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Energimarknadsinspektionens tillatna kapitalkostnad: Schablonmetod, reduktion

och utjimning 6ver 18 ar

| Jag har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedd att analysera Energimarknads-
inspektionens metodik for att beriikna intiiktsramen for perioden 2012-2015. Jag ér klar dver
att denna PM kommer att beropas av ett stort antal elnditsfretag i en pdgdende tvist vid for-
valtningsritten i Linkdping. '
I det fljande gor jag en Gverslagsmissig, modellbaserad understkning av den kapital-
kostnad som Energimarknadsinspektionen (EI) beviljar for 2012-2015. I synnerhet undersiker
jag konsekvenser av den tillimpade redikktionen i ett andra steg och den ténkta utjimningen

av kapitalkostnaden dver 18 ar.! Jag visar nedan, ait reduktionen och utjimningen leder till eft

stort virdefall pa det reglerade nitfbretagets tillgéngar och-aktiekapital, och-ett-dirmed
sammanh#ngande behov av omedelbart kapitaltillskott frin &garna for ait omfinansiera
foretaget. Jag anvinder till viSS del data avseende Hedemora Energi samt dven annan infor-
mation som finns i f5ljande dokument som har skickats till Hedemora Energi fran El: Fast-
stillande av intéiktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857), samt foljande bilagor till detta
dokument: Bilagrérti Metod for berikning av intiktsram, formler samt kortfattad beékrivning,
och Bilaga 7 Beriknad intéiktsram fr REL00069. Data avseende Hedemora Energi aterfinns
fiven i El:s dokument Uppgifter som grund for foreslagen intiktsram (for redovisningsenheten
REL00069).

Den gillande regleringsmodellen beriiknar forst en “Summa beréknad intéikisram enligt
schablonmetoden” for &ren 2012-2015 i 2010 &rs penningvirde. Intdkisramen 4r alltsi en
summa for fyra &r. Den omfattar tvi komponenter: Totalsumma k;apitalkostn‘ad och total-
summa I6pande kostnader. De [opande kostnaderna bestdr av opdverkbara 18pande kostnader
och péverkbara I6pande kostnader. De opéverkbara lpande kostnaderna har prognosticerats
av foretaget. De paverkbara l6pande kostnaderna utgr frin foretagets egna uppgifter i ars- ‘
rapporterna till EI for 2006-2009, vilka dock reduceras for att uttrycka ett krav pa effektivi-

sering.

'Rl anviinder sjilv begreppet utjdmning (se Faststillande av intiktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857), =. 8).
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I det aktuella fallet (Hedemora Energi) blir totalsumman kapitalkostnad lika med 119 953
(tusen kr)2 och totalsumman l6pande kostnader 110 574, den senare uppdelad pd 56 510 for
opéverkbara lopande kostnader och 54 064 for piverkbara. Sdledes blir summa beréiknad
intéktsram enligt schablonmetoden lika med 230 528 = 119 953 + 110 574 (efter avrundning).
Benéimningen schablonmetod avser hir det sitt pa vilket(det nimnda totalbeloppet 230 528
riknas fram. Det framriiknade beloppet avser alitsa en summa for de fyra dren 2012-2015, i
2010 &rs penningvirde.

Efter tillimpning av schablonmetoden for att rékna fram beloppet 230 528 fGljer ett andra
steg, dir det beloppet reduceras hogst avsevirt. EI anser helt-enkelt att 230 528 #r alltfor hogt
och dirfor méste reduceras. Den historiska Intikten for foretaget under 2006*20{)9; uppritknad
till 2010 &rs penningvérde, dr 145 247, Skilinaden mellan summa beriknad intdktsram enligt
schablonmetoden och historisk intikt ér lika med 85 280-= 230 528 — 145 247 (efter
avrundning). Den beslutade intdktstamen for 2012-2015 faststillg till 145 247 + (6/18) x
85 280= 173 674, alltsa ill historisk intdkt plus 6/18 ginger skiﬂnéden mellan berétknad
intiiktsram enligt schablonmretoden och historisk intakt.

