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Sakkunnigutlitande avseende utnyttjande av
normgivningsbefogenheter i konflikt med Ilagstiftningens
syfte

Uppdraget och dess bakgrund

Jag har fatt i uppdrag att uttala mig om frdgan om hur man ur ett konstitutionellt
perspektiv ska se pd det forhdllandet att en forvaltningsmyndighet utnyttjar en
befogenhet att reglera en friga pa ett sdtt som kan séigas std i strid med den
grundliggande lagstiftningens syfte och inriktning. Annorlunda formulerat kan
fragestillningen sigas gélla vilket utrymme en myndighet som fitt normgivningmakt
sig delegerat har att utnyttja denna pa ett sétt som inte stimmer med intentionerna
bakom den lagstiftning som medger delegationen? Till detta kommer f6ljdfridgan:
vilken riittslig verkan har ett utnyttjande av delegerad regleringsmakt som utnyttjats i
konflikt med grundliggande lag?

Bakgrunden till frigestéllningen 4r f6ljande:

I ellagen och tillhrande forfattningar ges bestimmelser om att den som bedriver
elnitsverksamhet far erséttning for detta genom en metod som baseras pd en
forhandsberdkning av intikter och kostnader som sedan kan justeras gentemot utfallet.
Det 4r Energimarknadsinspektionen (EI) som i beslut faststiller de enskilda bolagens
s.k. intdktsram. Denna ska ocksd utveckla metoder for att berikna intiktsramens
storlek. Av propositionen till de #ndringar dir systemet med fSrhandsprévning
inférdes foljer att den skilighetsbedomning av ett n#tfSretags verksamhet som
forhandsprévningen innefattar ska utgd frin de ekonomiska fSrutsittningarna att
bedriva sddan verksamhet:

“Man borde sdlunda utgd fran att avkastningen i ndtverksamheten skulle motsvara
vad som kunde bedomas vara normalt for konkurrensutsatt affdrsverksamhet med
motsvarande risknivd. Detta kunde ocksd uttryckas som den avkastning som fordras
for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna
attrahera kapital fér investeringar i den aktuella ndtverksamheten. Detta skulle leda
till en lamplig avvigning mellan elkundernas och ndtforetagens intressen eftersom



den angav vad som krdvdes for att mojliggora nodvindiga investeringar for att
upprdtthdlla en rimlig dverfSringskvalitet pd ndtet.” (prop. 2008/09:141 s. 24%)

I propositionen anges s#rskilt angdende konsumentintresset:

“Konsumentintresset kan dven fortsitiningsvis skyddas genom att skdiligheten i
ndtforetagens intdkter tar sin utgdngspunkt i bl.a. krav pa rationalitet och effektivitet i
ndtverksamheten samt genom kravet pd att foretagens avgifier ska vara objektiva och
icke-diskriminerande.” (Prop. 2008/09:141 s. 31)

I beslut angdende intiktsramen for perioden 2012 — 2015 har myndigheten, i tillégg
till de faktorer som framgéar av lagstifiningen och dess forarbeten, kommit att utarbeta
en $vergangslosning som skall motverka att prisutvecklingen pa elmarknaden héjs i
en takt som motverkar konsumenternas intresse av ldga och stabila elpriser. Detta
innebdir att myndigheten inte strikt fbljer ovan angivna utgingspunkter, utan
introducerat egna kriterier for hur en skilighetsprovning ska utformas. Som jag
fOrstétt saken &r dessa kriterier nirmast hiimtade fran den tidigare regleringen i ellagen
(se prop. 1993/94:162, s. 158 och prop. 1996/97:136, s 149), som numera ersatts av
det system med forhandsprévning av intiktsramar som Oversiktligt beskrivits ovan.
Man kan saledes tala om att myndigheten genom utformningen av sin modell fSr
berdkning Aterinfort hidnsynstaganden som tillhor ett avskaffat system. Dessutom
anger myndigheten att den anser att det kriivs inte mindre #n fyra tillsynsperioder —
dvs. 16 &r — innan de nya reglerna kan f& ges fullt genomslag, varfor man utarbetat en
metod for gradvis upprikning av intiktsramen under denna tid.

