststilla
négra sirskilda principer som ska gélla vid tillimpning av bestimmelser-

nais5 kap. ellagen kan inte komma i friga.

Metod for att faststilla intdktsramen

Bestdmmelsen i 5 kap. 6 § ellagen utgor den grundldggande regeln om
hur en inti#ktsram ska berdknas. Intdktsramens storlek styrs dock dven av
andra bestdimmelser i 5 kap. ellagen och i kapitalbasférordningen. Om
metoden utformas s att berdkningen gors i enlighet med de kriterier som
anges i lagen och dess forarbeten samt kapitalbasforordningen, bor be-

rdkningen ocksé ge ett resultat som Sverensstimmer med ndmnda regle-
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ring, dvs. en intdktsram som bl.a. gér nétforetaget en skilig kostnads-
tickning och en rimlig avkastning pa kapitalbasen. Uppfylls detta far
dven kundernas intresse av lga och stabiia nitavgifter och behovet av
nodvéndiga investeringar i elnitet anses vara beaktat. Den skélighetsbe-
domning som ska goras innebir endast att en intaktsram ska berdknas -

utifrn de kriterier som anges i regleringen. S& som regelsystemet har

~ utformats finns det sdledes inte utrymme for ndgon sddan ytterligare ski-

lighetskontroll som EI foresprékar. Om avsikten med ellagen &r att ge EI
s&dana utomordentligt vidstrdckta befogenheter som myndigheten anser
sig ha, hade det varit nodvindigt att pa ett tydligt sétt aﬁge detta direkt i
lagtexten. Mojligheten att 4stadkomma éndringar genom dverklagande
skulle med El:s tolkning av lagen i flera avseenden bli ndrmast illusorisk.
Myndighetens befogenhet att faststilla intdktsram skulle ddrmed bli be-
roende av dess egen tolkning av forarbeten som nojer sig med att redo-

visa olika tinkbara metoder for erforderliga berdkningar.

Diremot ger reglerna utrymme for att de berdkningar som ska goras for
att faststilla intdktsramen kan utformas pé olika sétt. Bestimmelserna 1

ellagen och kapitalbasfSrordningen tilisammans med uttalanden i forar-

betena ger dvergripande anvisningar om hur berékningen ska goras. P4

en mera detaljerad nivé finns olika alternativ. En metod kan séledes ut-
formas pa olika sitt utan att den kan ségas gé utanfor de ramar som regle-
ringen anger. Regleringen lamnar ddrmed utrymme for att faststilla in-
taktsramen till olika stora belopp. Som EI anfort utgor dérfor schablon-
metoden inte det enda mojliga séttet att berdkna den aktuella intéktsra-

men.

Aven om specifika metodval inte uttryckligen har angetts, ger uttalanden
i forarbetena tillsammans med de bestimmelser som finns, végledning
for vilka metoder och principer som ska véljas eller & mojliga att vilja.
Den inriktning som anvisas for bergkningen begrénsar séledes i vissa

avseenden El:s utrymme.
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Eftersom det &r friga om omfattande och relativt komplicerade berak-
ningar kan det i praktiken vara svart att ta fram en metod som i alla delar
blir optimalt utformad frin borjan. Det ligger dérfor i sakens natur att en

metod kan behdva omarbetas, forfinas och justeras.

Enligt kammarrittens mening kan dock en betydande fordndring av en
grundligt utarbetad metod inte genomfSras hur som helst (jfr Kammarrat-
ten i Stockholms domar den 29 juni 2010 i mél nr 5270-09 och 7358-09
samt den 19 mars 2012 i mél nr 4315-10 och 4316-10). Ett grundlédg-
gande krav p# en justering av berdkningsmetod maéste vara att justeringen
gdrs inom ramen for det regelverk som metoden bygger pa. En justering
maste dirfor goras med beaktande av de bestimmelser som finns om hur
skilighetsbedomningen ska goras. Om justeringen avser ett tidigare vil-
motiverat stillningstagande bor det krévas en grundlig utredning och
noggranna Sverviaganden. Natforetagen bor ges mojlighet till insyn och fa
tillfille att limna synpunkter p& samma sitt som vid utformandet av den

grundliggande metoden.

Det siitt pa vilket kapitalkostnadsberdkningen gors 1 schablonmetoden
overensstimmer med de anvisningar och den inriktning for berékningen
av kapitalkostnaderna som regleringén anger. Aven i 6vriga delar av be-
rdkningen foljer schablonmetoden de ramar som angetts. Berdkningen
enligt schablonmetoden kan dérfor inte ségas strida mot regleringen. Me-
toden #r dirfor anvindbar for att berdkna en intdktsram som inkluderar
erforderlig skilighetsbeddmning, &ven om metoden inte &r direkt utpekad

iregleringen.

EI har valt att inte justera sina berdkningar inom ramen for schablonme-
toden. EX har i stéllet gjort en fristdende justering, bendmnd “6vergangs-
metoden”. El:s metod for berdkning av intdktsram utgors séledes av en

inledande berikning med schablonmetoden. Efter att ha jamfort detta
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resultat med nitforetagets historiska intéiktsniva och beddmt att intsikterna
vid anvindning av schablonmetoden skulle bli for stora, har EI faststéﬂlt
intaktsramen till de historiska intikterna plus 6/18 av den med schablon-
metoden framrdknade mojliga 6kningen av intdkterna. Genom senare
medgivna justeringar gors ett tilligg som innebdr att ldpaﬁde opéverkbara
kostnader och kapitalkostnader f5r nya anlédggningar i sin helhet medrak-
nas i intaktsramen. Overgangsmetoden reducerar séledes den intdktsram
som berdknas med schablonmetoden. Avsikten &r att en berdkning enlig
schablonmetoden ska ges successivt genomslag under fyra tillsyns-

perioder.

Vid utformningen av schablonmetoden har EI utgdtt frdn ellagen, kapi-
talbasférordningen och forarbetena till ndimnda lag och férordning. EI
har, efter noggrant genomforda utredningar, jéimfdrelser och Gvervigan-
den kommit fram till vdl motiverade stidllningstaganden om hur berdk-
ningen ska goras. Detta framgér av det omfattande underlag i form av
bl.a. promemorior och rapporter som EI tagit fram. Arbetet med att ta
fram schablonmetoden pagick i 6ver tva &r. Nétforetagen och andra in-
tressenter har deltagit i arbetet, som har priglats av Sppenhet och forut-
sdgbarhet. Schablonmetoden har, som ndmnts, utformats inom de ramar
som lagstiftaren angett avseende hur skélighetsbedomningen och berdk-
ningen av en intéktsram ska goras. Vidare har schablonmetoden utfor-
mats for att vara langsiktig och generellt anvindbar. El:s vervdganden

och analyser har &ven omfattat elkonsumenternas intressen.

Overgingsmetoden innebdr inte en mindre justering av berikningen en-
ligt schablonmetoden utan en genomgripande foréndring av det sitt pa
vilket intdktsramen berdknas. Enligt kammarréttens mening kriver en
justering av en metod som utarbetats pd det sitt som skett vad giller
schablonmetoden, nya utredningar och vél Svervigda stéllningstaganden.
Overgangsmetoden har inte foregatts av ndgon egentlig utredning och

négra vl underbyggda analyser eller 6verviganden har inte presenterats.
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Overgangsmetoden har beskrivits som en nodlosning (se t.ex. Stefan
Yards utldtande den 5 mars 2014). Varken néatforetagen eller andra in-
tressenter har haft mojlighet till insyn eller kunnat ldmna synpunkter p&
utformningen av vergdngsmetoden. Den har inte kommit till p4 ett

transparent och forutsdgbart sétt.

Overgangsmetoden ir inte utformad inom de ramar som regleringen
anger for hur skélighetsbedomningen och berdkningen av nétforetagets
intdktsram ska goras. Den &r inte heller generellt anvéndbar, 18ngsiktig
eller stabil. Att EI hade kunnat utforma schablonmetoden pa ett annat sitt
frn borjan &r inte ett tillrackligt skél for att tillimpa 6vergdngsmetoden.
Overgingmetoden kan dirfor inte godtas som en metod for att beriikna

och bedoma nétforetagets intédktsram.

Kammarritten anser sammanfattningsvis att det uteslutande dr schablon-
metoden som ska anvéndas for att berdkna nétforetagets intdktsram for
tillsynsperioden 2012 — 2015. Négon fristdende skélighetskontroll far inte

goras. El:s overklagande ska darfor avslds i denna del.

Kalkylrinta

EI har redan 2009 tillkdnnagett att kalkylréntan ska beriknas med
WACC-metoden. Denna metod &r den enda ekonomiskt vedertagna me-
tod som Sver huvud taget har varit aktuell.vDet dr dven denna metod som
ndmns i forarbetena och den metod som El tidigare har anvént sig av.
Fortum far darfor anses ha haft fog for uppfattningen att det 4r denna
metod som EI ska anvinda sig av vid bestimmande av kalkylrintan.
Aven forvaltningsritten har utgatt frin att EI anvint WACC-metoden och
att det &r parametrarna i metoden som varit relevanta for att bestimma

kalkylréntan.

Det forhallandet att det i forarbetena har uttalats att EI far ta st#llning till
om WACC-metoden fortsatt ska tilldmpas medfor inte att EI kan vélja att
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faststilla kalkylrintan genom tillimpning av en egenhéndigt-konstruerad
- metod som endast delvis ansluter sig till WACC-metoden. An mindre
kan El ersitta W_ACC_—metéden' med en samlad bedomning utifrdn olika
undérlag och 6verviganden utan att visa att detta 4r forenlig med négon

annan ekonomiskt vedertagen metod.

EI har numera uppgett att den av myndigheten faststdllda kalkylrédntan
inte har beriknats enligt WACC-metoden. EI har infe redovisat konse-
kventa berdkningar av kalkylrdntan med tillimpning vare sig av WACC-
metoden eller négonb annan ekonomiskt vedertagen metod. Kammarrétten
har redan konstaterat att det inte finns nigot stdd vare sig i lag eller i for-
arbeten for den, frén schablonmetoden helt fristdende, skalighetskontroll
som El anvint for att minska intdktsramen med hjélp av en Svergéngsme-
tod. Négot sadant stba finns lika lite vad avser berdkning av kalkylrdntan.
En sddan samlad beddmning utifrdn olika underlag och 6verviganden

som EI gjort kan saledes inte godtas.

Mot bakgrund av det ovan anforda finner kammarratten att den enda me-
tod som kan komma ifriga for att berdkna och faststélla kalkylrantan for
tillsynsperioden 2012 — 2015 & WACC-metoden. Detta inhebér, till
skillnad frén vad EI har hdvdat, att de i metdden ingdende parametrarna

maste provas.

Kammarritten har overvigt att aterforvisa frigan om beﬁikning av kal-
kylrdnta till El f6r nya berdkningar med angivande av en ekonomiskt
vedertagen metod och fullsténdig redovisning av underlaget for dessa
berikningar pa sitt som t.ex. Post- och telestyrelsen gjort i PTS-ER-
2014:17. Hela syftet med forhandregleringen for faststéllande av intkts-
ramar #r emellertid att skapa forutsdgbarhet for natforetagen och deras '
kunder. Med hénsyn till den langa tid som redan forflutit, utan att natfo-
retagen eller kunderna fatt besked om vilken intédktsram som ska gélla, dr

detta inte lampligt. Ett beslut om aterfdrvisning skulle endast medfora yt-
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terligare tidsutdrikt och osékerhet, ngot som varken ligger i Els eller
nitforetagens intresse. Kammarrétten anser darfor att rétten, med tilldm-
ning av WACC-metoden, méste bestimma en kalkylrédnta som ska an-

vindas for den aktuella tillsynsperioden.

I domstolarna har parterna aberopat ett stort antal utlatanden fran sak-
kunniga och experter. Dessa redogdr f6r hur de anser att olika parametrar
i berskningen ska bestimmas och hur en rimlig kalkylrénta ska beréknas.
De har utgétt frin WACC-metoden men anvént sig av olika beréknings-
metoder for att komma fram till virden péa de olika parametrarna. De
skillnader som finns i experternas bedémningar visar att anvéndning av
WACC-metoden medfor stora svéarigheter och betydande osékerhetsmo-
ment. Kalkylréintan har séledes berdknats till mellan 3,9 och 8,1 procent.

Aven nir det giller vérdet pd ingdende parametrar finns stor spridning.

Det ovanstdende visar tydligt pd svarigheterna att, med WACC-metoden,
faststilla en rimlig kalkylrénta. Eftersom WACC-metoden bygger pé
uppskattningar av komplicerade ekonomiska forhallanden &r det naturligt

att olika experter kommer till olika slutsatser. Detta innebér inte att ndgon

‘av dem har ritt eller fel. Samtliga experter synes ha gjort sina bedém-

ningar enligt ekonomiskt vedertagna metoder.

Trots de praktiska svarigheterna att tillimpa WACC-metoden for hér
aktuellt syfte méste kammarrétten, som inte tar stéllning till om sddana
overviganden ldmpligen bor goras av en domstol, prova och ange rimliga
virden pé de i berikningen ingdende parametrarna. Kammarritten méste
ocksa utfora den slutliga berdkningen av kalkylrdntan. Kammarréttens
beddmning av vad som kan vara ett rimligt véirde pa parametrarna gors
enbart utifrén parternas argumentation och den bevisning som de har &be-
ropat, framst i form av expertutldtanden. Kammarritten dr hdrvid inte

bunden av de parametervirden som EI anvént. Prévningsramen i kam-
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marritten dr dock, med hénsyn till EI:s beslut och forvaltningsrittens

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

I kammarritten har parterna argumenterat utforligt kring frgan om vilket
tidsperspektiv de anser ska anvéndas som utgdngspunkt for att faststélla
kalkylriantan. De tidsperspektiv som anvénts i de olika bérﬁkningama ar
en momentan kalkylrinta, en kalkylrénta for perioden 2012 — 2015, en

kalkyl-r'einta som ska vara stabil under en langre period och en kalkylréinta

“som beriknas i efterhand. Frigan om vilket tidspérspektiv som anliggs

har stor betydelse for nivin pa den slutliga kalkylréntan.

Experterna har i sina utlatanden utgétt fran olika tidsperspektiv. I flera
utldtanden gors alternativa berdkningar med olika tidsperspektiv som
utgangspunkt. Det synes séledes inte finnas ndgot hinder for att med eko-

nomiskt vedertagen metod tillimpa olika synsitt i denna friga.

Av El:s beslut och bilagor kan inte utldsas om EI ansett att kalkylrdntan
ska vara langsiktigt stabil eller inte. EI har dock uttalat att det &r Gnskviért
att kalkylrintan inte varierar mycket mellan tillsynsperioderna. Av hand-
lingarna i malet i forvaltningsritten framgér att natforetagen hela tiden
har utgatt fran att EI anlagt ett 14ngsiktigt perspektiv och ansett detta vara
korrekt. Foretagens argumentation och bevisning har utformats med
denna utgangspunkt. EI har inte ndgon géng fore sitt kompletterande ytt-
rande till kammarritten i mars 2014 hivdat att det 1&ngsiktiga perspekti-
vet skulle vara felaktigt. Férvaltningsritten har dessutom utgétt frén att
parterna varit Sverens om att kalkylréntan ska bestdmmas utifrén ett ldng-

siktigt perspektiv.

Det $vergripande syftet med forhandregleringen &r att skapa forutsdgbar-
het for nitforetagen och deras kunder (prop. 2008/09:141 s. 31). Nétfore-
tagen ska ocksa fa stabila och 1&ngsiktiga villkor for sin ndtverksamhet

(prop. 2008/09:141 s. 58). I Europaparlamentets och rddets direktiv
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2009/72/EG art. 37.6.a anges sarskilt att nddvédndiga investeringar i néten
ska kunna goras for att sgkra natens funktion (jfr &ven EU-domstolens
dom i mél C-274/08 p. 38). En investering i elndt har en mycket ling
investeringshorisont, vilket kréver att niven pé avkastningen kan beds-
mas pa ldngre sikt med viss forutsigbarhet. Utredningen i mélet ger stod
for att en stabil kalkylrénta skulle ha positiv effekt pa nétforetagens vilja
och forméiga att gira de investeringar som krévs. Vidare framgér av ut- |
redningen att om kalkylrénta bestdms med ett kortsiktigt perspektiv kan
intdktsramen kommma att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna. Mot
bakgrund av det anforda anser kammarritten att det for tillsynsperioden

2012 — 2015 4r rimligt och i Sverensstimmelse med forhandsregleringens

- syfte att anldgga ett lAngsiktigt perspektiv ndr de parametrar som krédvs

for att berdkna den regulatoriska kalkylréntan faststélls.

Kammarritten redovisar i det foljande sin uppfattning om rimliga vérden
pa de i WACC-metoden ingéende parametrarna for tillsynsperioden 2012
—2015. Kammarritten forutsétter att El:s instéllning &r att parametrarna,
nir berdkningarna ska goras pa det sitt som kammarritten bestimt, ska
ha det virde som EI anvint i bilaga 4 till EIPM 2011:07. Vid berakning-

arna har kammarritten anvint samma berékningssétt som EI tillampat.

Kapitalstruktur

Finansieringen i ett foretag sker genom eget kapital och lan. I WACC-
metoden stills aktiefigarnas och langivarnas avkastningskrav i relation till
deras respektive andel av det totala kapitalet. For berdkning av kalkylrén-

tan behover dérfor nitforetagens kapitalstruktur bedomas.

Bland experterna finns en bred enighet om att det inte &r nétforetagens
faktiska skulds#ttning som ska beaktas utan foretagens optimala kapital-
struktur, dvs. den kapitalstruktur som aterspeglar vad ett effektivt nétfo-

retag bor ha. En sidan kapitalstruktur ska minimera nitforetagets vagda



KAMMARRATTEN
1 JONKOPING
Avdelning 1

DOM >0

Mal nr 61-14

kapitalkostnad. Vidare &r experterna eniga om att kapitalstrukturen ska

baseras p& marknadsvérden och inte p& bokforda vérden.

Experterna har valt ut tillrickligt stora och véletablerade foretag med

“sddan utvecklad finansforvaltning att de kan styra kapitalstrukturen mot

det optimala och jimfort 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 pé val av jimforelsebolag.

EI anser att jaimforelsefSretagen har en hdgre risk &n nétféretagen och gor

darfor sin jaimforelse med utgédngspunkt frén bokférda virden. EI anser

att 1&g risk och stabila intékter bor leda till att ett rationellt fretag har en
relativt hog skuldandel. EI har darfor utgétt fran en skuldandel om 50

procent.

I experternas utldtanden har kapitalstrukturen baserats pd marknadsvér-
den och inte pa bokforda virden. Kammarrétten instdmmer 1 forvalt-

ningsrittens bedomning att EI utan erforderligt stod fringatt ekonomiskt

~ vedertagen metod nér skuldandelen beriknats hogre med hénvisning till

bokftrda virden.

Fortum anser att skuldandelen ska bestdmmas till 37 procent. Detta utgor
ett genomsnitt av den niva som Ernst & Young och Grant Thornton an-
gett i de utldtanden som EI tagit in infor sitt beslut. EI har inte ldmnat
nagon utredning som motséger att denna niva 4r rimlig. Kammarritten
anser darfor att en skuldandel om 37 procent ska anvéindas vid berékning

av kalkylréntan.

Riskfri rdnta
Med riskfri ridnta menas den forvintade avkastningen frén riskfria inve-
steringar. Det finns emellertid inte ndgra sddana investeringar eftersom

varje investering medfor risker. Den riskfria réntan anses vara den minsta
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avkastning som en investerare kan kriva. ]| WACC-metoden ingér den
riskfria rdntan i berdkningen béde vid bestimmandet av kostnaden for

l&nat kapital och kostnaden for eget kapital.

Vid bestimmande av vdrdet pa riskfri rénta har tidsperspektivet stor be-
tydelse. Den riskfria rdnta som anvénds i WACC-metoden ska spegla
investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen bor dérfor baseras pd en

I6ptid som sammanfaller med investeringens livsldngd.

Experterna har anvint sig av flera olika metoder och berékningssitt for
att uppskatta ett rimligt virde pé den riskfria rdntan. De flesta experter

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

och berdkningar.

EI har anvint en metod som innebér att den riskfria réntan bestdms ge-
nom att den langsiktigt forvantade utvecklingen av BNP adderas till
Riksbankens langsiktiga inflationsmél. EI har ddrvid kommit fram till en

nominell riskfri rdnta om 4 procent, BNP-utveckling 2 procent och infla-

tion 2 procent. Fortum har inte ndgon invdndning mot metoden men anser

att tillvéixten av BNP i stéllet bor uppskattas till 2,5 procent. De experter
som uttalat sig angdende den l&ngsiktigt forvéntade BNP-utvecklingen &r
inte eniga. Kammarritten finner inte skl att fringd EI:s beddmning i

ndgon del. Den riskfria rinta som ska anvéndas 4r ddrmed 4 procent.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska spegla nétforetagens kostnader for att skaffa kapi-
tal pé kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den rénta, utéver
riskfri rdnta, som en langivare kréver. Den ska beakta forvintad kostnad
for framtida l&nefinansiering, dvs. nitforetagets 1dngsiktiga upplé-

ningskostnad.
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El har i sina beréiknihgar tillimpat en kreditriskpremie om 1,49 procent,
vilket 4r ett genomsnitt av vad Emst & Young och Grant Thornton har
foreslagit. Fortum hdvdar att eftersom Ernst & Young har bedémt en
momentan kreditriskpremie &r denna for lag i ett 1&ngsiktigt perspektiv.
Fortum anser att en 1&ngsiktig kreditriskpremie dr minst 1,83 procent,
vilket &r den premie som Grant Thornton férordar. Experterna har anvint
ett flertal olika metoder och i sina berékningar kommit fram till en kredi-

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

Beddmningen av kreditriskpremien ska goras med ett langsiktigt perspek-
tiv. Skillnaderna i experternas beddmning beror till stor del pa att de haft
olika utgéngspunkter i detta avseende och bedomt foretagens kreditrating
olika. En langre 16ptid pé en kredit motiverar vanligtvis en hogre risk-
premie. De experter som anvént ett langsiktigt perspektiv har kommit
fram till en hogre riskpremie &n den som EI har anvént. Kammarrétten,
som tagit stillning for ett 1&ngsiktigt perspektiv, anser att det 4dr rimligt att
anvinda en kreditriskpremie om 1,83 procent vid berdkning av kalkylrdn-

tan.

Marknadsriskpremie
Kammarritten har med ledning av Ernst & Young och Grant Thorntons
ursprungliga virden, som inte ifrdgasatts, berdknat marknadsriskpremien

till 4,735 procent.

Betavérde

Beta &r ett vedertaget méatt p& systematisk risk och anger hur riskfylld
investeringen &r i forhallande till genomsnittlig riskinvestering. Mark-
nadens betavérde dr 1. Betavdrden under 1 innebér en ldgre risk &n mark-
nadsgenomsnittet. Ett enskilt foretags betavirde speglar séledes foreta-

gets risk i forhallande till marknadens risk.
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De flesta experter har bedémt betavérdet genom historisk regressionsana-
lys. Detta synes vara ett etablerat tillvigagéngssétt. Experterna har stude-
rat olika foretag, anvént olika index, tillimpat olika métfrekvenser och
anvint olika l&nga mitperioder. Detta har lett till att betavérdena skiljer
sig t. Betavirden som #r berdknade utifrén historisk regressionsanalys
omriknas i olika steg for att fa fram l&mpliga jdimfSrelsevirden. Det finns

olika uppfattningar om hur detta ska goras.

Négra experter anvidnder en s.k. Bloombergomrékning vid berékningen
av betavirdet. Detta motiveras av att betavirdet for ett foretag tenderar
att rora sig mot marknadens snitt, dvs. betavirde 1. Effekten av en
Bloombergomrikning &r att foretag med ett betavirde under 1 far en
hogre kalkylrénta eftersom betavirdet justeras uppét mot 1, vilket innebér

att kostnaden for eget kapital okar.

EI anser inte att ndgon Bloombergomrékning ska goras och har dérfor
justerat Grant Thorntons berdkning i detta avseende. EI har konstaterat
att nétforetagen har ett betavidrde under 1 och att en Bloombergomrik-
ning d& innebdr att riskerna forvintas 6ka med tiden. EI beaktar att nitfs-
retagen har monopol och anser att branschen 4r vil etablerad samt att
riskerna #r vil kéinda och laga. Fortum anser att Bloombergomrikning
ska goras for att inte den framtida risken ska underskattas. Om nagon
omrikning inte gors, maste detta kompenseras pa annat sitt t.ex. genom

en hojning av den sérskilda riskpremien.

Det finns inget entydigt stod for att gbra en Bloombergomrékning. Det &r
ungefir hilften av experterna som foresprékat en s&dan omrikning. Det
finns visst stéd i utredningen for att nétforetagens betavérde, p.g.a. mo-
nopolsituationen och 1&g risk, inte ror sig mot genomsnittet pa aktie-
marknaden. Kammarritten finner att det inte har kommit fram tillrickliga
sk#l for att gora en Bloombergomrékning av betavérdet. Betavirdet bor

darfor bestdimmas till ett genomsnitt av Ernst & Youngs och Grant
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Thomtons virden med beaktande av El:s justering av sistndmnda vérde.
Kammarritten har berdknat detta genomsnitt till 0,38. Vid omrikningen
av detta virde har kammarritten anvént den skuldsittningsgrad om 58,73
procent som fdlj er av den kapitalstruktur som kammarrétten tidigare fun-
nit rimlig. Det betavirde som ska anvéndas blir d4, med den omriknings-

metod som EI tillimpat, 0,544.

Sérskild riskpremie

Den sarskilda riskpremien anvénds for att finga upp icke-systematiska
risker och utgor ett tilldgg till avkastningen pé eget kapital utdver det som
uppskattningarna av betavirdet ger. Det handlar saledes om och i vilken

utstrickning olika foretagsspecifika osikerheter ska beaktas.

~ Experterna anser att en sérskild riskpremie dr motiverad. Ddremot skiljer

sig deras uppfattningar &t betriffande vilka risker som &r vérda att beakta
och hur stort tilligg som #r motiverat. Bland risker som ndmns finns
smébolagspremie, illikviditetsrisk, regulatorisk risk samt osékerhetsmo-

ment vad giller avkastningskrav.

EI har anvint en sérskild riskpremie om 0,5 procent, vilket dverensstim-
mer med den premie som anvints i Finland. Fortum anser att den sér-
skilda riskpremien bér vara 1 procént. En majoritet av experterna har
anvint sig av hogre sérskild riskpremie &n EI. Kammarritten finner med
hénsyn till framtida risker, sérskilt vad géller regleringar, och ménga
andra osidkerhetsfaktorer att det 4r rimligt att anvénda en sérskild risk-

premie om 1 procent.

Skattesats

Den kalkylriinta som berdknas med WACC-metoden &r en nominell rénta
efter skatt. Eftersom en real kalkylrénta fore skatt ska anvindas méste
konvertering ske till rénta fore skatt. For detta finns en etablerad metod

som innebir att rintan divideras med 1 minus skattesatsen.
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Svenska skatteregler ger foretagen mojlighet att skriva av tillgéngar i en
snabbare takt &n vad som motsvarar tillgdngens ekonomiska livslingd.
Sadan dveravskrivning ger upphov till en latent skatteskuld och ger dér-
med en rénteftri skattekredit. Mojligheten till skatteméssig Sver-
avskrivning medfor att den effektiva skatt som betalas kan avvika frén
gillande bolagsskatt. S smaningom kommer dock &veravskrivningarna
att &terforas. Skattekrediten innebdr ddrmed enbart en forskjutning av
skattebetalningarna. Den fraga som uppstar vid konvertering av kalkyl-
réntan &r siledes om en justerad skattesats ska tilldmpas i stéllet for bo-

lagsskatten.

EI har funnit att nitforetagens faktiska skattesats enligt &rsrapporter for
ren 2003 — 2009 uppgatt till 20 procent och anser att skatteméssiga

dveravskrivningar méste beaktas.

Bland experterna réder olika meningar om vilken skattesats som ska an-
viindas vid konverteringen av kalkylrintan. De dr dock eniga om att
skattemissiga overavskrivningar kan medfora att kalkylrdntan Sverskatt-
tas. Det uppkommer emellertid problem vad giller att beakta skattekredi-
ten pé ett réttvist och likvardigt sétt. De experter som har anvént bolags-
skatten motiverar detta med att det saknas en tillrdckligt precis metod for
att justera skattesatsen. Nétforetagens mojligheter att gora Sveravskriv-

ningar skiljer sig mycket &t.

Med hinsyn till svrigheterna att finna en godtagbar metod for att justera
skattesatsen, de stora skillnader som finns mellan nétforetagens mojlig-
heter till 6veravskrivningar och det overgripande intresset av stora fram-
tida investeringar finner kammarrétten inte rimligt att vid en berikning av
kalkylrinta, som ska gélla for samtliga natforetag, anvédnda en justerad

skattesats. Vid konvertering av kalkylrdntan for tillsynsperioden 2012 —
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2015 ska dérfor den vid tidpunkten for El:s beslut gidllande bolagsskatten,

26,3 procent, anvéndas.

Inflation
Vid omrikning frén nominell till real kalkylrénta utgdr kammarratten

fran en inflation om 2 procent.

Berdkningen av kalkylréntan

Efter att p& sitt som anges i det féregéende ha tagit stillning till vad som

- #r rimliga virden avseende aktuella parametrar har kammarrétten anvént

dessa for berikning av kalkylrdntan. Denna berdkning ger en real kalkyl-
rénta fore skatt om 6,5 procent. Den kalkylrdnta som ska anvéndas vid
berdkningen av Fortums intéktsram for tillsynsperioden 2012 — 2015 &r
ddrmed 6,5 procent. El:s overklagande ska sdledes avslds dven i denna

del.

Berdikning av okad kapitalkostnad

Parterna var i forvaltningsritten ense om att Fortums kapitalbas hade vérde-
rats till ett 794 tkr for 1agt belopp. I den 6verklagade domen har forvalt-
ningsritten bifallit Fortums verklagande. I denna del inskrinker sig fragan
i malet saledes till vilken kalkylrdnta som ska anvéndas. Kammarrétten har
funnit att kalkylrintan som ska anvéndas for berdkning av intdktsram for
tillsynsperioden 2012 — 2015 ska vara 6,5 procent. El:s 6verklagande ska

darfor avslas dven i denna del.

Sammanfattning
Det ir uteslutande schablonmetoden som ska anvindas vid berdkning av
Fortums intéktsram for tillsynsperioden 2012 — 2015, Detta uppfyller

ellagens krav pa skilighetsbeddmning.

