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Kammarratten i J6nkdping
Box 2203
550 02 J6nkoping

KOMPLETTERING II

Mal nr 44-14, 50-14, 51-14, 55-14, 60-14, 61-14, 62-14, 63-14, 64-14, 65-14, 66-14,
71-14, 76-14, 83-14, 85-14, 86-14, 95-14, 96-14, 100-14, 101-14, 102-14, 104-14,
111-14, 113-14, 116-14, 119-14, 129-14, 130-14, 131-14 och 132-14

Energimarknadsinspektionen (”Ei”) ./. Kalmar Energi Elndt AB m.fl. ("Nitféretagen”)

Som ombud fér Energimarknadsinspektionen far vi inkomma med ytterligare komplettering till
Ei:s Gverklaganden daterade 2013-12-20 respektive kompletteringar daterade 2014-02-28.
Denna komplettering avser endast den sa kallade kalkylréntan.

Ei konstaterar att kammarrétten beviljat prévningstillstdnd (pilotmal) géllande tre mal (61-14,
101-14 samt 129-14) som samtliga behandlar frdgan om kalkylrantans storlek, dvs. vilken real
kalkylranta fére skatt som ska anvéndas vid berékning av intdktsramar fér tillsynsperioden
2012-2015 eller annorlunda uttryckt vilken procentsats som WACC (Weighted Average Cost of
Capital) ska séttas till. Att notera &r att mal 129-14 endast avser frdgan som huvudsakligen
behandlas under avsnitt 4, dvs. fragan om hansyn till den s.k. skattekrediten.

1 UTGANGSPUNKTER

1.1 Enligt Ei:s beslut om intéktsramar bestdmdes den reala kalkylréntan fére skatt till
5,2 procent for tillsynsperioden 2012-2015. Hansyn hade héarvidlag tagits till den s.k.
rantefria skattekredit som [dmnas genom méjligheterna till 6veravskrivningar i
elnatsverksamhet. :

1.2 Enligt Férvaltningsréatten i Linkdépings domar meddelade den 11 december 2013
bestamdes den reala kalkylréntan fére skatt till 6,5 procent fér tillsynsperioden
2012-2015. Forvaltningsratten fann att hdnsyn inte skulle tas till méjligheterna till
s.k. rédntefri skattekredit.

1.3 Ei har dverklagat férvaltningsrattens domar och begért att kammarratten ska
faststalla den reala kalkylrantan fore skatt till 5,2 procent for tillsynsperioden 2012-
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2015. Ei har i sina 6verklaganden anfért att vid bestdmmande av den reala
kalkylrédntan for skatt ska hansyn tas till méjligheterna till s.k. réntefri skattekredit.

ABEROPADE NYA SAKKUNNIGUTLATANDEN I KAMMARRATTEN

Ut6ver de sakkunnigutl@tanden som 8beropats i férvaltningsritten aberopar Ei
féljande sakkunnigutldtanden:

- Ernst & Young, bilaga 1
Grant Thornton, bilaga 2

- Adri De Ridder, docent i finansiell ekonomi vid Uppsala universitet samt Jonas
Rasbrant, ekon. dr i finansiell ekonomi vid Uppsala universitet, bilaga 3

Stefan Yard, professor i féretagsekonomi vid Lunds Universitet, bilaga 4

Angivna utldtanden sammanfattas nedan med fokus pd de delar som inte utvecklas
ndrmare pa annan plats i detta yttrande.

Ernst & Youngs utldtande
WACC for tillsynsperioden 2012-2015

I Ernst & Youngs utldtande till Ei infor myndighetens beslut om intéktsramar for
tillsynsperioden 2012-2015, uppskattades rimlig WACC till mellan 4,3 och 5,8
procent, med ett genomsnitt pa 5,05 procent.! I utldtandet beaktades inte effekten
av s.k. skattekrediter.

Natféretagen har menat att den uppskattning av WACC som sker i det tidigare
utldtandet inte &r relevant eftersom Ernst & Young i detta endast berdknat en (vid
den tidpunkten) aktuell WACC och rekommenderat att denna ska uppdateras arsvis.
I syfte att beméta kritiken har Ernst & Young nu ombetts uppskatta en 1amplig
WACC for hela tillsynsperioden 2012-2015, dock alitjamt med utgdngspunkt i de
data som var kdnda vid tidpunkten for beslut om intaktsramar.

Av det nu dberopade utldtandet framgdr att Ernst & Young uppskattat en 1&dmplig
WACC for hela tillsynsperioden till 5,4 procent.? Denna uppskattade WACC fér
tillsynsperioden har dessutom rimlighetskontrollerats med beaktande av det
historiska utfallet av de i berdkningen ingdende parametrarna fér aren 2012-2013.
Det visar sig da att uppskattningen star sig vél vid sadan kontroll. Den berdknade

1 Utldtandet &r ingivet i mélen avseende intdktsramar som bilaga till Ei:s yttrande 2012-10-30.
2 Ernst & Young har inte heller denna g8ng beaktat effekten av s.k. skattekrediter men anfért att en sidan effekt

féreligger, se s 20 i utitandet.
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WACC:en for aren 2012-2013, exklusive beaktande av skattekrediter, uppgar
namligen till 5,5 procent.

2.3.1.4 Det kan noteras Ernst & Young i sina berdkningar tillampat den under ar 2011
gallande skattesatsen. Tillimpas aktuell skattesats blir den uppskattade WACC:en
lagre.

2.3.2 Jamforelse med 6vriga nordiska linder

2.3.2.1 Ernst & Young har aven kartlagt de kalkylréntor som tilldmpas vid reglering av
elnatstariffer i 6vriga nordiska lander (exklusive Island). I diagrammet nedan
framgar de kalkylrantor (omraknat till realt fére skatt) som tilldmpas i de nordiska
landerna jamfért med Ei:s beslut om 5,2 procent och férvaltningsrattens dom om

6,5 procent.