Den huvudsakliga fragestillningen #r i vilken mén en myndighet, som utnyttjar ett
bemyndigande att utforma regler pi ett omride, kan avvika frin de kriterier som
lagstiftningens forarbeten angett som avgtrande for lagens utformning utan att detta
kommer att std i strid med grundlagens krav pa legalitiet och objektivitet. Av sirskilt
intresse dr just att det handlar om att ta in kriterier som varit del av tidigare reglering
pa omréadet.

Utlatande #r disponerat si att forst ges en mer allmin beskrivning av den rittsliga
reglering som &r aktuell hir, direfter ges exempel pa hur denna tillimpats i praktiken i
fall som anknyter till de fragor som behandlats i EIL:s reglering av elmarknaden

Regeringsformens krav pa objektivitet

I regeringsformen 1 kap. 9 § stadgas att myndigheter och andra som fullgdr uppgifter
inom den offentliga forvaltningen skall iaktta saklighet och opartiskhet. Denna

! Se siven a prop. s. 58 ff.




bestimmelse ger uttryck for en allmingiltig offentligritislig princip:
objektivitetsprincipen. Samma princip kommer till uttryck i grundlagsregeln om
tillséittande av statliga tjdnster, 11 kap. 9 § andra stycket.

Med saklighet avses frimst, sdsom den ursprungliga lydelsen klarare angav, att
myndigheternas beslut inte skall gynna eller missgynna enskilda utan att detta i sig har
stod i lag. Innebir detta i praktiken att kravet pd saklighet inte 4r ndgot mer dn en
precisering av legalitetsprincipens krav pa lagstdd? Sannolikt fir man inte tolka
bestimmelsen s&. Detta sammanhiinger med att den modema offendigriittsliga
lagstiftningen i hog utstréickning &r utformad p4 ett sitt som ger forvaltningen ett visst
mandverutrymme — ett sa kallat frit skon.? Ett exempel kan vara pa sin plats: Tillstand
av olika slag skall ibland medges om den stkande kan anses ldmplig, men vad som
utgdr lmplighet dr endast mojligt att till viss grad ange i lagtext och kompletterande
foreskrifter, rad och anvisningar.” En beddmning i det enskilda fallet maste trots allt
goras och denna kan inte i styras i detalj. Hir finns alltid en risk for att
sakforhallanden som inte har direkt betydelse for just denna friga — huruvida personen
ifriga varit samarbetsvillig, trevlig, aggressiv, etc — tillmits vikt och leder till ett
annorlunda beslut &n vad som annars hade varit fallet.

Lagen anger i dessa fall de yttre grinserna for forvaltningens fria skén, men inom
dessa grinser kan det fortfarande finnas beslut som vid en granskning i efterhand
framstdr som de i huvudsak grundats pd ovidkommande hinsyn. Om lagens
formulering #r sa pass vag att en stor delmiéingd beslut innefattas av den, s fungerar
kravet pa saklighet som en garanti for att vissa beslutsgrunder inte kan komma ifrdga.
Kravet pd salighet har dirmed ocksd en sjélvstindig betydelse vid sidan av
legalitetsprincipen, eftersom den senare mera sillan kan utgbra en grins for
maktutovningen.’ Saklighetskravet 4r det ytterligare sikerhetsnét som skall finga upp
det maktmissbruk som legalitetsprincipen inte fSrmar komma &t.

I forhallande till kravet pé likabehandling &r det ocksé tydligt att grundlagens krav i
hog grad §verlappar varandra: det dr séllan sakligt att inte behandla lika fall lika. Fér
att 1 ndgon mén separera de tvd kraven brukar det framhillas att kravet pa
likabehandling framfbr allt innebir ett krav pa viss konsekvens i beslutsfattandet.® I
dvrigt ligger det nira till hands att se kravet pa saklighet som innefattande ett krav p3
likabehandling, men ocksa innefattande andra krav.