Den reala kalkylrinta fore skatt som ska anvéndas for berakning av intakts-

ram for tillsynsperioden 2012 — 2015 ska vara 6,5 procent.
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Els 6verklagande ska dérfor avslés i sin helhet.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulér 1).

Christer Abrahamsson Goran Mattsson Johan Nordstrom
referent
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FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

1. Forvaltningsritten avslar Fortum Distribution AB:s yrkande om att

intiktsramen ska faststéllas till ett visst angivet belopp.

2. Forvaltningsratten faststéller att berdkningen av rimlig avkastning ska

ske med en real kalkylrénta fore skatt om 6,5 procent.

3. Forvaltningsritten bifaller Fortum Distribution AB:s yrkande om att
overgdngsmetoden inte ska tilldmpas vid faststéllande av intdktsram
avseende redovisningsenhet REL00860 for tillsynsperioden 2012
2015.

4. Forvaltningsritten bifaller delvis Fortum Distribution AB:s yrkande om
att kapitalkostnaden ska tka och att denna ska berdknas utifrén den

kalkylrdnta om 6,5 procent som forvaltningsrétten beslutat om.

5. Forvaltningsritten avslér Fortum Distribution AB:s yrkande om att
konverteringen av kapitalkostnader for anldggningar som inte ingér i

kapitalbasen ska ske med en rinta om 8,69 procent.

6. Forvaltningsritten dterforvisar mélet till Energimarknadsinspektionen
for faststdllande av intdktsram till faktiskf belopp for redovisningsenhet
REL00860 for tillsynsperioden 2012-2015 med beaktande av
forutsittningarna i punkt 2—4. Detta kan inte leda till en stdrre hdjning

av intdktsramen 4n for redovisningsenheten ansokt belopp.
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BAKGRUND

Fortum Distribution AB (Fortum eller nitforetaget) bedriver
elnétsverksamhet, redovisningsomrade REL0O0860. Fortum har i forslag till
intdktsram for tillsynsperioden 20122015 begért att intéktsramen ska
faststillas till 3 105 456 tkr. Energimarknadsinspektionen beslutade den 28
oktober 2011 att for den aktuella tillsynsperioden bl.a. i den friga som nu

dr aktuell faststélla intdktsramen till 2 265 027 tkr i 2010 &rs prisniva.

Eftersom det rdder en monopolsituation for elndtsverksamhet, ar
verksamheten reglerad i lag och forordning. Energimarknadsinspektionen
har som tillsynsmyndighet till uppgift att kontrollera att nétféretaget
uppfyller sina skyldigheter och att granska att nétforetaget tar ut skiliga

avgifter och att leveransen av el 4r av god kvalitet.

I Europaparlamentets och Rédets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009
om gemensamma regler for den inre marknaden for el och om upphivande
av direktiv 2003/54/EG (elmarknadsdirektivet), uppstélls krav pa att
tillsynsmyndigheten ska ansvara for att tillriickligt 1ang tid i forvég innan
dessa trader i kraft, faststélla eller godkénna atminstone metoder for bl.a.
overforings- och distributionstariffer eller dess berdkningsmetoder. Detta

ska ske enligt transparenta kriterier.

Sverige har infort elmarknadsdirektivets bestimmelser i ellagen. Enligt
ellagen ska det goras en forhandsprévning av nattarifferna. Férhandsprov-
ningen ska ske genom att de samlade intZkterna som ett nétforetag hogst
far uppbéra genom néttariffer under en tillsynsperiod, faststélls i forvig

genom en s kallad intdktsram.

Grunderna for berdkning av intdktsram finns i 5 kap. ellagen och i
forordningen (2010:304) om faststéllande av intdktsram enligt ellagen

(kapitalbasforordningen). Frdgor om t.ex. avskrivningstider, kalkylrinta,

8015-11
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fordelning av kapitalkostnader dver tid och kvaliteten i nitverksamheten

har 6verldmnats till réttstillimpningen.

Energimarknadsinspektionen har utifrén bestimmelserna i ellagen och
kapitalbasforordningen arbetat fram en schablonmetod for berdkning av
intdktsram. Vid bestimmande av intdktsram har
Energimarknadsinspektionen dven fattat beslut om avskrivningstider,
kalkylrinta, indexering av olika intékter och kostnader samt om

tillimpning av en dvergngsmetod.

Tillimpliga bestimmelser och en mera ingéende beskrivning av
Energimarknadsinspektionens metod for att berdkna och faststélla

intdktsram redovisas i det 6verklagade beslutet.

Forvaltningsrétten har den 1-4 oktober och den 7-8 oktober 2013 oktober

h&llit muntlig forhandling i malet.

YRKANDEN

Fortum

Fortum yrkar i forsta hand att forvaltningsrétten med 4dndring av det
overklagade beslutet ska faststélla intdktsramen for tillsynsperioden 2012

2015 till 3 096 669 tkr, angivet i 2010 ars prisniva.

Vidare yrkar Fortum i forsta hand att forvaltningsrétten ska faststélla att
den justering av de beslutade intdktsramarna som ska ske vid
tillsynsperiodens slut ska goras utan hénsyn till hur intdktsramarna
forhaller sig till historiska intékter, dvs. utan tilldimpning av

dvergéngsmetoden.
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I andra hand yrkar Fortum att forvaltningsratten ska undénrijja det

overklagade beslutet och terforvisa drendet till

Energimarknadsinspektionen for fornyad prévning, med faststédllande av

foljande utgéngspunkter for berikningen av intdktsramen for

tillsynsperioden 2012-2015.

Berdkningen av rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att
bedriva verksamheten (kapitalbas) ska ske med en real kalkylrdnta
fore skatt om 6,6 procent.

Nagon begrénsning av intédktsramen beroende p& hur den forhaller
sig till historiska intékter ska inte ske och inte heller ska ndgon
annan overgdngsmetod tillimpas.

Konverteringen av kapitalkostnader for anldggningar som inte ingér
i kapitalbasen till Iopande kostnader ska ske med en rinta om 8,69
procent.

Kapitalkostnaderna ska 6ka med 227 tkr, 1 2010 &rs prisniva,

jamfort med utgdngspunkten i det dverklagade beslutet.

For det fall forvaltningsritten inte skulle bifalla Fortums

andrahandsyrkande avseende begrénsning av intédktsramen genom en

dvergingsmetod, yrkar Fortum att forvaltningsrétten, i tilldgg till vad som

ovan angivits, faststéller foljande utgdngspunkter for beslut om intdktsram

for tillsynsperioden 2012—-2015.

Fortum ska vid berékning av intdktsram fa full erséttning for
I6pande opaverkbara kostnader.

De historiska intdkterna ska 6ka med 27 766 tkr for r 2006, med
27 751 tkr for &r 2007 och med 28 603 tkr for ar 2008, jam{ort med
utgdngspunkterna i det §verklagade beslutet. Beloppen anges i
respektive ars prisniva.

Upprzkning av de historiska intékterna ska ske med samma
utgdngs-punkt som Energimarknadsinspektionen i beslutet har

angivit ska tillimpas for upprékning av ingéende poster berdknade

8



FORVALTNINGSRATTEN DOM

1 LINKOPING

enligt schablonmetoden i samband med justeringen vid
tillsynsperiodens slut, innebérande bl.a. att I6pande opaverkbara
kostnader ska uppréknas i forhéllande till verklig
kostnadsutveckling.

Enligt Fortums fortydligande innebér yrkandet foljande.

- Lopande opaverkbara kostnader ska uppriknas i forhallande till
verklig kostnadsutveckling och ska ddrmed inte vara foremal
for indexberdkning.

- Upprikning av de historiska intékterna och de verkliga
intsikterna ska ske med tillimpning av de index som anvénds for
upprikning av ingdende poster beréknade enligt
schablonmetoden i samband med justeringen vid
tillsynsperiodens slut. Faktorprisindex (FPI) for elnidtsfretag
(regionnit respektive lokalnit) ska séledes inte anvéndas.

e Vid den justering som ska ske efter tillsynsperiodens slut ska de
historiska intdkterna riknas upp till samma &rs prisniva som dvriga

poster, varvid de principer som angivits ovan ska tilldmpas.

Fortum yrkar som ett alternativt andrahandsyrkande, for det fall
forvaltningsritten inte skulle bifalla Fortums andrahandsyrkande avseende
begrinsning av intdktsramen genom en dvergéngsmetod, att
forvaltningsritten faststéller att Gvergéngsregeln i vart fall inte ska
tillimpas for de kapitalkostnader som berdknas pa Fortums
nuanskaffningsvirde for investeringar under perioden 2012-2015 utan
avdrag for utrangeringar. Detsamma ska gélla avseende investeringar som

gjorts under 2011.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen bestrider det belopp Fortum har yrkat i
intaktsram. Energimarknadsinspektionen medger dock att beslutet dndras

pé s& sitt att [opande opaverkbara kostnader och nettoinvesteringar i sin

8015-11
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helhet ska ing8 i intdktsramen under den forsta tillsynsperioden 2012

2015.

Energimarknadsinspektionen bestrider att forvaltningsrétten ska faststélla
att den justering av de beslutade intéktsramarna som ska ske vid
tillsynsperiodens slut ska goras utan hénsyn till hur intéktsramarna
forhéller sig till historiska intékter, dvs. utan tillimpning av

overgéngsmetoden.

Energimarknadsinspektionen bestrider att den reala kalkylréntan fore skatt

ska vara 6,6 procent och vidhaller att den ska vara 5,2 procent.

Energimarknadsinspektionen bestrider att schablonmetoden ska tillimpas
utan tilldimpning av dvergdngsmetoden, men medger att beslutet dndras pa
sé sitt att l1opande opaverkbara kostnader och nettoinvesteringar i sin
helhet ska ingd i intdktsramen under den forsta tillsynsperioden 2012—

2015.

Energimarknadsinspektionen bestrider att konverteringen av
kapitalkostnader for anldggningar som inte ingdr i kapitalbasen till [6pande
kostnader ska ske med en rinta om 8,69 procent och vidhéaller att rdntan

ska vara 4,83 procent.

Energimarknadsinspektionen bestrider att kapitalkostnaden dkar med
227 000 kr 12010 &rs prisniva, men vitsordar att kapitalkostnaden vid
berdkningen med schablonmetoden okar till 190 187 kr.
Energimarknadsinspektionen vitsordar &ven att kapitalbasens vérde kar

med 794 000 kr.
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Energimarknadsinspektionen medger att de 16pande opéverkbara
kostnaderna under tillsynsperioden i sin helhet ska ingé 1 intdktsramen

under den forsta tillsynsperioden 2012-2015.

Energimarknadsinspektionen medger att de historiska intékterna okar i

enlighet med Fortums yrkande.

Energimarknadsinspektionen bestrider att de I6pande opéverkbara

kostnaderna inte ska indexeras.

Gillande Fortums yrkande om indexering av verkliga intékter yrkar
Energimarknadsinspektionen i forsta hand att yrkandet ska avvisas. I andra
hand bestrider Energimarknadsinspektionen Fortums yrkande ochyrkar att
indexering ska ske genom att de totala intdkterna indexeras med FPI for

elnétsforetag.

Energimarknadsinspektionen medger att intékterna for &ren 20062009
prisjusteras till 2015 &rs prisniva efter tillsynsperiodens slut med index FPI

for elnitsforetag, men bestrider att det ska goras utifrén yrkade principer.

Energimarknadsinspektionen bestrider att 6vergadngsmetoden inte ska
tillimpas for de kapitalkostnader som berdknas pé nétforetagets
nuanskaffningsvérde for investeringar under perioden 20122015 utan -
avdrag for utrangeringar. Myndigheten medger dock att de
kapitalkostnader som beréknas pd nitforetagets nuanskaffningsvérde for
investeringar minus utrangeringar under tillsynsperioden, den 30 juni 2011
—den 30 juni 2015, i sin helhet ska ingd i intdktsramen under den forsta

tillsynsperioden 2012—-2015.

Energimarknadsinspektionen 6verldmnar &t forvaltningsrétten att avgora

om malet ska aterforvisas till Energimarknadsinspektionen for fornyad
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handldggning for faststéllande av intéktsramen for perioden 2012-2015

eller om berikningen ska ske inom ramen for domstolsprocessen.

BEVISBORDA OCH BEVISKRAYV

Innan forvaltningsrétten kan ta stillning till sakfrdgorna i mélet méste
rétten ta stéllning till vem som har bevisbdrda och till kravet pé

bevisningens styrka.

Forvaltningsritten anser att det dr nétforetaget som har att Svertyga
domstolen om att det fattade myndighetsbeslutet &r felaktigt, exempelvis
genom att ldgga fram utredning och bevisning som stodjer n4tforetagets
sak. Bevisbordan &vilar sdledes nitforetaget till dess beviskravet uppfyllts.

Hérefter gar bevisbdrdan 6ver pa den motstdende parten.

Med beviskrav avses till vilken grad den forpliktade parten ska kunna
ldgga fram bevisning for att bevisbordan ska anses vara uppfylld. Som
huvudregel giller att den forpliktade parten ska “visa” for att beviskravet
ska anses uppfyllt. Kammarritten i Stockholm har i flera mél angdende
prissittning enligt lagen om elektronisk kommunikation (se t.ex. mal nr
5270-09) ansett att ett krav pé att den forpliktade parten genom bevisning
ska kunna vederldgga myndighetens antaganden med den styrka som
vanligtvis avses med uttrycket “visa” i praktiken gor det omdjligt eller
orimligt svért for den enskilda att nd upp till stéllt beviskrav.
Kammarritten anforde att i den utstrickning kostnadsberdkningar bygger
pé antaganden och skilighetsbedémningar dr det oundvikligt att den
bevisning som ldggs fram i malet sdllan kommer att ha sédan styrka som
motsvarar vad som bendmns “visat”. Kammarritten konstaterade att ett
sadant hogt krav vanligen inte stélls i forvaltningsprocessritten utan det

vanliga #r ett krav pa ”sannolikt” ndr det géller bevisteman med inslag av

beddmningsfragor.
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Forvaltningsrétten anser att frAgorna om prisséttning enligt lagen om
elektronisk kommunikation och faststéllande av intdktsram enligt ellagen
har sddana likheter att kammarrittens resonemang om bevisstyrka 4r
tillimpbart i aktuellt mal. Vad géller berikningar som bygger p&
antaganden eller skdlighetsbedomningar finner forvaltningsritten séledes
att det #r tillrsickligt for den forpliktade parten att gdra sannolikt att visst

forhallande rader for att beviskravet ska anses uppfyllt i mélet.

KALKYLRANTA (WACC)

Inledning

Enligt 5 kap. 6 § ellagen ska intdktramen tdcka skiliga kostnader for att
bedriva nitverksamhet under tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning
pé det kapital som krdvs for att bedriva verksamheten (kapitalbas). En
rimlig avkastning ska motsvara den avkastning som fordras for att, i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk, kunna
attrahera kapital for investeringar (prop. 2008/09:141 s. 102). Vad som &r
en rimlig avkastning i ndtverksamhet méste berdknas utifran vedertagna
ekonomiska metoder. Regeringen har 6verldmnat till ndtmyndigheten att

besluta om vilken metod som ska anvéndas (prop. 2008/09:141 s. 79).

Energimarknadsinspektionen har sedan 2003 anvént den s.k. WACC-
metoden (Weighted Average Cost of Capital) for att berikna en skilig
avkastning. Energimarknadsinspektionen har beslutat att anvinda WACC-

metoden #ven vid dvergangen till fsrhandsprovning av néttariffer.

WACC &r en vedertagen metod for att berdkna en kalkylrénta vid
bestimmandet av ett avkastningskrav i en verksamhet. En kalkylrdnta
enligt WACC beriknas genom att beakta hur stora l&ngivarnas och

investerarnas avkastningskrav #r i forhéllande till deras andel av det totala
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kapitalet. Agarna och investerarna forutsitts kriva en avkastning pa
kapitalet som motsvarar riskfri rdnta plus en riskpremie, som dr bransch-
eller verksamhetsberoende. En investering i elnét ska ddrmed f& samma
avkastning som en investering i en annan bransch med samma riskniva. Ju

hogre risk, desto hogre kalkylrianta och omviént.

WACC-metoden bestér av vissa &vervdganden och ett antal
framatblickande vardeparametrar som tillsammans ska ge det resultat som
motsvarar en sk#lig avkastningsrénta. Nétforetaget har motsatt sig
Energimarknadsinspektionens framréknade kalkylrédnta (5,2 procent) och
yrkar att den ska hdjas till 6,6 procent. Nétforetaget har till stod for sin
talan papekat fel och brister i den vdrdering och de 6vervéganden
Energimarknadsinspektionen foretagit géllande;

e Riskfri rénta

¢ Bloombergomrékning av betavérdet

o Sarskild riskpremie

o Kreditriskpremie

e Skuldsittningsgrad

e Avdrag for skattekredit

For att bedoma vad som kan anses vara en rimlig kalkylrénta i
elndtsverksamhet for tillsynsperioden 20122015 bestéllde
Energimarknadsinspektionen underlag frén de tva konsultforetagen Grant
Thornton och Ernst & Young (konsulterna). Bada konsulterna angav den
beddmda kalkylrédntan som ett intervall. Grant Thornton angav att en
kalkylrédnta under tillsynsperioden bor ligga i intervallet 5,3—6,6 procent
under forutsdtining att den riskfria rdntan uppdateras arligen under
perioden. Ernst & Young angav en kalkylrénta giltig per januari 2011 inom
intervallet 4,3-5,8 procent och rekommenderade att den riskfria rdntan och
kreditriskpremien skulle uppdaterades regelbundet. Ett genomsnitt av de

bada konsulternas bedémningar ger en kalkylridnta om 5,5 procent.
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Energimarknadsinspektionen inhdmtade utlétanden frén professorerna Jan
Bergstrand och Stefan Yard, som lamnade forslag pa hur kalkylréntan
skulle kunna justeras for att ta hidnsyn till natforetagens méjligheter att
gbra skattemissiga 6veravskrivningar. Energimarknadsinspektionen
bestillde dven en rapport fran konsultforetaget ICECAPITAL, som fick i
uppdrag att belysa frigan om skattemissiga dveravskrivningars paverkan

pé kalkylréntan.

Energimarknadsinspektionen genomférde en egen analys av kalkylrdntans
nivé och gjorde ett antal justeringar, som syftade till att slutligt bedoma
vilken niv4 pa kalkylréntan som &r rimlig, oaktat vilken ansats som viljs
for ingdende parametrar (se Energimarknadsinspektionens PM [2011:07]
“Kalkylrénta i elnétsverksamhet” i bilaga 3 till bes]utet). Detta for att
Energimarknadsinspektionen ville ha en mer ldngsiktig och stabil
kalkylrinta som inte skulle behdva uppdateras &rligen. Vid den egna
analysen av kalkylréntan justerade Energimarknadsinspektionen foljande

parametrar i forhallande till konsulternas bedémningar.

1. Energimarknadsinspektionen hojde den nominella riskfria rdntan
frén konsulternas genomsnitt pé 3,06 procent till 4,0 procent.

2. Energimarknadsinspektionen tog bort den Bloombergomrikning av
betavirdet som Grant Thornton hade gjort i sin rapport.

3. Energimarknadsinspektionen sinkte den sdrskilda riskpremien frén
konsulternas genomsnitt pa 0,86 procent till 0,5 procent.

4. Energimarknadsinspektionen hojde skuldséttningsgraden frén
konsulternas genomsnitt pd 37 procent till 50 procent.

5. Vid konvertering av kalkylréntan efter skatt till en kalkylrénta fore
skatt anviinde Energimarknadsinspektionen en berdknad
genomsnittlig effektiv skattesats om 20 procent istéllet for

vedertagen schablonskatt om 26,3 procent.
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Genom att hoja den riskfria rdntan (punkt 1) skade
Energimarknadsinspektionen kalkylrantan frén konsulternas genomsnitt pd
5,5 procent till 6,61 procent. Genom de tre justeringarna i punkterna 2—4
sdnkte myndigheten kalkylrédntan fran 6,61 procent till 5,8 procent.
Slutligen reducerade Energimarknadsinspektionen kalkylrédntan frén 5,8
procent till 5,2 procent med hédnvisning till nitforetagens mojligheter till

skattemissiga Gveravskrivningar (punkt 5).

Energimarknadsinspektionens egen analys gav en real kalkylrinta fore
skatt om 5,2 procent, vilket myndigheten bedémde var en rimlig

kalkylrénta att tillimpa for tillsynsperioden 2012—2015.

Vad Fortum anfort

Allmdnt om Energimarknadsinspektionens berikning av kalkylrinta

Det foreligger en avsevird skillnad mellan hur WACC:en normalt sett
anvénds och den anvéndning WACC har inom ramen for berdkning av
intdktsramen. WACC #r den lagsta avkastning som ett foretag méste
generera for att klara av sina l&ngivares réintekrav och sina dgares
utdelningskrav. I samband med regleringen av elnétsverksamhet anvinds
dock WACC for att bestimma den hdgsta tilldtna avkastningen. Av detta
foljer att WACC:en inte kan faststillas for 1agt. Om s& sker kommer

erforderligt kapital inte att kunna attraheras till branschen.

Energimarknadsinspektionen har bestdmt en kalkylréinta som forvintas
gélla langsiktigt och stabilt. Detta 4r en nddvéndighet eftersom den
beslutade kalkylréntan ligger till grund for berdkningen av de upp till 40-
ariga annuiteter som intékterna for nétforetagens investeringar utgors av.
Konsulterna har dock haft helt andra utgdngspunkter &n dem som ska gilla
enligt Energimarknadsinspektionens beslut. Ernst & Young har endast

gjort en momentan bedémning av vad kalkylrintan kan anses vara vid
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berikningstidpunkten, dvs. januari 2011. Ernst & Young har faststillt en
kortsiktig kalkylrénta och utgétt fran att en 16pande uppdatering ska ske.
Det méste i detta sammanhang framhéllas att det féreligger en avgérande
skillnad mellan att prognostisera en tillfillig momentan kalkylrdnta och en
l&ngsiktigt kalkylrénta som &r ténkt att gélla under lang period, i detta fall
over flera decennier. Utgéngspunkterna for sidana berdkningar &r kort sagt
helt olika och resultatet kan variera vésentligt beroende pa vilket

tidsperspektiv som anlédggs.

Grant Thornton har i sin rapport syftat till att berédkna en kalkylrénta for
tillsynsperioden; dvs. 2012-2015. Grant Thornton har visserligen anlagt ett
fyrafrigt perspektiv vid sin berdkning, men detta &r fortfarande en annan
berikning #n den Energimarknadsinspektionen menar ska ske. Dessutom
giller Grant Thorntons berékning endast under forutsittning att den

uppdateras arligen.

I detta sammanhang ska noteras att de varden vad géller riskfri rdnta som
Grant Thornton och Emst & Young utgar frén 4r historiskt ytterst 14ga,
vilket #r en f51jd av det extraordinira laget pd finansmarknaderna.
Detsamma giller Ernst & Youngs momentant bedomda kreditriskpremie.
Dessa virden kan saledes inte ldggas till grund for annat &n en momentant

bedomd WACC.

Till det sagda kommer att det rent allmént kan ifrdgasittas om det &r
lampligt att grunda kalkylréntan pa ett snitt mellan tv rapporter. Detta blir
tydligt i det aktuella fallet om man studerar de intervall som konsulterna
har angett for olika parametrar. I vissa fall 6verlappar de inte ens varandra.
Detta betyder att de utgingspunkter som en av konsulerna haft i praktiken
underkinns av den andra konsulten. Ett genomsnitt av dessa oftrenliga

virden kan inte ligga till grund for berdkningen.
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Aven om konsultrapporterna alltsa saknar direkt relevans for den
kalkylrénta som ska berdknas i mélet, kan noteras att konsultrapporterna
dven innehaller vissa inkonsekvenser. Ett principiellet problem med
konsultrapporterna &r att de utgar fran vérden pé beta, marknadsriskpremie
och kapitalstruktur som 4r baserade pé historiska snitt och som antas vara
l&ngsiktigt stabila samtidigt som den riskfria rdntan och — i Ernst &
Youngs fall — kreditriskpremien &r momentana. Detta &r inkonsekvent.
Antingen ska en momentan WACC berdknas och dé ska alla parametrar
avldsas momentant, eller sd berdknas en stabil WACC dér alla parametrar
har en antagen stabil niva. Effekten av inkonsekvensen &r att dven
konsulternas momentant bedomda WACC underskattas. Exempelvis géller
att samma omstédndigheter som lett till att den riskfria rdntan den senaste
tiden har tryckts ned vésentligt fr&n en normal niva, medfort att
marknadsriskpremien pé eget kapital skjutit i hojden. Att anvénda en stabil
niva pa marknadsriskpremien, samtidigt som den riskfria rédntan avldses

momentant, leder sdledes till en for lag WACC.

Riskfri rdnta

Fortum delar Energimarknadsinspektionens uppfattning att ett 1&ngsiktigt
perspektiv bor antas vid faststédllandet av den riskfria rintan samt att en
langsiktig forvéntan av utvecklingen av BNP och inflation i och for sig kan
anvéndas for antaganden om den riskfria rdntenivan. Det saknas dock
empiriskt och teoretiskt stod for den niva som
Energimarknadsinspektionen kommit fram till. Analyser visar istillet att en

langsiktigt stabil riskfri rinta uppgér till i vart fall 2,5 procent realt.

Som framhélls av Ganslandt och Johnsen finns det ett antal faktorer som
visar att den riskfria rdnta som Energimarknadsinspektionen kommit fram
till &r for lag. For det forsta har BNP historiskt véxt med &ver 2,5 procent

per ar. Energimarknadsinspektionens antagande om en tillvaxttakt pa 2
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procent har siledes inte empiriskt stod. For det andra visar en analys av

rdntor pa statsobiigationer pa en riskiri rdnta dver 2,5 procent.

Som Ganslandt papekar &r det mojligt att faststélla priset (rdntan) for 30-
ariga obligationer genom att sambandet mellan 16ptid och riskfri rédnta
analyseras statistiskt. En s&dan analys visar att en real rénta {or 30-driga

statsobligationer uppgér till drygt 2,6 procent.

Johnsen har dven analyserat vad som kan antas utgra en l&ngsiktigt stabil
niva for rintor med kortare 16ptid. Johnsens berékningar visar att en
genomsnittlig svensk 5 till 10-4rig realrénta i snitt Sverstigit 2,5 procent,
med undantag for krisperioden 2008-2011 och perioden 1960-1979 dér
siffrorna paverkats av den mycket hoga inflationen under 1970-talet. Aven
denna analys utifrén kortare statsobligationer leder till en real riskfri rénta

som Overstiger 2,5 procent.

Sdrskild riskpremie

Energimarknadsinspektionens kalkylrinta beaktar inte de sirskilda risker
som giller for elnitsverksamhet och de fordndringar som branschen stér
infor. Elnstsverksamhet skiljer sig i visentliga avseenden frdn annan
verksamhet, bl.a. genom de mycket l&nga investeringsperspektiven och den
stora illikviditeten i tillgingarna samt — inte minst — att det &r friga om
reglerad verksamhet. Dessa faktorer innebér en hogre risk i verksamheten.
Till detta kommer att elnétsbranschen star infor stora omstéllningar. Den
framtida risken &r med andra ord vasentligt hgre 4n den som har gillt
tidigare. Grundkomponenterna i WACC/CAPM-modeIlen fangar dock, i
detta fall, inte upp sddana foretagsspecifika och framtida risker. Det krévs
darfor att grundkalkylen korrigeras, t.ex. genom ett sérskilt

riskpremietilldgg.

19
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Trots att nétforetagens sérskilda risker alltsd har 6kat vasentligt, har
Energimarknadsinspektionen i sina kalkyler gjort tvdrtom och istillet
justerat ned de tvd parametrar som kan kompensera for dessa risker.
Harigenom frangar Energimarknadsinspektionen sévél sina egna konsulters
beddmningar, som de bedémningar myndigheten har gjort i tidigare
WACC-beslut. Effekten 4r att kalkylrédntan underskattas. De parametrar
som berdrs &r den sdrskilda riskpremien och den s.k.

Bloombergomrékningen.

Béde Grant Thornton och Emst & Young har tilldmpat en sérskild
riskpremie (om 1,2 procent respektive 0 till 1,0 procent).
Energimarknadsinspektionen har ocksé i de berdkningar som gjorts av
WACKC for tidigare &r baserade pa rapporter frdn ICECAPITAL utgatt frin
ett riskpremietilligg om 1,0 procent. Myndigheten har dock i sin berdkning
av WACC infor férevarande beslut valt att sénka detta risktillagg till 0,5

procent.

Som huvudsakligt skil till denna sdnkning anges att myndigheten i Finland
har ansett att en sdrskild riskpremie om 0,5 procent &r tillréickligt. Nagra
direkta paralleller till regleringen i ett annat land later sig emellertid
svarligen goras. Oavsett detta kan konstateras att grunderna for det finska
beslutet i denna del dr synnerligen 16sa. Siffran beaktar endast den s.k.
illikviditetspremien och utgér ett genomsnitt mellan vad som géller for
noterade bolag (dvs. 0 procent) och det péslag for illikviditet som man
ansett borde goras for icke noterade bolag (1,0 procent). Sévitt bekant for
Fortum finns det — med undantag for ett mindre bolag — 6verhuvudtaget
inte nagra noterade nétforetag i Sverige. Ska ndgon slutsats dras frén den
finldndska regleringen 1 detta avseende, dr det séledes att
riskpremietillagget for de svenska nétforetagen ska uppga till atminstone
1,0 procent med hénsyn till — forutom illikviditet — de dvriga risker som 4r

forenade med en investering i elndtsverksamhet. Effekten av
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Energimarknadsinspektionens beslut 4r att de risker som n#tforetagen star
infor och som de maste kompenseras for inte beaktas av myndigheten.

Konsekvensen blir att kalkylrdntan underskattas.

Bloombergomrikning

Framriknade betavdrden brukar i allménhet justeras genom en s.k.
Bloombergomrikning for att korrigera for det faktum att de endast speglar
foretagens historiska risker. Nétfretagen har i allménhet ett beta som
ligger under marknadens genomsnitt och nétforetagen anses alltsd mindre
riskfyllda #n marknaden i genomsnitt. En Bloombergomrikning hade
saledes i natforetagens fall inneburit att bolagens beta justerats upp och

nitforetagen hade kompenserats for en hogre framtida risk.