Tanken dr sedan, att det ska ske en uppraknmg med 10/18 under 5ren 2016-2019, med
14/18 under aren 2020-2023 och med 18718 under &ren 2024-2027.2 Det 4r alltsd denna
upprikning som utgﬁr u’qﬁmnmgen ELs beraknmg av beslutad intiiktsram. for 2012-2015 2 ir
ganska Hitt att f5rstd, Det dr ddremot-oklart, hur El tb:egtaii_er sig-att-den eﬂe{fbl_]ande.

. utjimningen under 2016-2027 ska ga till, i-éynn_erhet.ifaﬂideﬁ forekommer béde real viixt och
iﬁﬂation. For att gora den fljande modellmiissiga undersdkningen ndgot enklare fSrutsditer
jag dérfor i denna PM, att det inte forekommer ndgon real viixt ellei‘i _inﬂati'on, Eftersom
inflationen forutséts vara noll, blir 2010 érs-pennih‘g'varde det som giller &ven under dren
efter 2010. Detta antégande om noll real vixt och inflation #r inte visentligt fr de siutsatser
som jag redovisar senare i denna PM. Vidare antas foretaget vara i jamvike, vilket innebiir en
jémn ﬁldersﬁirdélning av Arsklasser av bada slagen av anléggningstillgingar (med 40 och 10
ars reglermgsmassxg avskrivningstid). .

Reduktionen av intidktsramen for 2012-2015 i det andra steget &r sdledes 56 854 = 230 528
- 173 674. En omedelbar fréga #r da, vilken komponqut i summa beriiknad intéktsram enligt

schablonmetoden som reduceras, kapitalkostnad och/eller [dpande kostnader. Det framstér

% Kapitalkostnad beriiknas halvarsvis for 2012-2015 av EI, varvid det tas héinsyn till foretagets planerade
investeringar i och utrangeringar av anliggningstillgangar. De exakia berikningarna som leder fram till beloppet
119 953 dr inte visentligs hér. (Berikningarna bygger pd reala annuiteter.)

? Se Faststallande av intiktsram enligt 5 kap: ellagen (1997:857), s.8; Bilaga 4 Metod fir beritkning av intikis-
ram, formler samt kortfattad beskriviing, s. 1-4,
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som klart, att hela reduktionen méste gilla kapitalkostnaden. Opaverkbara lopande kostnader
kan knappast reduceras, eftersom de till storsta delen avser Iniitf“cirluster och abonnemang till
sverliggande och angrinsande nit. Att reducera opéverkbara |6pande kostnader i det andra
steget skulle f. vr. vara inkonsistent med rubriceringen av dessa kostnader som opaverkbara.
Det skulle ocksa vara inkonsistent att i andra steget reducera de paverkbara I6pande kost-
naderna, eftersom dessa redan i det forsta steget har utsatts for en reduktion for krav pa
effektivisering. Saledes méste det vara kapitalkostnaden som reduceras med 56 854, frin

119 953 till 119 953 — 56 854 = 63 100 (efter avrundning). Detta antyds dven i vad EI sjalv
skriver: “Under furberedelserna till en Sverglng med fbrhandsprovmng av natfbretagens
mtﬁkter har det koristaterats att kapltalkostnadSGi‘szittningen vid berhkningar som bygger pé ett
icke dldersjusterat nuanskgfﬁungsvarde med sqh_abionmetoden i manga fall leder till dver-
gangseffekter. ... En dvergingslosning bdr minimera risken for att néitf‘dretagen i sid intékts-
ram far kosmadstdcknmg och avkastnmg pa redan’ avskrwna anlaggmngstﬂlgangar »* Det
forutsiitts hir, att reduktxenen i det andra steget endast avser kapitalkostnaden, och att det
beviljade beloppet for kapztaikostnad saiedes till sist uppgdr till summan 63 100 for de fyra
aren 2012-2015, mao. 15 J75 per ar’

