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YRKANDEN M.M.

Energimarknadsinspektionen (EI) yrkar att kammarrétten dndrar forvalt-

ningsrittens dom pa foljande sitt.

1. Overgangsmetoden, med de av EI medgivna metodjusteringarna, ska till-
limpas vid berikning av intdktsram for redovisningsenhet REL00202 for
tillsynsperioden 2012 — 2015.

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

3, Okning av de l6pande paverkbara kostnaderna pa grund av forvintad hog

titlviixttakt ska inte medges.

4, Vid aterforvisning av mélet till EI for faststétlande av intdiktsram till fak-
tiskt belopp for redovisningsenhet REL00202 for tillsynsperioden 2012 —
2015 ska EI beakta de frutséttningar som foljer av bifall till ovanstdende

yrkanden.

For det fail kammarritten skulle priva de alternativa yrkanden som fram-

stillts, vidhaller EI den instiillning som redovisats i forvaltningsrétten,

Elverket Vallentuna AB {Vallentuna) motsitter sig att forvaltningsréttens

dom dndras. For det fall kammarritten skulle bifalla EL:'s yrkande under
punkten 1, vidhdller Vallentuna de alternativa yrkanden som framstéllts i

forvaltningsratten.
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VAD PARTERNA ANFORT
El

Bevisborda och beviskrav

El delar forvaltningsrittens uppfattning gillande bevisbordans placering.
Det #r nitforetaget som har att dvertyga domstolen om att EI:s beslut 4r
felaktigt och nétforetaget har sévil Aberopsbdrdan som bevisbrdan 1 mélet.
EI menar dock, till skillnad fran forvaltningsriitten, att nitforetaget enligt
huvudregeln i svensk ritt har att visa, dvs. styrka, att de faktiska omstindig-
heter som El:s beslut grundar sig pd dr felaktiga. Det saknas skal for ldttna-
der i beviskravet i mélet di detta kan liknas med en civilprocess mellan
jaimbaordiga parter med betydande ekonomiska resurser och dér El:s berdk-
ningsmodeller dessutom helt bygger pé faktiska uppgifter frén nétféretaget.
Vad giller bevisborda bor fven noteras resonemanget i prop. 2001/02:56 s.
22. Det finns moment av att domstolen i den nu aktuella situationen helt
enkelt fir viiga parternas argument och déma till forméan for den som har

bist fog foir sin stindpunkt.

Metod for att faststdlla intékisram

Férvaltmingsrittens dom innebér att intaktsramen, i strid med $ kap. 6 § el-
lagen, faststills till ett sidant belopp att néitféretaget far oskiligt hog tick-
ning f6r sina kostnader och dessutom erhdller en orimligt hog avkastning pd

det kapital som kravs for att bedriva verksamheten,

Elnstsverksamhet utgér ett naturligt monopol och regleras darfor i ellagen,
Det grundliggande syftet med regleringen ar att kunderna inte ska betala
mer in nodvindigt samtidigt som monopolféretagen far tillriickliga mtakter
for att kunna driva néiten pa ett bra sétt och tillforsikras en skilig vinst.
forarbetena till den nuvarande regleringen anges att savil den géllande som
den foreslagna regleringen syftar till att n#tforetagens verksamhet ska be-

drivas effektivt till 13ga kostnader. Regleringen ska sytta till att sikerstélla
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att kunden fir betala ett skiligt pris for néttjéinsten och nétféretagen ska fa
stabila och langsiktiga villkor fr sin verksamhet (prop. 2008/09:141 s. 58).
En avviigning ska dirmed gdras av dessa intressen, dvs. sdvil kundkollekti-
vets som nitforetagens villkor. El ska séledes skydda konsumenterna, men
med vederbérlig hinsyn till nétfretagens ritt till skéliga vinster. Det fram-
gar vidare tydligt i EL:s instruktion, férordningen (2007:1118) med instrukt-
ion for Energimarknadsinspektionen, att EI har som uppgift att stérka och

frimja energikonsumenternas réttigheter och stillning.

Betriiffande grunderna for faststillande av intdkisram anger ellagen och
forordningen (2010:304) om faststillande av intdktsram enligt ellagen (ka-
pitalbasforordningen), dvs. regleringen, endast att intiktsramen ska técka
skiliga kostnader, ge en rimlig avkastning pa kapitalbasen och att anligg-
ningstillgingar som ingér i kapitalbasen ska dsittas ett nuanskaffningsvérde
som motsvarar en investeringsutgift for att forviirva eller tillverka en an-
laggningstillging under tilisynsperioden. Regleringen dr synnerligen 6ver-
siktlig ifriga om den niirmare metoden {6r faststillande av skéliga kostna-
der, framforallt anges inte hur nétféretagens kapitalkostnader ska berdknas.
Lagstiftaren har inte uttryckt ndgon preferens for en viss metod utan det har

dverlimnats till EI att bestimma hur berikningen ska ske.

Nir det giller 16pande kostnader har regeringen forutsatt att skiliga lopande
kostnader vid faststillande av intiktsram normalt bor vara ligre én nétfore-
tagens historiska kostnader. Avseende kapitalkostnader uttrycks i prop.
2008/09:141 s. 72 — 73 en preferens for ett kapacitetsbevarande perspektiv
och anviindning av ctt nuanskaffningsvirde, sévitt giltler grundliggande
reglermissig virderingsmetod. Betréffande sjdlva beréikningen av kapital-
kostnader (avskrivningsmetoder) diskuteras i propositionen fyra olika meto-
der, men det uttrycks inte ndgon preferens fiir en viss metod, Det regeringen
inte tagit stillning till dr det forhallandet att de olika metoderna ger mycket
olika utfall vid faststillande av intéktsram. Det & uppenbart att detta Sverld-

tits till ET att hantera,
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Det finns flera olika metoder fSr att faststilla nitforetagens kapitalkostnader
som #r forenliga med ellagen, kapitalbasforordningen och forarbetena. Me-
toden som utformas kan séledes i olika grad bygga pa ett kapacitetsbeva-
rande perspektiv och dtminstone ndgon av metoderna real linjér eller real
annuitet kan tilldimpas. Mot bakgrund av att regleringen dverldmnar en del
till EL's beddmning gar det inte att uppfatta regleringen pa det sittet att EI
méste anvinda ndgon viss metod. De bestimumnelser som beskriver hur fast-
stiillandet av intiiktsram ska ske, det formelia regelverket, ger siledes ut-
rymme for flera olika metoder och berdkningssétt. El:s beddmningsut-
rymme begrinsas dock inte endast av det formella regelverket, utan EI dr
dven skyldig att komma till ett materiellt riktigt resultat 1 form av rétt storlek
pa intiktsramen. I detta avseende #r det formella regelverket av mindre be-
tydelse, eftersom det inom ramen for detta 4r fullt mojligt att faststilla kapi-
tatkostnaderna till olika storlek. Forvaltningsrittens dom #ér emellertid starkt
priglad av missuppfattningen att regleringen automatiskt leder till att scha-
blonmetoden ska anvindas och att denna #r den enda méjliga metoden en-
ligt regleringen, dvs. att regleringen faktiskt anger en specifik och konkret
metod. Med denna missuppfattning kunde forvaltningsrétten knappast
komma till ndgon annan slutsats #n att El:'s anvindning av dvergdngsme-

toden var felaktig.

Intiiktsramens storlek 4r istillet helt styrd av 5 kap. 6 § ellagen som anger
att intdktsramen ska ge skiilig kostnadstickning och en rimlig avkastning.
Detta innebér att en metod som ger upphov till oskéligt hog eller 1ag kost-
nadstickning eller orimligt hog eller 1ag avkastning inte ska tilldmpas. Oav-
sett vilkken metod som tillimpas maste det siledes ske en skélighetskontrol!
utifian 5 kap. 6 § ellagen, och om det 4r n6dvandigt méste berdkningen ské-
lighetsanpassas innan intdktsramen faststéills. 1 annat fall 4r risken uppenbar
att en metod som kan forefalla teoretiskt riktig leder till ett materiellt felakt-
igt resultat, Regleringen styr inte alls mot anvindning av just schablonme-

toden utan flera olika metoder kan anviindas. Det dr diremot ett absolut krav
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att intiktsramen #r skilig och rimlig. Resultatet av metoden kan dérfor inte
bli orimligt och samtidigt férenligt med regleringen, som forvaltningsritten

gett uttryck for.

Schablonmetoden och dvergingsmetoden ir en metod, och utgdr El:s metod
for att beriikna en rimlig intiiktsram. Det dligger EI att faststiilla intéiktsra-
mar till belopp och oaktat aft regleringen inte nérmare anger metod {6r detta
4r det brukligt och ldmpligt att EI gor en tolkning av regleringen och tar
fram en strukfurerad metod for bedémningen som kan anvéindas for samt-
liga nétforetag. EI tog under arbetet med detta fram och publicerade ett antal
rapporter om den grundliggande beddmningsmetod som avsigs att anvéin-
das. Det 4r denna metod som kallas schablonmetoden. Metoden togs fram i
en kontext dér El inte hade tillgang till de data som kriivs for att gora berdk-
ningar utifrén metoden. Schablonmetoden kan dérfor beskrivas som en ar-
betshypotes eller preliminér beriikningsgrund, som inte dr eller har varit
bindande. Nir nétforetagen rapporterat in uppgifterna som behdvdes for
berdikning framkom att schablonmetoden gav upphov till oskiligt hog kost-
nadstickning och orimlig avkastning, och sdledes var i strid med ellagen.
Det iir en sjilvklarhet att en myndighet har riitt att justera sina preliminéra
beddmningsmetoder nir det ér pakaliat for att komma till ett korrekt materi-
ellt resultat enligt lagstifiningen. For att metoden ska vara i dverensstim-
melse med ellagen maste dirfor schablonmetoden kompletteras med &ver-
gangsmetoden. Den metoden, med de medgivna justeringarna, ger det mate-
riella resultat som lagstifiningen avsett. For att berdkna en intdktsram med
schablonmetoden och dvergdngsinetoden gors en jaimforelse mellan nivan
pa historiska intikter och nivan som berdknas med schablonmetoden. N&tfo-
retaget medges en hjning av intdkterna som motsvarar 6/18 av denna skill-
nad samt ett tilligg s att hela beloppet avseende opaverkbara lopande kost-
nader samt kapitalkostnader avseende nya anliggningar inte reduceras i

enlighet med dverghngsmetoden.
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Metoderna real linjir respektive real annuitet 4r principiellt kostadsneutrala
under vissa forutsittningar och sett 8ver lang tid. Metoderna ér dock inte
kostnadsneutrala i det avseendet att real annuitet ger mojlighet till 6ver-
kompensation, vilket beror pa att metoden anvéinds utan hinsyn till anldgg-
ningarnas alder och ddrmed kan generera avkastning efter den reglerméssiga
avskrivningstiden #&r uppnadd. Utdver risken for dverkompensation ir meto-
derna siillan eller aldrig jimforbara under en enskild tillsynsperiod eller vid
byte mellan olika metoder. For de anliggningar som nétféretagen redan
inforskaffat och helt eller delvis skrivit av far metoden for kostnadsberik-
ning siledes stor betydelse for kostnadsriktigheten. Det &r av detta skél som
real annuitet endast gradvis och i takt med att nétforetagen investerar i nya

anliggningar bor ges genomslag i metoden.

En tillimpning av enbart schablonmetoden teder till oskilig kostnadstidck-
ning och orimlig avkastning. Frigorna om kostnadserséttning och avkast-
ning #r inte dtskilda utan i praktiken tétt ssmmankopplade. Nitforetagens
reella avkastning bestéims av kalkylréintan och i minst lika hog grad av vilka
metoder som anvinds foir kapitalkostnadsberdkning. Det #r dirfor inte l4mp-
ligt att i beddmningen gora négbn atskillnad mellan skilig kostnadstickning
4 ena sidan och rimlig avkastning & andra sidan. Intdktsramen tilldelas som
en klumpsumma och pengarna &r inte Sronmérkta for kostnadstickning re-

spektive avkastning.

Det #r uppenbart att ellagens reglering av nétfretagens intikter i grunden
syftar till att elkunderna inte ska behéva betala mer n nddvandigt f6r fill-
gingen till elnét, I annat fall hade det inte kifivts nigon reglering och nétfo-
retagen hade kunnat fi ta ut de avgifterna de finner lampliga. I detta ligger
att nitforetagens vinster i allménhet bér vara mattliga i forhallande till verk-
samhetens storlek och den riskniva som finns i ett n#tforetag som &r ett mo-
nopol. Stadgandet i 5 kap. 6 § ellagen om skiliga kostnader ska dérfer, en-

ligt EI:s mening, f6rstds pa det séttet att kostnadsberdkningen inte far ske pi
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ett sitt som systematiskt och langsiktigt leder till onormalt hdga vinster eller

onormalt hdg avkastning i forhéllande till risknivan i verksamheten.

En viirdering av i vilken mdn schablonmetoden sdsom metod ir forenlig
med de materiella kraven i 5 kap. 6 § ellagen kan aldrig ta avstamp i de re-
gulatoriska viirden som i sig #ir en direkt f8ljd av schablonmetoden. Bedém-
ningen av schablommetodens skélighet bor istdllet baseras pa ekonomiska
métt som faktisk siger ndgot om foretagets lonsamhet sdsom genomsnittlig

avkastning pa eget kapital och vinstmarginal.