Grant Thornton har i sina berdkningar gjort en Bloombergomrékning.
Energimarknadsinspektionen har dock valt att inte tilldmpa
Bloombergmetoden. Som skél till detta anger myndigheten att
elndtsverksamhet #r en etablerad verksamhet med 1&g risk och att
Bloombergomrikning, enligt Energimarknadsinspektionens uppfattning,
inte bor forekomma for den typen av foretag. Nagot stod for denna
uppfattning redovisas dock inte. Tvirtom géller att Bloombergomrékning
kan tillimpas generellt och dr inte ett instrument som endast anvénds for

att korrigera betavirden for nyetablerade foretag med hogre risk.

Oavsett vilka teoretiska utgdngspunkter som géller for eller emot en
Bloombergomrikning kan dock noteras att effekten av att
Bloombergomrikning inte sker 4r att det antas att den framtida risken &r
identisk med den historiska. S4 4r dock inte fallet. Tvértom géller att den
framtida risken for nitforetagen kommer att vara visentligt storre dn den
historiska. Sker inte nigon Bloombergomrikning underskattas séledes den

framtida risken for nétforetagen. Detta maste i sddant fall kompenseras pd
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annat satt vid WACC-berzkningen, t.ex. genom det sérskilda

riskpremietilldgget.

Kreditriskpremie

Energimarknadsinspektionen har i sina berdkningar av kalkylrdntan utgatt
frén ett genomsnitt av konsulternas riskpremier for 1&n (kreditriskpremie)
utan négra justeringar. Den kreditriskpremie som Ernst & Young har
rdknat fram &r emellertid for lag, vilket innebér att det berdknade

genomsnittet blir for lagt.

Ernst & Young har gjort en momentan bedémning som inte &r ldngsiktigt
stabil. Ernst & Young har framfort att den av bolaget framréknade
kreditriskpremien regelbundet bor uppdateras. Trots detta har
Energimarknadsinspektionen alltsa underléatit att justera Emst & Youngs
kreditriskpremie. Ytterligar ett problem med Ernst & Youngs l&nepremie
dr att den utgdr fran réntan p& 10-4riga lan, vilket innebér att ldnepremien
underskattas. Tidshorisonten for parametrarna i WACC-berdkningen ska s
langt mojligt motsvara den uppskattade livslangden for de tillgdngar som
investeringen avser. Ett langre tidsperspektiv innebér i allménhet en h6gre
rédnta. Om ett mer korrekt langsiktigt perspektiv antas blir saledes

kreditriskpremien hogre.

Grant Thorntons lanepremie &r mer korrekt eftersom den ar
konjunkturjusterad” och séledes mer ldngsiktigt stabil. Som framgér av
Ganslandt bor déarfor en korrekt 1&ngsiktig riskpremie uppga till minst 1,83
procent, i linje med Grant Thorntons estimat, istdllet for 1,43 procent, som
Energimarknadsinspektionen utgétt frin. Genom att utgd frn en for lag

kreditriskpremie underskattar Energimarknadsinspektionen kalkylréntan.
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Skuldsdittningsgrad

Energimarknadsinspektionen har faststillt en skuldsdttningsgrad som
grundar sig p& nétforetagens bokforda skulder och eget kapital.
Energimarknadsinspektionen fréngér ddrmed konsulternas beddmning,

som utgr ifrdn en marknadsvirdering av eget kapital och skulder.

Energimarknadsinspektionen gor hir tvd vésentliga fel. For det forsta
saknas det i sig grund for att justera skuldsittningsgraden pa det sétt som
myndigheten gor, eftersom det &r fel att utgd ifrn bokférda vérden. For det
andra beaktar inte Energimarknadsinspektionen de implikationer en 6kad

skuldsittningsgrad har fSr andra parametrar i WACC-berdkningen.

Som framgér av Ganslandt leder Energimarknadsinspektionens ansats, som
tar utgangspunkt i bokforda vérden, att andelen eget kapital underskattas
och andelen skulder 6verskattas. Energimarknadsinspektionen borde
istillet, som teorin krdver och som konsulterna har gjort, ha utgétt frén en
marknadsvardering av skulder och eget kapital. Nagon justering av skuld-

sittningsgraden skulle f6ljaktligen inte ha skett.

Justeringen av skuldséttningsgraden innebir ocksé ett avsteg frén den
bedsmning som Energimarknadsinspektionen har gjort for tidigare &r.
Skuldsittningsgraden har i tidigare kalkylrdnteberékningar varierat mellan
22 och 43 procent. Berékningarna har skett utifrén marknadsvarderingar.
Genom uppjusteringen gor Energimarknadsinspektionen sdledes ett
betydande och omotiverat avsteg frin de utgangspunkter som tilldmpats

tidigare.

Om #nd4 en justering avskuldsittningsgraden ska goras, maste dven
avkastningsgravet for eget kapital och 1an justeras, eftersom en 6kad

skuldsattningsgrad innebér en storre risk. Detta dr grundldggande
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ekonomisk teori. Energimarknadsinspektionen har dock inte heller gjort

nagon sddan justering.

Avdrag for skattekredit

For att bestimma en kalkylréinta fore skatt gors en konvertering av den
framréknade kalkylréintan med beaktande av den skatt som géller for
bolagen. Nitsforetagen — liksom alla andra foretag i Sverige — har
mojlighet att gora bokslutsdispositioner och kan dérigenom i viss mén
styra Over sina skattebetalningar fran &r till &r. Bland annat har foretagen
mojlighet att gora skattemissiga avskrivningar som &r stdrre &n planenliga
avskrivningar. Detta kan momentant innebéra att foretagens faktiska skatt

dr ldgre &n den aktuella bolagsskattesatsen.

Energimarknadsinspektionen har mot den bakgrunden ansett att det &r
felaktigt att konvertera kalkylrdntan efter skatt till en kalkylrénta fore skatt
enbart genom att anvéinda bolagsskattesatsen. Energimarknadsinspektionen
har dérfor istdllet anvént den faktiska skattesats, som enligt myndigheten,
géller for natforetagen till £61jd av mojligheterna till Sveravskrivningar.
Baserat pé nitforetagens arsrapporter for dren 2003—2009 menar
Energimarknadsinspektionen att den faktiska (effektiva) skattesatsen for
svenska natforetag dr 20 procent i genomsnitt och anvénder dérfér denna

skattesats i sina kalkyler.

Energimarknadsinspektionens angreppsétt ar felaktigt av flera skél. Till att
borja med finns det en stor variation mellan olika nétféretag i frdga om hur
stora fordelar av det diskuterade slaget som foretagen faktiskt har
tillgodogjort sig. En justering av det slag som Energimarknadsinspektionen
gor, ddr avkastningskravet sdnks for hela branschen, leder sledes till olik-
heter dér vissa nétforetag fir en avkastning som &r ldgre &n den

Energimarknadsinspektionen sjélv menar bor gélla.
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Till detta kommer att en inbesparad skatt pd grund av 6veravskrivning
motsvaras av en latent skatteskuld. Ett foretag som gjort en
overavskrivning kommer siledes inte att ”for evigt” & en ldgre skatt. Det
innebar endast att foretget momentant faktiskt betalar en ldagre skatt &n
bolagsskattesatsen. I ett senare skede kommer den uppkomna
skatteskulden att 16sas ut, vilket kan innebéra att foretaget, nér sé sker,

kommer att betala mer 4n bolagsskattesatsen i skatt.

Vidare kan konstatseras att ndgon s&dan justering som
Energimarknadsinspektionen nu gor aldrig tidigare har tillimpats av
myndigheten. Det #r séledes friga om en nyordning som medfor
retroaktiva effekter. Vid tidigare investeringar har mojligheten till
skattemissiga 6veravskrivningar, som Energimarknadsinspektionen alltsd
historiskt har accepterat, beaktats vid foretagens investeringskalkyler. Att
nu infSra en begrinsning innebdr att forutsdttningarna for dessa

investeringsbeslut &ndras i efterhand.

Ingen av de konsulter som p& Energimarknadsinspektionens uppdrag har
beriknat en kalkylrénta har heller ansett det lampligt att géra ndgon sddan
justering. Av sérskilt intresse i detta sammanhang &r att
Energimarknadsinspektionen gett ICECAPITAL ett specifikt uppdrag att
analysera huruvida kalkylréintan ska justeras med hansyn till mojligheterna
till skatteméssiga dveravskrivningar. Efter att ha analyserat frigan kom

ICECAPITAL till slutsatsen att ngon s&dan justering inte bor ske.

Som framgér av Johnsens och Jennergrens utlatanden &r det inte korrekt att
gora nigon justering av skattesatsen eller att annars kompensera for
formodade dveravskrivningar. Jennergren menar att det inte &r sékert,
beroende pa bl.a. tillgéngarnas avskrivningstid och vérderingen av

tillgAngarna, att en skattemissig fordel Sverhuvudtaget uppkommer.



26

FORVALTNINGSRATTEN DOM 8015-11
1 LINKOPING

Mojligheten till skatteméssiga 6veravskrivningar utgor en stimulans for
branschen att gbra nya investeringar, ndgot som lagstiftaren velat
uppmuntra. Vid utformningen av skattesystemet har lagstiftaren med
Oppna 6gon gett mojlighet till 6veravskrivningar. Det kan sjélvklart inte
ankomma pé en myndighet att inom ramen for nétféretagens

intdktsreglering begrdnsa denna mojlighet.

Sammanfattningsvis har Fortum visat att den kalkylrénta om 5,2 procent
som Energimarknadsinspektionen tilldmpar i beslutet &r orimlig, eftersom
inspektionens berdkningar bygger pé felaktiga utgdngspunkter i ett flertal
avseenden. Om Energimarknadsinspektionens kalkylrdnteberdkning
korrigeras for ovanstdende felaktigheter skulle kalkylrintan med god

marginal overstiga den kalkylrénta om 6,6 procent som Fortum har begért.

Vad Energimarknadsinspektionen anfort

Energimarknadsinspektionens berdkning av kalkylrinta

Energimarknadsinspektionen vidhéller att en real kalkylrénta fore skatt pa
5,2 procent &r rimlig att tillimpa vid berdkningen av intdktsram for
tilisynsperioden 2012-2015 i enlighet med vad som anforts i beslutet om
faststéllande av intdktsram. Detta foljer av bilaga 3 till det 6verklagade
beslutet och av det omfattande utredningsarbete som foregick
stdllningstagandet. Vad nétforetaget anfort foranleder inte
Energimarknadsinspektionen att géra en annan bedémning. Inte heller det
som anforts i de expertutldtanden som nétforetaget har &beropat féranleder

Energimarknadsinspektionen att #ndra instéllning.

Vad betréffar natforetagets stdndpunkt att vissa i kalkylréintan ingdende
parametrar skulle vara felbedomda vill Energimarknadsinspektionen
framfora att det vid bed6mningen av sddana parametrar alltid krivs olika

antaganden som kan variera inom ramen for den metod som anvénds for att



27

FORVALTNINGSRATTEN DOM 8015-11
I LINKOPING

estimera en kalkylrinta. Detta blir extra tydligt vid en jimforelse av olika
experters slutsatser om vilken kaikyirdnta som bor tiliampas. Myndigheten
har redogjort for sina egna Sverviganden i forhallande till konsulternas
rapporter och anser att nigra fel inte har begétts.
Energimarknadsinspektionen vidhaller att den bedémning som gjorts

avseende kalkylrdntan 4r rimlig.

Storbritannien har ett liknande regleringssystem som Sverige pé
elnztsomradet. I Storbritannien har kalkylréntan f6r tillsynsperioden 2012~
2015 bestamts till 4,7 procent. Betavdrdet, som anger den systematiska
risken, har faststillts till 0,24-0,34, vilket &r en lagre niva jamfort med

Energimarknadsinspektionens beslut.

Olika konsulter har olika uppfattningar om risknivéerna i elnétsbranschen.
Yard framhéller att betavdrdena i de utldtanden som nétforetaget dberopar
inte 4r jimforbara med betavirdena for svenska nétforetag.
Energimarknadsinspektionen vidhéller att eln4tsbranschen har ett 1agt
betavirde. Verksamheten innebér 14ga risker for nétforetagen. Om
exempelvis en industri skulle flytta frén ett nitforetags koncessionsomrade,
har nitfretaget ritt att hoja intdkterna for de kvarvarande kunderna. Det &r
darfor befogat att tala om ett regulatoriskt skydd. Nétforetagen haren i lag
skyddad ritt till avkastning och kan rikna med att 4 intékter som ska técka

samtliga utgifter och dartill en rimlig avkastning,.

I sverklagandet redovisas ett antal krav som stélls pa nétforetagen sésom
leveranssikerhet och timvis métning samt att dessa krav sammantaget
stéller krav pd nyinvesteringar i niten. Nétforetaget menar att
Energimarknadsinspektionens regleringsmodell, som lett fram till besluten
om intiktsramar for den forsta tillsynsperioden, omdjliggor eller motverkar
dessa och andra krav som har stillts och stills pa nétforetagen.

Energimarknadsinspektionen delar inte denna bedémning. Den kalkylrénta
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som framtagits av konsulterna beaktar sédana risker som nétforetaget lyfter
fram. Grant Thornton tar till exempel hidnsyn till regulatoriska risker.

Kalkylrantan tar séledes htjd for ndimnda risker.

Avdrag for skattekredit

Energimarknadsinspektionen har reducerat kalkylréntan med hénsyn till
nétfretagens majlighet att gora skatteméssiga Sveravskrivningar. Det
finns underlag som visar att skattekrediter forekommer i merparten av
nétforetagen. Om Energimarknadsinspektionen inte tar hidnsyn till dessa
skattekrediter, dverskattas kalkylrdntan. Energimarknadsinspektionen har i
beslutet beaktat skattekrediten och gjort en forsiktig uppskattning av den.
Energimarknadsinspektionen maste sjédlvklart ta hdnsyn till
skattelagstifiningen. I annat fall far n4tforetagen en mycket hogre real
avkastning. Enligt Bergstrand #r 4,3 procent en korrekt kalkylrénta. Enligt
Yard 4r skatteavdraget motiverat och har till och med blivit for litet.
Skattekrediten ger nitforetagen en betydande Sverkompensation som inte

kan vara avsikten med regleringen.

Energimarknadsinspektionen framhéller att utan 6vergdngsmetoden
innebédr bade en kalkylrédnta om 5,2 procent och 6,6 procent att ndtforetaget

far en orimligt hog verklig avkastning.

Av Fortum aberopade utlatanden (i relevanta delar)

Thore Johnsen

I utlatande den 7 maj 2012 anf6r professor Thore Johnsen att en korrekt
berdknad WACC uppgér till 6,5 procent. Hans motiv till detta kan
sammanfattas enligt foljande. Energimarknadsinspektionens anlitade
konsulter anvénder sig av en historiskt sett 1ag riskfri realrdnta om 1

procent. Den 14ga rédntan reflekterar dagens osékra ekonomiska situation
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och europeiska statsfinansiella kris. En s& pass 1ag riskfri ranta leder dock
till hogre kreditpremier och hogre riskpremie vid aktieinvesteringar. ingen
av konsulterna har dock tagit hénsyn till sddana hdgre premier vid WACC-
bersikningen. Inte heller har konsulterna justerat upp marknadspremien i
forh&llande till en 1angsiktig normalniva. Berdkningarna ger dérfor ett
felaktigt intryck i och med en 1agt berdknad WACC i en period dé de
faktiska kapitalkostnaderna #r visentligt hogre. Ett bittre alternativ hade
varit att ta fram en l&ngsiktig, normal WACC beréknad utifrén en normal

riskfri rdntenivé och normala rikspremier.

Energimarknadsinspektionens uppfattning, vilken Johnsen delar, &r att det
4r viktigt att skapa och anvinda en sé stabil och palitlig WACC som
m&jligt. Detta innebdr att man borde ta fram en langsiktig, normal riskfri
rinta. Ett mer korrekt uttryck for detta torde vara att anvénda 2,5 procent
som normalniva for svensk riskfri realrénta. Energimarknadsinspektionen
har, med en hojning av konsulternas nivé, bedomt att den riskfria rintan
ligger p4 2,0 procent. En genomsnittlig svensk 5-10-rig reell rdnta har
genom 4ren genomgdende $verstigit 2,5 procent de senaste 112 &ren.
Réntor i nivan 1,0 procent har kunnat observeras i exempelvis innevarande

krisperiod &ren 2008-2011.

Energimarknadsinspektionen genomfor ocksé en skattemassig reduktion av
berdknad WACC. Tidigare har skattemissiga fordelar inforts for att oka
investeringarna i elndten men dessa reducerar Energimarknadsinspektionen
nu. Johnsen 4r kritisk till denna reducering da den torde innebéra ett
minskat intresse av att investera i elmarknaden. For att sdkra nédvéndigt
intresse av att investera i marknaden bdr Energimarknadsinspektionen
berdkna en kalkylrdnta hogre 4n det framtagna WACC-kravet. Okad
framtida risk (i form av risk for eventuella regeldndringar eller risk for

tkade kostnader i samband med moderniseringar och effektiviseringar
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genom reinvesteringar och nyinvesteringar etc.) maste kompenseras med

Okade intdktsramar.

Peter Jennergren

I utldtande “Réntefria skattekrediter i Energimarknadsinspektionens reala
kalkylrénta fore skatt” den 8 maj 2012 anfor professor emeritus Peter
Jennergren bl.a. foljande. Energimarknadsinspektionens argumentation for
att reducera kalkylrdntan gér ut pa att nétforetagen skattemassigt kan géra
storre avskrivningar &n vad som foljer av den tillatna kapitalkostnaden. I
forevarande utlatande ska ett antal synpunkter lyftas fram som talar mot en

reduktion for att kompensera for réantefria skattekrediter.

Energimarknadsinspektionen har utgatt frAn en promemoria av Bergstrand
("Rénteberékning vid reglering av monopolverksamhet™) vid berdkningen
av kalkylréntan. Den vanliga metoden for att omvandla en rénta efter skatt
till en rénta fore skatt stimmer exakt om de skattemassiga avskrivningarna
dr lika med de regleringsmaissiga avskrivningarna. Om de skattemissiga
avskrivningarna gors snabbare dn de regleringsméssiga kan ddremot den
vanliga metoden ge en rénta fore skatt som &r alltfér h6g. Bergstrands
undersékning avser dock enbart en enda anldggningstillgéng. I ett helt

bestdnd av tillgdngar med olika &rsklasser blir effekten langt mindre.

Den géllande regleringsmodellen utgér frén en kapacitetsbevarande
princip. Att reducera kalkylrédntan med hénsyn till en eventuell effekt av att
foretagen kan avskriva snabbare &n vad som forutsétts i regleringen fljer
av den férmogenhetsbevarande principen. Det dr inkonsistent att i en
regleringsmodell som ségs bygga pé en kapacitetsbevarande princip dnda

ldgga in ett inslag av den alternativa, bortvalda principen.

De skattemissiga och regleringsméssiga kapitalbaserna kan vara olika,

béde avseende vilka tillgdngar som inkluderas, och avseende tillgdngarnas
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anskaffningsvirde. I s fall &r det tveksamt att hdvda, pé basis av en
jamforelse mellan de skattemassiga och de regieringsmaéssiga
avskrivningarna, att de forra #r storre n de senare och att nétforetagen
darfor erhaller rintefria skattekrediter som det bor kompenseras for genom

ett avdrag pd den berdknade reala réntan.

Slutligen kan det konstateras att &ven Energimarknadsinspektionens egna

konsulter avrader frin att reducera den i forvig berdknade reala réntan.

Tomas Kaberger

I utldtande den 1 juni 2012 anfor professor Tomas Kéberger bl.a. foljande. |
Det finns tva anledningar till att nétforetagens investeringar bor bli strre
och samhillsekonomiskt viktigare under det ndrmaste decenniet &n de varit

de senaste 50 &ren.

For det forsta har den datatekniska utvecklingen gjort det mojligt att
minska den totala kostnaden for elsystemet genom att man till 1ag kostnad
kan styra elkonsumerande utrustning till att konsumera el nér
produktionskostnaden for elen dr lagre. For att kunna utnyttja dessa moj-
ligheter krdvs dock investeringar i ny teknik och i utrustning som kan ge
information om vad elen i varje stund kostar. Fér det andra har nya
strukturer pd produktionen av el (bl.a. utdkade satsningar p8 vindkraftverk
och solceller) vuxit fram, vilket kréver att elndten anpassas efter de nya

forhéllandena.

Regleringen av nitforetagens ritt att fi avkastning pé investerat kapital
framstills ofta som att den ger trygg avkastning, bl.a. pa grund av
nitforetagens monopolstillning och att priserna grundas pé kostnader och
inte bara p& prestation. Detta, menar Kéberger, giller inte i praktiken.

Foljande risker foreligger for investerare att ta stéllning till:
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1. Ekonomisk risk p.g.a. kundernas ratt till avbrottserséttning och krav
pa omlokalisering eller nya tekniska losningar som kan komma av
klimatforandringar.

2. Teknikrisker i och med att de nya komponenter som kommer att
krdvas dr svagt testade och kundernas och myndigheternas krav &r
svagt definierade.

3. Risk att inte aterfd avkastning for investeringar som man tagit ur
bruk pé grund av att de inte langre uppfyller stillda krav.

4. Risk att reglerna for bolagets rétt att ta betalt av kunden #&ndras
igen.

5. Risk att nitforetagens villkor kan komma att regleras av EU.

Mattias Ganslandt

I utlatande den 8 juni 2012 anfor docent Mattias Ganslandt bl.a. f6ljande.
En genomgang av Energimarknadsinspektionens modifieringar av de
berdkningar som bestillts och utftrts av konsulterna visar pé fem
felaktigheter i myndighetens berékningar. Felaktigheterna &r genomgéaende

till natforetagens nackdel.

Energimarknadsinspektionen har utgatt fran en for 1ag riskfri rénta.
Empirisk evidens visar att den riskfria reala rédntan &r 2,6-2,7 procent. Den
svenska tillvéxttakten har historiskt sett varit betydligt mer 4n de 2,0

procent som Energimarknadsinspektionens berdkning uppgar till.

Energimarknadsinspektionen har utgétt fran en for hog skuldsdttningsgrad.
I nétforetagens bokforing overskattas sannolikt skulderna medan det egna
kapitalet (enligt forsiktighetsprincipen) underskattas. Den bokforda
skuldséttningsgraden &r i realiteten inte sd hog.
Energimarknadsinspektionen har #nd4 berzknat genomsnittlig
skulds#ttningsgrad utifran nitforetagens bokforing. En hog

skuldsdttningsgrad méste ocksé oka riskpremien vilket Energi-
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marknadsinspektionen inte har gjort. Detta leder till att berdkningen av

WACC biir missvisande.

Energimarknadsinspektionen har underskattat kostnaden for 1&nat kapital
genom att ta ett genomsnitt av Ernst & Youngs 10-4riga l&nepremie och
Grant Thorntons langsiktigt stabila l&nepremie. En korrekt berdkning av en
langsiktigt stabil WACC maéste baseras pa en langsiktigt stabil premie. Det
ar darfor mer korrekt att basera beridkningen p& Grant Thorntons estimat 4n

pé ett genomsnitt av konsulternas varden.

Energimarknadsinspektionen har underskattat kostnaden for eget kapital.
Nitforetagens investeringar gors i ett framétblickande perspektiv pd 40 ar
eller mer. Trots att det &r rimligt att anta att den framtida risken for
nétforetagen dr hdgre dn den historiska, har Energimarknadsinspektionen
reducerat de parametrar som kompenserar for dessa forhéllanden (sdrskild
riskpremie och Bloombergomrikning). De risker som avses dr osédkerhet
kring framtida reglering av nétfsretagens verksamhet, konkurrerande

teknologier, eventuella klimatforandringar m.m.

Energimarknadsinspektionen har frangétt tidigare praxis genom att
konvertera rintekostnad efter skatt till rintekostnad fore skatt med
tilldmpning av en berdknad effektiv skatt om 20 procent, istéllet for att

anvinda den formella svenska bolagsskatten uppgéende till 26,3 procent.

Den kalkylrinta som foreslds av Energimarknadsinspektionen #r klart
under marknadsméssig niva. En stabil, langsiktig och real kalkylrénta for
n#tforetagen kan beriknas till minst 6,6 procent fore skatt. Denna
réntabilitet dr den ldgsta som krivs i ett 1dngsiktigt perspektiv for att
privata investerare ska vara villiga att investera i elnit snarare &n i

alternativa placeringar pa aktiemarknaden.
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Kenth Skogsvik

I utldtande den 13 mars 2013 anftr professor Kenth Skogsvik bl.a.
foljande. Syftet med utlétandet &r att beddma vilken nivé pa real WACC
fore skatt som &r forenlig med kapitalmarknadsbaserade fSrrantningskrav
vid utgdngen av 2011. Skogsvik bedomer att en real WACC fore skatt pa
6,5 procent utgdr ett forsiktigt berdknat vérde for svenska nétforetag under
tillsynsperioden 2012-2015. Detta ska snarast betraktas som en
miniminiva for vad virdet pd den reala kapitalkostnaden bor vara. I princip
foreligger tre forklaringar till att virdet pé kapitalkostnaden trots detta

overstiger det virde som Energimarknadsinspektionen har faststéllt.

For det forsta har Energimarknadsinspektionen helt bortsett frén den
betydelse som ett foretags konkursrisk har for forréantningskravet pa eget
kapital. For det andra har Energimarknadsinspektionen ignorerat behovet
av att addera en extra riskpremie vid utlaning till natforetag pa upp till 40
ars Ioptid. Slutligen har Energimarknadsinspektionen valt att basera sin
kapitalkostnadsberdkning pé en skattesats p& 20 procent, medan Skogsvik
har anvént den lagstadgade skattesatsen som géllde for svenska aktiebolag
ar 2011, ndmligen 26,3 procent. Energimarknadsinspektionens
argumentation i detta avseende &r principiellt felaktig och utmynnar i en

skattesats som inte bor anvindas i WACC-modellen.

PwC

Av utldtande frdn PwC den 21 mars 2013 framgér bl.a. foljande. Enligt de
berakningar som PwC gjort uppgér l&ngsiktig stabil real WACC fore skatt
till 7,6 procent, real WACC fore skatt for perioden 2012-2015 till 7,1
procent och momentan real WACC fore skatt per den 30 september 2011
till 6,3 procent.

Avseende Energimarknadsinspektionens berdkningar har PwC foljande

kommentarer. Till grund for de bedémningar som
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Energimarknadsinspektionen har gjort avseende WACC f{or perioden
2012-2015 ligger bl.a. estimeringar av WACC gjorda av konsuiter fran
Ernst & Young och Grant Thornton. I konsulternas uppdrag ingick att
berdkna en WACC for perioden 2012-2015 for elndtsverksamheten i
Sverige samt att rekommendera vilka parametrar som arligen bor
uppdateras. Bada konsulterna har valt att rekommendera Energimarknads-
inspektionen att uppdatera vissa parametrar. I stillet for att gbra de upp-
dateringar som foreslagits av konsulterna har Energimarknadsinspektionen
beslutat att gora ett antal korrigeringar av konsulternas berdkningar
avseende den riskfria rintan, betavirden, specifik riskpremie, skuldsétt-
ningsgraden och skattesatsen vid konvertering av WACC efter skatt till
WACC fore skatt.

Baserat pa vedertagen WACC-teori och de specifika forutséttningar som
galler for natforetag i Sverige kan konstateras att
Energimarknadsinspektionen i sin bedomning av WACC till viss del
fréngar vedertagen teori. Energimarknadsinspektionen har delvis frAngatt
det framétblickande synsittet och har inte fullt ut beaktat langsiktigheten i
elnitstillgéngar. Energimarknadsinspektionen har forvisso antagit en
genomsnittlig avskrivningstid p& 36 &r och justerat den riskfria réintan for
att bli mer l&ngsiktigt stabil, men dven l&ngivare kriver kompensation for
att binda upp sig pé lang sikt. Dérfor bor man se dver réntenivéerna, riskfri
rénta samt kreditriskpremien s8 att dessa béttre matchar investeringarnas
livslingd. Déarutdver har Energimarknadsinspektionen inte beaktat att en
dkad skuldsattningsgrad paverkar storleken pé kreditriskpremien.
Myndigheten har inte heller beaktat de 6kade krav pé fordndrade mark-
nadsforutsittningar for elnitsverksamhet som medfor att framtida risk kan

antas vara hogre &n historisk risk.

Den riskfria ridntan bor baseras pé en 16ptid motsvarande livsldngden for

investeringar, betavirden bor justeras med Bloombergomrikning {r att
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vara framétblickande och den av Energimarknadsinspektionen anvinda
riskpremien dr for 14g och borde uppgé till minst 1,0 procent.
Skuldséttningsgraden som Energimarknadsinspektionen anvinder bor
baseras p& marknadsvarden for jamforelsebolag istillet for bokforda
vérden for nétforetagen och den svenska bolagsskatten bor anvindas
istdllet for en av Energimarknadsinspektionen uppskattad effektiv
skattesats om ca 20 procent. Energimarknadsinspektionen har inte heller
sett till rimligheten i beslutad avkastning pa kapital. Enligt ellagen ska en
rimlig avkastning medges for det kapital som krévs for att bedriva
elndtsverksamhet. Enligt CAPM (Capital Asset Pricing Model) ska en
tillgéngs avkastning vara direkt korrelerad med tillgdngens risk, métt som
betavirde. Enligt en analys av marknadsavkastning pa noterade bolag i
Sverige med motsvarande risk som nétforetag, framkommer att marknaden
i Sverige, oaktat bransch, under en historisk period om tio &r har erhallit
ungefdr 9,5 procent i nominell avkastning pa eget kapital efter skatt. Detta
ar betydligt htgre &4n den nominella avkastning pé eget kapital efter skatt

pé 7,6 procent som Energimarknadsinspektionen anser rimlig.

KPMG

Av utldtande fran KPMG den 21 mars 2013 framgar bl.a. fSljande. I och
med att WACC-berdkningen i forevarande fall ska vara langsiktig méste en
beddmning géras om de nuvarande nivaerna for den riskfria réntan kan
anses vara representativa. Genom att se till historiska genomsnittliga nivier
pé svenska statsobligationer med 16ptid motsvarande investeringar i elnit,
samt en uppskattning av uthallig realréinta baserad pé forvintad realtillvixt
och inflation i nivad med riksbankens langsiktiga inflationsmél, uppskattas

en langsiktig nominell riskfri rénta uppga till 4,7 procent.