Diagram: jdmférelse med Ovriga nordiska [dnder (exklusive Island).

mmm Real kalkylrdnta fore skatt
= Ei:s beslut

~= FOrvaltningsrittens dom

2.3.3 De kalkylrdantor som tilldmpas i de nordiska grannlédnderna utgér ett i detta
sammanhang lampligt jémférelsematerial. Som framgdr mer specifikt av utl3tandet
bedéms de operationella forutsattningarna fér drift av elnét vara likartade i de olika
landerna liksom makroekonomiska férutsattningar i form av inflation m.m.3

3Se s 10 f. i Ernst & Youngs utidtande.



WISTRAND “

2.3.3.1

2.3.4

2.3.4.1

2.3.4.2

2.3.4.3

235

2:3.5.4

Darutéver kan tilldggas att elnatssektorerna i landerna har en likartad struktur i form
av ett relativt stort antal aktérer och en blandning av offentligt, privat och i vissa fall
kooperativt dgande.

For ordningens skull kan noteras att den norska regleringsmodellen nyligen &ndrats
och att den modell som beskrivs i férarbetena till den svenska lagstiftningen, vilken
aven atergavs i Ei:s yttrande 2014-02-28, s8lunda inte ldngre tillimpas.

Tidsperspektivet for faststéllande av WACC

Natféretagen har i férvaltningsréatten argumenterat fér att det ska faststéllas en
"langsiktigt stabil” kalkylranta, det vill sdga en kalkylrdnta som galler of6réandrat
under 18ng tid (dock oklart hur 18ng). Av detta skil baseras ocks3 de
sakkunnigutldtanden natféretagen ldmnat in pd ansatsen att bestamma en WACC
som ska vara l&mplig fér manga tillsynsperioder framat. Exempelvis anger KPMG att
deras uppdrag varit att “uppskatta en l8ngsiktigt uth8llig WACC, dvs. en WACC som
ska kunna gélla under éversk8dlig framtid".*

Ernst & Young menar i sitt utlatande att detta &r en ekonomiskt olamplig
utgdngspunkt. Konsekvensen av att tillampa en oféranderlig WACC/kalkylréanta blir
att kapitalkostnaden kommer att 6verskattas i perioder med lagt ranteldge och
underskattas i perioder med ett hdgt rénteldge, vilket i sin tur riskerar att skapa
felaktiga investeringsincitament for nétféretagen. Sammanfattningsvis anser Ernst &
Young att det framstar som olampligt att férsoka bedéma en WACC som ska galla

mer &n under ett fatal ar.>

Eftersom fragan om vilket tidsperspektiv som bor anvéndas vid faststallande av
kalkylrantan har relativt stor betydelse for slutresultatet och det dessutom framstar
som nagot oklart hur férvaltningsratten resonerat i denna del behandlas fragan
ndrmare i avsnitt 3 nedan.

Parametrarna riskfri rdnta och kreditriskpremie

Ernst & Young noterar att de flesta av natféretagens anlitade sakkunniga anvander
sig av 30-ariga statsobligationer vid faststéllande av vad som &r s.k. riskfri ranta.
Detta géller utldtandena fr&n KPMG, PWC, Mattias Ganslandt. Ernst & Young menar
att detta kan ifrégaséttas och att tiodriga statsobligationer &r en béttre indikator p3
riskfri ranta. Under alla omstédndigheter &r metoden att anvénda sig av 30-8riga
statsobligationer vid faststéllande av riskfri rénta inte férenligt med den

4 Se avsnitt 1.2 sista stycket i KPMG:s yttrande.
® Detta resonemang utvecklas narmare péa sid 3 f. i Ernst & Youngs utl8tande.
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marknadsriskpremie som PWC anvénder sig av. Detta fel innebar sannolikt att
WACC:en 6verskattas i PWC:s (samtliga) berdkningar.

PWC, dock inte natféretagens 6vriga sakkunniga, anvénder 30-3riga
statsobligationer &@ven vid faststéllande av parametern kreditriskpremie. Denna
metod for att bestdmma kreditriskpremien betecknas av Ernst & Young som
"fullsténdigt orimlig”. Detta beror i grunden pa att 18n med s& I&nga l6ptider &r bade
ovanliga och kostsamma och det finns darfor ingen anledning att berékna féretagens
ldnekostnader p3 detta satt. Avsikten i detta sammanhang maste istéllet vara att p3
ett rimligt satt spegla natféretagens verkliga Ianekostnader.

Grant Thorntons utldtande
WACC for tillsynsperioden 2012-2015

I Grant Thorntons utldtande till Ei infér myndighetens beslut om intdktsramar for
tillsynsperioden 2012-2015, uppskattades rimlig WACC till mellan 5,3 och 6,6
procent, med ett genomsnitt pa 5,95 procent.® I utldtandet beaktades inte effekten
av s.k. skattekrediter.

Aven Grant Thorntons tidigare utldtande péstods fran natféretagens sida sakna
relevans for faststéllande av kalkylrénta under perioden 2012-2015, eftersom den
berdknade WACC:en var “"momentan”. Grant Thornton har av denna anledning i sitt
nya utldtande uppskattat en rimlig WACC fér hela tillsynsperioden 2012-2015. Enligt
Grant Thornton uppgar en rimlig WACC fér tillsynsperioden 2012-2015 till 5,7
procent, med ett konfidensintervall pa 5,2-6,3 procent (se avsnitt 4.1 respektive
avsnitt 5 i utldtandet).