Forvaltningsrittens dom innebdr att nétforetagen fir en fordubbling, fidn

50 miljarder kr till 100 miljarder kr, av den del av intiktsramen som avser
att ticka kapitalkostnader jamfort med perioden 2006 — 2009. Férdubbling-
en beror inte pd nigra reella forindringar i nitforetagens verksamhet och
investeringsbehov utan beror istéllet pd den metod som anviints for kost-
nadsberikning. Den genomsnittliga avkastningen pa néitforetagens egna
kapital blir under tiflsynsperioden ca 27 procent, vilket 4r synnerligen for-
ménligt for néitforetagen. Med metoden som foljer av forvaltningsrétiens
dom blir den samlade potentiella vinsten for nétforetagen ca 70 miljarder kr,
vilket innebdr en genomsnittlig vinstmarginal om ca 35 procent som méste
betraktas som exceptionellt hig. Den potentielia vinsten utgér ca 15 500 kr
per forvirvsarbetande svensk. Av detta framgér att om de intiktsramar som
forvaltningsriittens dom ger blir verklighet kommer natforetagen tillerkén-
nas dkad ersittning for kostnader som vida &verstiger den faktiska 6kning
av kostnaderna som nétforetagen sjilva redogjort for. Nétforetagen kommer
att kunna generera sikra och palitliga vinster som med rige overtriffar vad

foretag i jaimforbara branscher kan pariikna.

Alla niitfSretag har inte freslagit intdktsramar som Gverstiger den intikts-
ram som fdljer av forvaltningsrittens dom och det 4r sannolikt att inte alla
niitforetag kommer att utnyttja sina intiktsramar fullt ut. Vad det slutliga

resultatet blir dr dock helt beroende av nétforetagets agerande, di fSretaget




KAMMARRATTEN
1 JONKOPING
Avdelning 1

DOM

Malinr 101-14

har méjlighet att begira omprévning enligt 5 kap. 15 § ellagen och dérige-
nom, om forvaltningsrittens dom inte éndras, erhélla en intiktsram baserad
pé schablonmetoden och 6,5 procent kalkylrinta. Berfkningarna ovan avser

dirfor mojligt avgiftsuttag enligt forvaltningsrittens dom.

Det finns inte nigot enkelt och i alla delar tillfredsstillande sétt att géra den
skilighetskontroll som kriivs enligt 5 kap. 6 § ellagen. Nitforetaget har inte
kommit med nigot forslag om hur en skilighetsanpassning av intdktsramen
bor ske. EI har valt att anviinda en jimftrelse med historiska véirden, vilket
utgdr en god parameter for att skilighetskontrollera och anpassa det resultat
som kommer ut av den teoretiska metoden for berfikning av intéktsram. De
historiska intiikterna visar vilka intiikter som historiskt varit nddviindiga for
att bedriva det enskilda nitforetagets verksamhet och ger dirmed, med vissa
anpassningar, en indikation pa vilka intikter som #r nddvéndiga 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 reglermissiga avkastningen avviker frin
verkligheten i sidan mén att det verkliga resultatet blir orimligt méste en
justering ske. De uttalanden som gors i forarbetena innebir att nétforetagens
intikter ska vara skéliga pd en Svergripande niva, sdvil for nétforetagen
som for kunderna. El ska saledes gora en bedsmning av vad som dr rimligt
utifrdn ett kundperspektiv. Det hdnvisas dven tydligt till historiken i forarbe-
tena diir det anges “varken hogre eller ligre intdkter &n med dagens regler-
modell” (prop. 2008/09:141 s. 93). EL:s metod att justera en reglerméissig
avkastning som visat sig ge ett orimligt resultat utifrén ett kundintresse med
hansynstagande till verkliga historiska intékter har séledes uttryckligt stod i

forarbetena.
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Forvaltningsritten tycks mena att regelverket, om det tillimpas korrekt,
leder till ett resultat som till stor del dr orimligt, en nddvindig konsekvens
av regleringen som EI inte har kunnat forhindra i sin réttstillimpning. Folj-
den av resonemanget #r att en metod som leder till skiliga och rimliga in-
taktsramar med nédvindighet 4r oftrenlig med lagen. Detta méste vara en
missuppfatining av sévil lagstiftarens intentioner som gillande reglerings-
text. Forklaringen skulle vara att det rér sig om en “effekt av regleringen”
eller *brister i berikningsmodellen”, Det finns inte nagot i regelverket som,
om detta tillimpas korrekt, kan eller méste leda till ett oskéligt resultat 1
form av for hga intéiktsramar, Nir det géller brister i beréikningsmodellen
instaimmer E1 i forvaltningsréttens bedémning att det foreligger allvarliga
brister i schablonmetoden, bestdende av att metoden leder till intiktsramar
som strider mot ellagen. EI anser dock, till skillnad fran forvaltningsritten,
att bristerna 4r ett tungt viigande skl for att inte tillimpa metoden eller i
vart fall skil for att metoden behdver modifieras. Det &r svart att motivera
en stindpunkt som gér ut pa att den bristfilliga metoden ska eller rent av
maste tillimpas. Det enda tinkbara motivet for en sddan stdndpunkt torde
vara att schablonmetoden ingdr i lagstifiningen eller &tminstone 4r en direkt
fljd av denna, vilket inte 4r fallet. Beddmningen 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 beddmningen och dvergdngsme-
toden” i forhdllande till nitforetagen brustit i transparens och forutségbar-
het, T svensk ritt finns forbud mot dterkallande eller upphévande av gyn-
nande beslut samt férbud mot retroaktiv lagstifining. Schablonmetoden har
dock kommit till innan nigot formellt beslut fattats. Innan besluten medde-
lades har EI genom ett informationsbrev den 9 september 2011 meddelat att
dvergingseffekterna av schablonmetoden kommer att hanteras genom en
justering, EI har sdledes inte i efterhand infort négot nytt. Att dvergngsme-

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

kvenserna av schablonmetoden.

Flera nitforetag har uttalat att de inte behdver utnyttja den intiiktsram som
forvaltningsrittens dom medger, men anser dndé att domen #r korrekt. Ella-
gen ska eller fir emellertid inte tillimpas p ett sidant sitt att skilligheten i
de uttagna avgifterna i praktiken blir beroende av att nétforetagen efter eget
omdodme viljer att inte anvénda sina intéiktsramar. En sddan réttstillimpning
skulle gora regleringen till en icke-reglering. Om nétforetaget uppger att det
inte kommer att behéva anviinda intiktsramen 4r detta en indikation pé att
den faststillda intdktsramen dverstiger vad som kriivs for att driva verksam-
heten och generera en rimlig avkastning, Det ska fiven frambéllas att de niit-
foretag som har lgre intékter &n vad ramen medger fir en tkad intidktsram

med motsvarande belopp for paftljande tillsynsperiod.

Kalkylrinta

Férvaltningsritten har kommit till felaktiga shitsatser bide betréiffande be-
démningen av enskilda parametrar och kalkylrintans generella niva. Felak-
tigheterna bestdr bl.a. av en alltfor hog skattning av de ekonomiska riskerna
vid drift av elniit i Sverige samt att kalkylréntan inte har konverterats pé ett

korrekt sitt.

El:s uppfattning fr att processen inte avser frigan om enskilda parametrar i
kalkylrintebeddmningen utan att denna ska avse en dverprovning av ELs
beslut ait faststilla kalkylrintan till 5,2 procent. ELs beslut var en samlad
bedémning ufifrdn ett antal olika dverviiganden och EI har aldrig faststéllt
storleken pé de i kalkylrintan ingdende parametrarna. De enskilda paramet-
rarna i sig ir inte fremal f6r kammarrattens provning. Féljden av detta ar
att nitforetagets argumentation om respektive parameter bygger pé felaktiga
premisser och det saknas skil att beméta resonemangen kring enskilda pa-

rametrar,
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Niitforetagen har felaktigt pastatt att EI faststéllt fem olika ingdende pata-
metervirden i beslutet. Av beslutsmotiveringen framgér att det har skett en
samlad beddmning av rimlig avkastning utifran flera olika underlag. EI har
siledes aldrig “valt” enskilda parameterviirden utan endast gjort olika jam-
forelser infér en samiad bedomning. Inte heller har EI genom sitt beshut
faststillt en lAngsiktig stabil kalkylrinta, utan endast en kalkylrdnta for den
aktuella tillsynsperioden.

Frinvaron av faststéillda parametrar i EL:s beslut leder inte till bristande
transparens och begriinsar inte heller nétforetagets mojligheter till réttslig
prévning av beslutet. Frigan i malet 4r vitken avkastning som &r rimlig och
inte t.ex. huruvida en Bloombergomrikning bor eller inte bér géras enligt
ekonomisk teori. Forvaltningsritten synes dela EL's uppfattning att det gar
att bestimma en rimlig avkastningsniva utan att i detalj faststdlla viirden pé
parametrarna. Den beddmning som forvaltningsriitten gjort kan inte tolkas
som annat fin en Svergripande bedémning och mer allménna rimlighets-
dverviiganden. Det kan noteras att de Sverviigande som forvaltningsritten
4nd4 gjort betridffande enskilda parametrar synes resultera i en ligre kalkyl-

riinta iin den som forvaltningsritten slutligen bestdmt.

1 mélet har ett stort antal experter limnat utlitanden avseende vad som ir en
rimlig kalkylrénta fore skatt for natforetag. Resultatet vid en uppskattning
av kalkylrdntan varierar kraftigt beroende pa vilka antaganden som gors i
samband med berikningen. Experternas uppskattningar varierar mellan 3,9
och 8,1 procent, Den kalkylhiinta som EI beslutat om héller sig vl inom de
uppskattningar som de sakkunniga gjort, och tillgodoser nétforetagens ritt

till rimlig avkastning for tillsynsperioden 2012 —2015.

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

siktigt stabil avser nétforetaget en kalkylriinta som #r stabil dver ménga till-
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synsperioder. Ett sddant perspektiv innebir att kalkylrdntan sillan eller ald-
rig kommer att spegla nitfretagets rimliga avkastning under fillsyns-
perioden. Under tillsynsperioder med 1agt rintelidge blir néitfretaget Over-
kompenserat och under perioder med hogt rinteldge blir nétforetaget under-
kompenserat. En uppskattning av kalkylréintan far visentligt olika resultat
beroende pa vilket tidsperspektiv som anvénds. Det 4r oklart vilket still-
ningstagande som fdrvaltningsriitten gjort avseende tidsperspektivet. For-
valtningsritten anger att kalkylréntan ska vara langsiktig, men det #r inte
tydligt om det med deita avses en kalkylréinta for perioden 2012 — 2015 eller

en kalkylriinta over flera tillsynsperioder.

Enligt El:s mening bor katkylrintan faststillas for en tillsynsperiod i taget,
och det ska inte beaktas vad som kan téinkas vara en langsiktigt stabil kal-
kylréinta 6ver ett antal tillsynsperioder. Kalkylréintan ska dterspegla néitfore-
tagets kapitalkostnader under respektive tillsynsperiod. Vissa av de 1 kalkyl-
rintan ingdende parametrarna kan dock bestdmmas utifran ett 1angsiktigt
perspektiv. Den enda kalkylrinta som rittsligt kan faststiillas i malet &r
emellertid kalkylréntan for titlsynsperioden 2012 —2015. En berikning av
en kalkylinta for tidsperioden 2012 — 2015 skiljer sig inte ndmnvért frin en

bersikning av en “momentan” kalkylriinta, som gjordes infor EL:s beslut.

EI vidgér att WACC-berdkningar med tillsynsperioden som tidsperspektiv
dr ett béttre beshitsunderlag dn momentana berdkningar, men EI bedomde

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

mot kritiken rérande bristande ngsiktighet i konsultrapporterna.

Vid omriikning av kalkylréintan efter skatt till fére skatt har EI anvéint stan-
dardmetoden. Om en skattesats motsvarande bolagsskatten anvénds vid om-
rikningen blir resultatet inte rittvisande eftersom nitforetagens effektiva
skattesats, pd grund av éveravskrivningar, regelmissigt understiger bolags-

skatten. Kalkylriintan dverskattas om ett néitforetag gor dveravskrivningar,
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och de flesta svenska nitforetag anviinder sig av skatteméssiga dveravskriv-
ningar. De obeskattade reserverna uppgick enligt niitforetagens drsrapporter
till ca 68,5 miljarder kr &r 2009. Resultatet behdver siledes justeras {or att ta

hiinsyn till de skattekrediter som niitforetagen erhéller.

EI har i metoden justerat kalkylréntan forsiktigt med ett medelvirde av ett
utrett intervall om 0,0 — 0,6 procent, dvs. 0,3 procent. En sddan justering
motsvarar en effektiv skattesats-om 21,6 procent. Genom att medelvéirdet
for skattekreditens pAverkan pé kalkylriintan anviéinds behandlas alla nétfo-
retag lika oavsett vilka ingingsvirden det enskilda nétforetaget har. En me-
tod som inte tar hansyn alls till skattekrediten ger ett alltfér missvisande
utfall for att anses rimligt. De sakkunniga som tagit med nétforetagens skat-
tekrediter i bedémningen menar att paverkan av skattekrediten &r storre &in

0,3 procent.

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

Dessa utldtanden visar att El:s samlade beddmning av en rimlig kalkylrénta
var korrekt, dvs. var 1'imlig nir beslutet fattades. Det ér sdledes inte friga

om att gora en beddmning i efterhand, utan utlatandena utgor bevisning for
att pavisa att en kalkylréinta om 5,2 procent 4r en rimlig kalkylrénta for till-

synsperioden.