I WACC-berdkningen ska kapitalstrukturen motsvara den optimala
skuldséttningen inom industrin. I regel uppskattas denna genom att studera

liknande foretags kapitalstrukturer. KPMG bedémer att en
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skuldsittningsgrad pa 45 procent #r representativ over tid och speglar en

Uttver ovan beskrivna parametrar méste avkastningskravet dven justeras
utifrén eventuella foretagsrelaterade risker eller sddana tillgéngsspecifika
risker som inte omfattas av betavirdet. Om hénsyn ska tas till den
foretagsspecifika risken, ska en smébolagspremie om 2,6 procent laggas
till bersikningen. Smébolagspremien &r motiverad, eftersom det &r ett
vedertaget empiriskt fenomen att mindre bolag uppvisar hogre
avkastningskrav. Justering kan dven ske genom att se till att den aktuella
tillgingen (elndten) 4r en illikvid tillgdng. En dgare till ett elnit har i regel,
till f51jd av den mycket omfattande investeringen, begrinsade mojligheter
att diversifiera sin portfolj, vilket inte dr fallet med investerare i aktier i
liknande bolag. Om hénsyn ska tas till den tillg&ngsspecifika risken, ska

dérfor en premie om 1,5 procent ldggas till i berdkningen.

KPMG har genomgaende énvéint en skattesats om 26,3 procent, vilket
motsvarar den svenska bolagsskattesatsen vid tidpunkten for berdkningen.
KPMG anser inte att en justering av skattesatsen for att ta hinsyn till
nitforetagens mojlighet till Sveravskrivning dr tillimplig av foljande skal.
Eor det forsta avser regleringen en tillgdngsmassa dér investeringen i ett
flertal fall gjorts for manga ar sedan. Det &r rimligt att utgd ifrén att
foretagen som omfattas av regleringen ddrmed befinner sig i mycket olika
situationer vad giller mdjlighet till Gveravskrivningar. For det andra anser
KPMG att justeringsfaktorn &r mycket svér att berdkna pa ett korrekt och
rittvist sitt. Mojligheten till $veravskrivningar skiftar rimligen mellan
olika nitforetag och en generell justering av WACC som bygger pé att alla
foretag kan gora dessa dveravskrivningar riskerar att missgynna enskilda

foretag.
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Ovanstdende berdkningar och antaganden leder fram till att en langsiktig,
uthéllig real WACC fore skatt bor uppgé till 7,2 procent om hénsyn tas till
den tillgéngsspecifika risken och till 8,1 procent om hinsyn istéllet tas till

den foretagsspecifika risken.

ICECAPITAL

P4 uppdrag av Energimarknadsinspektionen har [CECAPITAL, i en
rapport frén september 2010, belyst frigan om skattemé&ssiga

dveravskrivningars paverkan pd WACC.

ICECAPITAL:s slutsatser &dr i huvudsak f6ljande. Manga av de svenska
nétforetagen anvénder sig av skattemassiga 6veravskrivningar, varfor
kritiken kring anvéindandet av schablonskatt vid berdkning av WACC ér
befogad.

ICECAPITAL har analyserat effekterna av dessa dveravskrivningar och
metoder for att justera WACC:en efter mer realistiska forutsittningar.
Dock anser ICECAPITAL att det inte existerar ndgon tillfredsstillande
metod for att gora en justering av WACC:en, eftersom en sddan justering
antingen skulle bygga pa bristfillig data eller pé att manga nya, och ofta
bristfilliga, antaganden méste goras. Bista sittet att undvika problematiken
kring skatteméssiga 6veravskrivningar &r att istillet anvinda WACC efter
skatt. Detta skulle dock krdva dndringar i reglermodellen, t.ex. att skatt

hanteras direkt i reglermodellen.

ICECAPITAL har, baserat pa tiligdnglig information dver fem ér,
analyserat nétféretagens obeskattade reserver och skatteméssiga
Overavskrivningar. Analysen visar att foretagen generellt inte anvénder sig
av maximala skattemé#ssiga avskrivningar, men att den effektiva
skattesatsen i genomsnitt &r ldgre &n schablonskatt. ICECAPITAL kan

dock inte rekommendera att man bygger en justeringsmodell p& dessa data
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da en mer ingéende analys ver en lidngre tidsperiod (minst en
investeringscykei) behovs for att kunna beddma genomsnittiig
overavskrivningsniva och effektiv skattesats, vilket inte varit mojligt

baserat p4 tillgénglig information.

Av genomfbrda analyser och simuleringar kan dock ICECAPITAL
konstatera att dveravskrivningarnas effekt pA WACC:en ir relativt liten,

som mest ndgra tiondels procentenheter.

Av Energimarknadsinspektionen aberopade utlatanden (i relevanta

delar)

Ernst & Young

I en rapport daterad den 18 februari 2011 har Ernst & Young, pa uppdrag
av Energimarknadsinspektionen, estimerat en kalkylrénta for reglering av
elndtsverksamhet for dren 2012-2015 enligt CAPM/WACC-ansatsen. Ernst
& Young har undersokt borsnoterade energiforetag och utifrdn detta gjort
ett urval av 21 foretag som Ernst & Young bedomer vara de mest jim-
forbara. Dérefter har skuldandel och betavirden kartlagts per aktuellt

. datum samt under en ldngre tidsperiod for dessa bolag. Den riskfria rédntan
skattas baserat pa en tiodrig svensk statsobligation. Sammantaget berdknar
Ernst & Young en real WACC fore skatt i intervallet 4,3-5,8 procent.
Ernst & Young rekommenderar att den riskfria rdntan och
kreditriskpremien uppdateras regelbundet genom tillimpning av samma
metodik som anvints i rapporten. Ovriga parametrar bor ldggas fast for
hela tillsynsperioden forutsatt att inte négra fundamentala forandringar

intréffar pd marknaden.

Energimarknadsinspektionen har tidigare anviant standardmetoden for att
rikna om WACC frdn nominell efter skatt till real fore skatt. Myndigheten

har uppmérksammat att standardmetoden &r en teoretisk forenkling som
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inte nodvéndigtvis resulterar i samma avkastning som om en modell med
kassafloden efter skatt skulle tillimpas. Vidare har ett omfattande utred-
ningsarbete av akademiker och konsulter, ddribland Ernst & Young, visat
att mojligheten att gora skattemissiga 6veravskrivningar leder till en hogre
realiserad avkastning dn den som avses ges av standardmetoden. Denna
md&jlighet skiljer sig dock at mellan ndtforetagen. Utredningsarbetet har
dock inte &nnu resulterat i ndgot praktiskt genomforbart alternativ till

standardmetoden.

Grant Thornton

I en rapport daterad den 27 april 2011 har Grant Thornton, pé uppdrag av
Energimarknadsinspektionen, estimerat en kalkylrdnta (WACC) for
tillsynsperioden 2012—-2015. Aktiedgarnas avkastningskrav har berdknats i
enlighet med CAPM, vilket 4r den mest vedertagna modellen i
portfoljvalsteori. Langivarnas avkastningskrav motsvaras av den rénta som
en lAntagare fér betala och har estimerats genom tre metoder for nétforetag.
Kapitalstrukturen som anvénds vid berdkning av WACC ska aterspegla
relationen mellan eget respektive lanat kapital. Den tillimpade kapital-
strukturen ska vidare baseras pd marknadsvérden. Den beriknade kapital-

strukturen har baserats pé jaémforbara europeiska noterade bolag.

Baserat p4 de parametrar och det resonemang som presenteras i rapporten
har Grant Thorntons berdkningar resulterat i en real WACC fore skatt inom
intervallet 5,3—6,6 procent for svenska nétforetag under perioden 2012~
2015. Rekommendationen &r dock att den riskfria réntan i berdkningen av

WACC:en uppdateras arligen under tillsynsperioden.

Grant Thornton har valt att tillimpa standardmetoden vid omrikning av
WACC efter skatt till WACC fore skatt. Standardmetoden ger dock ett
mindre precist resultat vid en konvertering av en WACC efter skatt till en

WACC fore skatt for verksamheter med anlédggningar med ldngre
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livsldngder, dvs. standardmetoden 6verskattar WACC fore skatt. Grant
Thornton finner dock att standardmetoden ska tilldimpas da de alternativa
metoderna for justeringen av standardmetoden grundar sig pd ménga
skattningar och antaganden om hela elnétsmarknaden. Rekommendationen
ar dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgdngspunkt i
faktiska data och inte p4 antagande och skattningar for enskilda bolag eller

hela elnétsmarknaden.

Stefan Yard

IAutlé’ltande den 10 september 2013 anfor professor Stefan Yard bl.a.
foljande. Riskbeddmningar vid kalkylrdntebestdmning baseras pa
europeiska energiforetag med hogre risk dn vad svenska nitforetag har.

Det leder till att kalkylrinta och intdktsramar &verskattas.

I ett utlatande av professor Jennergren forsoker denne bevisa att man kan
bortse fran effekten av rintefri skattekredit vid bestimningen av
kalkylréintan baserad pa en real WACC fore skatt. Hans argumentation 4r
dock oklar. Han menar att i ett foretag som befinner sig i ett jamviktsldge
med jamn fornyelsetakt, ett s.k. steady state, dér skattekrediten inte okar,
eller i varje fall bara 6kar nominellt motsvarande prisékningarna, kommer
effekten av rintefri skattekredit att bli obetydlig. Darmed anser Jennergren
att det inte finns skiil att justera kalkylréntan for forekomst av réntefri

skattekredit. Detta anser Yard vara ett missforstind.

Energimarknadsinspektionens justering for effekter av réntefri skattekredit
dr motiverad och har till och med blivit for liten. Som framgétt av de
analyser Yard gjort, se t.ex. Yard (2012), borde korrigeringen vara mer 4n
dubbelt sé stor som den som Energimarknadsinspektionen gor. Man bor
allts& definitivt inte ta bort Energimarknadsinspektionens korrigering utan
borde istillet gbra den storre och sénka kalkylrédntan och dérmed

intaktsramarna. Sammantaget dr Yards bedémning att de intdktsramar som
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Energimarknadsinspektionen faststéllt for tillsynsperioden 2012-2015
knappast &r for laga.

Jan Bergstrand

I utlatande den 10 september 2013 anftr adjungerade professor Jan
Bergstrand bl.a. foljande. Enligt principerna for reglering av intékter till
nétforetag strévar man efter att ge foretagen en rimlig avkastning efter skatt
pé satsat kapital. Eftersom foretagen sitter pris till konsumenterna fore
skatt, uppstér ett behov av omrakning mellan prisséttning fore skatt och

avkastning efter skatt. Detta kan ske péa tva sitt:

1. Genom reglering av slutresultatet i foretagets redovisning efter att
kostnader och skatt &r betalda och se vilken avkastning som
uppstod.

2. Genom att rékna om det beslutade avkastningskravet efter skatt till
ett motsvarande tal fore skatt och ge foretagen tillételse att sétta

sina priser med stod av det berdknade avkastningstalet fore skatt.

Det forsta forslaget ger inte foretag ndgot incitament att arbeta effektivt
eftersom alla effektivitetsforbattringar direkt leder till prissédnkning.
Energimarknadsinspektionen har dérftr valt det andra alternativet.
Energimarknadsinspektionens konsulter anvénder sig av en vedertagen
formel vid denna omrékning av en kalkylrénta efter skatt till en kalkylrinta
fore skatt. Formeln tar sikte pa projekt med oéndlig livslidngd, konstanta
betalningar och utan ndgra avskrivningar alls. Nétinvesteringar har dock en
begrénsad livsldngd och maste skrivas av. De skattemissiga reglerna
tillater 6veravskrivningar innebdrande att anldggningstillgéngarna skrivs av
pé fem &r. Dessa Overavskrivningar har konsulterna felaktigt antagit inte
forekommer. En snabb avskrivning leder till skattefordelar av betydande
omfattning. Reglerna rérande dveravskrivningar maste beaktas vid

omrékningen av ett avkastningskrav efter skatt till en réntesats fore skatt
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som ska anviandas vid foretagens prissittning. Anvéand formel leder annars

tiil védsentlig dveravkastning for ndtforetagen.

D4 det 4r kiint att ovan beskrivna regel dverkompenserar foretagen, har
Energimarknadsinspektionen sénkt den tilldtna kalkylrdntan frén berdknade
>5,5 procent till 5,2 procent. NatfSretagen har proteseterat mot detta med
motiveringen att det dr oklart hur stor $verkompensationen blir. Den
erhallna avkastningen blir dock, dven med den av Energimarknadsin-
spektionen tilldimpade rintesatsen drygt tio procent for hog. Det vore med
Bergstrands berdkningar tillrackligt med en rénta fore skatt om 4,3 procent

for att uppna real avkastning efter skatt om 4,05 procent.

Forvaltningsrittens bedomning

Inledning

Vid beddmning av de parametrar och §vervéganden som ingér i WACC-
metoden krivs olika antaganden som kan variera inom ramen {or
berikningsmetoden. Det ligger i sakens natur att vare sig de olika
parametrarna eller den resulterande kalkylréntan kan faststéllas till ndgot
annat 4n ett prognostiserat vérde och att detta kan skilja sig &t beroende pd
vilka antaganden och virderingar som gors. Detta visar sig inte enbart
genom Energimarknadsinspektionens och nitforetagens olika beddmningar
utan #ven genom de i mélet dberopade utldtandena frén experter pa
omradet, som #ven de skiljer sig at. Berdkningen av kalkylréntan &r, utéver
att den bygger p4 antaganden, relativt komplicerad. Flera av parametrarna
har s&dan koppling till varandra att om virdet &ndras i en kan detta direkt
eller indirekt komma att paverka vérdet av en annan p sitt att dven den
méste justeras. Forvaltningsrétten kommer i det foljande att ta stéllning till
huruvida avdrag for skattekredit ska goras. For vriga parametrar har
forvaltningsritten valt att enbart redogtra for och bemdta parternas

argumentation. I enlighet med beskrivningen ovan kan vérdena pé
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sistndmnda parametrar variera inom vissa rimliga vérden och &nda ge
samma resultat. Forvaltningsrétten saknar verktyg for att bestimma ett
slutgiltigt vérde pé ndmnda parametrar som kan variera inom ramen for
beslutad kalkylrinta. Vid detta overvidgande har férvaltningsrétten
emellertid kommit fram till slutsatsen att rdtten méaste bestdmma
kalkylrédntan till en bestdimd procentsats. Forvaltningsrétten har, med stod i
foreliggande utldtanden frdn experter och 6vrig utredning, funnit att
handlingarna i malet och vad som framkommit vid den muntliga
forbandlingen ger ett tillréckligt underlag for att bedéma en skilig
kalkylrénta.

Riskfri rdnta

Den riskfria rdntan 4r den forvintade avkastningen for tillgdngar som inte
har négon risk och 4r den minsta avkastning en investerare kan krédva. Den
riskfria réntan har stor pdverkan pé kalkylréntan, eftersom den ingér i
WACC-berdkningen bade vid bestdimmandet av kostnad for 1anat kapital
och kostnad for eget kapital.

Energimarknadsinspektionen har hijt den nominella riskfria réntan till 4,0
procent i forhallande till konsulternas genomsnittliga rdntenivd om 3,06
procent. Konsulterna rekommenderade att den riskfria réntan skulle
uppdateras arligen. Energimarknadsinspektionen valde dock att istéllet
hoja den riskfria rdntan for att ddrigenom anlégga ett mer [&ngsiktigt
perspektiv. Nétforetaget anser att Energimarknadsinspektionen borde ha
hojt den riskfria réntan ytterligare och har som stod for detta dberopat

utlatanden frin bl.a. Johnsen och Ganslandt.

Energimarknadsinspektionen har motiverat hojningen till 4,0 procent med
att detta motsvarar den forvantande BNP-utvecklingen om 2,0 procent

samt Riskbankens mal for inflation om 2,0 procent.
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Nitforetagens dberopade utlatanden beskriver olika metoder for
faststdliande av den riskfria rédntan. Fiera av experterna anvénder en tiodrig

statsobligation med olika justeringar for att gora rdntan &n mer langsiktig.

Johnsen har i sin berdkning av den riskfria réntan utgétt frén att en
genomsnittlig svensk 5—10-arig reell ridnta genomgaende har dverstigit 2,5
procent de senaste 112 &ren. Johnsen har dven kommenterat
Energimarknadsinspektionens berdkningar med att den forvéintade BNP-
tillviixten historiskt sett legat 6ver 2,5 procent bortsett frén innevarande

krisperiod.

Ganslandt har betriffande den riskfria rdntan uppgivit att empirisk evidens
kan héimtas fran den svenska och internationella obligationsmarknaden.
Eftersom den genomsnittliga avskrivningstiden for tillgingar i
elndtsverksamhet 4r 36 &r, ger 30-4riga obligationer en rimlig niva pd den
riskfria ridntan. Ganslandt menar dock att det saknas historiska data for
sddana observationer och istéllet analyserar han obligationer med
varierande 16ptider vilket ger en riskfri nominell rénta om 4,7 procent.
Aven Ganslandt kommenterar Energimarknadsinspektionens
berdkningsmodell och konstaterar att den svenska tillvaxttakten historiskt
sett har varit betydligt hdgre &n 2,0 procent samt att Riksbanken har angivit
att BNP okat i snitt med 2,7 procent sedan &r 1950 fram till &r 2010.

Forvaltningsritten beddmer att den metod som
Energimarknadsinspektionen anvént sig av for att berdkna den riskfria
réntan, bestiende i att addera Riksbankens inflationsmél med den for-
viantade BNP-utvecklingen, i sig &r accepterad av nétforetaget. Darmed

finns inte ndgon anledning att fringé denna metod.

De tva konsultrapporterna fran KPMG och PwC tar ett tydligt avstamp i

Energimarknadsinspektionens berdkningsmodell ddr den forvéntade BNP-
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utvecklingen adderas med Riksbankens inflationsmél. KMPG for ett
resonemang om att det inte forekommer négra prognoser dver tillvéxten i
Sverige och att man ddrfor istédllet bor se till de historiska nivderna vid
faststédllandet av den forvantade tillvixten. Resultatet av detta ger en riskfri
rdnta om 4,1 procent. Till detta resultat vill KPMG gora ett tilldgg om 0,6
procentenheter, eftersom det forst framréknade resultatet speglar en rénta
utan ndgon likviditetsrisk eller marknadsrisk. Tilldgget om 0,6
procentenheter skulle ddrmed motsvara den extra premie som finns f6r
langre 1optider och som speglar den 6kade likviditets- och marknadsrisken.
PwC i sin tur gér beddmningen att Energimarknadsinspektionens
berdkningssitt dverensstimmer med PwC:s men att nivén &r négot

underskattad. PwC nér slutsatsen att en nivd om 4,2 procent dr mer rimlig.

Forvaltningsrétten finner, i enlighet med ovan, att den riskfria rintan kan
beriknas utifrdn Riksbankens inflationsmél om 2,0 procent med tilldgg av
forvintad BNP-utveckling. Parterna dr 6verens om att ett langsiktigt
perspektiv ska tillimpas. Detta kan ge ett missvisande vérde sett Gver en
eller ett fatal tillsynsperioder men &r tankt att 1&ngsiktigt ge ett skéligt
resultat. Vid en historisk tillbakablick kan konstateras att BNP-
utvecklingen varierar i hog grad 6ver tid, eftersom olika konjunkturcykler
paverkar utvecklingen. Aven en historiskt genomsnittlig utveckling 6ver en
langre period kommer att variera bl.a. beroende pa vilken tidsperiod man
later ligga till grund for sin berdkning. Exempelvis anger
Finansdepartementet att BNP har tkat med i snitt 3,45 procent under
perioden 1945-1975. Genomsnittet blir dock 1,5 procent om perioden
istéllet berdknas fran 1975 till 2000. I utredningen redovisas ett antal olika
berdkningar baserade p& olika historiska tidsperioder som ddrmed ocksé
ger olika resultat. Forvaltningsrétten finner, baserat pa utredningen i mélet,
att en forviantad BNP-utveckling kan uppskattas till dryga 2,0 procent med

utrymme {Or viss justering.
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Sdrskild riskpremie

Energimarknadsinspektionen har sénkt den sérskilda riskpremien frén
konsulternas genomsnitt pd 0,86 procent till 0,5 procent.” _
Energimarknadsinspektionen har motiverat sénkningen med att den
sirskilda riskprerhien i den finska regleringen uppgér till 0,5 procent och
att svensk och finsk nitverksamhet i detta ssmmanhang bor ha sddana
likheter att det 4r motiverat med en likvdrdig premie som i den finska

regleringen.

I kalkylrinteberdkningar under aren 2003-2009 har
Energimarknadsinspektionen tillimpat en sérskild riskpremie om 1,0

procent.

Den sirskilda riskpremien ska kompensera for sddana risker som inte
omfattas av den systematiska risken (beta). Det kan t.ex. vara friga om
s&dan regulatorisk risk, kassaflédesrisk och strukturell risk som
nitforetagen omfattas av. Omsténdigheter som ytterligare kan motivera

riskpremietilldgget dr nya och kade krav pa nitfSretagen.

Forvaltningsritten anser att Energimarknadsinspektionens hénvisning till
den finska regleringen inte séger ndgot om risknivan for de svenska
nitforetagen. Underlag saknas som visar att den finska och svenska
nitverksamheten uppvisar sédana likheter att en likvardig riskpremie &r
motiverad. Det har inte heller presenterats ndgot i malet som visar att
riskerna for n#tforetagen i framtiden kan forvéntas minska i forhallande till
tidigare &r eller for att det p4 annan grund forelegat skél for en s&dan stor

sinkning av den s#rskilda riskpremien som skett.

Forvaltningsritten konstaterar att Energimarknadsinspektionen tidigare &r
har utgatt frdn en sérskild riskpremie om 1,0 procent och att i princip

samtliga rapporter och expertutlatanden ger uttryck for att den sirskilda
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riskpremien bor vara hgre &n de 0,5 procent som Energi-

marknadsinspektionen beslutat om.

Justering av betavdirdet med Bloombérgomrc‘z‘kning

En justering av betavérdet enligt Bloomberg gors med motiveringen att
aktier 6ver tid ror sig mot ett branschgenomsnitt och att betavéirdet for de

flesta foretag tenderar att g& mot marknadens mitt, dvs. 1,0.

Energifnarknadsinspektionen har tagit bort den Bloombergomrikning som
Grant Thornton har gjort i sin kalkylrénteberdkning.
Energimarknédsinspektionen har motiverat detta med att eldistribution &r
en mycket etablerad verksamhet dér de flesta foretag &r etablerade sedan
lange. Darmed 4r ocksa riskerna 1dga och vilkdnda. Risken med en 1&g
grad av diversifiering uppvégs av att eldistribution dr en
nddvindighetstjdnst med en mycket séker efterfrdgan och avsaknad av
substitut. Energimarknadsinspektionen hénvisar till att de skattningar som
gors av betavirdet visar att natforetagen har ett betavérde som ligger under
1,0. En bransch som &r véletablerad sedan ldnge, med i de flesta fall
kommunalt dgande, bor enligt Energimarknadsinspektionens uppfattning

inte justeras upp for fa ett betavérde som &r hogre.

Energimarknadsinspektionen har bestéllt rapporter frdn ICECAPITAL som
underlag for bedomning av kalkylréntan under tidigare &r. I dessa rapporter
har Bloombergomrékning anvints for att berdkna framtida risk baserat p&

historiska data for svenska nétforetag.

Johnsen anser att en Bloombergomrikning kan vara motiverad vid ett
tillfalligt urval av foretag fran alla branscher, men inte for ett urval frdn en
reglerad bransch med relativt 1&g risk. Han instéimmer med
Energimarknadsinspektionens virdering, men anser att man inte kan ta bort

Bloombergomrakningen utan att samtidigt ta bort speciellt illikvida aktier
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"fran Grant Thorntons berdkningsurval. Johnsen har darfor bortsett frin
Grant Thorntons betaestimat och utgatt fran Ernst & Youngs medeibeta pa

4,0.

Ganslandt foresprékar Bloombergomrékning med motiveringen att det &r
rimligt att anta att den framtida risken for nétverksamhet sannolikt &r
visentligt hogre 4n den historiska risk som Energimarknadsinspektionen
valt att utgd ifrin. Aven PwC argumenterar for att Bloombergomrikning
ska ske, dels eftersom kalkylrintan ska vara framétblickande, dels eftersom

empiriska understkningar visar att en sddan justering 4r motiverad.

Det kan konstateras att meningarna mellan olika experter gér isar géllande
om en ju_étering enligt Bloomberg ska goras eller inte vid berdkning av
kalkylrénta for nitforetag. Férvaltningsritten anser att det faktum att hér ar
fréga om niitforetag som till storsta del 4r etablerade sedan ldnge i en
verksamhet dér riskerna, i forhallande till andra branscher, torde vara ldga
och vilkinda talar for att en Bloombergomrékning av betavérdet inte dr
n6dvéandig. Om den sérskilda riskpremien héjs, i enlighet med ovan fort
resonemang, utgor dven detta ett faktum som ger stod for att nétforetagens
risker, utan tilldimpning av Bloombergomrakning; beaktas i tillricklig

utstréckning.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska motsvara den rdnta som ett nitfretag fir betala vid
upptagande av 1&n. Loptiden pa 1&nen ska teoretiskt sett ta hansyn till
tidshorisonten for investeringar. Dessutom ska réntenivan spegla
kapitalkostnaden for bolaget sdsom enskilt bolag. Hansyn ska inte tas till
en situation dér ett natforetag ingdr i en stérre koncernstruktur eller &r dgd

av en kommun, vilket mdjliggor bittre 1anevillkor &n som fristdende bolag.
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Energimarknadsinspektionen har tilldmpat en kreditriskpremie om 1,49
procent, vilket &r ett genomsnitt av Ernst & Youngs kreditriskpremie om
1,0-1,3 procent (motsvarande den genomsnittliga rantan for 10-ariga
obligationer per 31 december 2010) och Grant Thorntons kreditriskpremie
om 1,83 procent (grundad i en analys av genomsnittlig faktisk réntekostnad
for svenska nitforetag under perioden 2005-2009, genomsnittlig kupong
for jamforbara noterade energibolag i Europa under perioden 2000-2009

och diskussioner med banker).

Ernst & Young rekommenderade att Energimarknadsinspektionen skulle
uppdatera kreditriskpremien regelbundet, eftersom denna parameter
historiskt har varierat vésentligt 6ver tiden. Energimarknadsinspektionen

har inte gjort ndgon justering av kreditriskpremien med anledning av detta.

Fortum har anfort att Energimarknadsinspektionens beslut att anvénda ett
genomsnitt av Ernst & Youngs momentana kreditriskpremie och Grant
Thorntons mer l&ngsiktiga kreditriskpremie har lett till att en for lag
kreditriskpremie har tillimpats vid berdkningen av kalkylréntan. Fortum
anser att Energimarknadsinspektionen enbart borde ha utgétt frin den av
Grant Thornton antagna premien om 1,83 procent och dberopar som stod

hérfor utldtanden av Ganslandt, Skogsvik och PwC.

Ganslandt uttalar bl.a. f6ljande. Ernst & Young har anvéint en momentan,
10-4rig, Idnepremie. En korrekt berdkning av en langsiktigt stabil
kalkylrinta méste baseras p& en parameter som &terspeglar en langsiktigt
stabil, 30-&rig premie. D4 dr det mer korrekt att basera berdkningen pa
Grant Thorntons estimat &n pé ett genomsnitt av konsulternas
parametervirden. I annat fall underskattas kostnaden for l&nat kapital vid

kalkylrénteberdkningen.
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Aven PwC anser att kreditriskpremien bor baseras pa 30-ariga obligationer.
PwC anfor att Energimarknadsinspektionen justerade den riskiria rantan
for att f4 en mer langsiktigt stabil WACC. D4 méste samtliga parametrar
vara langsiktiga. Enligt PwC #r det inte teoretiskt korrekt att endast dndra
en av de ingdende parametrarna till att vara langsiktigt stabil pd det sitt

som Energimarknadsinspektionen gjort.

Férvaltningsritten konstaterar att Ernst & Young rekommenderade
Energimarknadsinspektionen att regelbundet uppdatera kreditriskpremien,
eftersom denna parameter historiskt har varierat visentligt over tiden.
Energimarknadsinspektionen har velat ha en ldngsiktig kalkylrénta som
inte skulle behdva uppdateras arligen och har med anledning hérav valt att
justera den riskfria réntan. Energimarknadsinspektionen har 14tit Ernst &
Youngs momentant beddmda kreditriskpremie ingd som en del i den
genomsnittsberdkning myndigheten gjort for att faststilla
kreditriskpremien. Forvaltningsrétten finner att detta formodligen har lett
till att kreditriskpremien underskattats i Energimarknadsinspektionens

kalkylranteberdkning.

Skuldsdttningsgrad

Energimarknadsinspektionen har, vid bestimmandet av
skuldsittningsgraden, utgétt frén bokfdrda vdrden hos de svenska
nitforetagen. Hirigenom har myndigheten frangétt konsulternas
beddmning av skuldsittningsgraden, eftersom konsulterna utgatt frén
internationella jaimforelsebolags marknadsvérden.
Energimarknadsinspektionen har moti\}erat detta med att konsulternas
jamforelsebolag 4r internationella energifdretag med hogre risk jamfort
med svenska nitforetag. Det finns ddrmed anledning att se till de svenska
nitforetagens verkliga andel skulder, som enligt foretagens &rsrapporter for

2002—2009 uppgick till 70 procent. Energimarknadsinspektionen har dérfor
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hojt konsulternas bedomda skuldséttningsgrad pé i genomsnitt 37 procent

till 50 procent.

Natforetaget har dberopat rapporter och utlatanden fran Grant Thornton,
Ernst & Young, PwC, KPMG och Ganslandt. Av dessa utldtanden framgér
att skuldséttningsgraden ska baseras pd marknadsvérden och inte bokforda
vérden. Vidare framgar att skuldsattningsgraden vanligtvis bestdims genom
observationer av jimforelsebolag. Detta dr ocksé den metod som, savitt
forvaltningsrétten kan se, dr den ekonomiskt vedertagna och som har
tilldmpats under tidigare ar nér Energimarknadsinspektionen faststillt
kalkylrénta for natforetagen. Energimarknadsinspektionen har inte bemdtt
dessa uppgifter. Forvaltningsritten anser att Energimarknadsinspektionen,
utan erforderligt stod hérfor, har frangétt ekonomiskt vedertagen metod
genom att hoja skuldséttningsgraden till 50 procent med hanvisning till
bokftrda virden. Vid berdkningen av kalkylrdntan ska

skuldséttningsgraden faststillas utifrén marknadsvérde.

Avdrag for skattekredit

Energimarknadsinspektionen ska utgd frén en real kalkylrénta fore skatt
vid berdkningen av en rimlig avkastning for tillsynsperioden. Darmed
behover kalkylrdntan, som enligt ekonomiskt vedertagen metod beridknas
efter skatt, konverteras till en kalkylrénta fore skatt. Den traditionella
formeln for denna konvertering 4r att anvéinda den svenska bolagsskatte-
satsen, som vid tidpunkten for Energimarknadsinspektionens beslut

uppgick till 26,3 procent.