Grant Thornton har, mot bakgrund av mer an hélften av tillsynsperioden redan
férlopt, ocksa gjort en berdkning av utfall utifrén verkliga siffror. Denna berdkning
visar pd en WACC mellan 4,9 och 5,9 procent for &r 2012, med ett genomsnitt p8
5,4 procent.

Det kan noteras att Grant Thornton inte har beaktat den s.k. skattekrediten, jmf
nedan avsnitt 4, samt tilldmpat den under ar 2011 géllande skattesatsen. Tilldampas
aktuell skattesats blir den uppskattade WACC:en lagre.

® Utldtandet &r ingivet i m&len avseende intdktsramar som bilaga till Ei:s yttrande 2012-10-30.
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Berdkning av WACC utifrdn férvaltningsrittens bedémning av ingdende
parametrar

Grant Thornton har ocksd genomfért en berakning av WACC utifrdn de bedémningar
som férvaltningsrétten har gjort i sin dom. Denna berdkning har féranletts av
forvaltningsrétten har tagit sig an fragan om rimlig kalkylranta genom att bedéma
vardet pd ett antal parametrar som ingdr i berdkningen av WACC. Férvaltningsratten
saknar dock méjlighet att utifran dessa stéllningstaganden berdkna en rimlig total
niva fér WACC.

Grant Thorntons berékning visar att kalkylréntan utifrdn de stéllningstaganden
avseende enskilda parametrar som forvaltningsratten gjort bor uppskattas till mellan
5,3 och 6,8 procent, med ett mittvérde pa 6,0 procent. Férvaltningsratten
bedémning avseende rimlig kalkylrénta torde sdledes vara ndgot i 6verkant dven
utifrdn de stallningstaganden férvaltningsratten sjélv gjort betréffande de i
berékningen ingdende parametrarna.

Adri de Ridders och Jonas Rasbrants utldtande

de Ridder och R3sbrant anldgger i sitt utldtande ett ngot vidare perspektiv p3
berdkning av kapitalkostnad enligt den s.k. CAPM-ansatsen (som utgér grunden for
berékning av WACC) &n vad som skett i andra utlatanden. De betonar bland annat
att CAPM-ansatsen utgar fran att investerare utnyttjar diversifiering och placerar
kapital i ett antal objekt. Detta paverkar bland annat vilka riskpremier som bér
anvéndas i berékningen.

I utldtandet fors ocksd en diskussion om vilket tidsperspektiv som bér anvandas i
faststallande av parametrar for WACC. de Ridder och R3sbrant menar i likhet med
Ernst & Young att det &r olampligt att i detta sammanhang anvénda sig av
vérdepapper (obligationer) med mycket Ianga I6ptider, t.ex. 30 &r, oaktat vilken
livslangd de aktuella anlédggningarna har. Detta beror bland annat pd att ett effektivt
fungerande féretag inte bér finansiera sig pa detta satt, varfor en berdkning som (i
likhet med natféretagens berdkningar) baserar sig pd sddana jamférelser kommer
att ge en missvisande bild av nétforetagens kapitalkostnader.” I detta sammanhang
bér noteras att av natféretagens sakkunniga anvéander sig i vart fall PWC, KPMG och
Mattias Ganslandt av obligationer med en |6ptid pa 30 ar for att faststélla
parametern riskfri ranta.

7 Se s 4 f. i utldtandet.
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Utldtandet av de Ridder och R&sbrant utmynnar i tre specifika slutsatser:

- Det bér inte ske ndgon justering av natféretagens betavérde enligt den s.k.
Blumekorrigeringen.®

- Det ar endast féljande riskpremier, som bér anvandas i berdkning av WACC for
natféretagen: marknadsrisk, storleksbetingad risk samt varde/tillvéxt-risk.

- En real WACC med tillampning av den under ar 2011 géallande skattesatsen fér
natféretagen kan berdknas till 5,1 procent.

Stefan Yards utldtande

Stefan Yards utldtande skiljer sig fran 6vriga utldtanden p3 det sattet att Yard valt
att i storsta mdjliga utstrackning arbeta med underlag som hdmtats direkt fran
natféretagen sjélva. Natféretagen har namligen sedan ett antal ar varit skyldiga att
l&mna in drsrapporter till Ei med uppgifter rérande intékter och kostnader. Dessa har
Yard tagit del av. Yard anvander darfér i mindre utstréackning generella antaganden
rérande de parametrar som ingar i berdkning av WACC. Avsikten &r att n3 ett
resultat som i stérre utstrackning speglar de verkliga kapitalkostnaderna for
elndtsféretag i Sverige. Detta &ar anledningen till att Yards analys i stor utstréckning
laborerar med siffror i absoluta tal istéllet fér endast med procentsatser.

Parametrar for WACC

Betraffande parametrar for berdkning av WACC gér Yard framfér allt féljande
iakttagelser. Det noteras att den i forvaltningsrattens dom antagna |8neréntan for
natféretagen uppgar till cirka 5 procent (detta foljer av att férvaltningsratten
faststéller riskfri rénta till 4,0 procent samt natféretagens kreditriskpremie till 1,0
procent). Av natféretagens arsrapporter kan dock utlasas att den verkliga laneréantan
for natféretagen i genomsnitt uppgar till 4,03 procent.’ Detta innebér att om
berékningen av WACC ska spegla nétféretagens verkliga 1dnekostnad behéver
parametrarna riskfri rénta respektive kreditriskpremie justeras nedat.