NUAK (nuanskaf&ungskostnad) for anlaggnmgstﬂ]gangar med 40 &rs. avskrivnmgstld upp-
ges till 456 467. ?’i“d’s’iﬁt‘éf‘ﬁ“?ﬂl"iﬁl‘t‘s\rarande NUAK for tillgﬁngar med’ i0 ars avekriv-
ningstid &r 17 847. Den arfiga anskaffmngen av aniaggﬂmgstlligangar som avsknvs over 40 ar
méste da vara 456 467 /40 = 11 412 under alla framtida & ar (under den gjorda fotutsatmingen
om _]amwkt och noll real vaxt och znﬂatmn} Pé samma satt blir den arllga anskafﬁnngen av
titlgdngar som avskrivs Gver 10 ar 17 847/ 10 1 785. Se den bifogade tabeilen som visar
rmna berﬁknmgar! I kolumnerna (2} och (3) visas de &rliga anskaffningarna av de- tvd

kategorierna av aniaggmngstiilgangar _

Vhrden pa foretagets tlllgangar, rénteb4rande skulder och egna kapital bérdknas i tabellen
under tv olika forutsaittnmgar I kolumnerna-(4) — (10) sker berdkningen under antagande att
schablonmetoden géller, utan efterf‘oljande reduktion idet andra steget och utjéimning over 18
ar. Den beviljade &rliga totala annuiteten (alltsé den sammanlagda anpuiteten for tillgangar
ned 40 och 10 dfs avskrivningstid) &r 119 953 / 4 = 29 988.° De skattemassiga avskriv-

4 Bliaga 4 Metod ﬁjr mtaktsram, foxmier samt kortfaftad beskr:vmng, s. 2-3.

? Frutsiftningen att reduktionen i det andra steget endast avser kapltalkostnaden #ir inte vasentlag Men om
reduktionen endast avser kapitalkostnaden, kan utbetaimngar for 16pande kostnader antas bli lika med
motsvarande komponenter i de godkiinda intikterna. [ sa fall fisreriklas det fljande resonemanget ndgot.

% Som det ven kommer att framga seriare, utgr jag frin en real réinta fore skatt p 5,5%. Den sammanlagda
annuiteten 29 988 stimmer inte helt med de tvil ndtinda NUAK-beloppen 456 467 och 17 847 och ¢n real réinta



ningarna som finns i kolumn (5) sker &ver 5 &r (Gver bada kategorierna av anliggnings-
tillgngar) och #r saledes lika med (1/5) x 5 x (11 412 + 1 785) = 13 196 (efter avrundning). 1
kolumn (6) berdiknas sedan 8rliga betalningsoverskott fran driften (pé engelska: free cash
flow). Beloppen i kolumn (6) &r efter skatt. Skattesatsen 4r 26,3%. Eftersom det férutsétts noll
real viixt och inflation, samt en jimn &lderfirdelning av érsklasser av anliggningstillgingar,
blir det rliga beloppet det samma for alla &r, 12 376. Detta belopp framkommer som f5ljer:

12376 = 29 988 x (1 —0,263) -+ 13 196 % 0,263 — (11 412 - 1 785).

Det arliga betalningstverskottet frén driﬁeﬁ dr allisd lika med den beviljade totala annuiteten
efter skatt, plus skattelindringen genom avdragsgilla avskrivningar, minus anskaffiings-
utgifterna fir de néista ﬁrsklas_écma av de tvé kategorierna av anliggningstillgingar. Nit-
foretaget hgr givetvis Hven an.c‘,f;‘.'d in- och utbgtainin'ga_r 4n dem som ligger till grund for
b‘eloﬁpan i kolumn (6), nimligen tilldtna iii't_-aktskomponcnterr for att ticka 18pande kostnader
(pAverkbara och opévérkb:ara), och utbetalningar for de lépzinde'kosmadcma._ Emellertid
fﬁr{xtsﬁﬁs dessa: intﬁktskomponeﬁtar vara lika med motsvarande utbetalningar oc_'h kan darfor
elimineras inot varandra i de éﬂiga,betalningsﬁvcrskoften:ﬁ'éinn. driften (jfr fotnot 5 ovan).