Svenska skatteregler tillater att tillgdngar skatteméssigt skrivs av betydligt
snabbare &n den motsvarande ekonomiska livsldngden. Foretagen kan

darmed bygga upp obeskattade reserver, som innebdr mdjlighet att erhélla
en réntefri kredit pd skattebetalningarna. Energimarknadsinspektionen har

beddmt att det traditionella sattet att konvertera en kalkylrénta frén efter
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skatt till en kalkylrdnta fore skatt ger nétfSretagen en for hog kalkylrénta.
Energimarknadsinspéktionen har dérfor istdiiet anvant en berdknad
genomsnittlig effektiv skattesats om 20 procent vid denna konvertering.
Energimarknadsinspektionen har motiverat detta med hénvisning till
natforetagens mojligheter att erhélla réntefria skattekrediter. Beslutet att |
tillimpa en effektiv skattesats innebér att kalkylrdntan har minskat med 0,6

procentenheter i forhéllande till om bolagsskattesatsen hade anvints.

1 malet har framkommit, bl.a. genom rapporter frén Grant Thornton, Emst
& Young och ICECAPITAL, att kalkylréntan generellt sett Sverskattas om
ett nitforetag gor Sveravskrivningar. Vidare har framkommit att manga av
de svenska nitforetagen anvinder sig av skattemissiga Sveravskrivningar.
Storleken p& &veravskrivningarna beror pa var i investeringscykeln ett
foretag befinner sig, men historiskt sett har svenska nétfo'retag inte gjort
maximala veravskrivningar. Mojligheten att gora skatteméssiga
overavskrivningar skiljer sig mycket 4t mellan olika natféretag och dver
tid. De stora nétforetagen tycks ha de storsta mojligheterna att gbra dverav-
skrivningar, mojligen med hjilp av koncernbidrag. Ovan ndmnda
konsultforetag har rekommenderat att alternativa metoder f6r omrikning
analyseras vidare med utgéngspunkt i faktiska data och inte grundade pé
antaganden och skattningar for enskilda foretag eller for hela

elndtsmarknaden.

Bergstrand anftr att en snabb avskrivning leder till skattefordelar av
betydande omfattning. Vid omrikningen av en kalkylrénta fOre skatt maste
man ta hinsyn till reglerna rorande dveravskrivningar. Den vedertagna
formeln for omrikning av kalkylréntan till fore skatt leder annars till

visentlig overkompensation for natforetagen.

Yard anfor att Energimarknadsinspektionens justering for effekter av

rintefri skattekredit 4r motiverad och till och med har blivit for liten. Yard
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anser att korrigeringen borde vara mer &n dubbelt sa stor som den .
Energ_iniarknadsinspektionen har gjort. Energimarknadsinspektionen bor
alltsd inte ta bort sin korrigering, utan istéllet gora den storre och dédrmed

sénka kalkylrdntan och intdktsramarna.

Forvaltningsratten finner att utredningen i méalet visar att férekomsten av
Overavskrivningar leder till att kalkylréntan 6verskattas. ICECAPITAL,
som fatt i uppdrag av Energimarknadsinspektionen att belysa fragan om
skatteméssiga dveravskrivningars péverkan pa kalkylréntan, konstaterar
dock att 6veravskrivningarnas effekt pé kalkylréintan &r relativt liten, som
mest négra tiondels procentenheter. Bdde Energimarknadsinspektionens
egna konsulter och nétftretagens experter dr dessutom eniga om att det inte
finns négon tillfredsstdllande metod for att justera kalkylrdntan med
hénsyn till 6veravskrivningarnas effekter. Detta p grund av att en s&dan
Jjustering bygger pé bristféllig data samt pa att manga nya och ofta
bristfilliga antaganden méste goras. Eftersom mojligheterna till
skatteméssiga 6veravskrivningar skiljer sig s& mycket at mellan olika
nétforetag, innebidr en generell justering av kalkylréntan, pd det sétt som
Energimarknadsinspektionen har gjort, att enskilda foretag missgynnas.
Férvaltningsritten anser darfor att det inte dr [dmpligt att anvinda ndgon
annan skattesats d4n bolagsskattesatsen (26,3 procent) vid konverteringen

- av en kalkylrénta frin efter skatt till en kalkylrénta fore skatt. Nagot avdrag

for skattekrediter ska alltsa inte goras.

Sammdntagen bedémning avseende skalig kalkylrdnta

Det kan inledningsvis konstateras att de bedémningar som gjorts géllande
skilig kalkylrénta av anlitade konsulter och experter skiljer sig &t frén
lagsta 4,3 procent till hogsta 8,1 procent. Skillnaderna kan forklaras av att
vissa berdkningar innehdller momentana inslag men ocksé av att de olika
analyser och vérderingar som gors bygger pé prognoser som kan resultera i

olika utslag beroende pé de antaganden de baseras pa.
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Parterna i mélet 4r Sverens om att kalkylréntan ska vara langsiktigt héllbar,
vilket ger ett annat slutresuitat &n om den berdknats momentant.
Forvaltningsritten kan som utgangspunkt for sin bedémning av en
l&ngsiktigt stabil kalkylrénta endast ta hénsyn till sddana omstdndigheter
som ska beaktas inom ramen for WACC-metoden. Eventuella felaktigheter
eller brister i schablonmetoden (dvs. den berdkningsmodell for
faststillande av intiktsram som kalkylrédntan utgér en del av) eller 1 den
reglering som metoden bygger p kan, enligt férvaltningsrittens mening,
inte korrigeras genom en sinkning av kalkylréntan, eftersom detta kommer

att {8 odnskade effekter.

Forvaltningsritten har ovan gjort den bedémningen att ndgot avdrag for
skattekredit inte ska gdras. Redan hdrav framgar att den av
Energimarknadsinspektionen beslutade kalkylrantan &r fdr lag.
Forvaltningsrittens beddmningar betrdffande Svriga parametrar — fSrutom
Bloombergomriakning — gor dven de sannolikt att kalkylrédntan bor justeras
i hojande riktning. Med utgéngspunkt i ndmnda stillningstaganden och
med beaktande av vad som anforts ovan géllande samtligai WACC-
metoden ingéende parametrar gor forvaltningsrétten beddmningen att en
rimlig 18ngsiktigt stabil kalkylrénta ska bestimmas till 6,5 procent under
tillsynsperioden 2012—2015. Detta 4r i niva dels med den kalkylrdnta som
Energimarknadsinspektionen tidigare beslutat om vid kontroll av
nitforetagens intikter under dren 2003—-2009, dels med andra regulatoriska
kalkylréntor i jAmfSrbara branscher. Fortums yrkande ska dérfor delvis

bifallas i denna del.
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OVERGANGSMETODEN

Inledning

Energimarknadsinspektionen har utarbetat en schablonmetod for berdkning
av intéktsram. Av bilaga 4 till det dverklagade beslutet framgér att
schablonmetoden bygger pé& antaganden om vilken kostnadstickning och
avkastning ett rimligt effektivt foretag med likartade objektiva
forutsittningar bor ha 6ver tid for att klara sina &taganden som nitforetag.
Med denna intékt ska nétforetaget fa kostnadstdckning och avkastning i sin
verksamhet s att nétforetaget kan driva nétet med hog leveranssikerhet
och genomftra nédvéndiga investeringar for att utveckla elnéten. I bilagan
konstaterar Energimarknadsinspektionen att 6vergéngen till en
forhandsprovning med de legala forutséttningar som foreligger ger upphov

till overgéngseffekter som maéste hanteras.

Energimarknadsinspektionen anser att den l&ngsiktigt godtagbara
intdktsramen som riknats fram enligt schablonmetoden initialt &r for hog
jamfort med nétforetagets historiska intdkter for dren 20062009,
Energimarknadsinspektionen anser att kundernas rétt till 14ga och stabila
avgifter ska beaktas vid skilighetsbedémningen och att omotiverat stora
avgiftsokningar frén ett ar till ett annat dérfr inte &r acceptabelt.
Energimarknadsinspektionen har mot bakgrund av detta ansett det vara

nodvéndigt att utjimna avgiftshdjningen 6ver tid.

Med hénsyn hértill har Energimarknadsinspektionen utdver
schablonmetoden, valt att tillimpa en §vergéngsmetod, enligt vilken
nétforetagets historiska intakter ska beaktas under en period av arton &r
innan schablonmetoden fullt ut kan anvéndas for att berdkna intéktsramen.
Energimarknadsinspektionen menar att detta sammantaget utgér den metod

genom vilken nétforetagets intdktsram ska berdknas.
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For den aktuella.tillsynsperioden far intdkten 6kas med sex artondelar av

skillnaden melian den langsiktigt godtagbara intdktsramen eniigt

- schablonmetoden och de historiska intéikterna. Overgéngsmetoden innebér

dérmed att den intdktsram som beslutats for tillsynsperioden 2012-2015 &r
sammansatt av tvd delar. Den faststillda intéktsramen bestér till en
tredjedel av schablonmetoden och till tvd tredjedelar av nitforetagets

historiska intikter for dren 2006—2009.

Yad Fortum anfort -

Inledning

Effekten av en tilldmpning av dvergédngsmetoden blir att den redan for 1aga
avkastning som faststéllts genom en tillimpning av schablonmetoden
reduceras dramatiskt. Energimarknadsinspektionen har motiverat
overgangsmetoden med hénvisning till konsumenternas intresse av ldga
och stabila avgifter. Avgifterna ska emellertid ha den niva som krévs for
att nétforetagen ska kunna bedriva sin verksamhet med kostnadstdckning
och rimlig avkastning. Schablonmetoden &r den modell som.
Energimarknadsinspektionen éj dlvt menar &stadkommer detta resultat.
Varje begrinsning av intékterna i relation till det resultat som
schablonmetoden ger innebir definitionsméssigt att intékterna blir for laga.
Overgangsmetoden star dirfor i strid med inte enbart ellagen utan dven
elmarknadsdirektivet och regeringsformen. Metoden innebiér dven att
fundamentala réttsprinciper sidositts och en tillimpning av metoden leder
till fullkomligt orimliga resultat. Overgéngsmetoden #r vidare felaktig
utifran ett formellt perspektiv, eftersom beslutet har tillkommit utan

foregiende kommunikation frén Energimarknadsinspektionens sida.
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Information

Den nist intill totala avsaknaden av kommunikation av underlaget
avseende Overgdngsmetoden innebdr att metoden inte &r forenlig med
allménna réttsgrundsatser om legalitet, forutsebarhet och transparens.
Energimarknadsinspektionen har vid infSrandet av 6vergdngsmetoden gjort
visentliga avsteg fran hur myndigheten gick tillviiga vid framtagandet av
schablonmetoden. Den utarbetades under flera &r av
Energimarknadsinspektionen i samarbete med branschen. Under den
perioden indikerades inte att en dvergdngsmetod skulle komma att
tillimpas. Att Energimarknadsinspektionen, ndgon méanad innan slutligt
beslut om intdktsram meddelades, helt plotsligt inforde vésentliga
fordandringar i forhallande till schablonmetoden, med betydande negativa
effekter for nétforetagen, strider mot kraven pé forutsebarhet och

transparens.

Overgdngsmetodens dverensstimmelse med lag och forarbeten

Av forarbetena till regleringen framkommer att lagstiftarens mening har
varit att intdktsramarna ska bestdmmas pa ett sddant sétt att den ldngsiktiga
leveranssdkerheten och den svenska elftrsorjningen ska tryggas och att
utvecklingen av en vl fungerande elmarknad understddjs, samt att
nétforetagen far stabila och l&ngsiktiga villkor for sin elnétsverksamhet
(prop. 2008/09:141 s. 58). Mot denna bakgrund har lagstiftaren infort
bestdmmelsen i 5 kap. 6 § ellagen som fastslar de grundldggande
principerna for hur intéiktsramarna ska berdknas, och som fastslér att
nétforetagen ska fa tackning for skiliga kostnader och rimlig avkastning pa

det kapital som krévs for att bedriva verksamheten.

Overgangsmetoden innebir att intiktsramen till tva tredjedelar bestims av
nétforetagets historiska intékter och endast till en tredjedel av
schablonmetoden. Det medfor att beslutet om intéktsram strider mot

foreskrifterna om hur intéktsramarna ska berdknas. Den grund som
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Energimarknadsinspektionen har haft for inférandet av 6vergéngsmetoden
— konsumenternas intresse av laga och stabila néttariffer — forekommer inte
som ett rekvisit i lagen och det framkommer inte heller av propositionen att
négot sddant intresse ska beaktas vid faststdllande av intéktsramarna.
Fortum péstér inte att Energimarknadsinspektionen inte ska ta
kundintresset i beaktande Vid framtagandet av intéktsram, ddremot menar
Fortum att kundintresset ska beaktas genom en tillimpning av reglerna om
intdktsramar enligt 5 kap. ellagen. Det dr anmérkningsvért att
Enefgimarknadsinspektionen, utan stdd i lag eller i forarbeten, pa eget
initiativ gjort konsumenternas intresse av ldga och stabila nattariffer till ett
overordnat intresse-framfdr vad som uttryckligen foreskrivs i ellagen. Det
lamnas inget utrymme i ellagen for att Energimarknadsinspektionen,
utifran ett skilighetsresonemang avseende de kundspecifika néttarifferna,
ska kunna bestdmma intiktsramen till en ldgre nivé dn den som foljer av en
tillimpning av bestimmelserna i 5 kap. ellagen. Sjdlva poéngen med ._
schablonmetoden ir att den i sig resulterar i s ldga och stabila néttariffer
som mdjligt. Schablonmetoden som s&dan ger med andra ord skiliga
néttariffer med beaktande av kravet pa att néten ska kunna drivas med hog
leveranssikerhet och p8 ett sétt som gor att nddvéndiga investeringar kan

genomforas.

Till stod for att overgingsmetoden stér i strid med ellagen och

regeringsformen &beropas utldtande av Thomas Bull.

Av Artikel 37.6 a) elmarknadsdirektivet framgar ett tydligt krav pé att
berikningsmetoderna ska utformas s att nédvéndiga investeringar i néten
kan goras pé ett sdtt som gor det mojligt att sdkra nétens funktion. De
berdkningsmetoder som tillsynsmyndigheten faststéller maste uppfylla
detta krav. En tillimpning av vergéngsmetoden medfor att foretagens

intakter blir alltfor 1aga for att kravet i direktivet ska anses uppfyllt. Den av
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Energimarknadsinspektionen inférda dvergangsmetoden strider sdledes

aven mof elmarknadsdirektivet.

Overgdngsmetodens overensstimmelse med allmdnna réttsprinciper

Enligt den allm&nna proportionalitetsprincipen som géller for all
myndighetsutdvning far beslut som 4r betungande for den enskilde inte
medfbra storre uppofiringar for den enskilde &n vad som motiveras av ett
starkt allménintresse. En motsvarande princip &terfinns &ven inom EU-
ritten. De inskrédnkningar som Gvergéngsmetoden innebér i nétforetagens

mdjligheter att bedriva sin verksamhet 4r inte proportionerliga i

forhéllande till de fsrmodade fordelar ur ett kortsiktigt perspektiv som

lagre nattariffer skulle innebéra for konsumenterna.

Overgingsmetoden innebér dven att nitsforetag som befinner sig i samma
situation far olika stora nedséttningar av sina intdktsramar enbart p& grund
av att de har haft olika historiska intékter. Eftersom det inte finns skél som
motiverar en sddan olik behandling, strider 6vergdngsmetoden &dven mot

kravet pé likabehandling.

Overgdngsmetoden och historiska intiikter

Overgangsmetoden innebir att nitforetagens historiska intikter under &r
2006-2009 ska ligga till grund for berdkningen av tvé tredjedelar av
intéktsramen for tillsynsperioden 2012—2015.
Energimarknadsinspektionen har dock inte beaktat hur relevanta de
historiska intdkterna dr. De historiska intékterna &r inte heller beréknade
utifrén ellagens bestdimmelser och beaktar inte alls eller bara delvis
héndelser som intréffat i slutet av eller efter perioden. Harigenom beaktar
inte Energimarknadsinspektionen nétforetagets objektiva forutsittningar
under tillsynsperioden. N&tforetag med historiska intékter som dr avsevirt

lagre &n schablonmetodens utfall drabbas av en omfattande reducering av
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intdktsramen, medan reduceringen blir mindre for foretag dédr de historiska

intdkterna ligger i nidrheten av schablonmetodens utfall.

De historiska intikterna har inte ndgot att géra med vad som &r en skilig
kostnadsersattning och en rimlig avkastning for deh aktuella
tillsynsperioden. Manga nétforetag har under ar 20062009 inte tagit ut de
intdkter fran kunderna som foretagen enligt det ddvarande regelverket hade
mbjlighet till. Under &ren 1999-2002 gillde i praktiken prisstopp. Ar 2003
infordes den s.k. nitnyttomodellen, vilken gav en mycket begrdnsad
mojlighet till intdktstkning. Nitnyttomodellen medforde dessutom en
omfattande tvist mellan nitféretagen och Energimarknadsinspektionen dér
myndigheten vid flera tillfillen under processen tvingades medge
dndringar med stor ekonomisk betydelse for foretagen. Tvisten avslutades i
slutet av 2008 da nitforetagen och Energimarknadsinspektionen tréffade en
overenskommelse om nittariffernas storlek fram till och med 2007.
Overenskommelsen innebar ocksa att nétnyttomodellen skrotades. Allt
detta ledde till en betydande osikerhet om vilka intékter som var tilldtna.
Manga nitforetag genomforde dirfor inte i och for sig vélmotiverade

intdktsokningar.

I realiteten har de historiska intékter som Energimarknadsinspektionen
anvinder i sin jaimforelse dessutom varit for laga for att vara langsiktigt
hallbara. Energimarknadsinspektionen har i en rad olika uttalanden (bl.a.
Energimarknadsinspektionens rapport EI R2009:14 s. 38 och
Pressmeddelande frin Energimarknadsinspektionen den 28 oktober 2010)
bekriftat att nitforetagens intdkter har varit otillrickliga och att foretagen
kommer att behdva héja sina avgifter. Energimarknadsinspektionens
generaldirektor uttalade i pressmeddelandet i oktober 2010 med rubriken
“Elnitsforetagens 1onsamhet okar men ar fortfarande_ svag” bl.a. foljande.
Foretagen anpassar sig till mera normala 16nsamhetsnivaer, men att

Ionsamheten 4r 18g trots avgiftshojningar de senaste dren. Vidare angavs att
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den stora risken med 14g 16nsamhet 4r att nodvindiga investeringar inte
gors, vilket kommer leda till fler och ldngre elavbrott med tkade kostnader
framdver. I samma pressmeddelande konstaterades vidare att 13 procent av
foretagen gick med forlust &r 2009 jaimfort med 16 procent ar 2008 och 19
procent r 2007. Det angavs ocksé att det stora flertalet av féretagen har
valt att kraftigt begridnsa sin avkastning i forhallande till vad den

ekonomiska regleringen medger.

Konsekvenser av dvergdngsmetoden

Inom flera omréden dér Fortum &r verksamt sker omfattande
nyanslutningar till f61jd av industriell expansion. For att kunna ansluta
dessa nya kunder tvingas Fortum sédnka sina nittariffer for att undvika en
otilliten hojning av intdkterna. Detta innebér, forutom att Fortum inte
erhdller en skélig kostnadstickning och rimlig avkastning, dven att
overgdngsmetoden motverkar industriell expansion och tillvixt. Genom en
tilldimpning av dvergdngsmetoden erhéller nétforetagen negativa
incitament till att medverka i den energiomstillning som utgér en av

lagstiftarens huvudprioriteringar.

I linje med lagstiftarens vervidganden har Energimarknadsinspektionen
vid utformningen av schablonmetoden utgétt frén en kapacitetsbevarande
princip. En anledning till att det kapacitetsbevarande synsittet valdes
framfor ett formogenhetsbevarande var att detta ansdgs ge stabila
néttariffer och en stabil reglering &ver tid. Ett kapacitetsbevarande synsétt
innebir att tilléten kapitalkostnad ska vara tillrdckligt stor for att
mdjliggdra finansiering av successivt nya inkdp av anldggningstillgdngar
allt eftersom en anlédggning maste erséttas. Metoden ska séledes ge en
ersattning som mdjliggdr nyanskaffning trots att kostnaden for den
utrangerade anlédggningstillgdngen dkat. For att 8stadkomma ett resultat
varigenom intdktsramarna blir kapacitetsbevarande samtidigt som

néttarifferna &r stabila 6ver tiden och dédrigenom ger nétforetaget stabila
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och langsiktiga villkor for verksamheten har Energimarknadsinspektionen
beslutat att berdkna kapitalkostnaderna med en real annuitet. En reai
annuitet 4r berdknad s4 att den ger ett reellt lika stort belopp varje &r som
anliggningen gor nytta. Overgéngsmetoden medfor dock den effekten att
kapitalkostnadserséttningen under viss tid &r vésentligt ldgre &n den
beriknade 4rliga annuiteten. Detta resulterar i att intdktsramarna, under
overgangsperioden, inte kommer att vara tillrdckligt stora for att técka alla
aterinvesteringar som méste ske for att behélla elnétens kapacitet.
Overgangsmetoden ger upphov till ett underskott som aldrig kan tjénas in.
Detta innebir att Energimarknadsinspektionens reglermodell &r direkt
kontraproduktiv for att uppnd uppstéllda politiska mal vad géller att dka
leveranskvaliteten, omstillning av elproduktion till fornybara energikillor,

energieffektivisering m.m.

Till stod for att Svergdngsmetoden inte #r kapacitetsbevarande dberopas

utlatande av Peter Jennergren.

Energimarknadsinspektionen har under processen vidare medgivit att
overgdngsmetoden inte ska tillimpas for virdehdjande investeringar under
perioden den 1 juli 2011 — den 30 juni 2015. Energimarknadsinspektionens
justerade metodik hanterar ddrmed vérdehdjande investeringar och
reinvesteringar p4 olika sétt. Metodiken gor det mer fordelaktigt att
genomfora en virdehdjande investering jaimfort med en reinvestering.
Virdehdjande investeringar erhiller en realréihta fore skatt om 5,2 procent.
For reinvesteringar dr dock de historiska intdkterna avgdrande for vilken
realriinta nitforetaget erhdller. For det fall ett nétforetag har haft laga
historiska intikter, vilka dr avsevirt ligre 4n vad schablonmetoden ger, blir
avkastningen p& reinvesteringen 1ag eller till och med negativ. For
n#tforetag som har haft historiska intékter som legat néra
schablonmetodens utfall 4r det avsevért mer fordelaktigt att reinvestera

eftersom avkastningen pa reinvesteringen blir hogre. Dirtill kommer att
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nitforetagen erhéller olika avkastning pé gjorda reinvesteringar beroende
pé storleken pé de historiska intékterna. Dessa effekter star i strid med

ellagen.

I propositionen gors inte ndgon skillnad pa vérdehdjande investeringar och
reinvesteringar. Alla investeringar som gors under tillsynsperioden ska
hanteras lika. Fran ett investeringsperspektiv spelar det inte heller ndgon
roll om ett foretag ersitter en befintlig anldggning eller investerar i en ny.
Det som #r av intresse 4r vilken avkastning som erhélls pa den gjorda
investeringen. Ellagen gor, sdvitt avser skilig avkastning, ingen skillnad
mellan olika typer av investeringar. Den avkastning som erhélls ska vara
lika stor oberoende av om det dr frdga om en virdehdjande investering
eller en reinvestering. Det finns heller ingen grund i ellagen for att
nétforetagen, beroende av vilken historisk intékt som foretaget haft, ska
erhélla olika avkastning pa en reinvestering. Den historiska intékten &r inte
en faktor som kan ge objektiv rétt att hantera nétforetagen olika.

Metodiken stér dven pa denna grund i strid med 1 kap. 9 § ellagen.

Den av Energimarknadsinspektionen medgivna justeringen tilldmpas dock
inte pé investeringar gjorda under det forsta halvéret 2011. Enligt 7 §
kapitalbasforordningen ska en anldggningstillgdng ingd i kapitalbasen fran
det halvérsskifte som foljer p den tidpunkt da tillgdngen borjade

anvindas.

For att undvika ett glapp vid 6vergéngen till forhandsprovning har
metodiken justerats for den initialt beréknade kapitalbasen. Kapitalbasen
tar sitt avstamp i faktiska anldggningstillgéngar den 31 december 2010.
Kapitalbasen justeras dérefter p& grundval av foretagens prognoser for
investeringar och utrangeringar f6r perioden den 1 januari 2010 — den 30
juni 2015. Denna kapitalbas anvénds i schablonmetoden. Eftersom den

kapitalbas som ingér i schablonmetoden inkluderar investeringar och
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utrangeringar for perioden den 1 januari 2011 —den 30 juni 2015, &r det
inkonsekvent att den justerade metodiken, for beaktande av virdehdjande
investeringar, inte tillimpas p& investeringar gjorda under forsta halvéret
2011. Alla virdehdjande investeringar under andra halvaret 2011 till och
med forsta halvaret 2015 far schablonmetodens kapitalkostnad och ddrmed
en realrinta pa 5,2 procent. Viardehdjande investeringar under forsta
halvéret 2011 omfattas dock av 6vergdngsmetoden. Dessa investeringar fér

da endast en tredjedel av schablonmetodens kapitalkostnad.

Till stod for att svergingsmetoden och Energimarknadsinspektionens
hantering av investeringar str i strid med etablerad vetenskaplig
ekonomisk regulatorisk teori aberopas utlatande frdn Lars Bergman och

Ulf Jakobsson.

Yad Energimarknadsinspektionen anfort

Inledning

Den beviljade intdktsramen, med beaktande av myndighetens
medgivanden, ticker nitforetagets skiliga kostnader for att bedriva
nitverksamhet och ger en rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att
bedriva verksamheten i enlighet med 5 kap. 6 § ellagen. Metodiken med
tvergdngsmetoden dverensstimmer med elmarknadsdirektivet och strider

varken mot ellagen eller mot regeringsformen.

Till stdd for att den beviljade intdktsramen, med beaktande av
Energimarknadsinspektionens medgivanden, ticker nitforetagets skéliga
kostnader for att bedriva nitverksamhet under tillsynsperioden samt ger en
rimlig avkastning pé det kapital som krévs for att bedriva verksamheten

&beropas utlatande frén professor Stefan Yard.



66

FORVALTNINGSRATTEN DOM 8015-11
I LINKOPING

Information

Energimarknadsinspektionen har utarbetat de kalkylmodeller som anvinds
i beslutet pa ett Sppet och icke-diskriminerande sitt. [ april 2011
publicerades ett faktablad pa Energimarknadsinspektionens hemsida, i
vilket angavs att om en intdktsram leder till att enskilda kunder drabbas av
oskiliga hojningar kommer denna 6vergéngseffekt att behtva hanteras. 1
en skrivelse i maj 2011 begdrde Energimarknadsinspektionen vissa
nédrmare preciserade uppgifter frdn nétforetagen for att kunna bedoma den
yrkade intdktsramen. Alla nitforetag informerades dessutom i ett brev fran
generaldirektoren i september 2011 om hur Energimarknadsinspektionen
avsig att ga tillviga for att gora den samlade bedomningen om den yrkade
intdktsramen kunde anses skélig. I brevet upplystes bl.a. om att i den
samlade bedomning som Energimarknadsinspektionen gor, jamfors
dérefter resultaten frén schablonmetoden med respektive foretags faktiska
intéktsnivd”. Négon i lag stadgad skyldighet for
Energimarknadsinspektionen att kommunicera rena 6verviganden sdvitt
avser metodutformning finns inte. Natforetaget har pé forhand fatt avsevirt

mer information om prévningen &n vad som rimligen har kunnat krivas.

Vidare delar Energimarknadsinspektionen nétforetagets uppfattning att det
dr av stor vikt att all myndighetsutdvning &r fSrutsebar och transparant.
Den sammanlagda metod som Energimarknadsinspektionen tilldmpar &r
enligt Energimarknadsinspektionen forutsebar och transparent. Att
nétforetaget inte delar Energimarknadsinspektionens beddmning 4r inte
detsamma som att beddmningen inte &r klar och tydlig. Istdllet tycks
natforetagets invandningar i dessa delar avse frimst att foretaget fore det
att beslutet fattades visste exakt hur beslutet skulle bli. Detta kan dock

aldrig vara ett krav.

Att alla delar av berékningsmodellen inte varit klara i s& god tid fore

besluten att det har varit méjligt for Energimarknadsinspektionen att i
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forvig kommunicera samtliga 6verviganden fore beslutstidpunkten

innebdr inte att berérda parter inte har hatt ett eftektivt rattsskydd.

Overgdngsmetodens Gverensstimmelse med lag och forarbeten

Intaktsramen ska ge nitforetagen skilig kostnadstéckning och en rimlig
avkastning. Energimarknadsinspektionen utgar vid beddmningen fran en
metod som bestér av olika kalkylmetoder. Schablonmetoden 4r en metod
och dvergdngsmetoden en annan. Metoderna &r utformade for att nd det
resultat Jagstiftaren angett. Med schablonmetoden berdknas en langsiktig
godtagbar intdktsram. Vid berdkning av nétforetagens intéktsramar visade
det sig emellertid att schablonmetoden gav en orimligt hog avkastning.
Eftersom schablonmetoden ger foretagen en orimligt hog avkastning, kan
metoden inte anvindas ensamt. For att hantera de Svergangseffekter som
schablonmetoden medfor infordes den kompletterande Svergingsmetoden.
Overgéngsmetoden #r inte en av Energimarknadsinspektionen inford
svergangsbestimmelse. Overgangsmetoden avser att leda till att
schablonmetoden anpassas i en 6vergangsfas sé att den inte ger upphov till

otnskade effekter pa nattarifferna.

En viktig utgangspunkt vid inforandet av Svergéngsmetoden har varit att
det varken av lagtext eller av propositionsuttalanden framgér att det endast
ir schablonmetoden som far anvéndas. Schablonmetoden &r endast en av |
ménga metoder som skulle kunna anvéndas. Natforetaget har aberopat
utldtanden fran Thomas Bull till stod for att besluten stér i strid med 1 kap.
98§ régeringsformen. Thomas Bull utgar dock frén att schablonmetoden &r
den enda metod som dr mdjlig att anvénda for faststédllande av intéktsram.
Detta ir inte korrekt och utldtandena bygger dérfor pa felaktiga

forutsittningar.