Yard menar ocksa att risken, uttryckt som ”asset beta” eller tillgdngsbeta, har
kommit att skattas alltfér hogt av i stort sett samtliga de experter som lamnat
utldtanden. Detta har ett flertal anledningar. En &r att experterna inte har férsokt ta
reda pa hur stor den faktiska risken &r i svenska elnatsforetag. Eftersom de svenska
natféretagen inte &r marknadsnoterade finns det inte tillgéng till betavérden for
dessa. I detta ldge har de flesta experter valt att hdmta ett betavérde fran

8 Blumekorrigeringen har i andra utldtanden i m&len om intéktsramar benamnts “Bloombergjustering”.
9 Se s 6 i utldtandet.
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marknadsnoterade europeiska energibolag.'® Relevansen av detta kan dock enligt
Yard ifrégasittas eftersom dessa "jamférelsebolag” dgnar sig at betydligt mer
riskfylld verksamhet &n 6verféring av el; till och med elproduktion med kérnkraft.
Effekten av detta blir att betavardet 6verskattas.

Darutdéver menar Yard att den svenska regleringen i sig har utformats pa ett satt
som vésentligt minskar riskerna i natféretagens verksamhet. Aven om
regleringsmodellen i grunden &r kapacitetsbevarande far natféretagen rékna in alla
tillgdngar som &r i bruk i sin kapitalbas. Detta betyder att foretagen till stor del
undviker de risker som i andra branscher féljer av teknologiska férdndringar och
forandringar i kundunderlaget.'! Natféretagen far ndmligen lika hog ersattning i form
av intaktsramar oavsett om de aktuella tillgdngarna bara anvands i begrénsad
utstrackning.

Betrdffande den s.k. skattekrediten noterar Yard att merparten av natféretagens
skulder utgérs av skattekrediter som inte ar rantebdrande. Det noteras ocksa att
tidigare studier av storleken pa de réntefria skattekrediterna har utgatt fran
anlaggningarnas bokforda varden, trots att det ar anldggningarnas marknadsvéarde
som &r relevant i denna fraga. Yards analys, som &r baserad pa marknadsvarden,
visar den rantefria skattekrediten kan uppskattas till sammanlagt 52,6 miljarder
kronor fér svenska natféretag. Detta far betydande effekt pa féretagens védgda
kapitalkostnad.® Fragan om vilken betydelse som bér tillmatas réantefria
skattekrediter behandlas mer utférligt i avsnitt 4 i detta yttrande.

Berdkning av WACC

Yard utgar fr&n de parametrar och den kalkylrénta som faststélits i
forvaltningsrattens dom, det vill sdga 6,5 procent, och genomfér sedan tva
alternativa berdkningar for att beakta de felaktigheter han beddémer att domen
grundar sig i (enligt ovanstdende referat).

I den forsta berékningen beaktas effekten av réntefria skattekrediter. I detta fall blir
WACC:en (6vriga parametrar oféréndrade) 5,4 procent.'?

I den andra berdkningen justeras parametrarna riskfri rénta, kreditriskpremie samt
asset beta. Den riskfria réntan justeras fran 4,0 till 3,5 procent, kreditriskpremien
justeras fran 1,0 till 0,5 procent och asset beta justeras frén 0,44 till 0,29. I detta

1% Se t.ex. appendix 1 i KPMG:s yttrande och appendix B till PWC:s yttrande dar jAmforelsebolagen redovisas.

1 5e 5 8 f. i utldtandet.

12 5e sammanstélining pd s 6 i utldtandet. Sammanstallningen visar hur finaniseringen av néatféretagen fordelar sig
mellan eget kapital, vanliga (réantebarande) skulder respektive rantefria skattekrediter.

13 Se mittenkolumnen i sammanstéllningen i utldtandets appendix 1.
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fall blir WACC:en 3,94 procent.® Notera att denna berdkning dven inkluderar
skattekrediter.

Ovriga frdgor

Yard tar &ven upp ett antal fragor som inte specifikt berér nivan p8 kalkylrénta utan
snarare géller rimligheten i den samlade ersattning natféretagen erhdller. Dessa
omsténdigheter aberopas i de delar av mélen som géller dvergdngsmetoden men
berdérs inte ndrmare har.

SARSKILT OM TIDSPERSPEKTIVET FOR FASTSTALLANDE KALKYLRANTA

Natféretagen har i forvaltningsratten argumenterat foér att det ska faststéllas
en”langsiktigt stabil WACC” och de sakkunniga som natféretagen anlitat har i stor
utstrackning tillampat detta synsatt i sina berékningar av WACC. Nétféretagen har
aldrig forklarat ndrmare vad de menar med uttrycket “Ingsiktigt stabil” men i de
sakkunnigutidtanden som natforetagen bygger sin argumentation p8 framg3r att det
som avses &@r en WACC/kalkylrédnta som &r stabil éver manga tillsynsperioder och
inte endast f6r den tillsynsperiod som nu &r féremal for prévning.t®

For det fall det faststélls en kalkylrédnta som ska vara stabil under manga
tillsynsperioder innebér det med nédvéndighet att kalkylrantan séllan eller aldrig
kommer att spegla natféretagens kapitalkostnader (eller rimliga avkastning) under
den aktuella tillsynsperioden.'® I tillsynsperioder med ett historiskt sett 1&gt
ranteldge, som perioden 2012-2015, blir féretageg namligen éverkompenserade och
under tillsynsperioder med ett hégt réanteldge blir de underkompenserade.