Ernst & Young har i utlitandet uppskattat en limplig kalkylrinta for hela
tillsynsperioden till 5,4 procent. Denna kalkylréinta har rimlighetskontrolle-
rats med beaktande av det historiska utfallet for dren 2012 — 2013, som visar
att en kalkylriinta for dessa &r uppgér till 5,5 procent exklusive beaktande av
skattekrediter. T utldtandet har dven de kalkylrintor som anvénds i dvriga
nordiska linder kartlagts. Utifrén detta kan konstateras att den av EI appli-

cerade kalkylrintan generellt sett dr hdgre én motsvarande kalkylrintor som




KAMMARRATTEN
I JONKOPING
Avdelning 1

15
DOM

Mal nr 101-14

tillimpas i de nordiska grannlinderna. Ernst & Young anser dessutom aft
det dr oldmpligt att forstka beddma en kalkylréinta som ska gélla mer &n
under ett fital ir. Nér det géller riskfri rinta ifrdgasitter Ernst & Young an-
viindandet av 30-8riga statsobligationer, och menar att tiofriga statsobligat-
ioner #r en béttre indikator pé riskfri rénta. Att anvénda 30-ariga statsobli-
gationer vid faststillande av kreditriskpremien 4r enligt Ernst & Young full-
stiandigt orimligt, d 1dn med en sddan loptid 4r bade ovanliga och kost-
samma. Istillet bor avsikten vara att pa ett rimligt sétt spegla nétforetagens

verkliga ldnekostnader.

Grant Thornton har i utlatandet uppskattat en rimlig kalkylrinta for tillsyns-
perioden 2012 — 20135 till 5,7 procent, med ett konfidensintervall pd 5,2 —
6,3 procent. Vidare har Grant Thornton beriiknat en kalkylrénta for 2012 pa
mellan 4,9 och 5,9 procent utifién verkliga siffror for &ret. Vid berskningar-
na har inte beaktats skattekrediter. 1 utldtanden har dessutom gjorts en be-
rikning av kalkylriintan utifrén de stillningstaganden som forvaliningsréitten
gjort i domen avseende ett antal parametrar. Berfikningen visar att kalkyl-
rdntan dd bor uppskattas till melian 5,3 och 6,8 procent. Forvaltningsréittens
bedémning avseende rimlig kalkylrinta dr sdledes i Sverkant utifrin de be-

démningar av parametrarna som forvaltningsritten gjort.

Adri De Ridder och Jonas Rasbrant anlédgger i utltandet ett vidare perspek-
tiv och betonar bl.a. att CAPM-ansatsen utgér frin att investerare utnyttjar
diversifiering och placerar kapital i ett antal objekt. Detta paverkar vilka
riskpremier som bér anviindas i berfikningen. I utldtandet anfors dven att det
4r olampligt att anviinda sig av viirdepapper med langa Ioptider, t.ex. 30 &r,
di ett effektivt fungerande firetag inte bor finansiera sig pé det sittet. En
berakning som baseras pa sadana virdepapper kommer dérfor ge en missvi-
sande bild av nitféretagens kapitalkostnader. Adri De Ridder och Jonas
Résbrant kommer till slutsatserna att det inte bor ske ndgon justering av
niitforetagens betavirde enligt Blumekorrigeringen, att det endast #r risk-

premierna marknadsrisk, storlekbetingad risk och vérde/tillvixtrisk som bar
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anviindas i berikning samt att en real kalkylréinta med tilléimpning av den

f5r 2011 géllande skattesatsen kan berdknas till 5,1 procent.

Stefan Yard har i utlitandet { storsta mojliga grad utgatt frin underlag direkt
fran nitforetagen. Det konstateras att den verkliga ldnerintan for nittoreta-
gen i genomsnitt uppgér till 4,03 procent medan forvaltningsriitten har anta-
git en linerdnta om 5 procent. Om beréikningen ska spegla néit{oretagens
verkliga lAnekostnad méaste dirfor parametrarna riskfii rinta och kreditrisk-
premie justeras nedat. Stefan Yard menar dven att betaviirdet Sverskattats av
de experter som ldmnat utldtanden pa grund av att jimforelse gjorts med
europeiska energibolag, Dessa jimforelsebolag dgnar sig at betydligt mer
riskfylld verksamhet #n dverforing av el. Den svenska regleringen har dér-
utdver utformats pa ett sitt som visentligt minskar riskerna i néitféretagens
verksamhet. ] utldtandet noteras att merparten av nitforetagens skulder ut-
gbrs av skattekrediter som inte dr réntebirande, vilket far betydande effekt
pa foretagens viigda kapitalkostnad. Stefan Yard utgar vid en berfikning av
WACC frn de parametrar och den kalkylréinta som faststéllts 1 forvalt-
ningsrittens dom och genomfdr tvé alternativa berikningar for att beakta
felaktigheter i domen. I den forsta beriikningen beaktas effekten av rintefiia
skattekrediter, och kalkylrintan blir di 5,4 procent. I den andra beréikningen
justeras parametrarna riskfri ranta, kreditriskpremie och betavérdet, och

kalkylriintan blir d& 3,94 procent inkluderat skattekrediter,

Inom ramen for Statens langtidsutredning 2015 aterfinns 1 SOU 2014:37 en
sambhilisekonomisk analys av energimarknaderna innefattande bl.a. nétpris-
regleringen, Den &vergripande slutsatsen i analysen, som gjorts av professor
Lars Bergman, ir sévitt géller den svenska nétprisregleringen att den kalkyl-
rinta om 6,5 procent som forvaltningsritten faststillt ter sig alltfor hog. Lars
Bergman beddmer ocksé att den av EI beslutade katkylrantan uppfyller el-
lagens krav pé att kalkylrintan ska vara tillrickligt hog for att generera ndd-
vindigt kapital for investeringar, Det bor sérskilt noteras att denna analys

inte utforts pd uppdrag av ndgon part i malet.
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Lépande paverkbara kostnader

EI har beriiknat de 16pande paverkbara kostnaderna utifrén nétforetagens
historiska kostnader for aren 2006 — 2009. Férvaltningsriitten har funnit att
Vallentuna endast fr skilig tickning for dessa kostnader om ett tilligg gors
for skade kostnader som uppstér i forhéllande till tillvaxttakten i kommu-

nen.

EI ifrdgasitter inte uppgifterna om tillvixttakten i Vallentuna kommun, men
ifrigasitter om inte Vallentuna genom EL's metod erhller skalig kostnads-
tackning for tillsynsperioden. Vid anvindande av generella metoder finns
alltid risk for att ett enskilt nitforetags forhéllanden inte beakfas fulit ut i
alla delar. 1 forarbetena uttalas att ur ett administrativt perspektiv och for att
pora regleringen nigorlunda enkel far accepteras att nitforetagen inom en
grupp avviker sinsemellan och att det ligger i regleringens natur att vissa
forenklingar maste tillatas. 1 detta ligger enligt EI att sddana individuella
hiinsyn som Vallentuna anfort inte regelmissigt ska tas. Sddana héinsyn ska
endast tas vid exceptionella omstindigheter. En befolkningstkning om tva

procent rligen 4r inte en sddan omstdndighet.

Okningen skulle innebiira en hdjning av intdktsramen med ca tvi miljo-
ner kr, vilket motsvarar en halv pi‘ocent av intidktsramen beriknad enligt
schablonmetoden och 5,2 procents kalkylriinta. Oavsett metod och kalkyl-
rénta ger Vallentunas yrkande endast en marginell ¢kning av intdktsramen.
De problem som Vallentuna anfort till féljd av att antalet invinare okar i
kommunen under tillsynsperioden, kan dérfor rimligen inte vara sérskilt
omfattande och utgdr inte nagon sddan exceptionell individuell avvikelse
som hénsyn ska tas till. Natforetaget kan istillet, i det fall befolkningsok-
ningen innebar skade kostnader, anfdra detta i den efterkontroll av intékts-
ramens skilighet som ska ske eller i samband med ansékan om ny intikis-

ram f6r nésta tilisynsperiod.
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VALLENTUNA

Melod for att faststdlla intdkisram

Den av EI faststillda intiktsramen ger inte Vallentuna téckning for de
skilliga kostnader som krévs for att bedriva néitverksamheten eller en rim-
lig avkastning pa kapitalbasen. Overgéngsmetoden behandlar nétforeta-
gen olika utan att objektiva skl for detta foreligger. Den av EI beslutade
intiktsramen star i strid med ellagen, 1 kap. 9 § regeringsformen och el-

marknadsdirektivet art. 23.2.

Det aktuella regelverket, genom ellagen och kapitalbasforordningen, ger

relativt detaljerade riktlinjer for utgangspunkterna for hur en skilig in-

taktsram ska beriknas. Bestimmelsen i 4 kap. 1 § ellagen hanterar enbart
frigan hur intéktsramen ska fordelas pd kundnivé och saknar dérfor bety-
delse for faststillande av den vergripande intdktsramen. El:s metodik
for bedomming av skilig elndtsavgift maste grundas och rymmas inom

det genom lag och forordning faststéllda regelverket.

Kapitalbasen ska dsiittas ett nuanskaffningsvérde utifrén ett normvirde,
och inte utifrin bokfdrda virden. Nitforetagen dr berdttigade till en rim-
lig avkastning p# kapitalbasen. Det 4r av stor betydelse att forstd att nét-
foretagens bokforda virden saknar relevans vid berdkningen av en rimlig
avkastning. Det finns inte heller ndgonstans i regleringen angivet att elné-
tens viirde vid kapitalbasberiikningen ska justeras for den &lder respektive
elndtsanliggning har. Av detta filjer att en real linjar metod inte legat

inom ELs mojligheter vid bestdmmande av metodik.

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

och effekt den s.k. dvergingsmetoden. Nitforetagen har accepterat scha-
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blonmetoden, #ven om det i ndgra fall kan finnas skil att géra individu-
ella avvikelser. Felet med El:'s metodik ligger sdledes inte i schablonme-

toden utan i Svergingsmetoden.

Overgingsmetoden medfor en avkastning pa kapitalbasen for de flesta
néitforetag som dr orimligt lig, Vissa nitforetag missgynnas dven mer én
andra utan objektiva skél. Det dr inte enbart initialt som dvergéngsme-
toden missgynnar vissa nitforetag, utan detta fortplantar sig framdt i ti-

den under hela tillsynsperioden.

Grundorsaken till effekterna av dvergéngsmetoden &r att utfallet till 2/3
styrs av de historiska intikterna under aren 2006 — 2009. Dessa ir behif-
tade med en rad brister som medfor att de inte 4r Idmpade att fa etf sddant
genomslag vid bestimmande av intidktsramen. Natforetagens intikter
under &ren 2006 — 2009 baserades pa en avskaffad lagstiftning. Tariff-
sittningen under dessa &r paverkades dven av att den s.k. nitnyttomodell-
en gav en for lg intiiktsram i forhéllande till vad lagstifiningen medgav.
Dessutom har néitféretagen gjort omfattande investeringar i elnéten under
senare &r. Till foljd av detta har nitforetagens historiska intékter varit for
[Aga, vilket dven EI har papekat. En metod dér intiktsramen faststills pd
grundval av intiikterna for 2006 — 2009 ger ett oriktigt resultat och dver-

gingsmetoden kan dérfor aldrig bli forentig med ellagen.

Ett nitforetag som haft hogre elndtsavgift under dren 2006 — 2009 har en
hogre historisk intikt och fir di, genom Svergangsmetodens utformning,
utrymme f6r en hogre intiktsram for 2012 — 2015, Ett n#tforetag som
hallit nere sina avgifter under tidigare ér straffas saledes under tillsyns-
perioden med fortsatt liga intiikter. Overgangsmetoden hanterar dven
varje nyansluten kund efter 2006 som en avgiftshdjning, eftersom inték-
terna fran dessa inte finns med i de historiska intdkterna. Motsvarande

giller for alla nytillkommande kunder under tillsynsperioden. For ett nét-
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foretag ddr antalet kunder minskat, riiknas detta istéllet som en tariff-

sdnkning.

Det ovanstiende visar att historiska intékter inte utgor en god parameter
for att skilighetskontrollera och anpassa resultatet av schablonmetoden.
Historiska intéikter kan aldrig utgora ett sddant objektivt forhallande att

det kan motivera olikbehandlingen av nitforetagen.

EI pastér att forvaltningsriittens dom baseras pa att schablonmetoden ut-
gor den enda méjliga metoden. Schablonmetoden &r inget annat &n en
sammansatt berikning av ett antal olika parametrar som, enligt géllande
bestimmelser, erfordras for att berkna en intiktsram. Det 4r sjéivkiart att
lagstifiningen inte bundit EI till vissa specifika avskrivningstider eller
normvirden m.m. Andra val 4n de EI gjort hade kanske varit mgjliga. P4
alla punkter som ligger till grund for EL's beslut har dock El satt ned fo-
ten fér vad som ska giilla, och dessa parametrar dr dérfor nu bindande.

Farvaltningsriittens forhallningssétt till schablonmetoden #r korrekt.