Syftet med att reglera néttarifferna har &nda sedan avregleringen varit att

bevaka kundernas intresse. Ellagen har dndrats vid ett flertal tillféllen savitt
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avser frdgan om hur skélighetsbedomningen av nétforetagens tariffer ska
gé till. Vid lagéndringen 2002 togs visserligen det uttryckliga kravet pé att
konsumentintresset sérskilt ska beaktas bort. Detta kan dock inte tolkas
som att kundernas intresse av l4ga och stabila néttariffer inte langre skulle
beaktas vid skélighetsbedomningen. Det finns inga sérskilda uttalanden i
propositionen om varfor lagstiftaren valt att stryka meningen om att
konsumentintresset sérskilt ska beaktas. Anledningen till &ndringarna var
att forenkla tillsynen och att fokus skulle tas frén att bedoma kostnader till
den samlade prestationen. Detta gillde bedémningen av vad som avsags
med rimlig avkastning i ndtverksamheten. Nittarifferna skulle naturligtvis
fortfarande vara skiliga. Med detta méste forstés att kundernas intresse av

laga och stabila néttariffer alltjimt ska beaktas.

I forarbetena (prop. 2008/09:141) till den nu géllande lydelsen av ellagen
finns flera uttalanden som ger stod for att kundernas intresse av ldga och
stabila néttariffer ska beaktas. Regeringen uttalar t.ex. att
konsumentintresset dven fortsdttningsvis kan skyddas genom att
skaligheten i nétforetagets intékter tar sin utgadngspunkt i bl.a. kravet pa
rationalitet och effektivitet i ndtverksamheten samt genom kravet pa att
foretagens avgifter ska vara objektiva och icke-diskriminerande (s. 31). Av
uttalandet framgdr att intéktsramarna ska vara skéliga pé en 6vergripande
niva. Detta har dock inte utvecklats ndrmare men
Energimarknadsinspektionen utgér fran att regeringen menar verkliga
kronor och inte det regulatoriska virdet. Regeringen anger ocksé att
overgéngen till en férhandsprovning innebdr att nuvarande ramverk for
skélighetsbedomningen konkretiseras och att utgdngspunkten 4r att
nétforetagen generellt ska vara beréttigade till varken hogre eller ldgre
intékter &n med dagens regleringsmodell (s. 93). Enligt
Energimarknadsinspektionen avses de faktiska intdkterna och inte de
regulatoriska. I konsekvensanalysen anges att ndtkunderna genom

regleringen ska beredas en nittjénst till ett lagt och stabilt nétpris och att
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regeringen inte har for avsikt att byte av tillsynsmodell i sig ska paverka
nattaritternas skilighet (s. 94). Vidare tyder regeringens uttalanden ifrdga
om infdrande av periodiseringsm&jligheter (s. 44) och
overdebiteringstilligg (s. 48 £) p4 att kundernas intresse av 1aga och stabila

nittariffer ska beaktas.

Syftet med att reglera elnétsavgifterna &r, och har séledes varit, att sérskilt
dvervaka kundernas intresse av att dverforingen av el sker pé skiliga
villkor. Eftersom nitverksamhet #r ett naturligt monopol, &r denna
svervakning eller tillsyn sarskilt viktig for kunderna. Bara det forhéllandet
att omrédet &r reglerat tyder pd att kundernas intresse ska beaktas.
Nitforetagets pastdende om att myndigheten inte fir beakta kundintresset

ar saledes helt ogrundat och strider mot hela syftet med lagstiftningen.

Utgangspunkten for Energimarknadsinspektionens beslut dr
legalitetsprincipen. Energimarknadsinspektionen &r skyldig att fatta beslut
som ger nitforetagen skilig kostnadstickning och en rimlig avkastning.
Energimarknadsinspektionen kan séledes inte fatta beslut som ger
foretagen en orimligt 1ag eller orimligt hdg avkastning. Eftersom
schablonmetoden ger nétforetagen en orimligt hég avkastning, kan
metoden inte anvindas ensamt. Energimarknadsinspektionen har siledes
tvingats att géra nigot &t uppkomna Svergangseffekter for att uppfylla

legalitetsprincipen.

Overgingsmetoden stér inte i strid vare sig med ellagen eller med
regeringsformen. Energimarknadsinspektionen har inte heller beaktat
kundernas intresse av 18ga och stabila avgifter istéllet for nitforetagens ratt
till en rimlig avkastning. Dessa intressen ska ndmligen inte anses som
alternativa. En avvigning mellan kundernas intresse av stabila avgifter och
nitforetagens intresse av kostnadstéckning och rimlig avkastning méste

goras. En forutsittning for att en avkastning ska anses rimlig och en
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néttariff skilig dr att kundens intressen inte trdds for nér. Det stimmer
alltsd inte att det faktiska genomslaget for regleringen om ritt till rimlig
avkastning har skjutits upp. Genom beslutet far foretaget redan frén och
med 2012 mojlighet till rimlig avkastning. Om 6vergangseffekterna inte
hade tagits om hand hade nétforetagen ddremot fitt mojlighet att ta ut en

orimligt hog avkastning.

Ndtforetagets rdtt till en rimlig avkastning

Som framgétt ovan far nétforetaget en rimlig avkastning genom det beslut
som fattats. Det faktum att kapitalkosthadema enligt schablonmetoden blir
s& mycket hogre dn nitforetagens verkliga kapitalkostnad kan bero pé flera
faktorer. En mojlig forklaring dr att nétforetagen tillimpar
avskrivningstider som &r kortare adn de 40 ar schablonmetoden utgér frén.
En anldggning kan saledes ha ett virde i metoden och dérigenom
gehererera en intikt, trots att anldggningen i verkligheten inte medfor
négra kostnader i form av réntor eller avskrivningar. Vidare kan prisldget
pa en anldggning ha forandrats fran det att anléggningen anskaffades fram
till tiden for beslut om faststillande av intdktsram. I praktiken kan det vara
pa det sdttet att en anldggning har en ganska 14g anskaffningskostnad men
att samma anldggning i metoden genererar stora intékter, eftersom man vid
berdkningen utgér frin nuanskaffningsviardet. En del av forklaringen kan
ocksa vara att kapitalkostnaderna i schablonmetoden férdelas jamt dver
tiden med real annuitet medan n#tforetagens bokforingsméssiga
avskrivningar liknar en real linjir metod dér réntan sjunker med dren.
Differensen mellan det reglermassiga och det verkliga blir dé stdrre och

stérre med dren.

Nitforetaget pastar att den genomsnittliga kalkylréntan fr samtliga lokal-
och regionnétsforetag efter tilldmpning av dvergéngsmetoden &r 3,1
procent. Detta pastiende avser dock den reglerméssiga avkastningen. Den

verkliga avkastningen hade for det fall endast schablonmetoden tilldmpats i
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genomsnitt uppgétt till cirka 10 procent. Efter tillimpning av
overgdngsmetoden blir den verkliga avkastningen istiéllet cirka 6,7 procent.
Detta bor jaimforas med att nitforetagens verkliga avkastning under aren

2006-2009 har legat mellan 3,2 och 5,5 procent.

Av nditforetaget pastddda konsekvenser av overgdngsmetoden

Vad giller n#tforetagets invandning om att dvergéngsmetoden leder till att
nitfretagen behandlas olika utan objektiva godtagbara skl bor fortydligas
att det vid anvindande av generella kalkylmodeller alltid finns en risk for
att individuella forhdllanden inte beaktas. Med schablonmetoden beréknas
en langsiktigt godtagbar intdkt med samma ramvillkor for alla. Det &r dock
ett faktum att vissa nitforetag idag har tariffer som gor att intdkterna
understiger denna nivd med stora belopp, vilket méste hanteras. Detta har
beaktats p4 s8 vis att de nétforetag som har intdkter som dr ldgre &n det
belopp som beriknas med schablonmetoden fir 6ka sina intékter i hogre
grad #n ett foretag vars historiska intékter ligger néra schablonmetodens
utfall. Principerna dr dock desamma for samtliga foretag och utgdr en
avvigning mellan kundernas intresse av stabila tariffer och nétforetagens
intresse av kostnadstdckning och rimlig avkastning.
Energimarknadsinspektionen anser att det &r naturligt att utgé frén de
historiska intikterna som en del av bedomningen av vad som &r en skilig

intdktsram.

Vad giller 16pande opéverkbara kostnader framgar av forarbetena att
sadana kostnader ska betraktas som skéliga i sin helhet och det har varit
Energimarknadsinspektionens avsikt att s& ska ske. Dock har den
bersikningsformel som tillimpats givits en utformning som gor att de
16pande opaverkbara kostnaderna for tillsynsperioden inte fullt ut paverkar
intiktsramens storlek, trots att dessa kostnader inte fororsakar

overgingseffekter. Energimarknadsinspektionen medger ddrmed att
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tvergdngsmetoden justeras pd sé sitt att de 16pande opéverkbara

kostnaderna inte reduceras vid en tillimpning av évergangsmetoden.

Nétforetaget har ocks invint att 6vergdngsmetoden inte &r
kapacitetsbevarande och att metoden innebér att foretaget inte kan géra
nddvindiga investeringar. Schablonmetoden bygger pé en
kapacitetsbevarande ansats. Det forhallandet att
Energimarknadsinspektionen anvinder dven andra metoder innebér inte att
myndigheten har fringatt den kapacitetsbevarande ansatsen.
Schablonmetoden och ¢vergéngsmetoden &r tillsammans
kapacitetsbevarande. Overgéngsmetoden strider ddrmed inte heller mot
elmarknadsdirektivet. Eftersom Energimarknadsinspektionen inte vill
begrinsa expansionen i néten, har myndigheten medgett att
dvergéngsmetoden inte tilldimpas pa nettoinvesteringar. Effekten av
medgivandet dr att det inte finns ndgra sddana begrénsningar som

elmarknadsdirektivet tar syfte p4.

Medgivandet giller sddana investeringar som gors under perioden den 30
juni 2011 — den 30 juni 2015. Instédllningen &r en f6ljd av vad som anges i
7 § kapitalbasforordningen angéende vilka tillgdngar som ska ingé i
kapitalbasen for tillsynsperioden. Foréndringar i kapitalbasen som &gt rum
eller kommer att dga rum under perioden den 30 juni 2011 — den 30 juni
2015 genomfors under tillsynsperioden. De &vriga fordndringar som kan ha
genomforts av tillgdngarna i kapitalbasen, dvs. fore den 31 december 2010
och mellan den 1 januari och den 30 juni 2011, &r f6réndringar som &r
genomforda fore tillsynsperioden. Det sitt pd vilket
Energimarknadsinspektionen gjort berdkningen av kapitalbasen i
schablonmetoden, bor inte vara avgdrande for hur frAgan om investeringar

i det nu aktuella sammanhanget ska hanteras.
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Av Fortum dberopade utlatanden (i relevanta delar)

Thomas Bull

I odaterat utlitande anfor professor Thomas Bull bl.a. foljande. I
Energimarknadsinspektionens befogenhet ingar att utforma en generell
model] for berdkningar av intakisram och att fatta besiut i enskiida faii om
ett visst nétforetags intdktsram. I forarbetena ges forhéllandevis Sppna
premisser for den modell man forutsitter att Energimarknadsinspektionen
tar fram. Det ligger saledes i sakens natur att Energimarknadsinspektionen
har ett betydande utrymme att anpassa sin modell till det som &r ldmpligast

och mest rittvisande utifran ellagens regler och syfte.

Av forarbetena framgér relativt klart att hinsyn till konsumenterna ska tas
genom att hinsyn till kvalitet végs in i myndighetens beslut. Nagra direkta
uttalanden som annars ger stod for att konsumenthénsyn ska tas vid
inforandet av det nya forfarandet med forhandsprévning av intéktsram
finns inte i forarbetena. Energimarknadsinspektionens inforande av en
dvergéngsperiod p4 inte mindre dn 16 &r framstér i ljuset av detta som ett
avsteg frin regleringens syfte. Att myndigheten tillfor egna beddmningar
nir den utformar det ndrmare regelverket, kan naturligtvis inte ségas vara
vare sig oldmpligt eller réttsligt sett felaktigt. Vad som kan ifrdgasittas dr
att myndigheten for in bedémningsgrunder i sin modell som man kan siga
att den nya lagstifiningen tagit avstdnd frn genom att etablera ett system

dér hinsyn till konsumentintresset ska tas pé ett annat sétt &n tidigare.

Det kan konstateras att nétforetagen i och for sig angett rimliga belopp for
intdktsramen, men att Energimarknadsinspektionen anser att kundernas
intresse av l&ga och stabila tariffer &r ndgot som myndigheten ska ta
h4nsyn till. Darfor »jamkas” intdktsramen till ett vésentligt ldgre belopp &n

det som myndigheten i och for sig ansett rimligt. Négot stod {or att gbra
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undantag frdn dessa krav finns inte vare sig i ellagen eller i forarbetena till
denna. Det kan dérfor péstés att Energimarknadsinspektionen forfarit
osakligt i strid med 1 kap. 9 § regeringsformen nir myndigheten i sina
beslut tagit hinsyn till en faktor, kundernas intresse av lga och stabila

tariffer, som inte framgér av den for myndigheten bindande regleringen.

I kompletterande utlatande den 28 december 2012 anfér Thomas Bull bl.a.
foljande. Energimarknadsinspektionen menar att det finns ett starkt stod i
diverse forarbetsuttalanden for att myndigheten i sin reglering ska ta
hénsyn till kundernas intresse av l&ga och stabila tariffer. Det kan
konstateras att inte ndgot av dessa uttalanden direkt stoder tanken pa att
den nya regleringsmodellens huvudtanke ska kompletteras med att
myndigheten tar ytterligare hénsyn till konsumentintresset. Tvirtom
framgér att konsumentintresset skyddas genom kravet pa skélighet for
foretagens intdkter. Forarbetsuttalandena kan inte tas till intdkt for att
myndigheten vid faststdllande av intdktsram ska kunna ta andra hédnsyn &n

de i lagen och dess forarbeten angivna.

Energimarknadsinspektionens beslut om en 16 ar l&ng period av
overgangskaraktir kan inte anses vara i linje med vare sig regleringen eller
dess intentioner. Diskrepansen &r sa stor att det &r motiverat att tala om ett
avsteg frén grundlagens krav pa sakligt och objektivt beslutsfattande enligt

regeringsformen.

Peter Jennergren

I utldtande den 8 maj 2012 anfor professor emeritus Peter Jennergren bl.a.
foljande. Den géllande regleringsmodellen, som bestér av en inledande
kalkyl avseende summa berdknad intédktsram enligt schablonmetoden och
en efterfoljande reduktion och tinkt utjimning 6ver arton ar, framstér som
marklig. Schablonmetoden, som berdknar en real annuitet applicerad pa

nuanskaffningskostnad for foretagets anléggningstillgdngar, har varit
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foremal for ett utforligt utredningsarbete dér bade
Energimarknadsinspektionen, nétforetag och utomstéende konsulter och
experter deltagit och dar berdrda parter har uppnétt i varje fall ett visst matt
av samforstdnd. Energimarknadsinspektionen har emellertid pé ett sent
stadium kommit till den uppfattningen att schablonmetoden leder till alltfor
hog beviljad kapitalkostnad och att denna dérfor méste séttas ned. Darfor
har Energimarknadsinspektionen infort det andra steget som sétter
intdktsramen lika med historisk intikt plus sex artondelar génger

skillnaden mellan beriknad intéktsram enligt schablonmetoden och
historisk int#ikt. Reduktionen och i synnerhet utjimningen forefaller oklara
och déligt genomtinkta. Speciellt kan man friga sig om.
Energimarknadsinspektionen har genomskadat de allvarliga konsekvenser
som det andra steget i den giillande regleringsmodellen kommer att
medfora for foretagen, namligen stora vardeminskningar och framtvingade

tillskott av nytt kapital frin dgarna.

Energimarknadsinspektionen po#ngterar att den tillimpade
regleringsmetoden ska utgd frén en kapacitetsbevarande princip, vilket

bl.a. innebér att varje &rs tillatna kapitalkostnad ska vara tillrackligt stor for
att mojliggora finansiering av successiva ink6p av nya &rsklasser av
anliggningstillgdngar for att ersitta de arsklasser som utrangeras. Det finns
anledning att betvivla att nitforetagen kommer att vara villiga att investera
i anldggningstillgéngar pa ett sddant sétt att kapaciteterna verkligen
bevaras. Den tillimpade regleringsmodellen forefaller siledes strida mot

det kapacitetsbevarande perspektivet.

Lars Bergman och Ulf Jakobsson

I utldtande den 11 mars 2013 anfor professor Lars Bergman och fil.dr. Ulf
Jakobsson bl.a. foljande. Schablonmetoden ter sig som en vl genomtinkt
regleringsmodell som har goda méjligheter att uppfylla de vésentliga

malen med regleringen. Overgingsmetoden har emellertid brister. En
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visentlig brist &r att man under 6vergdngsmetoden skiljer mellan
ersdttningsinvesteringar och vardehdjande investeringar nér det géller den
godkénda kapitalavkastningen. Medan avkastningen pé virdehtjande
investeringar tillats vara 5,2 procent realt giller detta inte for
erséttningsinvesteringar. Dédr beror avkastningen istéllet pa nétfSretagets
intékter under perioden 2006—2009. I praktiken innebér detta
avkastningsnivéer vésentligen under 5,2 procent realt. Det finns inte ndgot
stod i ekonomisk teori for att fran regleringssynpunkt skilja mellan
vérdehdjande investeringar och ersdttningsinvesteringar. I béda fallen
handlar det om nyinvesteringar som maéste finansieras pd marknadsmaissiga

villkor.

Konsekvensen av den olikartade behandlingen av investeringar &r att
avkastningen pé kapitalbasen kommer att skilja mellan olika n#tforetag,.
Dessa skillnader i avkastningen beror pa nitforetagets intékter under
perioden 2006-2009, vilket d& inte var ként for foretagen. En frén
samhillsekonomisk synpunkt betydelsefull konsekvens av regleringens
utformning under Overgangsperioden &r att foretagen far starka incitament
att skjuta upp erséttningsinvesteringar till framtida regleringsperioder,
eftersom intékterna under perioden 2006-2009 kommer att ha en ligre vikt

vid bestdmningen av nétforetagens intdktsramar.

Av Energimarknadsinspektionen aberopat utlatande (i relevanta

delar)

Stefan Yard

I utldtande den 10 september 2013 anfor professor Stefan Yard bl.a.
foljande. Det kan noteras att alla modeller ndrmast definitionsméssigt
innebdr forenklingar av verkligheten. Den av Energimarknadsinspektionen
tillimpade schablonmetoden utgdr inte ndgot undantag. Schablonmetoden

innehéller forenklingar som kan missgynna eller gynna de olika parterna.
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NitfSretagen har i sina 6verklaganden av naturliga skil fokuserat pd
avvikelser som #r till deras nackdel och inte kommenterat sidant som blivit
till deras fordel. Vid en samlad beddmning av rimligheten i de beslutade
intdktsramarna bdr man dock forsoka att gora en neutral och balanserad
analys. I det foljande kommenteras négra omréden dér schablonmodellen
har inneburit forenklingar som till allra storsta delen ér till nétforetagens

fordel och brukarnas nackdel.

Vid fordelning av kapitalkostnader ver tid tillimpas enligt
schablonmetoden den reala annuitetsmetoden (RA-metoden). Enligt RA-
metoden gors inte ndgon &ldersanpassning utan kapitalkostnaden réknas
hela tiden frin nuanskaffningsvirdet. Det stora problemet &r att RA-
metoden i en hel verksamhet, i ett bestdnd av tillgdngar, ger en vésentligt
mycket storre total kapitalkostnad #n den realt linjara metoden (RL-
metoden). Dirmed dverskattas intdktsramarna vid tillimpning av RA-
metoden. Exakt hur stor dverskattningen blir beror pé &ldersfordelningen
hos tillgangarna, uppgifter som idag inte finns tillgéngliga. RL-metoden
ger en mera neutral och verklighetsnéra fordelning av kapitalkostnaden och
bor dirfor viljas. En ren tilldimpning av Energimarknadsinspektionens
valda schablonmetod med anvéndning av RA-metoden leder till en

systematisk 6verkompensation for nitforetagen.

Kostnader for anslutningsinvesteringar dubbelkompenseras genom att
brukarna betalar for anslutningsinvesteringar via anslutningsavgifter
samtidigt som tillgdngarna ingdr i kapitalbasen och dérmed i intéktsramen.
Detta innebir att kollektivet av brukare belastats en géng till. Visserligen
sker en viss reduktion av utrymmet for transiteringsintékter, men till stora
delar blir det tal om dubbeltickning for kostnaderna for

anslutningsinvesteringar.
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Riskbedomningar vid kalkylrdntebestdmning baseras pé europeiska
energiforetag med hogre risk dn vad svenska elndtsforetag har. Detta leder

till att kalkylrédnta och intéktsramar Sverskattas.

Sammantaget &r de intdktsramar som Energimarknadsinspektionen
faststillt infor tillsynsperioden 2012-2015 knappast for 14ga. Sedan kan
man ha synpunkten att argumentationen vid Energimarknadsinspektionens
sénkning av intdktsramarna i forhéllande till vad som framkommit vid en
direkt tillampning av schablonmetoden kunde ha klargjorts pé ett tydligare
sétt och inte bara med argumentet att brukarna har rétt till 14ga och stabila
avgifter och att man dérfor bor 1ata schablonmetoden f& genomslag under
en langre period. Metoden borde omarbetas, vilket bor leda till att de
nuvarande beslutade ramarna inte behover hojas successivt. Detta bor

goras infor kommande tillsynsperioder.

Forvaltningsrittens bedomning

Konsumentintresset

Energimarknadsinspektionen har som skél for inforandet av
overgéngsmetoden anfort att myndigheten har till uppgift att bevaka
konsumenternas intresse och att de resultat som schablonmetoden ger inte

dr acceptabla med hénsyn till konsumenterna.

Frégan om konsumentintresset har varit foremal for olika regleringar
genom &ren. Dirtill har frédgan givetvis behandlats genom uttalanden i

forarbeten till bade tidigare och nuvarande lydelsé av lagen.

1 1998 érs lydelse av ellagen angavs det att konsumentintresset sérskilt
skulle beaktas vid beddmningen av en néttariffs skdlighet. Med
konsumentintresset avsdgs enligt forarbetena kundernas intresse av laga

och stabila avgifter (prop. 1996/97:136 s. 149). Den 1 juli 2002 tridde

78
8015-11



79

FORVALTNINGSRATTEN DOM 8015-11
1 LINKOPING

andringar i ellagen i kraft och en ny reglering av skiligheten av néttariffer
infordes. Nattarifferna angavs fortsattningsvis vara utformade péa s sétt att
nétforetagets samlade intékter fran nitverksamheten ska vara skiliga i
forhallande till dels de objektiva forutsdttningarna att bedriva
nédtverksamheten, dels séttet att bedriva verksamheten pé. Det uttryckliga
lagkravet om att konsumentintresset sédrskilt skulle beaktas vid
skilighetsbedomningen togs sdledes bort vid lagdndringen 2002 och har
inte omndmnts i lagstifiningen sedan dess. Det finns inte heller ndgon
bestimmelse i 12 kap. ellagen om tillsyn m.m. om att
Energimarknadsinspektionen vid sin tillsyn sérskilt ska beakta kundernas

intresse av laga och stabila néttariffer.

Enligt nu géllande lagstiftning ska intdktsramen ge nitforetaget skilig
kostnadstickning och en rimlig avkastning. Syftet med gillande reglering
anges i forarbetena (prop. 2008/09:141) vara att nitforetagens verksamhet
ska bedrivas effektivt till [dga kostnader samtidigt som den ska s#kerstilla -
att kunden far betala ett skligt pris for néttjinsten. Vidare ska regleringen
bidra till att ge kunderna en l&ngsiktig leveranssékerhet och trygga den
svenska elf6rsdrjningen samtidigt som nétforetagen ska fé stabila och
langsiktiga villkor for sin ndtverksamhet. Ytterligare ett viktigt mal med
regleringen uppges vara att den ska understodja utvecklingen av en vil
fungerande elmarknad (s. 58). Avseende konsumentintresset framgér av
forarbetena att detta dven fortsdttningsvis skyddas genom att skéligheten i
ndtforetagens intédkter tar sin utgéngspunkt i bl.a. kravet pa rationalitet och
effektivitet i ndtverksamheten samt genom kravet pa att foretagens avgifter
ska vara objektiva och icke-diskriminerande (s. 31). Ndtkunderna ska
genom regleringen beredas en néttjénst till ett [&gt och stabilt nétpris som

dr relaterat till kvaliteten p& Sverforingen av elen (s. 94).

Av forordning (2007:1118) med instruktion for

Energimarknadsinspektionen framgar bl.a. att myndigheten ska ansvara for
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tillsynen, regelgivningen och tillstdndsprévningen enligt ellagen samt
fullgdra de uppgifter som foljer av elmarknadsdirektivet. I den tidigare
instruktionen, férordning (2004:1200) med instruktion for
Energimarknadsinspektionen, framgick att det vid myndigheten skulle
finnas ett insynsréd som skulle ha till uppgift att bevaka konsumenternas
intressen pé el- och gasmarknaderna. Denna skrivning togs bort i den
senare instruktionen. Inte heller aterfinns négon skrivning om att
myndigheten sdrskilt ska beakta kundernas intressen i de regleringsbrev

som utférdats for myndigheten mellan ar 2008-2012.

Det bor enligt forvaltningsritten framhéllas att konsumentintresset inte
enbart avser ett 14gt och stabilt nétpris. | konsumenternas intresse ligger
dven att overforingen av el dr av god kvalitet och att konsumenterna

tillforsékras en ladngsiktig leveranssékerhet.

Det &r ostridigt att det uttryckliga lagkravet pa att konsumentintresset
sarskilt ska beaktas vid skilighetsbedomningen, togs bort vid dndring av
ellagen 2002 och inte har funnits sedan dess. Uttryckligt forfattningsstod
saknas séledes for att vid faststdllande av en intdktsram beakta kundernas
intresse av laga och stabila néttariffer pa sa sitt som 6vergdngsmetoden

avser att gora.

Enligt gidllande bestimmelser ska intdktsramen tacka skéliga kostnader och
ge en rimlig avkastning pé kapitalbasen. Av forarbetena framgér att
lagstiftaren vid utformningen av bestdmmelserna har gjort en avvégning
mellan de syften som ellagen avser att uppnd. Forarbetena ger enligt
forvaltningsrittens mening inte ndgot stod for att lagstiftarens avsikt varit
att kundernas intresse av ldga och stabila néttariffer sarskilt ska beaktas
utdver vad som &r tinkt att tillgodoses i den gillande regleringen. Genom
att tillampa dvergéngsmetoden tar Energimarknadsinspektionen detta

intresse i beaktande ytterligare en géng utéver vad som redan beaktas
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genom lagstiftningen. Férvaltningsrétten anser ddrmed att
Energimarknadsinspektionen har grundat sitt avgtrande pa och tilldmpat
dvergingsmetoden med hénsyn till andra omstidndigheter 4n sddana som

enligt gillande forfattningar ska beaktas vid provningen av intdktsram.

Rimlig avkastning

Fréga #r om nitforetaget genom det dverklagade beslutet erhéller enArimlig
avkastning p4 kapitalbasen. Enligt vad Energimarknadsinspektionen sjdlvt
har anfort #r schablonmetoden utarbetad efter géllande regler och
forarbetsuttalanden och bygger pé antaganden om vad ett rimligt effektivt
nitforetag bor ha for kostnadstackning och avkastning under

tillsynsperioden.

Energimarknadsinspektionen anser att schablonmetoden leder till
overgingseffekter som maste hanteras. Savitt forvaltningsritten forstr ar
den 6vergéngseffekt som avses, att nitforetagen vid en direkt tillampning
av schablonmetoden initialt erhéller en, enligt
Energimarknadsinspektionens bedémning, orimligt hog faktisk avkastning.
Energimarknadsinspektionen har fort fram flera faktorer som kan ge
upphov till denna Svergdngseffekt. Bland dessa faktorer &r det framforallt
det faktum att anldggningstillgéngarna i kapitalbasen vérderas till
nuanskaffningsvirde samt valen av avskrivningstider och fordelning av

kapitalkostnader ver tid som &r av betydelse.

Enligt ellagen ska nitforetagen f en rimlig avkastning pé kapitalbasen.
Energimarknadsinspektionen har bedémt att en real kalkylrdnta fore skatt
pa 5,2 procent &r rimlig att tilldmpa for den aktuella tillsynsperioden.
Enligt vad nétforetaget har anfort blir dock en genomsnittlig kalkylrénta
fore skatt for samtliga lokal- och regionnitsforetag efter tillaimpning av
overgangsmetoden 3,1 procent. Energimarknadsinspektionen anser

emellertid att myndigheten vid sin beddmning méste ta hdnsyn till vad
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intéktsramen medfor for faktisk avkastning for nétforetagen.
Energimarknadsinspektionen har anfort att om enbart schablonmetoden
tillimpas blir den genomsnittliga faktiska avkastningen for samtliga lokal-
och regionnétsforetag cirka 10 procent, vilket enligt myndigheten méste

anses som orimligt hogt.

Av forarbetena framgdr bl.a. att det forhallandet att det kalkyleras en rimlig
avkastning inom ramen for intéktsramen inte nddvéndigtvis innebér att
denna avkastning ocksé kommer att utgora nitforetagens faktiska
avkastning i verksamheten. Syftet med intéiktsramen dr som angivits att
berékna vad som 4r en skélig kostnad i nidtverksamheten respektive en
rimlig avkastning och jimfora detta med néatforetagens intékter. Vidare
framgar att regeringen anser att regleringen kan ge odnskade effekter om
nétforetagens verkliga avkastning i forhallande till omséttningen blir hogre
eller ldgre dn den berdknade avkastningen som ingér i intéktsramen och en
sddan avvikelse inte skdligen kan motiveras. Regeringen anser slutligen att
det, om det skulle visa sig att tillsynsmodellen i framtiden ger enskilda
nétforetag en faktisk avkastning p& omséttningen som regelméssigt
Overstiger eller understiger den berdkna intdktsramen, finns skil att

aterkomma i denna fréga (prop. 2008/09:141 s. 79 ).

Forvaltningsritten anser, mot bakgrund av forarbetena, att med rimlig
avkastning i 5 kap. 6 § ellagen avses den reglerméssiga avkastningen.
Energimarknadsinspektionen har vid faststéllande av intdktsram att utga
frén de regler som finns pd omrédet vid berékning av intdktsram. Om en
sédan berdkning visar sig ge ett orimligt resultat, kan det tyda pé brister i

sjédlva berdkningsmodellen eller den reglering modellen bygger pé.