Det gar inte att generellt sdga hur stor effekt det har att tillimpa en “18ngsiktigt
stabil” kalkylrénta istéllet for en kalkylrdnta som &r avpassad for tillsynsperioden
2012-2015. Detta torde variera beroende pa hur berakningarna gérs och vilka mer
specifika antaganden som gérs inom ramen fér dessa. En indikation pd betydelsen
av tidsperspektivet erhdlls dock genom de berakningar PWC utfért pd natféretagens
uppdrag. PWC uppskattar en s.k. Iangsiktigt stabil WACC till 7,6 procent. Nar samma
experter, med tillampning av i 6vrigt samma metodologi, istéllet uppskattar en
aktuell WACC fér tiden da Ei:s beslut férbereddes respektive en WACC fér

4 Se hégerkolumnen | sammanstéliningen i utldtandets appendix 1.

'3 KPMG:s uppdrag har varit att "uppskatta en I8ngsiktigt uth8llig WACC, dvs. en WACC som ska kunna gélla under
overskddlig framtid” (se avsnitt 1.2 sista stycket | KPMG:s yttrande). PWC:s uppdrag har varit att berdkna dels en
"I8ngsiktigt stabil WACC", dels en "WACC f6r perioden 2012-2015" samt slutligen en s.k. “momentan WACC” (ses3i
PWC:s utldtande). Mattias Ganslandts slutsatser om WACC avser en "stabil och 18ngsiktig real kapitalkostnad” (se s 27 i
Ganslandts utldtande).

16 Jfr Ernst & Youngs utl8tande (2014) s 3 f.
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tillsynsperioden 2012-2015 blir resultatet helt annorlunda.!” Det kan sdledes
konstateras att en uppskattning av WACC far véasentligt olika resultat beroende pa
vilka antaganden den sakkunnige ifrdga anvédnder vid uppskattningen av en WACC
som &r [amplig for tillsynsperioden 2012-2015.

Det framstar dessvéarre som né’lgot oklart vilket stéllningstagande férvaltningsratten
gjort i denna del. Forvaltningsratten anser att kalkylrantan ska vara “langsiktig” men
det ar otydligt vad som innefattas i detta. I sin sammantagna bedémning anger
domstolen att den uppfattat att "parterna dr 6verens om att kalkylrdntan ska vara
I8ngsiktigt h8libar, vilket ger ett annat slutresultat &n om den berdknats
momentant”, och i det avsnitt dar domstolen slutligen bestémmer vad kalkylrantan
ska uppga till anvénds natféretagens uttryck "langsiktigt stabil kalkylranta”.
Eftersom natféretagen inte tydligt definierat vad de menar med detta uttryck blir det
inte heller tydligt vad férvaltningsrétten avser och vad rattens bedémning
betréffande nivan pa kalkylrantan baserar sig pa.

Det finns i princip tva tolkningsméjligheter av férvaltningsrattens bedémning i denna
del. Det férsta alternativet &r att den langsiktighet férvaltningsratten talar om endast
avser fyradrsperioden 2012-2015. Om s§ &r fallet vill Ei framhélla att en berékning
av WACC for perioden 2012-2015 i motsats till vad férvaltningsréatten synes ha
uppfattat inte skiljer sig ndmnvart fran en sddan “"momentan” berdkning som
férvaltningsrétten stéller den Iangsiktiga bedémningen i kontrast till. Som redogjorts
fér ovan i avsnitt 1.3 och 1.4 har Ernst & Young respektive Grant Thornton ombetts
att med tilldmpning av i évrigt samma metodologi som i deras tidigare yttranden
berdkna en prognostiserad WACC for hela tillsynsperioden 2012-2015. Resultatet av
dessa berdkningar ar att den uppskattade WACC:en fér perioden 2012-2015 knappt
skiljer sig alls fran de “momentana” uppskattningar som gjordes infér Ei:s beslut om
intdktsramar.'®

Det finns endast ett sakkunnigutldtande som gér gallande att det foreligger ndgon
beaktansviard skillnad mellan en momentant beraknad WACC och en WACC fér hela
tillsynsperioden, ndmligen PWC:s utldtande. Det som bér noteras betriffande detta
utlatande &r att PWC valt att géra en s.k. “konjunkturjustering” med syftet att
komma fram till en WACC som &r konjunkturoberoende, det vill siga en WACC som
kan antas vara normal fér en hel konjunkturcykel.'® 1 detta sammanhang bor
emellertid papekas att tillsynsperioden 2012-2015 endast utgér en mindre del av en

17 Aktuell WACC for 2011 uppskattas av PWC till 6,3 procent. PWC genomfér dven en uppskattning av WACC for

tillsynsperioden 2012-2015, ddr WACC uppskattas till 7,1 procent. Relevansen i den senare uppskattningen kan dock
ifrdgaséttas av skil som redogérs for narmare nedan.

'8 Genomsnittet for “momentant” berdknad WACC 2011 uppgdr till 5,50 procent och genomsnitt for prognostiserad
WACC under tillsynsperioden 2012-2015 uppgar till 5,55 procent.

19 Se ndrmare s 24 i PWC:s utldtande.
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langre konjunkturcykel och att rénteléget de facto &r historiskt Iagt i denna del av
cykeln. Resultatet av den valda metodiken blir sdledes att PWC snarare svarar pa
fragan vad som skulle vara en lamplig WACC om "normala” konjunkturella
forutsattningar hade géllt under tillsynsperioden 2012-2015 &n vad som &r lamplig
WACC under de férutséattningar som faktiskt kan prognostiseras fér perioden ifréga.
Eftersom kalkylréntan bér aterspegla nitféretagens kapitalkostnader under
respektive tillsynsperiod kan det ifrdgaséttas vilken relevans utldtandet har for den
frdga som ska provas i mélet.

Sammantaget kan konstateras att om férvaltningsratten med uttrycket “I3ngsiktigt
stabil” endast avsett tillsynsperioden 2012-2015 finns det ingen anledning att
faststélla en hégre kalkylrénta &n vad som f6ljer av de “momentana” berdkningar
som forvaltningsratten refererar till.