% Se Stromberg/Lundell, s. 62 f, Wennergren, Forvaliningens fria skon, FT 1984 s. 378, och Marcusson,
Laglighet och limplighet, FT 1992 s, 121.

? Se RA 1994 ref 20 som gallde &terkallelse av vapentillstind.

¢ Wennergren, s. 381 f,, framhéller dock att saklighetskravet #r ett utfléide ur kravet pa legalitet.

* Se Stromberg, Allmén forvaltningsritt (2002) s. 67 och JO beslut 2003-03-04 (dar 4188-2000), dar JO inte
fann anledning att kritisera en kommunal myndighet for bristande likabehandling, trots att viss olikbehandling
frekommit i tva snarlika bygglovsirenden,




Bedomning

Det 4r tydligt att EI:s beslut om intéktsramar 4r just sddana beslut ddr myndigheten har
ett relativt stort utrymme for fritt skon och dér kraven pé saklighet och likabehandling
i 1 kap 9 § RF darfor har srskild betydelse. Det &r uppenbart frin regleringen i
ellagen och tillhdrande forfattningar — samt dessas fSrarbeten — att EI har en central
roll i savil tillskapandet av ett sammanhéingande regelverk som i kontrollen av dess
efterlevnad. I dessa befogenheter ingér att utforma en generell modell for berdkningar
av intiiktsramen och att fatta beslut i enskilda fall om ett visst néitforetags intsktsram. I
forarbetena ges forhallandevis Sppna premisser for den modell man fSrutsitter att EI
tar fram (prop. 2008/09:141 a, 32 ff., 60 ff. och 70 ff.). Det ligger siledes in sakens
natur att EI har ett betydande utrymme att anpassa sin modell till det som #&r
lampligast och mest réttvisande utifran ellagens regler och syfte.

Det &r just det sistnimnda som utgdr den springande punkten i detta sammanhang, Ay
forarbetena framgdr relativt klart att héinsyn till konsumenterna ska tas genom att
hinsyn till kvalité viigs in i myndighetens beslut. Nagra direkta uttalanden som annars
ger stdd for att konsumenthédnsyn ska tas vid inforandet av det nya forfarandet med
forhandsprovning av intiktsramen finns inte i fOrarbetena. EI inforande av en
Svergdngsperiod pa inte mindre #n 16 &r framstar i ljuset detta som ett avsteg fran
regleringens syfte. Att myndigheten tillfsr egna beddmningar niir den utformar det
ndrmare regelverket kan nu naturligtvis inte i sig sdgas vara vare sig oldmpligt eller
rittsligt sett felaktigt. Tvéirtom forutsitter regelverket sddana 4tgiirder. Vad som kan
ifrigasittas 4r att myndigheten fr in beddmningsgrunder i sin modell som man kan
sdga att den nya lagstiftningen tagit avstind fran genom att etablera ett system dir
hénsyn till konsumentintresset ska tas pé ett annat sitt 4n tidigare. Man utnytijar
sledes sitt fria skon till att mot lagstifiarens, i varje fall underf6rstadda, vilja inte ge
reglerna om tickande av skiliga kostnader och r4tt till rimlig avkastning direkt och
fullt genomslag.

Det kan konstateras att n#tfretagen i och fOr sig angett rimliga belopp for
intéiktramen, men att EI anser att kundernas intresse av 1dga och stabila tariffer 4r
ndgot som myndigheten ska ta hiansyn till. Darfor “jimkas” intiktsramen till ett
viisentligt ligre belopp 4n det som myndigheten i och for sig ansett vara rimligt.
Dirtill anges att denna justering ska ske under en lingre Svergdngstid omfattande inte
mindre &n 16 &r. Nagot st6d for att géra undantag fran dessa krav finns inte i vare sig i
ellagen eller i forarbetena till denna och det kan d&rfor pastas att EI forfarit osakligt i