Forvaltningsritten ifrgasitter inte att det kan vara sé att den av
Energimarknadsinspektionen framtagna schablonmetoden kan ge en sddan

effekt att vissa nétforetag erhéller en oskéligt hog faktisk avkastning. Det
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finns skl att anta att virderingen av kapitalbasen till nuanskaffningsvérde
4r ett exempel pa en sidan omsténdighet som kan medfora att i vart fall
vissa natforetag — i faktiska virden — blir 6verkompenserade vid en
reglermassig framrakning av skilig avkastning. Detta &r dock ndgot som
nu, utifrin gillande reglering, inte kan beaktas vid prévning av den

beslutade intdktsramen.

Konsekvenser i dvrigt

Forvaltningsratten kan vidare konstatera att Svergangsmetoden, for de fall
den ska tillimpas, leder till konsekvenser for nétforetagen som gor att det
kan ifrdgasittas om den faststéllda intiktsramen uppfyller de syften den
enligt gillande bestimmelser ska gora. En tillimpning av
overgdngsmetoden medfor att nétforetagen behandlas olika, efiersom de
erhéller olika avkastning p4 kapitalbasen. Nitforetagen kommer dédrmed att
£ olika fSrutsattningar for att gora investeringar under tillsynsperioden.
Vidare uppstér frigan om de historiska intdkterna, som enligt
overgangsmetoden tillmits stor betydelse, 4r representativa eller inte.
S&vitt framgar av underlaget i malet har Energimarknadsinspektionen inte
gjort ndgon analys av om intékterna i det enskilda fallet under aren 2006—
2009 varit skiliga intikter eller inte. Nétforetaget har anfort att manga
nitforetag historiskt varit underdebiterade och i denna del bl.a. hénvisat till
rapporter och pressmeddelande frn Energimarknadsinspektionen.
Energimarknadsinspektionen har inte bemott detta. Om de historiska
intakterna inte kan sigas ha varit skiliga, torde de enligt forvaltningsratten
inte heller kunna liggas till grund for ett beslut om intéktsram for den
aktuella tillsynsperioden. Hartill kommer att Energimarknadsinspektionen,
genom den i efterhand infrda beddmningen och dvergéngsmetoden, i
forhallande till nétforetagen brustit i kraven pé transparens och

forutsdgbarhet.
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Sammanfattning

Sammanfattningsvis anser forvaltningsrétten att
Energimarknadsinspektionen inte har haft rétt att vid faststédllande av
Fortums int&ktsram for tillsynsperioden 2012-2015 tillampa
overgadngsmetoden. Schablonmetoden #r utarbetad efter géllande
bestimmelser. Av det 6verklagade beslutet framgdr att schablonmetoden
ger den reglerméssiga intékt som nétforetaget ldngsiktigt behover for att
sakerstilla att driften sker med hog leveranssikerhet samt ger utrymme for
att n6dvindiga investeringar kan goras. Att schablonmetoden i sig skulle
kunna medfora att vissa nétforetag erhéller mojlighet att ka sina
néttariffer oskaligt mycket, torde i sddant fall vara en effekt av regleringen
eller brister i berdkningsmodellen. Energimarknadsinspektionen har inte
kunnat ritta till detta genom att tillimpa &vergdngsmetoden. Dessutom har
det inte gjorts ndgon individuell provning i det enskilda fallet. De
eventuella brister som kan uppkomma genom en direkt tillimpning av
regleringen, dr snarare ndgot som bor ses dver av lagstiftaren.
Schablonmetoden, utan tillimpning av dvergingsmetoden, &r saledes den
metod som ska anvidndas vid berikning av nitforetagets intdktsram for
tillsynsperioden 2012—2015. Fortums yrkande om att Svergéngsmetoden

inte ska tilldmpas ska dérfor bifallas.

Vid denna utgéng saknas anledning att prova Fortums alternativa

andrahandsyrkanden om justeringar i 6vergdngsmetoden.
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RANTA FOR OMRAKNING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR
FRAN KAPITALKOSTNAD TILL LOPANDE KOSTNAD

Inledning
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som #ger sina anldggningar vid berdkningen av ett nitforetags intdktsram.
Nir ett nétforetag hyr eller leasar en anldggningstillgdng utgdr
hyreskostnaden en I6pande kostnad som foretaget far tickning fr genom
regleringen. Det giller oavsett om tillgangen ingdr i kapitalbasen eller inte.
Ett n4tforetag som dger en sddan anldggning som inte ingé_r i kapitalbasen
kan dock inte i tdckning for sina kapitalkostnader hédnforliga till denna
anldggning, eftersom kapitalkostnader endast ersétts om de ingér i
kapitalbasen. For att ett nétforetag som #ger sina anldggningstillgéngar ska
f4 tickning for sidana kapitalkostnader méste dessa riknas om till l6pande
kostnader. Vid en sddan omrikning méste en rinta anvéndas for att
néitfdretagef ska f& tickning for den kostnad for kapitalbindning som

foretaget har for tillgdngen.

Energimarknadsinspektionen har vid omrikning fran kapitalkostnad till
I16pande kostnad i samband med berdkningen av nétforetagets intdktsram

anvint en rinta om 4,83 procent, vilket natforetaget har dverklagat.

Yad Fortum anfort

Vid berikning av kapitalkostnader ges tickning for kostnaderna genom
avskrivning och genom kostnad for 1&nat och eget kapital (avkastning). For
16pande kostnader medges ddremot endast tdckning for nétfSretagets
skiliga kostnader och det utgér saledes inte avkastning p4 det kapital som
anvints till de 16pande kostnaderna. For att kompensera den

kapitalbindningskostnad som ett d4gande ndtforetag har for tillgngen, krévs
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att den &sdtts en rénta vid omrékningen som syftar till att jaimstilla olika
former av innehav vid berdkningen av kostnaderna for anldggningar som
inte ingdr i kapitalbasen. Denna rénta anger vilken kostnad for

kapitalbindning som #gande foretag ska fa tillgodordkna sig.

Béde Energimarknadsinspektionen och Fortum anser att rdntan ska vara
nominell och att réntan bdr berdknas pa kapital fore skatt, eftersom denna
kostnad ligger till grund for intdktsramen. Energimarknadsinspektionen har
dock uppfattningen att rdntan endast bor motsvara kostnaden for 14nat
kapital, medan Fortum istéllet anser att réntan ska beréknas pé hela det
kapital som binds i investeringen, dvs. bade l&nat och eget kapital. For att
erhélla en rédnta som motsvarar vad foretag som hyr motsvarande tillgngar
betalar, méste dven avkastning erhéllas pé det egna kapitalet for tillgéngen.
For den tidsperiod som de 16pande kostnaderna har berdknats pé (2006-
2009) uppgér kostnaden for lanat kapital i snitt till 4,83 procent. Det &r
denna rinta som Energimarknadsinspektionen menar att foretagen bor
tillerk&nnas. Om 4ven kostnaderna for eget kapital inrdknas uppgér rintan

till 8,69 procent, vilket &r vad Fortum menar bor gilla.

Energimarknadsinspektionen har redovisat tre argument for att rdntan ska
berdknas sé att den inte medger ndgon avkastning for eget kapital. De tva
forsta skélen tillfor inte ndgot utdver de givna utgadngspunkterna att
avkastning inte medges pé 16pande kostnader och att dgare och hyrestagare
bor behandlas lika. Det enda reella skélet bakom
Energimarknadsinspektionens beslut dr séledes antagandet att eget kapital

inte anvénds till investeringar i den typ av anldggningar som nu &r aktuella.

Négon sadan uppdelning gar dock inte att gora. Det gér i allménhet inte att
ange vilket kapital som gér till vilka investeringar. Vidare giller att
natforetagens kalkylranta (WACC) vid berdkningen av avkastningen pa

kapitalbasen beréknats utifrdn foretagens skuldséttningsgrad i stort. Om
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antagandet #r att anliggningstillgingar som inte ingdr i kapitalbasen till
fullo finansieras med lanat kapital, méste detta innebéra att andelen eget
kapital vid berdkningen av avkastningen pé kapitalbasen &r hogre &n
bolagens totala skuldsittning. Detta skulle i sddant fall leda till en hdgre
WACC. Négra sddana justeringar gors emellertid inte av
Energimarknadsinspektionen i WACC-kalkylen. Saledes ska kostnader for

eget kapital beaktas vid omrikningen till 16pande kostnader.

Vad Energimarknadsinspektionen anfort

Eftersom alla nétforetag ska behandlas lika, méste kapitalkostnaderna, for
de nitforetag som dger anldggningstillgingar som inte ingdr i kapitalbasen,
riknas om till 16pande kostnader. Vid berékningen av en Ipande kostnad
for dessa anliggningar dr utgngspunkten att nétfretaget ska fa skilig
ersittning for dessa. Energimarknadsinspektionen anser att en skilig
kostnadstickning erh&lls genom att foretaget vid bergkningen av 16pande
kostnader ges tickning for bokforda avskrivningar och kostnaden for l&nat
kapital for dessa anldggningar. P4 detta sitt anser
Energimarknadsinspektionen att de foretag som dger de anldggningar som
ska riiknas om till 16pande kostnader likstélls med de foretag som hyr eller

leasar denna typ av anldggningar.

Vid berikningen av kapitalkostnader ges tickning for avskrivning, kostnad
for 1anat kapital samt avkastning till 4garna. Avkastning utgér dock inte pd
det kapital som anvénds till de 16pande kostnaderna. Det skulle innebédra en
systematisk fordel till de som &dger tillgdngarna om avkastning skulle
medges dven pa de tillgdngar som i regleringen hanteras som l&pande

kostnader.

Exempel pd anldggningar vars kostnader rdknas om i regleringen &r mark,
fastigheter och bilar. Energimarknadsinspektionen anser att det inte &r till

dessa tillgingar dgarnas riskkapital gar, eftersom de har en alternativ
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anvéndning och ddrmed kan siljas p& en andrahandsmarknad om de skulle

bli 6verflodiga.

De anlédggningar som rdknas om frdn kapitalkostnad till 16pande kostnad
behdver dock &sittas en rénta for att ge tackning for den kostnad for

kapitalbindning som n#tforetaget har for tillgéngen.

Enligt Energimarknadsinspektionen talar tre faktorer for att vilja en rénta
som inte innehdller ndgon avkastning for eget kapital. Avkastning ska inte
ges pa lopande kostnader, dgande foretag ska inte medges avkastning pé
kapital som inte genererar avkastning hos hyrande eller leasande foretag,
och eget kapital bedéms inte anvéndas for finansiering av den aktuella

typen av anldggningar.

Energimarknadsinspektionen anser att den rénta som ska anvéndas for att
rékna om de bokforda kapitalkostnaderna till Iopande kostnader ska besté
av réntan pé l&nat kapital. Medelkostnaden for l1anat kapital for &ren 2006-
2009 &r 4,83 procent, varfor Energimarknadsinspektionen faststéllt den

aktuella omrakningsréntan till detta.

Forvaltningsrittens bedomning

I mélet synes det vara ostridigt att avkastning inte utgdr pé lanat kapital
utan endast pd eget kapital. For det fall Fortum har nyttjat bdde l&nat
kapital och eget kapital for investering i nu aktuella anldggningstillgdngar
ska sdledes omrakningsrdantan motsvara sévil kostnaden for lanat kapital

som avkasfning pé eget kapital. Detta forefaller parterna vara 6verens om.

Fortum har i malet anfort att det inte gér att géra ndgon uppdelning mellan
de olika kapitalslagen. Det gr inte att sédga vilket kapital som anvénds till
vilken typ av investering. Energimarknadsinspektionen motsitter sig detta.

Enligt forvaltningsrittens mening torde det inte vara osannolikt att ett
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foretag kan komma att anvénda #ven eget kapital for investering i den
typen av anldggningstiilgingar som nu &r fraga om. Av den utredning som
Fortum har presenterat i mélet framgr dock inte att s& har skett i nu
aktuellt drende. Fortums &verklagande av den av
Energimarknadsinspektionen anvénda omrékningsréntan ska darmed

avslis.

KAPITALKOSTNADER

Vad Fortum anfort

Den av Fortum senast inrapporterade kapitalbasen har inte legat till grund
for Energimarknadsinspektionens beslut om intdktsram. Kapitalvérdet har
ddrmed blivit 794 tkr for 1agt, vilket gor att kapitalkostnaden ska 6ka med
227 tkr (vid en kalkylréinta om 6,6 procent).

Vad Energimarknadsinspektionen anfort

Energimarknadsinspektionen bestrider en kning med 227 000 kr, men
vitsordar att kapitalkostnaden enligt schablonmetoden ska tka till

190 187 kr, och att kapitalbasens virde ska 6ka med 794 000kr.

Forvaltningsrittens bedomning

Parterna synes vara Overens om att nétfSretagets kapitalkostnader ska ka.
Vilket belopp kapitalkostnaderna ska 6ka med, dr dock tvistigt, beroende
pa att Fortum och Energimarknadsinspektionen har beréknat beloppet
utifran olika kalkylréntor. Férvaltningsratten finner inte skl att avvika frén
parternas samstimmiga mening om att en kning av kapitalkostnaderna
ska ske, varfor Fortums yrkande ska bifallas i denna del. Vilket belopp

okningen ska ske med 6verldmnas till Energimarknadsinspektionen att
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berdkna, mot bakgrund av den av forvaltningsrétten faststéllda

kalkylréntan pa 6,5 procent.

SLUTSATSER

1 den de] Fortums forstahandsyrkande avser att intdktsramen ska faststillas
till ett visst belopp, finner forvaltningsrétten att detta inte kan bifallas.
Forvaltningsrétten har med anledning av detta &ven prévat Fortums
andrahandsyrkanden. Rétten har hirvid faststillt att berdkningen av rimlig
avkastning ska ske med en real kalkylrénta fore skatt om 6,5 procent.
Forvaltningsrétten har vidare bifallit Fortums yrkande om att
intdktsramarna ska faststillas utan tillimpning av 6vergéngsmetoden.
Forvaltningsrétten har avslagit Fortums yrkande att konverteringen av
kapitalkostnader for anldggningar som inte ingdr i kapitalbasen till 16pande
kostnader ska ske med en réinta om 8,69 procent. Forvaltningsritten bifaller
delvis Fortums yrkande om att kapitalkostnaden ska 6ka och att denna ska
beréknas utifrén en kalkylrdnta om 6,5 procent. Med anledning av att
Fortums andrahandsyrkande avseende dvergdngsmetoden har bifallits har
forvaltningsritten inte provat de alternativa andrahandsyrkanden som
Fortum framstéllt for det fall yrkandet om Gvergdngsmetoden inte skulle

bifallas.

Med utgéngspunkt i ovanstiende forutsittningar &terforvisas mélet till
Energimarknadsinspektionen for faststéllande av intiktsram till faktiskt
belopp. Detta kan inte leda till en stdrre h6jning av intédktsramen &n for

redovisningsenheten ansokt belopp.

Forvaltningsrétten utgér fran att Energimarknadsinspektionen vid
avstdmning vid tillsynsperiodens slut, beaktar de justeringar av beslut och

metod som foljer av forvaltningsrattens dom.
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HUR MAN OVERKLAGAR

Denna dom kan dverklagas. Information om hur man 6verklagar finns i

bilaga 2 (DV 3109/1D).

Ronny idstrand Tomas Fredén

I avgorandet har rédménnen Ronny Idstrand (ordftrande) och Tomas
Fredén samt nimndem#nnen Gun Axelsson, Lena Berglert, Conny

Jakobsson och Pernilla Claar Johansson deltagit.

Foredragande har varit Sandra Bergstrom, Elin Stom, Mari Upphagen och

Marie Wickstrom.
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Faststdllande av intdktsram enligt 5 kap. ellagen (1997 857)

Beslut

1. Energimarknadsinspektionen (EI) faststéller intidktsramen f6r Fortum Distribution AB
556037-7326 avseende redovisningsenheten REL00860 till hégst 2 265 027 tkr for
tillsynsperioden 2012-2015 i 2010 &rs prisniva.

Intéktsramen kommer efter tillsynsperioden att justeras for vart och ett av ren i perioden
med foljande faktorprisindex genom att

a. kapitalbasens nuanskaffningsviirde riknas om med faktorprisindex (FPI) for
byggnader! och

b. den l8pande paverkbara kostnaden riknas om med faktorprisindex (FPI) for
elniitsforetag — lokalnit avseende l6pande paverkbara kostnader2,

Efter tillsynsperioden ska det faktiska utfallet avseende investeringar och utrangeringar
jimfdras med prognosen for investeringar och utrangeringar i kapitalbasen. Vidare ska
den 16pande opaverkbara kostnaden jaimforas med det faktiska utfallet. Om det faktiska

utfallet i dessa delar avviker fran prognoserna kan intiktstamen komma att omprévas.

2. EI faststéller normnivéan pa kvaliteten i nétverksamheten for respektive
kvalitetsindikator for tillsynsperioden till féljande niviex.

a) Kvalitetsindikator: Aviserade avbrott (SAIDI) 63,52 min

b) Kvalitetsindikator: Oaviserade avbrott (SAIDI) 120,80 min

¢) Kvalitetsindikator: Aviserade avbrott (SAIFI) 0,70 st

d) Kvalitetsindikator: Oaviserade avbrott (SAIFI) 1,81 st
Efter tillsynsperiodens slut ska den faktiska kvaliteten i nitverksamheten jimféras med
normnivan, Om den faktiska kvaliteten avviker frin normnivan ska intiiktsramen

justeras i enlighet med vad som framgér av Energimarknadsinspektionens foreskrifter
och allménna rad (EIFS 2011:1) om vad som avses med kvaliteteten i

1Framtaget av SCB, se bilaga 5.
2 Framtaget av SCB, se bilaga 6.

Box 155, 631 03 Esklistuna, Besbksadress Kungsgatan 43, Tel 016-16 27 00. Fax 016-16 27 01, registrator@el.se. www.el.se. Org.nr. 202400-5695




Energimarknads 2 (15)

inspektionen /&l Datum Dir

2011-10 28 778-2011-101431

niitkoncessionshavarens sitt att bedriva nétverksamhet vid faststillande av en
intiktsram. Dirvid kan intiktsramen komma att omprovas.

3. Beslutet géller omedelbart.

Redogorelse for drendet

Yrkanden m.m.

Fortum Distribution AB 556087-7326 fortsittningsvis benimni foretaget, bedriver
nitverksamhet i kommunerna Hérjedalen, Mora, Orsa, Alvdalen, Ljusdal, S6derhamn,
Gavle, Bolln#s, Hudiksvall, Nordanstig, Ockelbo, Ovandker, Rittvik, Gagnef, Vansbro,
Filipstad, Hallefors och antalet uttagspunkter &r 100 832 (&r 2010). Foretaget har ett
ledningsnit med cirka 138 meter ledning/uttagspunkt. I anstkan som inkom till El den 31
mars samt i kompletterande inlagor den 28 april, 30 maj, 1 juli, 8 juli, 15 augusti, 31
augusti 2011 samt 10 oktober 2011 yrkar fGretaget att FI faststiller intdktsramen for
tillsynsperioden 2012-2015 till 3 105 456 tkr. Den yrkade intéktsramen omfattar
redovisningsenheten REL00860 med de nitkoncessioner som anges i bilaga 1a.

Foretagets uppgifter till grund fér beddmningen av en skdlig intédkisram

Allmént

Foretaget har till grund for sin ansSkan om intéktsram haft att redovisa de uppgifter som
foljer av El:s foreskrifter och allménna rad (EIFS 2010:6) om nitkoncessionshavares
forslag till intdktsram och insamling av uppgifter for att bestimma intiktsramens storlek.
Av regeringens proposition 2008/09:141 s. 34 anges i avsnitt 5.2.2 att en nitinnehavare ska
ldmna in ett forslag till intdktsram till ndgtmyndigheten tillsammans med de uppgifter
som krévs £0r att prova forslaget. Det medfdr visserligen en 8kad administrativ bérda for
féretagen, men det forenklar processen om nétforetagen limnar in inte bara relevanta
uppgifter om sin verksamhet, utan ocksé ett motiverat forslag till intiktsram baserat pa
de krav som ellagen stéller. Det kan forutsittas att nétkoncessionshavarna utarbetar
underlag for en egen beddmning av vad som &r en rimlig intédktsram. Fordelen &r att
myndigheten far besked om vilka grunder niitféretaget har for sin beddmning och
mojlighet att tidigt ta stéllning till de argument som nitkoncessionshavaren for fram

nom Fortum Distribution AB ingér redovisningsenheterna REL00860 S6dra Norrland,
RELOQ0861 Vistra Svealand, REL00509 Vistkusten, REL00884 Storstockholm, RER00259
Regionnt Stockholm och RER00586 regionnit Ovriga landet,

Fran och med ar 2009, bestdr REL00860 av tre olika omréaden: tidigare REL00507,
REL00582 och omrade Vansbro fran REL00861 Vastra Svealand.

Foretaget har i sin ansokan utgétt fran 2010 &rs vérden utom vad avser opaverkbara
kostnader som prognostiseras. Foretaget papekar att en buffert behovs for att vaga satsa
pa investeringar med lang aterbetalningstid, detta pga. kommande stora investeringar
gors med ett 1angt tidsperspektiv (ofta 40 ar) och att regleringsperioden &r fyra &r.
Dessutom star elnitsverksamheten infor fortsatta forandringar nir elmarknaden och dess
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funktion ska utvecklas vidare, Behovet av investeringar eller skande 16pande kostnader
for detta dr idag okénda, t.ex. anpassning mot en nordisk slutkundsmarknad, timvis
mitning och avrikning f6r en stor andel av kunderna, nya krav pé elkvalitet (EIFS
2011:2) &r konsekvenser som inte har beaktats i ansdkan. Andra faktorer &r omstillning
av energisamhillet mot mer sméskalig elproduktion och anviindning av elfordon med
behov av ny teknik i elnétet, s& kallade smarta nit. Foretaget anfor att en alltfor sniv
intéktsram skulle kunna innebira att anslutningsavgifterna inte ryms inom intéktsramen.

Foretaget gor beddmningen att f6r kunder inom REL00860 kommer prisjusteringen att
ligga i storleksordningen 5-6 procent per ar under perioden. Hénsyn har da tagits till de
planerade tariffindringarna hos Svenska Kraftnét och antaganden om &ndrade
regionnitsavgifter, utvecklingen av elnitet samt en rimlig inflation (under 2 procent).
Dirtill kommer anslutningsintikter frdn vindkraft, ordinarie anstutningar och dvriga
intdkter, Sammantaget planerar foretaget att utnyttja 87 procent av den anstkta
intikisramen exklusive inflation, inklusive uppskattade engangsintikter i
storleksordningen 200 000 tkr.

Foretaget tillimpar en prissittningsstrategi som &r baserad pa att opaverkbara kostnader
slar igenom fullt ut p4 tariffer till kund. Kapitalkostnaden i prissittningen baseras p& en
kapacitetsbevarande princip med en real annuitet pi ett berdknat ateranskaffningsvérde.
De verkliga kapitalkostnaderna (avskrivningar, avkastning etc.) ingér inte i tariff-
kalkylerna, Tariffstrukturerna, dvs. sikringsstorlekar, forhallandet mellan fast och rorlig
del i nittarifferna etc. harmoniseras successivt.

Foretaget uppger att det har férdelat gemensamma kostnader och tillgéngar i koncernen
mellan olika redovisningsomraden. Se avsnitt 3.2.1 och 3.2.2 i féretagets anstkan bilaga
1b.

Foretaget har hdrutéver i huvudsak redovisat nedan angivna uppgifter om
kapitalkostnader, 16pande kostnader och uppgifter om kvaliteten.

Kapltalkostnader

Anlaggningstillgangar som ingar i kapitalbasen per den 31 december 2010, uppgér till ett
sammanlagt nuanskaffningsvirde om 5 935 642 tkr, se bilaga 1a, tabell 1 (foretaget har
justerat sin ursprungliga redovisade kapitalbas fér elmétare och IT system i oktober
ménad). Anléggningstillgéngar som motsvarar 99 procent av det totala
nuanskaffningsvirdet har redovisats till normvérde.

Anliggningstillgangar som motsvarar 0,4 procent av det totala nuanskaffningsvirdet i
den ingéende kapitalbasen har virderats utifran tillgangarnas anskaffningsvérde.
Foretaget har slutligen redovisat resterande anldggningstillgdngar till annat skiligt
vérde, .

Foretaget anser att ett langsiktigt perspektiv ska tas vid berikning av WACC, Dérf6r har
en WACC analys utifrdn ett trettiodrigt perspektiv gjorts. Resultatet av analysen gor att
féretaget anstker om en WACC-rénta om 6,6 procent vilken bedoms som behdvlig for att
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attrahera kapital for framtida investeringar. Se foretagets PM Regulatory WACC for
electricity distribution companies in Sweden 2012-2015.

Foretaget hyr IT-system for insamling och rapportering av métvirden och har omréknat
dessa anliiggningar frén 16pande kostnad till kapitalkostnad. Berkningen baseras pa den
i ansdkan angivna kalkylréntan om 6,6 procent, vilket ger en annuitet pa 13,98 procent.
En detalierad beskrivning finns i foretagets PM System for mitvirdesinsamling.

G DECKTIVIHINE 110

Foretaget yrkar att nuanskaffningsvérde ska korrigeras p ovan ndmnda hyrda
anlaggningar i det fall EI beslutar att anvéinda en kalkylréinta pa 5,2 procent (aktbilaga 36

Yrkande om korrigeringar pga. ny kalkylrénta m.m.).

Vissa investeringar och utrangeringar av anliggningstillgngar kommer att genomfdras
under perloden. Fordndringarna i nuanskaffningsvérdet for dessa investeringar och
utrangeringar under perioden aterges per halvér i bilaga 1a, tabell 2 och tabell 3.

Foretaget avser investera i anldggningar till ett totalt nuanskaffningsvirde om 996 298 tkr
och utrangera anliggningar till ett totalt nuanskaffningsvérde om 352 813 tkr i 2010 rs
prisniva under perioden.

Foretaget anser att méngden nitanliggningar och antal anslutna anliggningar under
reglerperioden bor paverka de 16pande kostnaderna. Foretaget avser att dterkomma med
verksamhetsvolymforindringar i samband med uppfSljningen av 2012-2015 ars
intéktsram,

Lépande kostnader

Foretaget hat i enlighet med 5 kap. 10 - 13 §§ ELs foreskrifter och allminna rad (EIFS
2010:6) redovisat 16pande paverkbara kostnader f6r 2006-2009. Dessa kostnader dterfinns
i bilaga 1a, tabell 4, tabell 5 och tabell 7.Med paverkbara kostnader avses kostnader som
inte definieras som opaverkbara, exempelvis kostnader for drift och underhall,
kundspecifika kostnader sésom kostnader for métning, berékning och rapportering.

Den péverkbara 16pande kostnaden for tillsynsperioden har berdknats till 511 201 tkr och
f5r att berdkna ersittningar for kapital som reglerméssigt hor till Iopande kostnad har
foretaget anvint en rénta pa 8,69 procent. Foretaget anser att réntan bér motsvara rédntan
som uthyrande foretag av tillgangar betalar, och dérfor maste en avkastning fas pa det
egna kapitalet for tillgingen. Se avsnitt 3.10.1.2. bilaga 1b och aktbilaga 23 Information
om nyttjande av intdktsram f&r RE100860.

Foretaget anger att de historiska 1opande kostnaderna ska 6ka med aktiverat arbetet for
egen rikning for 2006-2009 for den del som avser elndtsanlédggningar och elmétare som
har normvirderats. Se avsnitt 3.7.2. bilaga 1b.

Féretaget har uppgett att kostnader for nétstationsbyggnader har redovisats som 16pande
kostnader eftersom det inte gitt att £ fram hyreskostnaderna for var och en av dem.
Vidare har korrigeringar utforts av de 16pande kostnaderna pga. férindrade
omzradesgrinser mellan koncessioner. Vansbro tilthér REL00860 fran och med 2009 och
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dirfdr har kostnader f6r det omrédet for aren 2006-2008 flyttats till REL00860. Slutligen,
har de I6pande paverkbara kostnader for 2009 korrigerats pga. felaktig rapporteting i
arsrapporten. Se avsnitt 3.2.1, bilaga 1b.

Nedan sammanfattas korrigeringar av Iopande paverkbara kostnader for &ren 2006-2009.

L&pande paverkbara kostnader (tkr) 2006 2007 2008 2009
Inrapporterade uppgifter 110033 126 765 146 244 104 957
Omfordelning pga. felaktig rappottering 2654
Katrigering pga. flytt av Vansbro delen 7 596 8269 8127

Korrektion for I5pande kostnader som ska 191 -242 696 1543
kapltallseras {matvardessystem etc.)

Korrektion for kostnader som redovisats 4145 5298 10855 5444
som kapltal men som reglermassigt ska

hanteras som lépande kostnader

Korrektion for att for stor andel av eget 1842 83¢ 1465 2169
arbete har kapltallserats relativt i

regleringsmodellens ’

Féretaget har, enligt 5 kap. 14 § ovan nimnda foreskrifter prognostiserat sina Idpande
opaverkbara kostnader for tillsynsperioden till 688 863 tkr angivet i respektive ars
prisnivéer, (bilaga 1a, tabell 8). Med opaverkbara kostnader avses kostnader £6r
nitforluster (f5rdelat pa inkSp och egen produktion), abonnemang till Gverliggande och
angrinsande nit och ersattning till vissa producenter enligt 3 kap. 15 § ellagen samt
myndighetsavgifter enligt fSrordningen (1995:1296) om vissa avgifter pa elomréadet.

Gvrigt utredningsunderiag i drendet

Kvaliteten i sittet att bedriva natverksamheten

Foretagets uppgifter om avbrott i dverféringen av el for &ren 2006-2009 aterges i bilaga 2.

Intakter i ndtverksamheten

Intikterna for perioden 2006-2009 uppgick totalt till 1 863 874 tkr enligt arsrapporterna
for ndmnda &r.4 Vidare har foretaget anfort i att 6vriga rorelseintékter (RR71150 i
arsrapport) ska dndras frén 10 972 tkr till 10 931 tkr, dvs. 6vriga rorelseintékter ska
minska med 41 tkr. De totala intdkterna uppgar till 1 863 833 tkr efter denna korrigering.

3 Aktbilaga 33 Kompensation aktiverat arbete.

4 Intakterna himtats frén fSljande poster i &rsrapporterna: RR7101, RR7102, RR7103,RR7111, RR7113, RR71150,
Ovriga intikter enligt not RR 2006-2009. 1 de fall flera redovisningsenheten bestir av sammanslagna
redovisningsenheter under perioden 2006-2009 har posterna { drsrapporterna ocksd summerats i detta’
avseende,
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Tabell 1 Totala intikter

2006 2007 2008 2009 Summa
Totala Intakter (tkr) 431118 441,541 448718 542 497 4863874
Korrektion av dvriga -41 41
rorelssintékters (tki)
Totala Intékter efter korrektion 1863833
(tko)

Sammanfattning av yrkad intdkisram

I tabell 2 redovisas en sammanstillning av féretagets yrkade intdktsram samt redovisade
kostnader (tkr).