I kolumn (7) berdknas ‘Y,ﬁf&et_ pﬁ_-if&reta_gefs tiilgéngan vid slutet av 2011 (dvs. vid b&rjan pd
reg_lering_éperioden _201—_2-_20:1 5) génqm diskontering avéﬂiga betalﬁingSﬁirerSkatt-ﬁli ett
nuvirde, Den riinta som anviinds, alltsd WACC, & 4,0535% = 5,5% x (1~ 0,263). Utgdngs-
pu_nktén 4r BL:s feala rinta fore skatt 5,5% utan avdrag for rﬁntéfria skattekrediter.” Den reala
réintan 4r lika med den ﬁorriin_gil&_ i mina beréikningar, eftersom iﬁﬂatibnen antas vara noll.
Emellertid ska rintan (WACC) vara efter skétt, vilket forklarar muliiplikationen med (1 —

0 263) Virdet pa ﬁ)retagets tiligAngar vid slutet av. 2011 blir d& 305 307 = 12 376 / 0,040535.
Diskonteringen sker dver en ozindhg horisont (alltsa dven Sver &r efter 2028), eftersom fore-
taget forutsitts fortsitta drifien i Jaimwkt aver ett oﬁndizgt antal ir, i ett Jﬁmviktsscenar,lo med

pé 5,5%. Skillnaden beror delvis pd att El anviinder en real riinta pd 5,2% i sina berikningar av reala annuiteter,
Jit tiven foinot 2 ovan.

" El:s reala rinta fore skatt 4r'5,2% = 5,5% - 0,3%. EI motiverar avdraget p& 0,3% med att nﬁtﬁiremgen skatte-
mitissigt kan gora storre avskrivaingar iin vad som foljer av den tilldtna kapitalkostiaden. Jag argumenterar i en
annan PM (Réntefiia skattekrediter i Energimiarknadsinspektionens reala kalkylriinta fore skatf) for att det inte -
ska goras ndgot.sddant avdrag. At jag hiir utgdr fidn ELs reala rifata fire skatt men wtan avdrag for skattekredlter,
allisd 5,5%, innebiir inte, att jag: accapterar El:s dvripa rﬁntetﬁmtsﬁtmmgar Anledningen till jag utgar friin den
reala riintan 5,5% fure skatt 4t endast, att jag avser understika konseKvenser av El:s reduktion av kapital-
kostnaden och utj#mning Sver 18 4r i en situation som s4 Idngt som mdjligt bygger pd El:s.egna frutsittningar.
Rapporten EI 2011:07 Kalkylrinta i elnftsverksamhet dokumenterar EL:s dverviiganden betriffande kalkylrinta.
Tva konsultrapporter (frdn Grant Thornton och Ernst & Young) ingfr som bilagor.



noll real viixt och inflation. Detta slags o#indliga diskontering &r standard i fretagsvérdering
och ligger bakom det vanliga uttrycket “going concern”.

Virdet pa foretagets tillgangar i kolumn (7) #r lika med véirdet pa foretagets réntebirande
skulder plus véirdet p4 foretagets egna kapital (alltsd aktiekapital). Viirdet pa de rintebirande
skulderna #r lika med en andel av tillgdngarnas viirde, nimligen samma skuldandel som
anvinds i WACC vid sammanvégningen av avkastningskraven pd réntebéirande lan och pd
eget kapital (akﬁekapital}. Det framgér av den rapport fran EI som némns i fotnot 7, samt av
de tva konsultrapporter som utg®r bilagor till den rapporten, ait skuldandelen forutsétts vara
0,37.% Med den skuldandelen, och med ett virde p tillgngarna pd 305 307, blir véirdet pa de
rintebirande skulderna 112 964 = 0,37 x 305 307. Det forutsitts hir, att réintan pd skulderna
#r marknadsméssig (i s& fall #r virdet pé skulderna lika med det bokftrda vérdet). Virdet pa
aktiekapitalet kan sedan beriiknas som en residual. Det blir siledes lika med 192 343 =
305307 - 112 964. o