Els instillning och beslut har grundats pa uppfattningen att det i sig inte
#r ndgot fel pd schablonmetodens utfall om bara de historiska intikterna
varit héga nog. Sdvitt avser val av reglermetod menar El att det finns ett
betydande beddmningsutrymme for EL ELs handlingsutrymme var dock
avsevirt mer begriinsat én vad EI vill géra géllande. Regelverket &r thm-
ligen detaljerat och detta méste EI folja. Efter att El slagit fast principerna
for regleringen, inom de omraden El haft ett beddmningsutrymme, &r
handlingsutrymmet for dndringar synnerligen begriinsat sdvitt avser den
aktuella tillsynsperioden. EI kan nu endast 4ndra sig i gynnande riktning

for nitforetagen.

Om utgangspunkten tas i natféretagens bokftrda vérden, leder detta till
att natforetagen inte behandlas lika, vilket EIl varit inférstddd med. Trots

detta bygger EI sitt dverklagande pa resonemang om avkastning och
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vinstmarginaler, med utgingspunkt i nétfretagens bokftrda virden. Nit-
foretagen dnskar inte erhalla en hdgre intéktsram &n den foreslagna. EL's
berakningar utglr dock frén ett belopp for totala intéktsramar som ligger
langt 6ver de foreslagna intdktsramarna. Det korrekta beloppet avseende
totala intiktsramar for att bedoma effekterna av borttagandet av dver-
gangsmetoden enligt forvaltningsréttens dom ir 169,5 miljarder kr

(175 miljarder kr vid 6,5 procents WACC), och inte 196 miljarder kr som
El pastar, El jamfor de totala intdktsramarna med faktiskt erhdllna intéik-
ter 2006 — 2009 om 132 miljarder kr. For att dskddliggora avgifishdjning-
ar borde EI dock ha jamfort med mellantidsregleringens tilltna intikter
for aren 2010 och 2011, I sddant fall blir de héjningar som forvaltnings-
rittens dom leder till avsevirt lgre, nimligen 4 miljarder kr (10 miljar-

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

Fragan om skillnader mellan regulatorisk och faktisk avkastning har be-
handlats sdrskilt i forarbetena. Ett forhallande dér verklig avkastning
skulle kunna bli omotiverat hog pd grund av ellagens utformning har
identifierats under lagstifiningsarbetet och det har konstaterats att ndgon
regel for att forhindra detta inte ska inféras. Aven om det darfor, vilket
inte #r fallet, skulle forhalla sig pd det sétt som EI pastar, sd ger inte ella-

gen EI ritt att pd eget bevag runda lagstiftningen.

E! har ansett sig ha stéid i propositionen for att reducera intiiktsramarna
och skilet for detta fir kundernas intresse av ldga och stabila tariffer. Den
metodik som lagstiftaren valt tar dock i sig hand om kundintresset. For
att inféra en reglermetod med de konsekvenser som dvergangsmetoden

har krivs lagstéd, som inte finns.

Kalkylrinta
Att EI har getts mojlighet ait viilja metod fSr berékning av kalkylréintan,
och gora bedémningar av olika forhdllanden, innebdr inte att EI har rétt

att helt skdnsmissigt faststiilla kalkylrintans storlek eller de parameter-
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viirden som ligger till grund for kalkylréntans berdkning. ELs beshut ro-
rande kalkylrintan méste vara underbyggt av ekonomisk teori och grun-

dat pé fakta.

EI har valt att anvinda WACC-metoden for att berdkna kalkylréntan,
vilket Vallentuna inte har ndgon inviindning mot. WACC-metoden bestar
av ett antal olika parametrar, som har olika tyngd i modellen. For att
WACC-metoden ska anvindas sdsom en vedertagen ekonomisk metod
erfordras att det finns vederhiftig utredning utvisande storleken pé de i
metoden ingdende parametrarna. Om deita inte finns &r anvéndandet av
WACC-metoden en chimir. For att kunna préva kalkylréintans storlek
méste kammarriitten, pd samma siitt som forvaltningsréitten gjort, bedéma

de enskilda parametrarna i metoden.

EI 4r bunden av den metod som anviints i beslutet, t.ex. avseende att kal-
kylréntan ska vara langsiktig och stabil. Vidare &r EI bunden av sitt val
av enskilda parametrar. Det finns inte mdjlighet for EI att dndra metod
eller enskilda parametrar till nétforetagens nackdel 1 kammarrétten. I
dverklagandet har EI fort ett resonemang om tidsperspektivet for att fast-
stiilla kalkylréintan, men har samtidigt anfort att detta inte inneb4r nigon

avvikelse frén det som angetts i beslutet.

Vallentuna har inte hiivdat att kalkylréintan ska avse nagon annan eller
lingre tidsperiod #n tillsynsperioden 2012 — 2015, dvs. sa som EI fast-
stillt kalkylrintan i beslutet. Forvaltningsritten har fven faststillt kalkyl-
rintan for den aktuella tillsynsperioden. Tidigare faststélides kalkylréintan
far varje r, vilket medforde att det blev stora féréndringar av kalkylrén-
tan fidn &r till &r. Bl ville didrfor skapa forutséttningar for att kalkylrintan
skulle vara langsiktigt stabil, vilket framgér av EL's uttalanden 1 beslutet

gillande den riskfria réintan.
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1 de utlitanden som EI dberopat i kammarrétten utgdr experterna frin
andra utgdngspunkter 4n vad EI beslutat om. Experterna anviinder en
annan metodik. Eftersom EI inte kan dndra metod eller sinka nigra pa-
rametervirden i kammarritten till natforetagens nackdel saknar dessa

utldtanden relevans for malet.

1 8vrigt Aberopar Vallentuna samtlig argumentation som anforts och
samtliga utlétanden som ingetts av Fortum Distribution AB i méal nr

61-14.

Lépande paverkbara kostnader

El ifrigasitter inte uppgifterna om tillvéxttakten i Vallentuna kommun. T
forarbetena anges att hiingyn kan behiva tas till att de enskilda nétforeta-
gen verkar under olika objektiva forutstittningar. El:s uppfattning om att
det skulle erfordras exceptionella omstéindigheter for att beakta det som
Vallentuna anfort har inte stdd i ellagen, praxis eller forarbeten. Med ELs
utgdngspunkt blir det omdjligt for ett ndtfretag att fa gehor for sddana
objektiva forhéllanden som ska beaktas. Elis berékningar och jimitrelser
4r missvisande dé forvaltningsritten endast delvis bifll Vallentunas yr-
kande. Den tillviixt som sker inom Vallentunas koncessionsomréde &r en

realitet som medftr tkade pAverkbara kostnader.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

RATTSLIG REGLERING M.M.

Metod for att faststilla intdkisram

15 kap. ellagen finns bestimmelser om forhandsprévning av n#tireta-
gens intiikter, Férhandsregleringen innebir att EI i forvég ska beshuta om
ntiktsramar for nétforetagen, dvs. de samlade intdkter som ett nétfGretag

hogst far uppbira frin niitverksamheten under en tillsynsperiod.
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Avsikten med forhandsregleringen dr att skapa en 6kad forutsdgbarhet {or
néitforetagen och dess kunder (prop. 2004/05:62 s. 81 och prop.
2008/09:141 s. 31). Regleringen syftar till att nitforetagens verksamhet
ska bedrivas effektivt till ldga kostnader och siikerstéilla att kunden far
betala ett skiligt pris for ndttjinsten. Vidare ska regleringen bidra till att
pe kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den svenska elfor-
sérjningen, Nitforetagen ska fi stabila och lingsiktiga villkor for sin nit-
verksanihet. Yitterligare ett viktigt ma! med regleringen &r att den ska
understddja ntvecklingen av en vil fungerande elmarknad (prop.
2008/09:141 s. 58). De tariffer eller modeller som faststélls i forvag ska
utformas sé att nddvindiga investeringar i niiten kan goras pé ett séitt som
gor det mojligt att siikra nitens funktion (Europaparlamentets och ridets

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

Forhandsregleringen innebir sdledes att det i forvig gors en skélighets-
bedomning av nitféretagens intéikter. Denna provning innebir inte att det
gors négon bedémning vad giller de kundspecifika nittarifferna. Dessa

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

Betriffande skalighetsbeddmningen séigs i férarbetena att det inte har
kommit fram skil att fiingd den grundprincip som angavs i ddvarande

4 kap. | § forsta stycket ellagen. Nittarifferna ska séledes &ven i fortsit(-
ningen vara utformade sé att niitforetagets samlade intikter frin nétverk-
samheten #r skiliga i forhallande till dels de objektiva forutsittningarna
att bedriva nitverksamheten, dels nétforetagets sétt att bedriva nétverk-
samheten. Vidare sigs att for att forhandsregleringen ska fangera i prak-
tiken krivs tydliga regler for utformningen av intiktsramen och ett regel-
verk som &r mer forutsigbart &n hittills tillimpade metodkriterier och

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

Det har saledes varit avsikten vid 6vergingen till férhandsprovning att

néirmare ange grunderna for skidlighetsbedomningen. Detta har gjorts ge-




KAMMA_RRATTEN
1 JONKOPING
Avdelning 1

25
DOM

Mal nr 101-14

nom bestimmelser i ellagen och i kapitalbasforordningen om hur intikts-
ramen ska beriiknas. De bestimmelser som finns i ellagen och kapitalbas-
férordningen om berfikningen av intéktsramen utgdr séledes grunden for

den skiilighetsbedémning som ska géras.

15 kap. 6 § ellagen finns en grundliggande bestdmmelse om beréikning
av en intiiktsram, Bestimmelsen anger att intdktsramen ska ticka skéliga
kostnader {8r att bedriva verksamheten under tillsynsperioden och ge en
rimlig avkastning pd det kapital som krévs for att bedriva verksamheten

(kapitalbas).

Ytterligare bestimmelser om beréikningen finns i 5 kap. 7 — 9 §§ ellagen.
Dir anges bla. foljande. Hénsyn ska tas till kvaliteten i séttet att bedriva
nitverksamheten och beddmningen av kvalitet ska kunna medféra en
okning eller minskning av vad som anses vara rimlig avkastning. Skiliga
kostnader #r kostnader for en dndamalsenlig och eftektiv drift av en niit-
verksamhet med likartade objektiva forutsatiningar. Kapitalbasen ska
beriknas med utgngspunkt i de tillgdngar som nétforetaget anviinder for
att bedriva niitverksamheten och héinsyn ska tas till investeringar och av-

skrivningar under tillsynsperioden.

I kapitalbasforordningen finns bestdmmelser om berikning av intaktsram
i70ch 9 12 §§. Dessa handlar om nir en tillgang ska ingd i eller utgé
ur kapitalbasen, hur virdering av kapitalbasen till nuanskaffningsvirde
ska goras samt hur forindringar i prisliget ska beaktas vid berdkning av

kapitalbasen.

De bestimmelser som infarts i ellagen och kapitalbasfdrordningen for att
fortydliga hur skiilighetsbeddmningen ska géras handlar om hur en in-
taktsram ska beriiknas, vad intdkisramen ska tidcka och vad som ska beak-
tas vid beriikningen. Dessa bestimmelser om berdkning ir regler om vad

som ska beaktas vid skiilighetsbedémningen, Denna imnefattar inte endast
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en matematisk beriikning. Fér att berfikningen ska kunna genomforas
kriivs dven juridiska och ekonomiska verviganden t.ex. avseende vad
som utgdr en skilig kostnad och vilken niva pa kalkylrintan som ska

tillimpas.

EI ska pd forhand beriikna och faststilla en intéktsram for nétforetagen.
Ett sidant beslut ska foregas av att EI inom cllagens ramar berdknar en
total intakt under tillsynsperioden. En sddan berfikning kréver, 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 forutsittningar som kommer att gélla for den enskilda nétverk-
samheten under tillsynsperioden. For att kunna faststéilla intiktsramar
krivs omfattande och relativt komplicerade beriikningar for ett stort antal
nitforetag. For att dstadkomma detta ir det, som EI anfort, nddvindigt att
anvinda sig av generelia beriikningsmetoder for att berékningen ska bli
forutsgbar och hanterbar. Regleringen bygger dessutom pé den {orut-
sittningen och bl.a. ddrfor anges ett uttryckligt krav 1 5 kap. 3 § ellagen
att El i sitt beslut ska redovisa de metoder som anvinds for att faststilla
intaktsramen. Metoden fr att berikna en intidktsram innefattar siledes en

skilighetsbedbmning.

Vid faststi]landet av en intiktsram maste kapitalkostnader, [6pande kost-
nader samt kvalitet beaktas. Det méste éiven goras berdkningar avseende
kapitalbas, avskrivningar, avkastning, paverkbara och opaverkbara 16-
pande kostnader samt effektiviseringskrav (jfr figur pa s. 159 i SOU
2007:99).

1 forarbetena gors uttalanden 1 anslutning till olika delar av berikningen,
avseende hur en metod bér utformas. Vad giller berdkning av kapitalba-
sen sdgs att denna ska vara utformad sé att beriikningen blir rittvisande
mellan olika foretag samt att den ska vara enkel och motsvara hogt

stiillda krav pa forutsiigbarhet och transparens. Vidare uttalas att vissa
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forenklade berikningsmodeller maste accepteras och att schablonisering-
ar maste tillatas for att géra regleringen enkel och transparent. Metoden
ska vara generelit anvindbar och samtidigt behandla nétftretagen lika

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

El anser att det, oavsett vilken metod som anvinds for att beréikna en
intiktsram, miste gdras en skilighetskontroll av bersikningen enligt

5 kap. 6 § ellagen. Nér det giller bedémningen av den totala kostnadsni-
van anser EI att denna ska goras, dels med héinsyn till kundernas intresse
av ldga och stabila nittariffer, dels med hinsyn till n#tfdretagens verkliga

avkastning.