Tabell 2 Féretagets yrkandes

2012 2013 2044 2015 Summa
-Kapitatkostnader (tkr) 448 886 456 882 464 911 477 816 1848 495
Lépande kostnader (tkr) . 319305 315 546 310114 3114999 1256 964,
Anstkt Intaktsram for hela 3105456
perloden {utan korrigeringar)
(tkr)

Aktuella regler

Allméanna bestémmelser

11 kap. 4 § ellagen (1997:857) definieras vad som avses med nitverksamhet. Med det
forstas att stilla elektriska starkstrdmsledningar till férfogande for Gverforing av el. Till
nitverksamhet hor ocksa projektering, byggande och underhall av ledningar, stillverk
och transformatorstationer, anslutning av elektriska anldggningar, métning och
berikning av dverfort effekt och energi samt annan verksamhet som behdvs for att
Gverfora el pa det elekiriska nitet.

Med intiktsram avses enligt 1 kap. 5 a § ellagen de samlade intikter som en
natkoncessionshavare hogst far uppbira fran nitverksamheten under en tillsynsperiod.

5 kap. ellagen innehéller bestimmelser om nétkoncessionshavarens intékter fran
natverksamheten och om skilighetsbeddmningen av dessa intékter. Av bestimmelserna
framgér bl.a. fGljande.

En intéktsram ska enligt 1 § forsta stycket faststillas i férvag for varje tillsynsperiod som
ska vara fyra kalenderér, om det inte finns sirskilda skél for en annan tidsperiod (4 §).

5 Ovriga rorelseintikter korrigerade efter uppgifter fran foretaget, se aktbilaga 4 Korrektion historisk
rapportering.
6 Se aktbilaga 23 Information om nytfjande av intéktsram for REI00860.
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Vid faststillande av en intdktsram for en ndtkoncessionshavares intdkter frén ett
ledningsnit inom ett omrade ska intdktsramen faststéllas for varje omréde {6r sig och vad
géller intikter fran en regionledning, for nétkoncessionshavarens samtliga
regionledningar i hela landet (22 och 23 §§). Om nitmyndigheten enligt 3 kap. 3 § ellagen
har medgivit att flera nitkoncessionsomraden {6r omrade far redovisas samlat, ska dock
dessa vid faststsllandet av intdktsramen anses utgora ett omréde (22 § andra stycket).

Av beslutet om faststéillande av intiktsram ska det framga vilka uppgifter och metoder
som har anviints vid faststéllandet av ramen (3 § andra stycket). Ett sddant beslut géller
utan hinder av att det verklagas, d.v.s. det giller omedelbart (19 §).

Vid berékningen av intdktsramens storlek dr utgangspunkien (6 §), att ramen ska técka
skiliga kostnader for att bedriva nétverksamhet under tillsynsperioden och ge en rimlig
avkastning pé det kapital som krdvs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Nir intiktsramen bestidims ska dven hinsyn tas till kvaliteten i ndtkoncessionshavarens
sitt att bedriva nitverksamheten (7 §). En sidan bedomning kan medf6ra en 8kning eller
minskning av vad som anses vara en rimlig avkastning pa kapitalbasen. Vid denna
bedémning ska ett avbrott i dverforingen av el beaktas i den utstrickning avbrottet inte
medfor skadestdndsskyldighet f6r ndtkoncessionshavaren eller ger rétt till
avbrottsersitining enligt 10 kap. 10 § ellagen.

Det féljer av 5 kap. 7 § tredje stycket ellagen jamfort med 15 § férordningen (2010:304) om
faststiillande av intdktsram enligt ellagen (kapitalbasférordningen) att EI har
bemyndigats att meddela féreskrifter om vad som avses med kvaliteten i
nitkoncessionshavarens sitt att bedriva niitverksamheten enligt 5 kap. 7 § ellagen.
Sadana foreskrifter har El meddelat enligt Elis féreskrifter och allménna rad (EIFS 2011:1)
om vad som avses med kvaliteten i ntkoncessionshavarens sétt att bedriva
nitverksamheten vid faststallande av intdktsram, Foreskrifterna tridde i kraft den 1 april
2011 ‘

Med skiiliga kostnader i nitverksamheten avses kostnader for en andamaélsenlig och
effektiv drift av en natverksamhet med likartade objektiva férutsitiningar. Kostnad for
avbrottsersittning enligt 10 kap. 10 § ellagen ska dock inte anses vara en skélig kostnad

88

Kapitalbasen ska beriknas med utgdngspunkt i de tillgingar som
nitkoncessionshavaren anvinder for att bedriva nétverksamheten, Vidare ska hinsyn tas
till investeringar och avskrivningar under tillsynsperioden (9 §).

En tillgang som inte behdvs for att bedriva verksamheten ska anses ing4 i kapitalbasen,
om det skulle vara oskiligt mot nidtkoncessionshavaren att bortse fran tillgngen.

I kapitalbasfgrordningen finns nérmare bestdmmelser om vad som avses med
anldggningstillgingar (3 §), vilka tillgangar som ingér i kapitalbasen (7 §) och om
virdering av anldggningstillgdngar (9 — 11 §§) samt om foréndring i prisléget (12 §). En
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anliggningstillgang ska ingé (7 §) i kapitalbasen fran det halvarsskifte som f6}jer pa den
tidpunkt da den bérjat anvéindas. Tillgingen ska inte ing# i kapitalbasen fran det
halvarsskifte som infaller néirmast efter den tidpunkt da den slutat anvéndas.

Bestimmelser avseende vilka uppglfter som ska redovisas

EI har enligt 16 § 1 kapitalbasférordningen bemyndigats att meddela nérmare foreskrifter

om S}”}':d__‘ ton fAr on  nitlkoncessionshavare att 3mna Fna-elgg +i1l intilteram och att
=5

lamna uppgifter enllgt 5 kap. 2 § ellagen. EI har med stdd av detta bemyndigande
meddelat féreskrifter och allménna rad (EIES 2010:6) om niitkoncessionshavares forslag
till intiktsram och insamling av uppgifter for att bestimma intéktsramens storlek vilka -
tridde i kraft den 15 oktober 2010. Fdreskrifterna innehéaller bl.a. bestimmelser om nér
en intiktsram senast ska limnas och vilka nirmare uppgifter som ska redovisas.

‘Bestammelser avseende avstimning efter tillsynsperiodens slut

Efter tillsynsperiodens slut ska nitmyndigheten (EI) gbra en avstdmning av det faktiska
utfallet under perioden. Det foljer av 5 kap. 13 § jamfort med 5 kap. 14 § ellagen att E1 i
vissa fall ska omprdva intdktsramen och for att kunna gora den beddmningen ska
myndigheten kontrollera om de antaganden som legat till grund for faststéllelsebeslutet
dverensstimmer med det faktiska utfallet under perioden.

17 kap. 1-5 §8§ enligt de ovan nimnda foreskrifterna om redovisning av uppgifter finns
niirmare bestimmelser om nir uppgifterna f6r avstdmning senast ska ldmnas (31 mars
efter tillsynsperiodens shut) och vilka uppgifter som da ska ldmnas till EL

Energimarknadsinspektionens bedémning

- Allméant om provningen av en yrkad intéktsram

EI ska faststilla en intiktsram for tillsynsperioden 2012-2015 och har att ta stéllning till
om den av foretaget yrkade intdktsramen &r skélig.

Vid skilighetsbedémningen av den yrkade intiktsramen har EI dels att beakta kundernas
intresse av 1aga och stabila tariffer och dels att intéktsramen ska vara tillrécklig for att
técka foretagens skiliga kostnader och ge en rimlig avkastning pa det kapital som krivs
for att bedriva verksamheten. Intiktsramen ska éven sikerstélla att foretagen kan hélla
en hog leveranssikerhet och att de kan genomfdra nédvindiga investeringar for att
bibehalla niitets kapacitet och vid behov bygga ut det befintliga nétet.

Av forarbetena framgar i denna del bl.a. foljande. Vid skélighetsbeddmningen ska
kundernas behov av 13ga och stabila elnitstariffer beaktas (prop. 2008/09:141 s. 22). Det
har inte framkommit skal att fringa den grundprincip for skélighetsbedémningen som
anges i nuvarande 4 kap. 1 § forsta stycket ellagen. Néttarifferna ska siledes dven i
fortsattningen vara utformade s att nitkoncessionshavarens samlade intékter frén
nitverksamheten #r skiliga i forhallande till dels de objektiva fSrutsitiningarna att
bedriva nitverksamheten, dels nitkoncessionshavarens sitt att bedriva ndtverksamheten
(prop. 2008/09:141 s 58). De kostnader som avses &r i huvudsak kostnader for kapital
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samt 15pande rorliga och fasta kostnader i ndtverksamheten. En férutsitining for att
nitverksamheten ska kunna bedrivas pa ett indamalsenligt sétt ar att n&tforetagen har
ritt till en rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten. En
rimlig avkastning motsvarar den avkastning som fordras for att i konkurrens med
alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera kapital for investeringar
(a. prop. s. 60 — 61). Savil den géllande som den féreslagna regleringen syftar till att
nitfdretagens verksamhet ska bedrivas effektivt till 1aga kostnader. Regleringen ska syfta
till att sikerstilla att kunden far betala ett skiligt pris for nittjinsten, Vidare ska
regleringen bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssékerhet och trygga den
svenska elférsérjningen. Nitf6retagen ska ocksa f4 stabila och langsiktiga villkor f8r sin
nitverksamhet. Ytterligare ett viktigt mal med regleringen 4r att den ska understidja
utvecklingen av en vél fungerande elmarknad (a. prop. s. 58).

El:s metod for att prova skaligheten i den yrkade Intaktsramen

For att prova de yrkade intdktsramarna har EI tagit fram en schablonmetod som beréknar
den intikt som ett féretag langsiktigt behdver for att sikerstélla att driften sker med en
hdg leveranssikerhet och som ger utrymme f6r att nddvéndiga investeringar kan
genomforas. For att sikerstilla att samtliga foretag behandlas lika &r schablonmetodens
berikning frikopplad fran foretagens bokfdrda kostnader. Den berdknade intékten
bygger istillet p& antaganden om vad ett rimligt effektivt foretag bor ha for
kostnadstickning och avkastning under tillsynsperioden. EI har hdrvid bedémt att en
rimlig avkastning erhalls med en real kalkylrénta fore skatt om 5,2 procent. En mer
ingdende beskrivning av El:s bedémning av rimlig kalkylrdnta aterfinns i bilaga 3. Nér
det sedan giller kapitalkosinaderna som beriéiknas med schablonmetoden skiljer sig dessa
i de allra flesta fall fran féretagets bokforingsméssiga avskrivningar och finansiella
kostnader samt avkasiningskrav i verksamheten. Det beror pa att El anser att
kapitalkostnaderna ska ge en langsiktig och stabil utveckling av nitavgifterna genom att
de fordelas jamnt dver anldggningarnas livslangd for att pé sa sétt sdkerstélla att
intikterna fordelas jaimnt Sver tiden. Schablonmetoden tar inte heller hansyn till hur
foretagen historiskt har fatt kostnadstéckning f6r sina kostnader for att driva elniitet. Det
innebir att skillnaden mellan foretagets faktiska intékter i dagsliget och den langsiktigt
stabila intdkt som beréknas med schablonmetoden kan komma att behdva utjgmnas for
att sikerstilla att kravet pa att kunderna ska ha ldga och stabila tariffer beaktas fullt ut.

Den teoretiska grunden for berdkningsmetoderna beskrivs bl.a. i EI:'s rapport EI R2009:9
Forhandsreglering av elnitstariffer - principiella val i viktiga fragor och rapport EI
R2010:24 Férhandsprévning av elndtstariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden
2012-2015. For en kortfattad information om metoden, se bilaga 4.

El:s beddmning av den yrkade Intikisramen

For att El ska kunna berékna en intikt med schablonmetoden har EI begért in de
uppgifter som framgar av féreskrifterna EIES 2010:6. Foretaget har 1dmnat de begérda

uppgifterna.
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EI har utifrdn detta underlag berdknat intikten med schablonmetoden (for detaljerade
formler samt berdkningar se bilaga 4 och 7) och funnit att en langsiktig godtagbar hogsta
intiktsram uppgar till 2 802 390 tkr i 2010 &rs prisniva.

Tabell 3 Underlag for beddmning av den yrkade intédkisramen

tkr

Hapitalkostnad 1 553585
Lopande kostnader

Opéverkbara kostnader ‘ 688 863

Péaverkbara kostnader 553 547
Beraknad Intéktsram med 2802390
schablonmetoden
Yrkad Intéktsram 3105 456
Intékter 20062009 1 2040 4rs 1996 345
ptisniva

Féretaget har rapporterat en ingdende kapitalbas uppgéende till 5 934 534 tkr, se bilaga
la.

Foretaget har i sin ansSkan utgtt frdn en kalkylrénta som uppgér till 6,6 procent. EI
beddmer att en real kalkylrénta fore skatt pé 5,2 procent” dr skilig, samt att
avskrivningstiderna ska vara 40 respektive 10 ar i enlighet med vad som redovisats i
bilaga 4. Féretagets skal for en higre kalkylréinta har redovisats under rubriken
kapitalkostnader. EI bedémer sammantaget inte att de skil som nétféretaget uppgett for
att kalkylrintan bér vara hogre foranleder ndgon annan beddmning &n den som EI gjort.
D4 EI faststillt kalkylréntan till 5,2 procent har nuanskaffningsvérde korrigerats for vissa
hyrda anliggningar i enlighet med vad foretaget yrkat. El har mot ovan nimnda
bakgrund beriknat kapitalbasen till 5 935 642 tkr och kapitalkostnaden till 1 559 980 tkr.
Vid berikningen har hénsyn tagits till den investerings- och utrangeringsplan som
foretaget redovisat i sin ansbkan, se bilaga 1a. En detaljerad redovisning av berékningen
av kapitalkostnaden for foretaget framgér av bilaga 7.

Den 18pande opéverkbara kostnaden har berfiknats i enlighet med den prognos foretaget
har redovisat till EL En detaljerad redovisning av berdkningen av den opaverkbara
kostnaden for foretaget framgér av bilaga 7.

Foretaget har i sin anskan angett att de paverkbara Idpande kostnaderna ska uppgs till
568 095 tkr.

7 Motivering till vald kalkylrénta framgér i bilaga 3.

10 (15)
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Foretaget har rdknat om vissa kapitalkostnader till I6pande kostnader for anldggningar
som inte ska inga i kapitalbasen. Vid denna omrikning har foretaget anvént sig av en
rénta pé 8,69 procent. EI bedémer att réntan ska uppga till 4,83 procent, se EI PM 2011:03
Rénta vid omrdkning fran kapitalkostnad till 16pande kostnad i férhandsregleringen. Skiit
att fraingé denna bedémmning foreligger inte,

Foretaget yrkar vidare att ett visst belopp fran aktiverat arbete for egen rdkning ska
flyttas fran kapitalkostnad till de historiska 16pande paverkbara kostnaderna i enlighet
med vad som framgér i EI PM 2010:11. De kostnader som avses #r vissa arbets- och
materialomkostnader. Foretaget har visat att de hanterat sddana kostnader som i
regleringen hanteras som l6pande paverkbara kostnader som kapitalkostnad. D3
foretaget varderat sina anléggningar till 98,99 procent med normvérde kan yrkandet
bifallas f6r denna andel.

De I6pande paverkbara kostnaderna har i vrigt berdknats utifran de uppgifter som
foretaget har redovisat till EI (bilaga 1a tabell 4, tabell 5 och tabell 7) och med hénsyn till
korrigering som foretaget anfort i aktbilaga 4 Korrektion historisk rapportering och
aktbilaga 33 Kompensation aktiverat arbetande. Nedan finns det en sammanstilining
Over korrigeringar som EI har gjort vid berdkningen av l6pande paverkbara kostnader.

2006 2007 2008 2009
Omférdelning pga. felaktig rapportering (tkr) 2654
Korrigerlng pga. fiytt av Vansbrodelen (tkr) 7596 8269 8127
Korrlgerlng avseende aktiverat arbete, 98,99 % 1823 830 1447 2147
av foretagets yrkandg (tkr)
ﬁ;l(n)\ma av korrigeringar fore Indexupprékning 9419 9099 9674 4801
0y

EI har sammanfattningsvis berdknat de 16pande paverkbara kostnaderna till 553 547 tkr.
En detaljerad redovisning av berékningen av den paverkbara kostnaden for foretaget
framgér av bilaga 7.

Foretagets yrkade intéiktsram om 3 105 456 tkr Gverstiger den av EI berdknade langsiktiga
hogsta godtagbara intdktsramen. Vid skalighetsbedomningen ska El beakta kundernas
rétt till 1aga och stabila tariffer. Detta innebér att kunderna inte ska fa omotiverat stora
avgiftsfordndringar fran ett &r till ett anmat. Hur stora foréndringar som kan tillatas i det
enskilda fallet maste bed6mas utifrén foretagets nuvarande intdktsniva.

Foretagets intikter for dren 2006-2009 uppgar till 1996 345 tkr i 2010 &rs prisniva. En
berdknad langsiktigt godtagbar intdktsram enligt schablonmetoden i 2010 &rs prisniva &r
dérmed 806 044 tkr hogre #n for fyradrsperioden 2006-2009. En avgiftshjning med detta
belopp &r inte forenligt med kravet pa laga och stabila tariffer och en utjimning &ver tid
dr dérfor nédvandig.



e

Energimarknads g%%/ 12 (15)

inspektionen . A&

| Datum Dnr
: 2011-10 28 778-2011-101431

For att sikerstlla att avgifterna inte hdjs oskiligt mycket frén ar till &r bedSmer EI att
utjimningen maste ske under fyra tillsynsperioder, dvs. 16 ar. D4 EI's berdkningar utgér
fran foretagens intakter for 2006-2009 (i 2010 &rs prisniva), maste utjamningen &ven
omfatta &ren 2010 och 2011, Utjimningen kommer d#rfor att ske Gver 18 &r (16+2). Med
hinsyn hartill kan intikterna for tillsynsperioden 2012-2015 dérfor endast tillatas att 6ka
med hogst 6/18 av 806 044 tkr. Dessa sex artondelar (6/18) motsvaras av ett belopp pa
268 681 tkr och ger foretaget en higsta tillaten intéktsram for 2012-2015 om totalt

2 265 027 (1 996 345 + 268 681) tkr mot yrkade 3 103 456 tkr. Foretagets yrkade intdkisram
ska dirfor sittas ned med 840 429 tkr och faststillas till 2 265 027 tkr for tillsynsperioden

Bedémning av kvaliteten 1 ndtverksamheten

El ska vid berikning av en skilig intéktsram ocksa bestimma vad som &r en rimlig
. kvalitet pa leveranssiikerheten enligt 5 kap. 7 § ellagen.

EI har med stod av bemyndigande, utarbetat foreskrifter (EIFS 2011:1), f6r beddmning av
kvalitetsnivan i nitverksamheten sdsom redovisats ovan under rubriken Aktuella regler.
Inneborden i dessa foreskrifter &r att EI vid faststillande av en intéktsram ocksé
faststiller normnivan pa kvaliteten for tillsynsperioden. Mer om hur kvaliteten i
nitverksamheten ska beddmas beskrivs i El:s rapport EI R2010:08 Kvalitetsbedémning av
elndt vid férhandsreglering, .

EI har beriknat normnivén pa kvaliteten i nitverksamheten for respektive
kvalitetsindikator som anges i foreskrifterna och de allménna rdden EIFS 2011:1 f6r
tillsynsperioden till féljande nivier.

Kvalitetsindikator: Aviserade avbrott (SAIDI) 63,52 min
Kvalitétsindikator: Qaviserade avbrott (SAIDI) 120,80 min
Kvalitetsindikator: Aviserade avbrott (SATFI) 0,70 st
Kvalitetsindikator: Oaviserade avbrott (SAIFI) 1,81 st

Normnivan 4r berdknad pa det sitt som anges i nimnda foreskrifter utifran de
avbrottsdata som féretaget redovisat och som aterfinns i bilaga 2.

Anggende avstimning efter tillsynsperiodens slut se nedan under rubriken Kvaliteten i
nitverksamheten efter tillsynsperiodens slut.

Avstamning efter tillsynsperiodens slut

Allmént

Efter tillsynsperiodens slut gor EI en avstimning mellan de antaganden och
férutsittningar som legat till grund for den faststélla intéktsramen enligt detta beslut. I
ElLs tillsyn ingr ocksa att gbra en jaimforelse mellan foretagets samlade, faktiska intdkter
och den faststillda intdktsramen (Prop. 2008/09:141. 5.40 f och 5.108).
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Den faststillda intdktsramen forutsitter att det faktiska utfallet avseende kapitalbasens
investeringar och utrangeringar ska jimféras med den prognos fretaget gjort.
Detsamma géller for den 18pande 6péverkbara kostnaden. Prognosen ska jamf6ras med
det faktiska utfallet. For det fall det finns skél att anta att ramen #r stdrre &n vad som dr
motiverat av senare kénda férhallanden och avvikelsen inte dr ringa ska EI omprova
intdktsramen (5 kap. 13 och 14 §§ ellagen).

1ELs féreskrifier och allménna r&d (EIFS 2010:6) finns ndrmare bestdmmelser om nir *
(senast 31 mars &ret efter tillsynsperiodens slut) och vilka uppgifter féretaget ska limna
for att EI ska kunna gora denna avstimning.

Automatisk Justering av intdkisramen

Intéktsramen faststélls i 2010 &rs prisniva. I samband med att avstimning gors efter
tillsynsperiodens slut pa sitt som redovisats i féregdende avsnitt, kommer EI att rikna
om den beslutade intdktsramen f&r vart och ett av dren med vissa kostnadsprisindex.
Dessa ir faktorprisindex for byggnader avseende kapitalkostnaden och faktorprisindex
for elndtsverksamhet avseende den l6pande paverkbara kostnaden enligt vad som anges
i punkten 1 a och bi beslutet.

Kvaliteten i ndtverksamheten efter tillsynsperiodens slut

I detta beslut om intdktsram har EI som ovan redovisats angett normnivén pa kvaliteten.
Efter tillsynsperiodens slut ska den faktiska kvaliteten i nitverksamheten jaimfdras med

. normnivan. Om den faktiska kvaliteten avviker frén normnivan ska intdktsramen
justeras i enlighet med vad som framgar av Energimarknadsinspektionens foreskrifter
och allménna rdd om vad som avses med kvaliteteten i nitkoncessionshavarens sitt att
bedriva ndtverksamhet vid faststdllande av en intdktsram (EIFS 2011:1).

Avstamning av intdkterna for tillsynsperloden mot intdktsramen

Om det visar sig att ndtkoncessionshavarens samlade intékter fran nidtverksamheten
under perioden avviker frén den faststéllda intédktsramen, kan ramen {&r paféljande
tillsynsperiod komma att minska respektive 6ka med det avvikande beloppet. I vissa fall
tillkommer dessutom ett 6verdebiteringstilligg. Detta {6ljer av 5 kap. 20 och 21 §§
ellagen.
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Sammanfattning

Sammanfattningsvis ska intiktsramen for foretaget avseende redovisningsenheten
“REL00860 uppga till 2 265 027 tkr for tillsynsperioden 2012-2015 i 2010 &rs prisnivé och
pA sétt som ndrmare anges i beslutet enligt punkten 1. : ‘

Summa beraknad intaktsram enligt schablonmetoden © 2802390
Skillnad melian historlsk och berdknad intakt ) : 806 044
6/ 18 av skilinaden 268 681

Bestutad Intéktsram 2012-2016 : : 2 265027

Dirtill ska normnivan pa kvaliteten i niitverksamheten for varje ar i tillsynsperioden
anges till nivierna p4 kvalitetsindikatorerna som nédrmare framgér av punkten 2.

Enligt 5 kap 19 § ellagen giiller detta beslut utan hinder av att det Sverklagas.
Hur man verklagar, se bilaga 8.

Beslut i detta drende har fattats av generaldirektoren Yvonne Fredriksson. Vid den
slutliga handldggningen har dirutéver deltagit stillféretrddande generaldirektdren Tony
Rosten, chefsjuristen Géran Morén, tillférordnade avdelningschefen Linda Werther samt
analytikern Herlita Bobadilla Robles, féredragande

e Yy,

Yonne Fredriksson

Herlita Bobadilla Robles
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Bilagor till beslutet

1

N U W N

Foretagets anstkan om intiktsram (la signerad rapport och 1b foretagets forklarande
bilaga till anstkan)

Brev med uppgifter om avbrott fér perioden 2006-2009

Kalkylréinta i elndtsverksambhet, Energimarknadsinspektionen

Metod for berdkning av intéktsram, formler samt kortfattad beskrivning
Faktorprisindex f6r byggnader (SCB)b

Faktorprisindex for elnétsverksamhet, lokalndt(SCB)

Beriknad intiktram

Hur man &verklagar
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Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR - PROVNINGSTILLSTAND

Dren sorm vill dverklaga forvaltningsritiens besiut
ska skriva till Kammarritten i Jonkoping.
Skrivelsen ska dock skickas eller Iimnas till

forvaltningsritten.

Fér att kammarritten ska kunna ta upp Eit 6ver- -
klagande miste Er skrivelse ha kommit in till fér-
valtningsritten inom tre veckor frin den dag di
Ni fick del av domen/beslutet. Om beslutet har
meddelats vid en muntlig f6rhandling, eller det vid
en sidan forhandling har angetts nir beslutet
kommer att meddelas, ska dock 6verklagandet ha
kommit in inom tre veckor frin den dag domsto-
lens beslut meddelades. Om sista dagen for 6ver-
klagande infaller p4 16rdag, séndag eller helgdag,
midsommarafton, julafton eller nyirsafton ricker
det att besvirshandlingen kommer in nista vardag.

Om klaganden ir en part som foretrider det all-
minna, ska éverklagandet alltid ha kommit in inom
tre veckor frin den dag beslut meddelades.

For att ett verklagande ska kunna tas upp i kam-
marritten fordras att provningstillstind medde-
las. Kammarritten limnar provaingstillstind om

1. det finns a:ﬂedning att betvivla riktigheten
av det slut som forvaltningstitten har
kommit till,

2. detinte ﬁtan att sidant tillstind meddelas
ghr att bedoma riktigheten av det slut som
forvaltningsritten har kommit till,

3. det it av vikt f6r ledning av rittstillimp-
ningen att 6verklagandet ptdvas av hogre
ritt, eller

4. det annars finns synnerhiga skil att prova
Sverklagandet.

fa% RS, [ T T
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O prdvaingsiilistind int
ningsrittens beslut fast. Det 4r ditfor viktigt att det
klart och tydligt framghr av &verklagandet till
kammarritten vatfor man anser att prévningsti]l—

stind bér meddelas.

Skrivelsen med 6verklagande ska innehalla

1. Klagandens person-/otganisationsnummer,
postadtess, e-postadress och telefonnummer
till bostaden och mobiltelefon. Adress och te~
lefonnummer till klagandens arbetsplats ska
ocks3 anges samt eventuell annan adress dir
klaganden kan nis for delgivning. Om dessa
uppgifter har limmats tidigare 1 mélet — och om
de fortfarande 4r aktuella — beh&ver de inte
uppges igen. Om klaganden anlitar ombud, ska
ombudets namn, postadress, e-postadress, tele-

" fonnummer tll arbetsplatsen och mobiltele-
fonnummer anges. Om ndgon person- eller
adressuppgift dndras, ska dndringen utan
drdjsmal anmilas till kammarritten.

2. den dom/beslut som Overklagas med uppgift
om f&rvaltningsrittens namn, milnummer
samt dagen for beslutet,

3. de skil som klaganden anger till stod f6r en
begiran om prévningstillstind,

4. den indring av forvaltningsrittens dom/ beslut
som klaganden vill f3 till stind, -

5. de bevis som klaganden vill zberopa och vad
han/hon vill styrka med varje sirskilt bevis.

Adressen till {6rvaltningstitten framgér av do-
men/beslutet.

www.domstol.se
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Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR

Den som vill éverklaga kammarrittens avgorande ska skriva till Hogsta
forvaltningsdomstolen. Skrivelsen stiills alltsa till Hogsta forvaltningsdomstolen men
ska skickas eller limnas till kammarriitten.

Overklagandet ska ha kommit in till kammarrétten inom tre veckor fran den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om beslutet har meddelats vid en muntlig férhandling,
eller det vid en sidan férhandling har angetts nir beslutet kommer att meddelas, ska
dock 6verklagandet ha kommit in inom tre veckor frin den dag domstolens beslut
meddelades. Tiden for éverklagande for det allminna riknas dock frin den dag
beslutet meddelades.

Om sista dagen for verklagande infaller pé en 16rdag, séndag eller helgdag, midsommar-,
jul- eller nyarsafton, racker det att skrivelsen kommer in nésta vardag.

Eor att ett 6verklagande ska kunna tas upp i Hogsta forvaltningsdomstolen krévs att
provningstillstind meddelas. Hogsta forvaltningsdomstolen lamnar provningstillstind om
det 4r av vikt for ledning av rittstillimpningen att verklagandet provas eller om det finns
synnerliga skal till sdan provning, sdsom att det finns grund for resning eller att mélets
utging i kammarritten uppenbarligen beror pd grovt forbiseende eller grovt misstag.

Om provningstillsténd inte meddelas stér kammarréttens beslut fast. Det &r dérfor viktigt att
det klart och tydligt framgar av 6verklagandet till Hogsta forvaltningsdomstolen varfor man
anser att provningstillstind bor meddelas. :

!

Skrivelsen med tverklagande ska innehalla f6ljande uppgifter;

1. den klagandes namn, person-/organisationsnummer, postadress, e-postadress och telefonnummer till
bostaden och mobiltelefon. Dessutom ska adress och telefonnummer till arbetsplatsen och eventuell annan
plats dér klaganden kan nds for delgivning l4mnas om dessa uppgifter inte tidigare uppgetts i mélet. Om
klaganden anlitar ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress, telefonnummer till arbetsplatsen
och mobiltelefonnummer anges.Om ndgon person- eller adressuppgift &ndras 4r det viktigt att anmélan
snarast gors till Hogsta forvaltningsdomstolen

det beslut som 6verklagas med uppgift om kammarréttens namn, milnummer samt dagen for beslutet
de skal som klaganden vill &beropa for sin begiran om att fi prévningstillstdnd

den 4ndring av kammarrittens beslut som klaganden vill f till sténd och skilen for detta

AT B o

de bevis som klaganden vill ébefopa och vad han/hon vill styrka med varje sirskilt bevis.
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