Det andra alternativet &r att forvaltningsrétten med uttrycket “I3ngsiktigt stabil”
syftar pd samma sak som natféretagens sakkunniga, det vill séga en kalkylranta
som ska vara atminstone relativt oféranderlig under manga tillsynsperioder.

Det &r enligt Ei:s mening en sjalvklarhet att natmyndigheten, och i férlangningen
domstolarna, endast bor faststélla kalkylréntan for en tillsynsperiod i taget och i det
beslutet inte ta i beaktande vad som kan ténkas vara en “Iangsiktigt stabil
kalkylrénta” (om man med detta uttryck menar en kalkylrénta som ska vara stabil
Over ett antal tillsynsperioder). Det ar forvisso énskvart, vilket Ei uttryckt i samband
med beslutet, att vissa av de i kalkylréntan ingdende parametrarna bestams utifrdn
ett 18ngsiktigt perspektiv. Detta &r emellertid inte samma sak som att bestdmma en
kalkylrénta som ska vara “stabil” éver manga tillsynsperioder. Det bér s3ledes std
helt klart att den kalkylrdnta som faststalls inom ramen fér detta mal endast tar i
beaktande vad som &r néatféretagens rimliga kapitalkostnader under tillsynsperioden
2012-2015.

Som Ernst & Young papekar i sitt nya utldtande leder perspektivet med en over flera
tillsynsperioder stabil kalkylrénta till att natféretagen kommer att antingen éver-
eller underkompenseras under respektive tillsynsperiod. Detta leder i sin tur till
felaktiga investeringssignaler fér natféretagen. Under perioder med
underkompensation kommer minimalt med investeringar ske av rationella aktorer.?°
Ett sddant synsatt skulle dven leda till betydande osdkerhet om i vilken utstréackning
kalkylrantan bér justeras infér kommande tillsynsperioder. Om kalkylréntan, pa det
satt som i vart fall nétféretagens sakkunniga férordar, har faststallts utifran
perspektivet att den ska vara stabil pa lang sikt kan det géras gdllande att t.ex. en
uppgang i det allménna rénteléget inte ska beaktas infér kommande tillsynsperioder,

2 Se s 3 f. i Ernst & Youngs utldtande (2014).
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men nagon tydlighet i detta avseende foreligger inte. Darutéver kan noteras att vare
sig Ei eller domstolarna ens har réttslig méjlighet att sla fast en stabil kalkylrénta for
langre tid &n en tillsynsperiod.

Sammanfattningsvis kan konstateras att en WACC/kalkylrénta som &r langsiktig i
den meningen att den strécker sig 6ver hela tillsynsperioden inte skiljer sig fran de
“momentana” uppskattningar av rimlig WACC som Ei:s beslut baserat sig pa. Det
kan vidare konstateras att en bedémning av rimlig kalkylrénta under tillsynsperioden
2012-2015 inte ska paverkas av vad som kan tankas vara en rimlig kalkylréanta
betraktat som ett genomsnitt 6ver manga tillsynsperioder, pa det satt som
natféretagens sakkunniga féresprakar.

SKATTEKREDITEN
Allmant om skattekredit och s.k. dveravskrivningar

Vid berékning av WACC enligt traditionell metod erhalls ett avkastningskrav efter
skatt. Skalet till detta &r att aktiedgarna normalt &r intresserade av bolagets vinst
efter det att skatten har betalats.

Ei har i sina berékningar utgdtt fran en real kalkylranta fore skatt. Anledningen &r att
det med rimlig avkastning enligt 5 kap. 6 § ellagen avses en avkastning fére skatt
varfér samtliga berékningar bakom den angivna intdktsramen ska behandlas pa
detta satt. Detta innebér att framrdknad WACC efter skatt maste réaknas om till
WACC fore skatt.

Vid omrakning av WACC efter skatt till WACC fére skatt har Ei anvéant den s.k.
standardmetoden. Denna metod innebér att WACC efter skatt divideras med (1 -
skattesatsen). Som skattesats har anvants en schablonméssig skatt om 26,3
procent, vilket motsvarar den vid besluten om intédktsram géllande
bolagsskattesatsen?!.

Genom att en schablonmassig skattesats anvands tas inte hansyn till exempelvis
6veravskrivningar. Med éveravskrivningar avses sadana skatteméssiga avskrivningar
som &r tilldtna utdver de planméssiga avskrivningarna. Ett natbolag kan exempelvis
berékna livslangden pa en tillgdng eller ett inventarium till 25 &r och skriver s3ledes
av detta med fyra procent arligen i redovisningen. Skattereglerna tillater emellertid
en avskrivningstakt pa 20 procent per ar under fem ar. Detta far till féljd att det

2L Att notera &r att efter den lagéndring som tridde ikraft den 1 januari 2013 &r bolagsskattesatsen 22 procent. Det ar
séledes den bolagsskattesats som galler for &ren 2013-2015, dvs. fér 34 av tillsynsperioden. En schablonmadssig
bolagsskattesats fér tillsynsperioden 2012-2015 uppgar efter lagéndringen i verkligheten till 23,15 procent. Detta var
dock inte kant vid tidpunkten for besluten om intdktsramar.
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skattemassiga resultatet blir lagre &n det bokféringsméssiga under de férsta fem
dren. Under de efterféljande 20 8ren gors fortsatta avskrivningar i redovisningen
under det att inventariet skattemassigt redan ar avskrivet, vilket leder till att det
skatteméssiga resultatet under denna period blir hdgre &@n det redovisningsméssiga.
Genom att den skattemaéssiga avskrivningstakten tidigareldggs i forhallande till den
bokféringsméssiga erhaller natbolaget en réantefri skattekredit.