1 forarbetena uttalas bl.a. att det r skiiligheten i natforetagens intdkter
som ska faststiillas i farhand och inte den enskilda n#ttariffen for kunden.
Konsumentintresset kan dven fortsittningsvis skyddas genom att skilig-
heten i nitforetagens intikter tar sin utgéngspunkt i bl.a. kravet pé ratio-
nalitet och effektivitet i ndtverksamheten samt genom kravet pa att fore-
tagens avgifter ska vara objektiva och icke-diskriminerande (prop.
2008/09:141 s. 31 och 100).

Vad giiller niitforetagens beridknade respektive faktiska avkastning uttalas
sammanfattningsvis foljande i forarbetena (prop. 2008/09:141 s. 79 1))

Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom ramen for intiktsramen in-
nebir inte nddviindigtvis att denna avkastning ocksd kommer att utgtra
nitforetagets faktiska avkastning i niitverksamheten. ... For det fall att ett
nitféretag har ldgre kostnader i sin nitverksambhet 4n vad ramen anger
kommer intiikterna att &verstiga de faktiska kostnaderna 1 nitverksamhet-
en. S4 kan t.ex. vara fallet om nétforetaget bedriver sin verksamhet effek-
tivare #n vad regleringen forutsitter eller om intéiktsramen av olika an-
ledningar far en allt f6r generds utformning. Under dessa forhéllanden
kan nitféretagets faktiska avkastning komma att dverstiga vad som ir
beriiknat som en rimlig avkastning i nitverksamheten. ... Regeringen
anser att regleringen kan ge odnskade effekter om niitforetagens verkliga
avkastning i forhdllande till omsiittningen blir hogre eller ligre dn den
beriknade avkastningen som ingér i intiktsramen och en sddan avvikelse
infe skiligen kan motiveras. Om det skulle visa sig att tillsynsmodellen i
framtiden ger enskilda nétforetag en faktisk avkastning pi omséttningen
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som regelmissigt Sverstiger eller understiger den beriiknade avkastning-
en i intdktsramen, finns skil att dterkomma i denna fraga.

Anledningen till att EI ansett det nodviindigt att justera sina ursprungliga
bersikningar enligt schablonmetoden #r att dessa bedomits leda till Gver-
gangseffekter som medftr dverkompensation tiil nitforetagen. Bl har
pekat pd berikningen av kapitalkostnaderna som orsaken till detta, EI
anser sig ha betydande utrymme att hantera detta problem genom juste-

ring av berékningarna.

Nir det giller metoder for att beriikna kapitalkostnader méste vissa dver-
gripande val goras, bla. om berdikningen ska bygga pa ett firmdgenhets-
bevarande eller ett kapacitetsbevarande perspektiv, hur viirdering av kapi-
talbasen ska géras och vilken metod for att berdkna kapitalkostnaderna
som ska anviindas (prop. 2008/09:141 s. 70 ff. och SOU 2007:99 s. 161
ff.).

Schablonmetoden bygger pi ett kapacitetsbevarande perspektiv. I scha-
blonmetoden viirderas kapitalbasen tilf ett nuanskaffiningsvérde och kapi-
talkostnaderna beriiknas med real annuitetsmetod. Annuiteten berfknas

utifrin reglermissiga avskrivningstider och faststilld kalkylrénta.

I friga om anvindning av férmdgenhetsbevarande eller kapacitetsbeva-
rande perspektiv anser EI att den metod som ska anvindas i olika grad
kan bygga pé det kapacitetsbevarande perspektivet. Lagens forarbeten
(prop. 2008/09:141 s, 71 ff) foresprakar dock uttryckligen ett kapacitets-
bevarande perspektiv. Det kan noteras att regeringen fiven senare varit
tydlig med att detta perspektiv ska géilla ocksa fortséttningsvis (jfr EIR
2014:09 s. 35).

For virdering av kapitalbasen har i huvudsak tva tinkbara alternativ dis-
kuterats i lagens forarbeten, nuanskaffningsvirde respektive aldersjuste-

rat nuanskaffningsviirde. Regeringen anfdrde i propositionen att det krédvs
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ytterligare utredning i denna friga och ville att lagens bestimmelser
skulle kompletteras med ett bemyndigande till regeringen att meddela
nérmare féreskrifter angdende valet av vérderingsmetod i detta avseende.
Nagon ritt tifl subdelegation foreslogs emellertid inte (prop. 2008/09:141
s. 72 £). Sadana féreskrifter finns nu i kapitalbasforordningen. Dessa
bygger pa ett forslag fran EI (EIR 2009:09) och anger att tillgdngarna
som ingér i kapitalbasen ska virderas till nuanskaffningsvirdet och att
detta kan goras med fyra olika metoder. Varken i kapitalbasférordningen

eller i EL:s forslag anges att en dldersjustering ska goras.

De fyra metoder for att beriikna kapitalkostnaderna som'ndmnts i forarbe-
tena 4r nominell Jinjir, nominel! annuitet, real linj#ir och real annuitet. EI
har i verklagandet anfért att det inte uttryckts nagon preferens for vilken
metod som ska anviindas och att EI i vart fall kan tillimpa nagon av me-
toderna real linjir eller real annuitet. Bade i SOU 2007:99 (s. 196) och i
prop. 2008/09:141 (s. 76 f.) uttatas dock att valet av metod nér det giller
elniitsverksamhet normalt str melian den nominella finjdra metoden och
den reala annuitetsmetoden. Det sigs vidare att bada dessa metoder dr
mbiliga att tillimpa. Real annuitet 4t den metod som anviints av EI tidi-
gare. Den reala linjira metoden och den nominella annuitetsmetoden dis-
kuteras dver huvud taget inte i forarbetena som tinkbara alternativ. Till-
limpning av en real linjir metod torde dessutom kréva uttryckliga regler
avseende aldersbestdimning och berdkning av kapitalfSrslitning (jfi for-
ordningen (2014:35) om faststillande av intéiktsram pa naturgasomridet
och EIR 2014:09). Nagra sidana regler finns inte for den nu aktuella till-

synsperioden.

Kalkylrinta

Enligt 5 kap. 6 § ellagen ska int#ktsramen ge en rimlig avkastning pd det
kapital som kriivs for att bedriva verksamheten (kapitalbas). Vid faststél-
landet av intiktsram méaste sdledes en skiilig avkastning i ndtverksamhet-

en bestimmas. En rimlig avkastning motsvarar den avkastning som
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fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk fa tillging till kapital f6r investeringar. Vid beddmningen av vad som
ska avses med likartad risknivd bor beaktas att nétféretagen bedriver en
verksamhet dir anslutningsskyldighet som huvudregel rader, men ocksd
en monopolverksamhet dér kostnaderna i huvudsak far foras vidare till
kunderna och ddrmed innebér en forhdilandevis lag investeringsrisk

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

Vid beddmningen av rimlig avkastning br man utgé frén att avkastning-
en i nitverksamheten ska motsvara vad som bedoms som normalt for
konkurrensutsatt affirsverksamhet med motsvarande riskniva. Vad som
kan anses vara en likartad riskniva bor bedémas med beaktande av att
nétforetagen verkar under delvis andra forutsittningar éin foretag inom
andra branscher. Speciellt for nitforetagen 4r bl.a. anslutningsplikten, det
mycket stabila kundunderlaget samt det faktum att intéikterna #r reglerade
eftersom foretagen har monopol pa sin verksamhet. En viktig faktor som
gkar risken for natforetagen #r bestimmelserna om avbrottsersittning i
10 kap. ellagen. Avbrottsersittningen kan uppga till betydande belopp
vid stérre elavbrott (SOU 2007:99 5. 197).

Beriikningen av kalkylrintan utgor en del av schablonmetoden. Kalkyl-
rintan anvinds for att beriikna den del av intiktsramen som ska técka en
rimlig avkastning pa kapitalbasen. Eftersom en real annuitetsmetod an-
viinds for att beriikna kapitalkostnaderna, beriiknas inte ett sérskilt belopp
for avkastningen. 1 stillet beréiknas, med utgangspunkt frin kalkylrantan
och de tillimpade avskrivningstiderna, en annuitetsfaktor som anvinds
for att berikna de totala kapitalkostnaderna. Enligt den metod El anviint
ska samma kalkylriinta gitla for samtliga nitforetag, Kalkylréntan ska
vara tillriicklig for att samtliga n#tforetag ska kunna attrahera kapital for
investeringar och uppnd en rimlig avkastning pé kapitalbasen. Vid be-
stimmande av kalkylrintan ska n#tforetagen betraktas som fristdende

foretag dven om de figs av en kommun eller ingar i en koncern.
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1 forarhetena sdgs att en rimlig avkastning maste beriknas utifrin veder-
tagna ekonomiska metoder. P4 s sitt mojliggdts den nddvindiga jamfs-
relsen meflan olika placeringsalternativ. Nétmyndigheten har tidigare
utgatt frin den s.k. WACC-metoden (Weighted Average Cost of Capital)
for att beddma en skilig avkastning i nitverksamhet. Regeringen ansig
att det bor vara ett stillningstagande for EI om WACC-metoden fortsétt-
ningsvis ska anviindas, liksom hur de olika variabelvirdena i si fall ska

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

EI har under arbetet med forhandsregleringen aviserat en avsikt att kal-
kylrintan ven i fortsttningen ska berfiknas med WACC-metoden (EIR
2009:09 s. 12). Denna avsikt bekriftades dven i EL:s slutrapport infor den
forsta tillsynsperioden (EIR 2010:24 s. 5). I EIPM 2011:07 har El slutlig-
en redovisat sin uppfattning om vad som ar en rimlig kalkylréinta. I detta
PM uttalas dven uppfattningen att kalkylriintan ska anvéndas for hela

tillsynsperioden.

Fér att komma fram till en rimlig katkylréinta har EI tagit in underlag frin
olika konsulter och experter. EI har dven sérskilt utrett frigan om skatte-
méssiga Sveravskrivningars effekt pa kalkylrantan. Dessutom har EI gjort
en egen analys avseende ndgra av parametrarna i WACC-metoden for att
bedoma vilken niva pa kalkylrintan som &r rimlig. Dérvid har EI justerat
experternas forslag avseende vérdet pa fem av parametrarna. EI har dér-
efter sammantaget kommit fram till att en rimlig kalkylrénta for tillsyns-

perioden ar 5,2 procent.

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

ingdende parametrarna. I bilagan redovisar EI sin syn pa ett antal utvalda
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parametrar och hur dessa kan justeras. Dérefter gor El olika berdkningar
utifran konsulternas ingdngsviirden och justerar fem parameterviirden.

Medelviirdet for dessa beriikningar blir 5,2 procent.

Nitforetagen uppfattade det som att £l valt att tillimpa WACC-metoden
for att berikna kalkyiriintan och hade inga invéindningar mot detta. Val-
lentuna har utformat sitt dverklagande till fsrvaltningsrétten med ut-
gangspunkt frin att WACC-metoden har anvéints och ifrdgasatt viirden pd

olika parametrar i berfikningen.

Féwaltning&ﬁtten har i den 6verklagade domen funait att en rimlig kal-
kylriinta dr 6,5 procent. For att komma fram till detta har f6rvaltningsrét-
ten tagit stillning till vissa av de i WACC-metoden ingdende parametrar-
na. Avseende andra parametrar har forvaltningsrétten inskrénkt sig till

vissa allminna uttalanden.

1 forarbetena har lagstiftaren tydligt uttalat att en rimlig avkastning méste
beriknas utifrin vedertagna ekonomiska metoder och att detta &r sa
sidlvklart att det inte behover uttryckas i lagtexten. Det har emellertid

limnats dppet vilken metod som ska anvéindas (prop. 2008/09:141 5. 79).

Ett etablerat sétt att berfikna kalkylriinta 4r att anviinda et viigt 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 berfkning av en WACC ska goras,

I WACC-metoden stills aktiedgarnas och lingivarnas avkastningskrav i
relation till deras respektive andel av det totala kapitalet, Storleken pé
kalkylréintan beror sdledes pé langivares och #gares avkastningskrav samt
foretagets kapitalstruktur, Avkastningskravet for ldnat kapital utgors av
den réinta som en langivare kedver for att 14na ut pengar till foretaget. Det

avkastningskrav som #garen stiller motsvarar den kompensation som
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agaren vill ha for att investera kapital. Detta kan beréknas med CAPM-
metoden. Vid berdkningen av intiktsramen anviinds en real kalkylréinta
fore skatt. Eftersom de berikningar som gjorts med WACC-metoden ger
en nominell rénta efter skatt, omriknas kalkylréintan i flera steg och med

olika metoder.

Vid berikning inom WACC-metoden prévas en rad olika faktorer sdsom
riskfri viinta, kreditriskpremie, nétforetagets betavirde, marknadsrisk,
kapitalstruktur, skattesats m.m. Néir det géiller aft bestimma vérdet pd
dessa olika parametrar kan olika beréikningsmetoder anvéindas. Vidare
kan bedomningen giras med olika utgingspunkter, t.ex. vilket tidsper-
spektiv som kalkylrintan ska avse. De metoder och utgdngspunkter som
viljs for att bestdmma virdet pA parametrarna 4r av avgtrande betydelse

for vilket slutligt viirde som faststélls for kalkylrintan.