Viirdet pa aktickapitalet kan &ven beréiknas genom at diskontera mdjliga iitdelningar till ett
nu\fiirde, med anviindande av avkastningskravet pa det egna kapitalet som diskonteringsrénta.
Majliga utdelningar beriiknas i kolumn (9). Det belopp som vatje ar kan utdelas #r lika med
bctalningsﬁverSkoﬁef frén driften i kolumn (6), minus réinta efter skatt pd laneskuld vid slutet
pa foregaende ﬁr,' plus/minus ﬁiming/minskning av laneskuld. Baserat pi de tva konsult-
rapporterna som nimns i fotnot 7, och den Exéei—ﬁl pa El:s hemsidor som ndrmns i fotnot 8,
kan den nominella laneréntan vid noll inflation bestimtnas till-2,5051%.° Vid slutet av &r
2012 #r tydligen den mdjliga utdélningen 10 290. Detta belopp'er'hﬁlis som

10 290 = 12 376 — 112 964 x 0,025051 x (1 ~0,263) — 112 964 + 112 964.
Viirdet pa aktiekapitalet bestiims sedan i kolumn (10) genom direkt diskontering av mdjliga

- utdelningar. Hér behbvs avkasmingskravet pa eget kapital, som betecknas med x. Det okéinda
avkastningskravet x kan [6sas ut frdn den vanliga WACC-ekvationen: '

® De tv4 konsultbolagen anger 0,32 och 0,42 som mittvitrden pa intervall fir skuldandel. El:s kalkylriinta bygger
pé genomsnitt av de tv4 korisultrapporterna. Alltsd méste ELs skuldandel vara 0,37. Se EL's hemsidor, rubriken
“Viktiga dokument i fsrhandsregleringen av elnitstariffer”. Under den rybriken finns enHink till en Excel-fi
“Beritkning av kaikylstinta” som sammanfattar de olike antagandena i de tvd konsultrapporterna. :

% De tv4 konsultbolagen anger 3,23% och 2,88% som riskfii riinta. Riskpremien for nitforetagens 1in anges tilt
resp. 1,15% och 1,83%. Konsultbolagens genomsnittliga nominella [&nertnta blir saledes [(0,0323 +0,0115 +
0,0288 + 0,0183) / 2]. Konsultbolagen anger firvintad inflation till resp. 2,06% och 1,92%. Min forutsidtining i
denna PM #r diremot noll inflation. Alltsd méste konsultbolagens nominella ldneriinta riikeas om till en situation
med noll inflation. Denna omrikning ser ut s& hitr: {1 -+ [(0,0323 +0,0115 + 0,0288 +0,0183) /21} / {1 +
[(0,0206 +0,0192) / 2]} — 1 =0,025051. Allts3 blir den nominella lanerdntan vid noll inflation 2,5051%.



WACC =0,040535 = (1 - 0,37) x x + 0,37 x 0,025051 x (1 - 0,263).

x blir di lika med 5,3498%. Om man diskonterar de 4rliga utdeiningarna i kolumn (9) (som
fortsitter Gver en odndlig horisont dven efter &r 2028), da f&r man véirdet pd aktiekapitalet vid
slutet p& 2011 som #r lika med 192 343 = 10 290/ 0,053498. Detta virde #r givetvis exakt
samma viirde som man erhéller, om man fSrst berfiknar vérdet pa foretagets tiligingar och
sedan drar bort de réintebéiran::ie skuldérna. Det kan hir tillfogas, att viirdena p foretagets
tillgangar, rintebiirande skulder och foretagets egna kapital 4r de samma vid alla eﬁerf‘dljandé
ﬁfsslut som vid slutet pa 2011, eﬁersom'ﬁirgtaget befinner sig i jamvikt och real vixt och
inflation bada #r noll.