Enligt ICECAPITAL:s utldtande? tillampas éveravskrivningar hos majoriteten av de
svenska natféretagen. Detta innebér att den effektiva skattesatsen hos natféretagen
i stort, berdknad som ((rorelseresultat - dveravskrivningar) x schablonskatt) /
rorelseresultat, under métperioden® varit vésentligt lagre &n den schablonmaéssiga
skattesatsen om 26,3 procent. Aven beaktande det faktum att den skattelattnad
som Overavskrivningarna innebar inte ar definitiv, utan utgér en kredit, bér detta
forhallande beaktas vid omrakning av WACC efter skatt till WACC fore skatt.

Slutsatsen av ovanstdende ar att om en schablonmassig skattesats motsvarande
bolagsskattesatsen anvands vid omrakning av WACC efter skatt till WACC fore skatt
blir resultatet inte rattvisande, eftersom natbolagens effektiva skattesats med
hénsyn tagen till veravskrivningar regelméssigt understiger den schablonméssiga.
Resultatet behéver sdledes justeras for att ta hansyn till de skattekrediter som
natféretagen har méjlighet att genomfara.

Ei:s metod for att ta hdnsyn till skattekredit

Néatféretagen har pa sétt som redovisats ovan genom skattemadssiga
Overavskrivningar mdéjlighet att bygga upp obeskattade reserver och ddrigenom
kunna erhdlla en réntefri kredit pa skattebetalningarna.

Av den utredning som Ei I&t géra innan sina beslut om intdktsramar framkom, bl.a.
genom rapporter fran Grant Thornton, Ernst & Young och ICECAPITAL, att
kalkylrantan generellt sett dverskattas om ett natféretag gér 6veravskrivningar.
Vidare har framkommit att flertalet av de svenska néatféretagen anvéander sig av
skatteméssiga éveravskrivningar®®. Dessa obeskattade reserver (kumulerade
dveravskrivningar) uppgar enligt natféretagens egna arsrapporter till Ei och
tillgdngliga arsredovisningar till ca 68,5 miljarder kronor &r 2009. Det ar s3ledes
frdga om betydande belopp. Aven professorerna Stefan Yard och Jan Bergstrand har
i olika utlatanden framfért uppfattningen att skattekrediten &r en faktor som m3ste

22 Utldtande "WACC 8r 2009” av ICECAPITAL daterat september 2010 (finns som bilaga 3 till bilaga 3 till Ei:s beslut om

intédktsram)

23 Rr 2005-2009.
24 Jmf ICECAPITAL:s utl&tande sid 10 dar det framgdr att ca 54 procent av nétforetagen I6pande éver en femarsperiod

gor éveravskrivningar.
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tas hénsyn till vid bestémmande av kalkylrénta fére skatt. Pa satt som redovisats
ovan vidhaller Ei:s sakkunniga att skattekrediten har en p8verkan och bér eller rent
av ska beaktas.

Ei fann efter sin utredning som finns presenterad i bilaga 3 (med underbilagor) till
besluten om intdktsramar®® att férekomsten av éveravskrivningar leder till att
kalkylréntan éverskattas nar en omrékning sker fran WACC efter skatt till WACC fére
skatt. Efter 6vervdganden som redovisas dér ansdg Ei att justering av kalkylrantan
for att beakta skatteeffekten bor géras med ett genomsnitt av de 0,0-0,6
procentenheter som ICECAPITAL bedémt utgéra pdverkan av skattekrediten, dvs 0,3
procentenheter for tillsynsperioden 2012-2015. Ei anvédnde dérefter en genomsnittlig
kalkylrénta om 5,5 procent baserad pa Grant Thorntons och Ernst & Youngs
bedémning och justerade den med 0,3 procentenheter till 5,2 procent.

I syfte att kontrollera rimligheten av en kalkylrénta fore skatt om 5,2 procent
genomférde Ei den analys av kalkylrdntans nivd som framgar av underbilaga 4°° till
bilaga 3. I denna analys har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att
slutligt bedéma vilken niva pa kalkylréntan som &r rimlig, oaktat vilken ansats som
véljs fér ingdende parametrar?’. Aven utifrén denna analys fann Ei att 5,2 var en
rimlig WACC (real kalkylrédnta fére skatt) for aktuell period.

Utifr&n bada dessa synsatt fann Ei sammantaget att det finns underlag for att géra
bedémningen att, med hénsyn tagen till paverkan av den réantefria skattekrediten,
en real kalkylrénta fére skatt pd 5,2 procent var rimlig att tillampa for
tillsynsperioden 2012-2015.

Analys av utgdngen i forvaltningsritten

Férvaltningsratten har uttryckt att den delar Ei:s uppfattning att férekomsten av
6veravskrivningar leder till att kalkylréntan éverskattas ndr en omrékning sker fran
WACC efter skatt till WACC fére skatt.

Ei har i sin metod utgdtt ifrdn att kalkylrdntan ska beakta eln&tsféretagen méjlighet
att erhalla skattefria krediter men funnit att det foreligger osékerhet om vilken
narmare justering som behdver gbéras. ICECAPITAL fann i sin utredning att
justeringen av kalkylréantan bér ligga i intervallet 0,0 - 0,6 procentenheter. EI
beslutade darfér, forsiktigtvis, att den justering av kalkylrdntan som ska ske for alla
natféretag i syfte att beakta skatteeffekten bor géras med ett medelvarde av 0,0-0,6
procentenheter, dvs 0,3 procentenheter. Att notera &r att en sadan justering av

25 PM 2011:07 - "Kalkylranta i elnatsverksamhet”
26 pM 2011:07, bilaga 4 - "Analys av parametrar i kalkylrdnteberdkning mm”
27 5e PM 2011:07, bilaga 4, sid. 21.
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kalkylrantan om 0,3 procentenheter motsvarar en effektiv skattesats om 21,6
procent och inte som férvaltningsrétten angivit en effektiv skattesats om 20 procent.