I prop. 2008/09:141 s. 79 konstaterar regeringen att ingen ailvarlig kritik
har riktats mot ndtmyndighetens val att anvinda WACC-metoden. Dire-
mot rider olika meningar om olika variabelvérden i metoden, exempelvis
vad som ir 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-
aktigheter. Det bor dven fortsiittningsvis vara ett stillningstagande for EI
om WACC-metoden ska anvindas, liksom hur de olika variabelvirdena i

sd fall ska viktas.

S4 som WACC-metoden beskrivs i EI:s PM och rapporter samt i exper-
ternas utlitanden forutsatter metoden att det faststills viirden pé de olika
parametrar som ingér i metoden. Dessa virden anviinds sedan for att be-
rikna en kalkylriinta med forutbestimda matematiska formler. Den be-
domning och de dverviiganden som gors inom metoden avser saledes

vilket viirde pA parametrarna som &r rimligt. Det #r fiven pa detta satt me-
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toden anvinds inom andra omrdden och av andra myndigheter, t.ex. Post-

och telestyrelsen.

Lépande paverkbara kostnader

15 kap. 6 § ellagen anges att intidktsramen ska ticka skiliga kostnader for
att bedriva niitverksamheten under tillsynsperioden. Som skiliga kostnader
ska, enligt 5 kap. 8 § ellagen, anses kostnader for en #ndamélsenlig och ef-

fektiv drift av en nitverksamhet med likartade objektiva forutsittningar.

Eftersom intdiktsramen ska téicka skiiliga kostnader &r det inte nédvéindigtvis
nitforetagets faktiska kostnader som ska tas upp vid berikningen. Det gbrs
skillnad mellan paverkbara 16pande kostnader och icke-péverkbara [6pande
kostnader. De icke-piverkbara kostnaderna ska i sin helhet anses vara skii-
liga. Niir det giiller pAverkbara kostnader ska endast sidana kostnader som
ar andamalsenliga och nédvindiga for en effektiv drift av verksamheten
anses som skiliga. Nitforetagen ska fi incitament att minska sina péverk-
bara kostnader dver tiden. Det ska finnas utrymme for att tiligodorikna ett
nitfretag skiliga kostnader som Gverstiger de faktiska kostnaderna, om
verksamheten bedrivs pd ett mer effektivt sitt (prop. 2008/09:141 s. 64-65
och 104).

Olika metoder for att beriikna de lopande paverkbara kostnaderna och hur
en skilig kapitalkostnad ska bestimmas, diskuteras i forarbetena. Dir utta-
las #ven att vissa forenkiade berdkningsmodeller och schabloniseringar

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

EI har utrett hur de I6pande kostnaderna ska kunna berétknas och redovisat
detta i ett antal rapporter. EI har diirvid konstaterat att om real annuitet an-
vinds for att berikna kapitalkostnader sé bor de l6pande paverkbara kostna-
derna som varierar beroende pa elndtsanldggningarnas alder, berdiknas enligt
nigon form av schablon eller normkostnad, bl.a. for att nétforetag med

gamla anliggningar inte ska dverkompenseras (jfr prop. 2008/209:141 s.
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65). Att ta fram tillrickligt genomarbetade normkostnader 4r dock ett re-
surs- och tidskrivande arbete, som EI inte har kunnat slutféra infor den
forsta tillsynsperioden. Dérfor har EI slutligen utformat schablonmetoden si
att de 1pande paverkbara kostnaderna enbart berdknas med utgéngspunkt i

nitforetagens verkliga historiska 16pande kostnader (EIR 2010:06).

Nir det giller 6kade l6pande paverkbara kostnader pa grund av foréndringar
av kundunderlaget Sverviigde EI att anvinda ett verksamhetsvolymindex,
men ansdg inte heller detta mojligt, vad avser den forsta tillsynsperioden
(EIR 2010:11 och FIR 2010:24). De lopande péverbara kostnaderna berdk-
nas dirfor enbart med hénsyn till nétforetagets historiska 18pande kostnader
under dren 2006 — 2009. De paverkbara kostnaderna Asitts ett generellt ef-
fektiviseringskrav om en procent frn och med ar 2010. I schablonmetoden
tas siledes inte nigon hénsyn tilf volymférindringar vad géller kunder vid

berikningen av de 16pande paverkbara kostnaderna.

KAMMARRATTENS BEDOMNING

Allméint om lagstifining och bevisning

El har i ett uttalande den 10 december 2013 anfort att det dr helt orimligt
med en s3 otydlig lagstifining, att grundliggande principer om hur el-
néitsavgifterna ska sittas méste avgtras i domstol. 1 6verklagandet har EI
anfort att regleringen ir synnerligen 6versiktlig i friga om den nirmare
metoden for faststillande av skiiliga kostnader. Framfor aflt bestéims inte
genom regleringen hur niitfiretagens kapitalkostnader ska berdknas. Lag-
stiftaren har inte uttryckt ndgon preferens for en viss metod. Det har
gverlamnats till B att bestimma hur berdikningen ska ske. EI konstaterar
dven i ett yttrande att uppskattningarna av rimlig kalkylrinta/WACC va-

rierar betinkligt beroende pé vilka premisser experterna utgér ifrin.

I lagens forarbeten (prop. 2008/09:141) fors en allmén diskussion om

tinkbara beriikningsmetoder och om hur olika svérigheter kan hanteras.
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Uttryckliga besked i centrala frigor saknas ddremot. EI tolkar detta som
ett lingtgdende bemyndigande att finna metoder for att faststélla en in-
tiktsram som ska ticka skiliga kostnader for att bedriva néitverksamhet
under tillsynsperioden och ge rimlig avkastning pd det kapital som kriivs
f5r att bedriva verksamheten (kapitalbas). EI fister mycket stor vikt vid
elkonsumenternas intressen och- anser ait alla berfikningar, oberoende av
vilken metod som anvints, ska kompletteras med en skélighetskontroll.
Nu tillimplig lagstifining har kommit till forst efter det att EU-
kommissionen vickt talan mot Sverige med péstdende att Sverige under-
4tit att uppfylla sina skyldigheter enligt elmarknadsdirektivet. Vid re-
missbehandling av forslaget till nu gillande ntformning av ellagen (prop.
2008/09:141) efterlyste bl.a. EI tydligare bestimmelser angéende skilig-
hetsbedsmningen (prop. s. 60). Betraffande berdkning av kapitalbasen
var remissinstanserna genomgéende kritiska. De foreslagna bestimmel-
serna ansags ofillrickliga och otydliga (prop. s. 69 f.). En central friga
for kammarrétten blir inledningsvis att avgora om EI dverskattar det ut-
rymme for egna Sverviiganden och |8sningar som ellagen ger myndighet-
en samt om skélighetsbeddmningen ér inbyggd i de anvisningar som
finns i ellagen och kapitalbasforordningen eller ska ske genom en helt

fristdende prévning.

Kammarritten anser inte att bevisfragor p& négot avgdrande sitt kan pa-
verka de stillningstaganden som méste géras avseende Svergdngsme-
toden och kalkylriintan. I den mén bevisfrigor aktualiseras tillimpar
kammarritten allménna férvaltningsritisliga principer. Att faststélla
nigra sirskilda principer som ska gilla vid tillimpning av bestdimmelser-

nais kap. ellagen kan inte komma 1 frdga.

Metod for att faststilla intékisram
Bestimmelsen i 5 kap. 6 § ellagen utgdr den grundliggande regeln om
hur en intdktsram ska bersiknas. Intiktsramens storlek styrs dock édven av

andra bestimmelser 1 5 kap. ellagen och i kapitalbasforordningen. Om
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metoden utformas sé att beriikningen gors i enlighet med de kriterier som
anges i lagen och dess f6rarbeten samt kapitalbasforordningen, bor be-
rikningen ocksa ge ett resultat som dverensstimmer med ndmnda regle-
ring, dvs. en intdkisram som bl.a. ger nitforetaget en skilig kostnads-
tickning och en rimlig avkastning pa kapitalbasen. Uppfylls detta far
dven kundernas iniresse av laga och stabila nitavgifter och behovet av
nddvindiga investeringar i elniitet anses vara beaktat. Den skélighetsbe-
démning som ska gdras innebér endast att en intdktsram ska beriknas
utifrin de kriterier som anges i regleringen. S som regelsystemet har
utformats finns det sdledes inte utrymme for ndgon sadan ytterligare ské-
lighetskontroll som EI foresprakar. Om avsikten med ellagen ir att ge EI
sidana utomordentligt vidstrickta befogenheter som myndigheten anser
sig ha, hade det varit nddvéindigt att pa ett tydligt sitt ange detta direkt i
lagtexten. Méjligheten att dstadkomma éndringar genom &verklagande
skulle med EI's tolkning av lagen i flera avseenden bli néirmast illusorisk.
Myndighetens befogenhet att faststilla intiktsram skulle dirmed bli be-
roende av dess egen tolkning av forarbeten som néjer sig med att redo-

visa olika tiinkbara metoder for erforderliga berdkningar.

Diremot ger reglerna utrymme for att de bertikningar som ska géras for
att faststéilla intiktsramen kan utformas pa olika siitt. Bestimmelsema i
ellagen och kapitalbasforordningen tillsammans med uttalanden i forar-
betena ger dvergripande anvisningar om hur berfikningen ska goras. Pé
en mera detaljerad niva finns olika alternativ. En metod kan siledes ut-
formas p4 olika siitt utan att den kan sigas g utanfor de ramar som regle-
ringen anger. Regleringen ldmnar ddrmed utrymme for att faststilla in-
tiktsramen till olika stora belopp. Som ET anfort utgér dérfor schablon-
metoden inte det enda mdjliga sittet att berikna den aktuella intdktsra-

men.

Aven om specifika metodval inte uttryckligen har angetts, ger uttalanden

i forarbetena tillsammans med de bestdimmelser som finns, vigledning
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for vilka metoder och principer som ska viiljas eller 4r mdéjliga att vilja.
Den inriktning som anvisas for berikningen begrinsar saledes i vissa

avseenden El:s utrymme.

Eftersom det ir friga om omfattande och relativt komplicerade beréik-
ningar kan det i praktiken vara svart att ta fram en metod som i alla delar
blir optimalt utformad frin b&yjan. Det ligger dérfor i sakens natur att en

metod kan behdva omarbetas, forfinas och justeras.

Enligt kammarréttens mening kan dock en betydande foréindring av en
grundligt utarbetad metod inte genomforas hur som helst (jfr Kammarriit-
ten i Stockhotms domar den 29 juni 2010 i mal nr 5270-09 och 7358-09
samt den 19 mars 2012 i mal nr 4315-10 och 4316-10). Ett grundlég-
gande krav pd en justering av berdkningsmetod méste vara att justeringen
gors inom ramen for det regelverk som metoden bygger pa. En justering
méste ddrfor goras med beaktande av de bestimmelser som finns om hur
skilighetsbeddémningen ska géras. Om justeringen avser ett tidigare vil-
motiverat stillningstagande bor det krfivas en grundlig utredning och
noggranna dverviganden. Nétforetagen bor ges mojlighet till insyn och f&
tilifille att limna synpunkter pd samma sétt som vid utformandet av den

grundliggande metoden.

Det siitt pa vilket kapitalkostnadsbersikningen gors i schablonmetoden
dverensstimmer med de anvisningar och den inriktning fér berdkningen
av kapitalkostnaderna som regleringen anger. Aven i tvriga delar av be-
rikningen f6ljer schablonmetoden de ramar som angetts. Berdkningen
enligt schablonmetoden kan dérfor inte sdgas strida mot regleringen. Me-
toden #r dérfor anvindbar for att berdkna en intdktsram som inkluderar
erforderlig skilighetsbedémning, d&ven om metoden inte ér direkt utpekad

i regleringen.
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EI har valt att inte justera sina bersikningar inom ramen for schablonme-
toden. EI har i stillet gjort en fristdende justering, ben#imnd “6vergings-
metoden”. El:s metod for beriikning av intéiktsram utgdrs séledes av en
infedande berikning med schablonmetoden. Efter att ha jimfort detta
resultat med néitforetagets historiska intiktsniva och bedomt att intékterna
vid anviindning av schablonmetoden skulle bli fr stora, har EI faststillt
intiktsramen till de historiska intdkterna plus 6/18 av den med schablon-
metoden framriknade mojliga kningen av intékterna. Genom senare
medgivna justeringar gérs ett tilliigg som innebér att [dpande opiverkbara
kostnader och kapitalkostnader for nya anldggningar i sin helhet medrik-
nas i intiktsramen. Overgdngsmetoden reducerar siledes den intédktsram
som berdiknas med schablonmetoden. Avsikten #r att en berdikning enlig
schablonmetoden ska ges successivt genomslag under fyra tillsyns-

perioder.

Vid utformningen av schablonmetoden har EI utgétt frin ellagen, kapi-
talbasforordningen och forarbetena till nimnda fag och férordning. E1
har, efter noggrant genomfdrda utredningar, jamforelser och dvervigan-
den kommit fram till val motiverade stillningstaganden om hur berik-
ningen ska gdras. Detta framgar av det omfattande underlag i form av
bl.a. promemorior och rapporter som EI tagit fram. Arbetet med att ta
fram schablonmetoden pégick i dver tvé ar, Nitforetagen och andra in-
tressenter har deltagit i arbetet, som har priiglats av Sppenhet och forut-
sigbarhet. Schablonmetoden har, som ndmnts, utformats inom de ramar
som lagstifiaren angett avseende hur skilighetsbedomningen och berik-
ningen av en intéiktsram ska goras. Vidare har schablonmetoden utfor-
mats for att vara idngsiktig och generellt anvéindbar. El:s 6verviiganden

och analyser har dven omfattat elkonsnmenternas intressen.