Viirden péa foretagets tillgangar, réntebérande skulder och egna kapital med reduktion i
andra steget och utjimning Sver 18 &r bertiknas i kolumnerna (11) —(16). De totala
annuiteterna efter det andra steget samt utjimning Gver 18 ar terfinns i kolumn (11). Dessa
annuiteter dr, som det redan nimnts tidigare, 15 775 .ﬁir aren 2012-2015. Ar 2028 #r den totala
annuiteten 29 988 vilket 4r lika med den totala annuiteten enligt schablonmetoden i kolumn
(4). For de mellanliggande aren foljer annuiteterna den av EI skisséfade utjdmningen Sver 18
ar.!? Betalningsverskott frén driften med reduktion i andra steget och utjimning 6ver 18 ir
aterfinns i kolumn (12). Liksom i den tidigare kolumnen (6) &r drligt betalningstverskoit lika

__med beviljad total annuitet efter skatt, plus Skaﬁelindring genom avdragsgilla ziggl{giy_qigggz ~

(samma avskrivningar som i kohimn (5-))', minus anskafﬁxingsutgiﬁer_ for de niista Arsklasserna

av de tv4 kategorierna av anléiggningstillgangar. Skillnaderna mellan beloppen i kolumnerna
(12) och (6) beror enbart p4 skillnader i annuiteter (efter skatt) mellan kolumnerna (11) och
. '

Viirdet pd foretagets tillgangar bersknas-sedan i kolumn (13). BetalningsSverskotten frdn
driften fortsitter efter 2028 pa samma niva 12 376, Gver en oﬁndfig horisont. Diskontering till
nuvﬁrde vid slutet av 2011, med anviindande av foretagets WACC 4,0535% som diskonte-
ringsrénta, leder till ett véirde pa hela foretaget pa 236 523. Detta véirde kan jimforas med
motsvarande virde pa hela foretaget utan reduktion i andra steget och utjimning Gver 18 4r, |
305 307. Vardeminskningen efter reduktion och utjimning #r betydande, 22,53%. Kelumn
(13) visar éiven'yéirden pa foretagets tillgangar vid senare arsslut. Aven dessa viirden beriknas

genom diskontering till WACC 4,0535% Sver en ofindlig harisont. 1 motsats till tillgdngs-

1 Fr dren 2012-2015 4r annuiteterna lika med (34 673,5 + (6/18)%85 279,5)/4; for dren 2016-2019 lika med
(34 673,5 + (10/18)x85 279,5)/4; for dren 2020-2023 lika med (34 673,5 + (14/18)x85 279,5)/4; och for dren
2024-2027 lika med (34 673,5 + (18/18)x85 279,5)/4. Dessa beritkningar resulterar i de rliga totala annuiteter
som kan ses i kolumnen (11). ' '



viirdena i kolumn (7) 8r virdena i kolumn (13) inte konstanta. Fran 2024 &r dock véirdena i
kolumn (13) konstanta och samma som i kolumn (7).

De rintebirande skulderna i kolumn (14) 4r lika med den av EI antagna skuldandelen, 0,37,
multiplicerad med vérdet p# hela foretaget. Mojlig utdelning till dgarna berdknas i kolumn
(15), p4 samma sétt som mdjlig utdelning till &garna i kolumn (9}, alltsd betalningstverskott
frén driften minus rinta efter skatt pi laneskuld vid slutet pA fSregéende &r, plus/minus
kning/minskning av 1&neskuld. (Laneréntan #r liksom tidigare 2,5051%.) Mbjlig utdelning &r
10 290 &r 2028 och fven under de dirpé foljande 4ren (Gver en odindlig horisont). Om man
diskonterar arliga utdelningar till et nuvirde vid slutet av 2011, med anvéindande av avkast-
ningskravet pa eget kapital 5, 3498% som diskonterlngsranta, dé erhalles viirdet 149 009 pé
foretagets egna kapital. Liksom tidigare &r givetvis virdet pa det egna kapitalet plus virdet pd
de réntebiirande skulderna exakt lika med vérdet pa foretagets tillgéngar. ‘Virdeminskningen
pé det egna kapitalet som orsakas av reduktion i andra steget och utjimning 6ver 18 &r dr den
samma som for hela foretaget, 22,53%. '