Forvaltningsratten har underkant Ei:s metod eftersom med motiveringen att
mdjligheterna till skatteméssiga éveravskrivningar skiljer sig 8t mellan olika
natféretag och att en generell justering, "p§ det sétt som
Energimarknadsinspektionen har gjort", innebéar att enskilda foéretag missgynnas. Ei
menar dock att genom anvandande av medelvérdet fér skattekreditens pdverkan p3
kalkylrédntan har alla n&tféretag behandlats lika oavsett vilka ingdngsvirden det
enskilda natféretaget har. En metod som inte tar hénsyn alls till skattekreditens
paverkan ger ett alltfor missvisande utfall fér att alls vara rimligt.

Utav Stefan Yards senaste utlatande® framgar att det &r orimligt att skattefria
réantekrediter behandlas som om de vore réntebarande skulder vilket blir féljden av
férvaltningsrattens underk@nnande av justeringen fér skattefria rantekrediter.

Ei vidhaller att hdnsyn ska tas till s.k. skattekrediter vid bestimmande av real WACC
fore skatt och att det, baserat pa utredningen och de inhdmtade utldtandena, &r
rimligt att anvénda ett medelvérde av den paverkan skattekrediten har fér att
justera kalkylréntan i sdnkande riktning.

SAMMANFATTANDE SYNPUNKTER AVSEENDE KALKYLRANTA FOR
TILLSYNSPERIODEN 2012-2015

I malen avseende intdktsramar har ett stérre antal experter Idmnat utl§tanden
avseende vad som &r en rimlig végd kapitalkostnad (WACC eller kalkylranta fore
skatt) fér natféretag. I nedanstdende diagram visas oversiktligt resultatet av dessa
utlatanden.

28 Bilaga 4 ovan sid . 5f.
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Diagram: Estimat av WACC i mal avseende intiiktsramar.
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Ei beslut, 5,2 procent (hdnsyn till skattekredit).
Férvaltningsréttens dom, 6,5 procent (ej hinsyn till skattekredit).
Fér precisering av de i diagrammet ing8ende uti§tandena samt kommentarer - se bilaga 5.

Av sammanstéllningen framgar att experternas uppskattningar av en rimlig WACC
varierar mellan 3,9 procent och som mest upp till 8,1 procent. Det torde ha framgatt
av detta yttrande samt tidigare yttranden i forvaltningsrétten att resultatet vid en
uppskattning av WACC varierar kraftigt beroende pa vilka antaganden som gors i
samband med berékningen. Sddana antaganden gérs pa manga punkter vid
faststéllande av de enskilda parametrar som ingar i WACC och det finns inte
utrymme att i detta sammanhang kommentera varje antagande i varje utlatande
som ldmnats in i malen.

I vissa fall har det dock gjorts antaganden som far mycket stor effekt pa den WACC
som redovisas. Utlatandena fran Ganslandt, KPMG och PWC utmérker sig genom att
ange de hégsta nivaerna fér WACC. Det som bor noteras &r att dessa tre utldtanden
alla utgdr frdn ansatsen att det ska faststéallas en kalkylrénta som ska vara stabil
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under 13ng tid, det vill siga for att antal tillsynsperioder framat i tiden.?° Dessa
utldtanden behandlar sdledes en annan fréga an vad som &r en lamplig
kalkylrénta/rimlig avkastning for tillsynsperioden 2012-2015. Det kan ddrmed
ifrdgaséttas om dessa utlatanden &r relevanta for bedémning av den fréga som
kammarratten har att ta stallning till.

I 6vrigt kan konstateras att den kalkylrdanta exklusive skattekredit som Ei beslutat
om, det vill sdga 5,5 procent, haller sig val inom de uppskattningar som sakkunniga
gjort, sarskilt om de uppskattningar som syftar till att faststélla en stabil kalkylrdnta
fér manga tillsynsperioder lamnas utanfér beddmningen. Vidare noteras att de
sakkunniga som valt att ta med natféretagens skattekrediter i bedémningen menar
att paverkan av skattekrediten i sjélva verket &r vésentligt stérre &n de 0,3 procent
som Ei tillampat och darigenom nar uppskattningar av WACC som &r betydligt lagre
&n den av Ei tillampade 5,2 procent.

Det bér ocksd noteras att den WACC om 5,5 procent exklusive skattekrediter som Ei
utgdtt frén nar besluten om intaktsramar fattades under 2011 stammer mycket val
Overens med de uppdaterade berdkningar som nu genomférts. Genomsnittet av
Ernst & Youngs och Grant Thorntons uppskattningar av WACC for hela
tillsynsperioden 2012-2015 uppgar till 5,55 procent. Genomsnittet av samma
experters berékningar av verkligt utfall hittills under tillsynsperioden uppgar till 5,45
procent. Det kan sdledes konstateras att det numera tillgédngliga underlaget med viss
precision bekraftar den bedémning Ei gjorde i samband med beslut om intdktsramar.

Det kan slutligen konstateras att den av Ei applicerade kalkylrantan generelit sett &r
hoégre &n de motsvarande kalkylrantor och avkastningstak som tilldmpas i de
nordiska grannlanderna.

Sammanfattningsvis gér Ei ddrmed géllande att den av Ei tillampade kalkylréantan
tillgodoser natféretagens ratt till rimlig avkastning fér tillsynsperioden 2012-2015.

Goteborg den 31 mars 2{]14/*’

Jérgen Larsson

o

29 pWC:s utldtande innehdller dock dven uppskattningar av momentan kalkylrénta respektive kalkylrénta for perioden

2012-2015.