Overgéngsmetoden innebér inte en mindre justering av berdkningen en-
ligt schablonmetoden utan en genomgripande forandring av det sétt pa

vilket intidktsramen berfknas. Enligt kammarrittens mening kréver en
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justering av en metod som utarbetats pa det siitt som skett vad giller
schablonmetoden, nya utredningar och vil éverviigda stdliningstaganden.
Overgéngsmetoden har inte fregitts av ndgon egentlig utredning och
négra vil underbyggda analyser eller dverviganden har inte presenterats.
Overgangsmetoden har beskrivits som en nddldsning (se t.ex. Stefan
Yards utlatande den 5 mars 2014). Varken nitfretagen eller andra in-
tressenter har haft mojlighet till insyn eller kunnat limna synpunkter pa
utformningen av dvergingsmetoden. Den har inte kommit till pa ett

transparent och forutsdgbart séitt.

Overgangsmetoden ir inte utformad inom de ramar som regleringen
anger for hur skilighetsbeddmningen och berdkningen av nitforetagets
intktsram ska géras. Den 4r inte heller generellt anviindbar, ldngsiktig
eller stabil. Att EI hade kunnat utforma schablonmetoden p ett annat sitt
fran borjan #r inte ett tilleickligt skél for att tillimpa 6vergdngsmetoden.
Overgingmetoden kan dérfor inte godtas som en metod for att berikna

och beddma nétforetagets intikisram.

Kammarritten anser sammanfatiningsvis att det uteshutande &r schablon-
metoden som ska anvindas for att berikna niitforetagets intiktsram for
tillsynsperioden 2012 — 2015. Nagon fristdende skalighetskontroll fir inte

goras. ELs dverklagande ska darfor avsids i denna del.

Kalkylrdnta

EI har redan 2009 tillkinnagett att kalkylrintan ska beréiknas med
WACC-metoden. Denna metod 4r den enda ekonomiskt vedertagna me-
tod som &ver huvud taget har varit aktuell. Det &r dven denna metod som
nimns i1 forarbetena och den metod som El tidigare har anvént sig av.
Vallentuna fir dirfor anses ha hafi fog for uppfattningen att det &r denna
metod som EI ska anviinda sig av vid bestimmande av kalkylréintan.

Aven forvaltningsrédtten har utgétt fiin att EI anviint WACC-metoden och




" 41
KAMMARRATTEN ‘ DOM

1 JONKOPING
Avdelning 1 M3l nr 101-14

att det 4r parametrarna i metoden som varit relevanta for aft bestinuma

kalkylrintan.

Det forhéilandet att det i férarbetena har uttalats att EI far ta stélining till
om WACC-metoden fortsatt ska tiliimpas medfor inte att El kan vilja att
faststilla kalkylriintan genom tillimpning av en egenhéndigt konstruerad
metod som endast delvis ansluter sig till WACC-metoden. An mindre
kan EI ersitta WACC—metoden_med en samlad bedémning utifrén olika
underlag och 6verviganden utan att visa att detta #r forenlig med ndgon

annan ekonomiskt vedertagen metod.

EI har numera uppgett att den av myndigheten faststillda kalkylréntan
inte har beriiknats enligt WACC-metoden. EI har inte redovisat konse-
kventa beriikningar av kalkylrantan med tillimpning vare sig av WACC-
metoden eller ndgon annan ekonomiskt vedertagen metod. Kammarritten
har redan konstaterat att det inte finns ndgot stéd vare sig i lag eller i for-
arbeten for den, frén schablonmetoden helt fristdende, skélighetskontroll
som ET anvint for att minska intiktsramen med hjilp av en dvergingsme-
tod. Nagot sadant stod finns lika lite vad avser berikning av kalkylréntan.
En sidan samlad bedomning utifrdn olika underlag och &verviiganden

som EI gjort kan sdledes inte godtas.

Mot bakgrund av det ovan anférda finner kammarrétten att den enda me-
tod som kan komma ifrdga for att beriikna och faststéilla kalkylrdntan for
tillsynsperioden 2012 — 2015 4 WACC-metoden. Detta innebir, till
skillnad fiin vad EI har hiivdat, att de i metoden ingdende parametrarna

miiste provas.

Kammarritten har Sverviigt att aterforvisa frigan om berikning av kal-
kylranta till ET for nya berikningar med angivande av en ekonomiskt
vedertagen metod och fullstindig redovisning av underlaget for dessa

berskningar pa sitt som t.ex. Post- och telestyrelsen gjort 1 PTS-ER-
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2014:17. Hela syftet med férhandregleringen for faststillande av intikts-
ramar #r emellertid att skapa forutsigbarhet {or nét{oretagen och deras
kunder. Med h#nsyn till den l&nga tid som redan forflutit, utan att n#tfo-
retagen eller kunderna fatt besked om vilken intdktsram som ska ghlla, &r
detta inte lmpligt. Ett beslut om dterfdrvisning skulle endast medfora yt-
terligare tidsutdriikt och osékerhet, ndgot som varken ligger 1 EL:s eller
nétforetagens intresse. Kammarrétten anser dérfor att ritten, med tilléim-
ning av WACC-metoden, méste bestimma en kalkylrénta som ska an-

vindas for den aktuella tillsynsperioden.

1 domstolarna har parterna dberopat ett stort antal utiatanden frén sak-
kunniga och experter. Dessa redogér for hur de anser att olika parametrar
i berdikningen ska bestdmmas och hur en rimlig kalkylrénta ska beréiknas.
De har utgétt frin WACC-metoden men anviint sig av olika beréknings-
metoder for att komma fram till véirden pa de olika parametrarna. De
skiflnader som finns i experternas bedémningar visar att anvindning av
WACC-metoden medfor stora svirigheter och betydande osfikerhetsmo-
ment. Kalkylrintan har siledes bertiknats till mellan 3,9 och 8,1 procent.

Aven nér det giller virdet pa ingdende parametrar finns stor spridning.

Det ovanstiende visar tydligt pa svarigheterna att, med WACC-metoden,
faststilla en rimlig kalkylrinta. Eftersom WACC-metoden bygger pa
uppskattningar av komplicerade ekonomiska forhéllanden #r det naturligt
att olika experter kommer till olika slutsatser. Detta innebir inte att nidgon
av dem har riitt eller fel. Samiliga experter synes ha gjort sina bedém-

ningar enligt ekonomiskt vedertagna metoder.

Trots de praktiska svérigheterna att tillimpa WACC-metoden f6r hir
aktuellt syfte maste kammarritten, som inte tar stillning till om sédana
dverviganden limpligen bor goras av en domstol, préva och ange rimliga
virden pa de i beriikningen ingéende parametrarna, Kammarriitten méste

ocks utfora den slutliga beriikningen av kalkylrdntan, Kammarréttens
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bedémning av vad som kan vara ett rimligt virde pa parametrarna gors
enbart utifiin parternas argumentation och den bevisning som de har &be-
ropat, frimst i form av expertutldtanden. Kammarritten r héirvid inte
bunden av de parametervirden som EI anvént. Provningstamen i kam-
marritten dr dock, med hinsyn till El:s beslut och forvaltningsrittens

dom, begriinsad till en kalkylriinta mellan 5,2 och 6,5 procent.

1 kammarritten har parterna argumenterat utforligt kring frdgan om vilket
tidsperspektiv ‘de anser ska anvindas som utgdngspunkt for att faststélla
kalkylrintan. De tidsperspektiv som anviints i de olika berikningarna &r
en momentan kalkylrinta, en kalkylrinta for perioden 2012 - 2015, en
kalkylriinta som ska vara stabil under en lingre period och en kalkylrénta
som beriknas i efterhand. Frigan om vilket tidsperspektiv som anliggs

har stor betydelse for nivan p den slutliga kalkylrintan.

Experterna har i sina utldtanden utgtt frin olika tidsperspektiv. I flera
utlatanden gors alternativa berakningar med olika tidsperspektiv som
utgingspunkt. Det synes siledes inte finnas nagot hinder for att med eko-

nomiskt vedertagen metod tillimpa olika synsitt i denna fréga.

Av ELs beslut och bilagor kan inte utlisas om EI ansett att kalkylrintan
ska vara langsiktigt stabil eller inte. ET har dock uttalat att det &r Snskvéirt
att kalkylréintan inte varierar mycket mellan tillsynsperioderna, Av hand-
lingarna i malet i forvaltningsritten framgér att nitforetagen hela tiden
har utgéit frin att E anlagt ett 1angsiktigt perspektiv och ansett detta vara
korrekt. Foretagens argumentation och bevisning har utformats med
denna utgangspunkt. EI har inte ndgon gang fore sitt kompletterande ytt-
rande till kammarritten i mars 2014 hivdat att det langsiktiga perspekti-
vet skulle vara felaktigt, Forvaltningsriitien har dessutom utgétt frén att
parterna varit 6verens om att kalkylriintan ska bestdmmas utifrén ett lang-

siktigt perspektiv.
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Det dvergripande syftet med férhandregleringen #r att skapa forutsiigbar-
het for nitforetagen och deras kunder (prop. 2008/09:141 s. 31). Nétfore-
tagen ska ocks# fa stabila och 1angsiktiga villkor for sin nétverksamhet
(prop. 2008/09:141 s. 58). 1 Europaparlamentets och rdets direktiv
2009/72/EG art. 37.6.a anges siirskilt att nddvindiga investeringar i néten
ska kunna goras for att sikra nitens funktion (jfi iven EU-domstolens
dom i mai C-274/08 p. 38). En investering i elniit har en mycket lang
investeringshorisont, vilket kréiver att nivan pé avkastningen kan bedé-
mas pé lingre sikt med viss forutséigbarhet. Utredningen i mélet ger stod
for att en stabii kalkylrinta skulle ha positiv effekt pa n4tforetagens vilja
och forméga att géra de investeringar som krévs. Vidare framgér av ut-
redningen att om kalkylriinta bestims med et kortsiktigt perspektiv kan
intiktsramen komma att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna. Mot
bakgrund av det anforda anser kammarrétten att det foir tillsynsperioden
2012 — 2015 4r rimligt och i 6verensstimmelse med forhandsregleringens
syfte att anldgga ett langsiktigt perspektiv nir de parametrar som krdvs

for att beridkna den regulatoriska kalkylréntan faststills.

Kammarritten redovisar i det foljande sin uppfattning om rimliga viirden
pé de i WACC-metoden ingdende parametrarna for tillsynsperioden 2012
—2015. Kammarritten forutsiitter att Els instiillning &r att parametrarna,
nir bersikningarna ska gtras pa det sitt som kammarrétten bestdmt, ska
ha det viirde som EI anviint i bilaga 4 till EIPM 2011:07, Vid berfikning-

arna har kammarritten anvéint samma berdkningssétt som EI fillimpat.

Kapitalstruktur

Finansieringen i ett foretag sker genom eget kapital och lin. I WACC-
metoden stills aktiesgarnas och ldngivarnas avkastningskrav i relation till
deras respektive andel av det totala kapitalet. For berikning av kalkylrdn-

tan behover dirfor néitforetagens kapitalstruktur bedémas.
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Bland experterna finns en bred enighet om att det inte &r nétforetagens
faktiska skuldsittning som ska beaktas utan fSretagens optimala kapital-
struktur, dvs. den kapitalstruktur som aterspeglar vad ett effektivt nétfo-
retag bor ha. En sddan kapitalstruktur ska minimera nétforetagets vigda
kapitalkostnad. Vidare #ir experterna eniga om att kapitalstrukturen ska

baseras pa marknadsvirden och inte pd bokforda vérden.

Experterna har valt ut tillrdckligt stora och viletablerade 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 til} olika vérden, ca 25 — 50

procent. Skillnaden kan till viss del bero p val av jimforelsebolag.

El anser att jaimforelseforetagen har en hdgre risk &n n4tforetagen och gor
déirfor sin jamforelse med utghngspunkt frén bokforda viirden, El anser
att 1ag risk och stabila intikter bor leda till att ett rationellt foretag har en
relativt hog skuldandel. EI har dérfor utgdit frdn en skuldandel om 50

procent.

I experternas utlitanden har kapitalstrukturen baserats pa marknadsvir-
den och inte pA bokfrda viirden. Kammarritten instimmer i forvalt-
ningsrittens bedémning att El utan erforderligt stod fringatt ekonomiskt
vedertagen metod niir skuldandelen beréiknats hogre med hénvisning till

bokforda virden.

Vallentuna anser att skuldandelen ska bestdmmas till 37 procent. Detta
utgdr ett genomsnitt av den nivé som Ernst & Young och Grant Thomton
angett i de utlatanden som EI tagit in infor sitt beslut. EI har inte lémnat
négon utredning som motsiger att denna nivé #r rimlig. Kammarrétten
anser darfor att en skuldandel om 37 procent ska anvindas vid berdkning

av kalkylréntan.
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Riskfri réinta

Med riskfri rinta menas den forviintade avkastningen fran riskfria inve-
steringar. Det finns emellertid inte ndgra sddana investeringar eftersom
varje investering medfor risker. Den riskfiia réntan anses vara den minsta
avkastning som en investerare kan kriva. | WACC-metoden ingér den
riskfria réintan i bersikningen bade vid bestimmandet av kostnaden {or

l&nat kapital och kostnaden for eget kapital.