En yiterligare konsekvens av reduktionen och utjmningen, som givetvis sammanhénger
med den visade virdeminskningen, &r ait #garna forutsétts genoinfbra en bety’dandé |
omfinansiering av fdr.e_taget. Eﬂersom dven de rintebdrande skuldéma maste minskas med
22,53%, fidn 112 964 till 87 513, mﬁsfe dgarna tillskjuta.det motsvarande beloppet 25 450
(efier avrundning). Foretagets ldnekapacitet foljer av den antagna lﬁﬁéandeien .i foretagets
finansiering, 0,37. Denna lneandel géillé‘? givetvis dven om foretaget ininskar i viirde, och
darfor biir det nodvindigt med ett betydande tillskott av nytt aktiekapital.

Efter denna miodellbaserade undersdkning av El:s beviljade kapitalkostnad for 2012-2015
ﬁ'amétér den gillande regleringSmodelién, som alltsd bestir av en inledande kalkyl avseende
summa beri#knad in_téiktsfam enligt schablonmetdden gch en eﬂerfﬁijande reduktion och tinlkt
utjimning 6ver 18 &r, som r_néirld_ig. Schablonmetoden, som beriknar en real annuitet
applicerad pd NUAK for foretagets anldggningstillgéngar, har s@vitt jag kan forsta varit fore-
mal for eit utforligt utredningsarbete déir bide EI, nitfbretag och ntomstiende konsulter och
experter har deltagit, och déir bertrda parter har uppnétt i varje fall ett visst matt av samfor-
stind. Emellertid har EI pa et sent stadium i den aktuella regleringscingéngen kommnit till den
uppfatiningen, att schablonmetoden leder till alltfor htg beviljad kapitalkostnad, och att denna
dérfor maste séttas ned. Dérfor har EI infort det andra steget som sétter intéktsramen lika med
historisk intiikt plus 6/18 ganger skillnaden mellan berdknad intiiktsram enligt schablon-
metoden och historisk intiikt, och som stiller i utsikt en utjimning dver 18 ar. Reduktionen

och i synnerhet utjéimningen forefaller oklara och déligt genomtéinkta, Speciellt kan man friga



sig, om EI verkligen har genomskadat de allvarliga konsekvenser som det andra steget i den
gillande regleringsmodellen kommer att medfira for de reglerade fretagen (ifall det verk-
ligen genomfbrs), nimligen stora viirdeminskningar och framtvingade tillskott av nyit kapital
fran dgarna.

1 det akiuella regleringsiirendet pofingterar El, att den :tiiliimpade regleringsmodellen ska
utgd frin en kapacitetsbevarande princip, vilket bl. a. innebir, att varje ars tillatna kapital-
kostnad ska vara tillrickligt stor for att mijliggdra ﬁnanszermg av successiva inkdp av nya
arsklasser av anliggningstillgdngar for att ersétta &rsklasser som utrangeras. ! Mot bakgrund
av den fdregﬁenda modéIIbaéerade understkningen av konsekvensema av reduktionen i ett
andra steg och utjammngen av kapltaikostnaden Gver 18 ar ﬁnns det aniednmg att betvivla, att
natforeiagen kommer att visa sig vara vdhga att 1nvestera i anlaggnmgst:ligangar pa ett sddant
sdtt att kapamtetema verl_(hgen bcvaras. Den tlllampade reg!ermgsmodellen forefaller siledes

strida mot det kapacitetsbevarande perspektivet.

Stockholm som ovan

R Jenmngpur

Peter Jennergren

D T B T T

“' EI R2009:09, Farhandsreplering av elnfitsavgifter — principiella val i viktiga frigor, s. 30-34.
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