Vid bestimmande av viirdet pa riskfri riinta har tidsperspektivet stor be-
tydelse. Den riskfria réinta som anviinds i WACC-metoden ska spegla
investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen bor dirfor baseras pd en

16ptid som sammanfaller med investeringens livstingd.

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

baserar sina beddmningar pd olika statsobligationer med olika loptider,
men dven andra metoder forekommer, Hérutdver gors olika skattningar

och berikningar.

El har anviint en metod som innebir att den riskfria réntan bestims ge-
nom att den ldngsiktigt forviintade utvecklingen av BNP adderas till
Riksbankens langsiktiga inflationsmal. EI har dérvid kommit fram till en
nominell riskfii riinta om 4 procent, BNP-utveckling 2 procent och infla-
tion 2 procent, Vallentuna har inte ndgon invindning mot metoden men
anser att tillviixten av BNP i stillet bor uppskattas till 2,5 procent. De
experter som uttalat sig angéiende den lngsiktigt forviintade BNP-
utvecklingen #r inte eniga. Kammarritten finner inte skél att fringd El:s
bedémning i ndgon del. Den riskfiia rinta son: ska anviindas ir ddrmed 4

procent.
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Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska spegla n#tforetagens kostnader for att skafta kapi-
tal pa kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den réinta, utdver
riskfri réinta, som en langivare kriver. Den ska beakta forviintad kostnad
for framtida lAncfinansiering, dvs. nitforetagets langsiktiga uppld-

ningskostnad.

EI har i sina beréikningar tillimpat en kreditriskpremie om 1,49 procent,
vilket #r ett genomsnitt av vad Ernst & Young och Grant Thornton har
foreslagit. Vallentuna hiivdar att eftersom Ernst & Young har bedomt en
momentan kreditriskpremie r denna for 1ig i ett 1angsiktigt perspektiv.
Vallentuna anser att en langsiktig kreditriskpremie dr minst 1,83 procent,
vilket &r den premie som Grant Thornton forordar. Experterna har anvént
et flertal olika metoder och i sina beriikningar kommit fram till en kredi-

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

Bedomningen av kreditriskpremien ska goras med ett langsiktigt perspek-
tiv. Skillnaderna i experternas bedsmning beror till stor del pé att de haft
olika utgingspunkter i detta avseende och beddmt foretagens kreditrating
olika. Bn lingre [6ptid pé en krédit motiverar vanligtvis en hogre risk-
premie. De experter som anvint eft lngsiktigt perspektiv har kommit
fram till en héigre riskpremie #n den som ET har anvént. Kammarrétten,
som tagit stallning for ett lngsiktigt perspektiv, anser att det ér rimligt att
anvinda en kreditriskpremic om 1,83 procent vid berdkning av kalkylrén-

tan.

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

till 4,735 procent.
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Betavirde

Beta fir eft vedertaget matt pa systematisk risk och anger hur riskfylld
investeringen dr i forhdllande till genomsnittlig riskinvestering. Mark-
nadens betavérde &r 1. Betavirden under 1 innebér en ligre risk 4n mark-
nadsgenomsnittet. Ett enskilt foretags betaviirde speglar siledes foreta-

gets risk 1 forhallande till marknadens risk.

De flesta experter har bedémt betavéirdet genom historisk regressionsana-
lys. Detta synes vara ett etablerat tillvigagingssitt. Experterna har stude-
rat olika foretag, anvint olika index, tillimpat olika métfrekvenser och
anvint olika lnga métperioder. Detta har lett till att betavirdena skiljer
sig 4t. Betavirden som 4r beréiknade utifran historisk regressionsanalys
omteiknas i olika steg for att fa fram Kimpliga jimforelsevirden. Det finms

olika uppfattningar om hur detta ska goras.

Nagra experter anvinder en s.k. Bloombergomrikning vid beréikningen
av betaviirdet. Detta motiveras av att betavirdet for ett foretag tenderar
att rora sig mot marknadens snitt, dvs. betaviirde 1. Effekten av en
Bloombergomriikning #r att foretag med ett betavirde under I faren
hégre kalkylréinta eftersom betavirdet justeras uppat mot 1, vilket inneb#ir

att kostnaden for eget kapital okar.

El anser inte att ndgon Bloombergomrikning ska goras och har dérfor
justerat Grant Thorntons beréikriing i detta avseende. EI har konstaterat
att nitforetagen har ett betaviirde under 1 och att en Bloombergomrik-
ning di innebir att riskerna fSrvéintas Ska med tiden. EI beaktar att natfo-
retagen har monopol och anser att branschen 4r vél etablerad samt att
riskerna #r vil kiinda och ldga. Vallentuna anser att Bloombergomrikning
ska gdras for att inte den framtida risken ska underskattas. Om ndgon
omrikning inte gérs, méste detta kompenseras pd annat siitt t.ex. genom

en héjning av den sérskilda riskpremien.
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Det finns inget entydigt stod for att géra en Bloombergomradkning. Det dr
ungefir hilften av experferna som foresprakat en sidan omrékning. Det
finns visst stdd i utredningen for att nét{dretagens betaviéirde, p.g.a. mo-
nopolsituationen och g risk, inte rér sig mot genomsnittet pa aktie-
marknaden. Kammarritten finner att det inte har kommit fram tillrickliga
skil for att gbra en Bloombergomrékning av betavirdet. Betavirdet bor
darfor bestimmas till ett genomsnitt av Ernst & Youngs och Grant
Thorntons virden med beaktande av EL:s justering av sistndmnda virde.
Kammarritten har beriiknat detta genomsnitt till 0,38, Vid omrikningen
av detta viirde har kamumarritten anvént den skuldsittningsgrad om 58,73
procent som foljer av den kapitalstruktur som kammarritten tidigare fun-
nit rimlig. Det betaviirde som ska anviindas blir d, med den omréiknings-

metod som EI tillimpat, 0,544.

Srskild riskpremie

Den siirskilda riskpremien anviinds for att finga upp icke-systematiska
risker och utgor ett tilligg till avkastningen pd eget kapital ut6ver det som
uppskattningarna av betavirdet ger. Det handlar saledes om och i vitken

utstesickning olika foretagsspecifika osikerheter ska beaktas.

Experterna anser att en sarskild riskpremie & motiverad. Déremot skiljer
sig deras uppfattningar &t betréffande vilka risker som &r virda att beakta
och hur stort tilligg som #r motiverat. Bland risker som néimns finns
smabolagspremie, illikviditetsrisk, regulatorisk risk samt os@kerhetsmo-

ment vad giller avkastningskrav.

El har anviint en sérskild riskpremie om 0,5 procent, vilket Sverensstim-
mer med den premie som anvénts i Finland. Vallentuna anser att den sir-
skilda riskpremien bor vara 1 procent. En majoritet av experterna har

anviint sig av hésgre sirskild riskpremie &n EI. Kammarritten finner med

hansyn till framtida risker, sérskilt vad giller regleringar, och manga
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andra osiikerhetsfaktorer att det r rimligt att anvénda en sirskild risk-

premiec om 1 procent.

Skattesats

Den kalkylrinta som berfiknas med WACC-metoden #r en nominell réinta
efter skatt. Eftersom en real kalkylréinta f6re skatt ska anvindas méste
konvertering ske till rénta fore skatt. For detta finns en etablerad metod

som innebdr att rantan divideras med | minus skattesatsen.

Svenska skatteregler ger foretagen majlighet att skriva av tillgéngar i en
snabbare takt in vad som motsvarar titigdngens ekonomiska livslingd.
Sadan dveravskrivning ger upphov till en latent skatteskuld och ger dér-
med en rintefri skattekredit. Mojligheten till skatteméissig dver-
avskrivning medfér att den effektiva skatt som betalas kan avvika frén
géllande bolagsskatt. S& smaningom kommer dock dveravskrivningarna
att aterforas. Skattekrediten innebir ddrmed enbart en frskjutning av
skattebetalningarna. Den fraga som uppstar vid konvertering av kalkyl-
rintan #r séledes om en justerad skattesats ska tillimpas i stéllet for bo-

lagsskatten.

EI har funnit att nitforetagens faktiska skattesats enligt drsrapporter for
dren 2003 — 2009 uppgitt till 20 procent och anser att skatteméssiga

dveravskrivningar méste beaktas.

Bland experterna rader olika meningar om vilken skattesats som ska an-
viindas vid konverteringen av kalkylrintan. De #r dock eniga om att
skattemissiga dveravskrivningar kan medfora att kalkylréntan dverskatt-
tas. Det uppkommer emellertid problem vad giller att beakta skattekredi-
ten pd ett réttvist och likvirdigt sétt. De experter som har anviint bolags-
skatten motiverar detta med att det saknas en tillriickligt precis metod for
att justera skattesatsen, Nitforetagens mojligheter att gora dveravskriv-

ningar skiljer sig mycket at,
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Med héinsyn til! svarigheterna att finna en godtagbar metod for att justera
skattesatsen, de stora skillnader som finns mellan nitforetagens méjlig-
heter till Sveravskrivningar och det Svergripande intresset av stora fram-
tida investeringar finner kammartiitten inte rimligt att vid en beriikning av
kalkylrinta, som ska giilla for samtliga nitforetag, anvénda en justerad
skattesats. Vid konvertering av kalkylréintan for tillsynsperioden 2012 —
2015 ska dirfor den vid tidpunkten for El:s beslut géllande bolagsskatten,

26,3 procent, anvindas.

Inflation
Vid omréikning frén nominel! il real kalkylréinta utgdr kammarrétten

frdn en inflation om 2 procent.

Berdkningen av kalkylrintan

Efter att pa siitt som anges i det foregdende ha tagit stillning till vad som
ir rimliga viirden avseende aktuella parametrar har kammarrétten anvint
dessa for bersikning av kalkylrintan. Denna beréikning ger en real kalkyl-
rénta fore skatt om 6,5 procent. Den kalkylrinta som ska anvéindas vid
berdkningen av Vallentunas intéktsram for tillsynsperioden 2012 — 2015
ir diirmed 6,5 procent, El's $verklagande ska séledes avslas dven i denna

del.

Lépande paverkbara kostnader

I ELs beslut har Vallentunas lépande paverkbara kostnader beriiknats till
115 826 tkr med schablonmetoden. Denna berikning har gjorts i enlighet
med det forslag till intdktsram som Vallentuna tamnat till EI. Vallentuna
anser emellertid numera att detta sitt att beriikna de l6pande paverkbara
kostnaderna inte 4r riittvisande bl.a. pé grund av den forvantade hoga till-

vixttakten inom det omrdde dér foretaget verkar,
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Schablonmetoden har utarbetats pé ett dppet och forutséigbart séitt. Beriik-
ningen som gors med ndmnda metod har foregatts av noggranna utredningar
och éverviiganden och nitforetagen har haft mgjlighet att delta och paverka
arbetet. Den beriikning och skilighetsbedémning av de lépande paverkbara
kostnaderna som gors i schablonmetoden ligger inom de ramar som ges i
ellagen och dess forarbeten. Genom berikningen av 16pande paverkbara
kostnader enligt schablonmetoden behandlas nétforetagen lika. Att ndgon
hinsyn inte tas till fordndringar i antalet kunder under tillsynsperioden gil-
ler shledes for samtliga nitforetag, oavsett om forfindringen medfbr skade

eller minskade l&pande kostnader.

For att regleringen ska vara forutsiigbar och ndgorlunda enkel maste det
tillatas att vissa forenklingar och schabloner anvéinds i berfkningsmetoden.
Detta innebir att ett enskilt niitforetags individuella fSrutstittningar inte all-
tid kommer att beaktas. Detta kan vara savil till fordel, som till nackdel for
nitforetaget. Regelsystemet innebir att ett ndtfSretag inte nddvéindigtvis

kommer att 3 tickning for sina faktiska kostnader.

Utgéngspunkten méste vara att hansyn normalt inte ska behova tas till
mindre individuella avvikelser. For att det ska vara motiverat att gora avsteg
frin en generell berdkningsmetod som utformats pa det sétt som schablon-
metoden gjorts, bor den forindrade beridkningen ha stor padverkan pé nitfo-
retagets intéiktsram. Det behdver inte vara orimligt att ta hinsyn till forvén-
tad 6kning av Vallentunas kundunderiag under tillsynsperioden. Kammar-
ritten anser emellertid att det som kommit fram 1 mélet inte &r tillrdckligt
fér att motivera ett avsteg fran den berdkning av 18pande paverkbara kost-
nader som gjorts av EL. Den akﬁleila avvikelsen far saledes anses ligga inom
ramen for sddana forenklingar och schabloniseringar som maste tillatas. El:s

Overklagande ska darfor bifallas i denna del.
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Sammanfatining
Det dr utesfutande schablonmetoden som ska anviindas vid berikning av
Vallentunas intiktsram for tillsynsperioden 2012 - 2015. Detta uppfyller

ellagens krav pa skélighetsbeddmning.

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

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

En forvintad hog tillvixttakt ska inte foranleda en dkaing av Vallentunas
lopande paverkbara kostnader pé sétt som forvaltningsritten bestdmt i sin

dom utan berdknas i enlighet med El:s beslut.

El:s dverklagande ska sledes bifaltas enbart vad avser Skning av Vallentu-

nas lépande paverkbara kostnader p4 grund av férviintad hisg tiltvixttakt.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulr 1).
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Teferent Vs