strid med 1 kap. 9 § RF nir man i sina beslut tagit h&nsyn till en faktor — kundernas
intresse av laga och stabila tariffer — som inte framghr av den for myndigheten
bindande regleringen. Aven om man skulle kunna anse att det ligger i myndighetens
roll att justera berdkningsmodeller m.m. sé att inte orimliga konsekvenser uppstar i
praktiken si kan det knappast ligga inom ramen for en sddan kompetens att skjuta upp
det faktiska genomslaget fir regleringen om ritt till rimlig avkastning for narforetag i
vad som motsvarar fyra val till riksdagen. Det #r inte att nidgon mindre praktisk
anpassning av ett nytt regelverk till realiteter, det 4r istillet nirmast att bedriva
energipolitik frin det som ska vara en verkstiillande myndighets sida.

Nir det giller den rittsliga betydelsen av att ett myndighetsbeslut strider mot kravet
pa saklighet sd torde den vanligaste riittsfoljden av detta vara att beslutet upphiivs och
Aterforvisas till den beslutande myndigheten for ett nytt, korrekt, beslut (se t.ex. RA
1996 ref 28). Till detta kan naturligtvis komma att myndigheten blir ansvarig ftr
uppkomna skador for enskilda p4d grund av brister i myndighetsutdvningen enligt
skadesténdslagen, 4ven om kraven h#rfor vanligtvis 4r relativt hogt stéllda, liksom att
straffansvar fOr tjinstefel enligt brottsbalken i undantagsfall kan komma ifrdga. Beslut
som strider mot saklighetskravet kan saledes utmynna i att beslutet som sidant och de
som fattat det vidkéinns rittsliga konsekvenser.

Thomas Bull

Professor i konstitutionell ritt

Uppsala universitet




Uppsala 2012-12-28

Kompletterande sakkunnigutiitande

Undestecknad har ombetts att komplettera tidigare yttrande 6ver frigan om utnyttjande av
notmgivningsbefogenheter i strid med delegationsteglers syfte. Komplettetingen sker mot
bakgrund av att Energimarknadsinspektionen (Ei) yttrat sig i méalet och ditvidlag kommenterat
mitt tidigare utlatande (Eis yttrande 2012-10-30, dnr 2011-101443 5. 15).

[ kotthet menar Ei det finns ett starkt stod i diverse foratbetsuttalanden f6r att myndigheten i sin
tegleting ska ta hinsyn till kundernas intresse av liga och stabila tariffer och att man darfér inte
agerat i strid med 1 kap. 9 § regeringsformen nir man utformat ett system som gradvis infor nya
tariffer (sc yttrandet s. 13 £). Det kan konstateras att inget av dessa uttalanden direkt stoder
tanken pi att den nya regleringsmodellens huvudtanke — att nitforetagens intikter ska vara
skaliga och att avgifterna ska vara objektiva och icke-diskriminerande — ska kompletteras med att
myndigheten tar ytterligare hinsyn till kund- eller konsumentintresset. Tvittom framgar att
konsumentintresset skyddas genom kravet pd skilligher for foretagens intikter, His FESOOEMALNE
baseras 1 hog grad pé vissa uttalanden i férarbetena (s. 13 £), men dessa kan, savitt jag kan
bedoma, inte tas till intakt for att myndigheten i dess faststillande av intiktsramen ska kunna ta
andra hinsyn in de i lagen och dess forarbeten angivoa. Sirskilt inte som en sidan tolkning gir
pd tvirs med den mer generella intiktning som anges i att kravet pa skiliga intikter utgor
tillrickligt skydd av konsumentintresset (prop. 2008/09:141 s. 24 och 31).

Aven med hinsyn taget till den vida marginal f6r beslut med olika faktiskt innchall i sak som en
si pass tekniskt komplicerat och vagt reglerad verksamhet som det hir 4r friga om si kvarstir
slutsatsen att Ei's beslut om en 16 4r ling petiod av vergingskaraktir inte kan anses vara i linje
med vare sig regleringen eller dess intentioner och att diskrepansen ir s stor att det ir motiverat
att tala om ett avsteg frin grundlagens krav pa sakligt och objcktivt beslutsfattande i 1 kap. 9 §
regeringsformen.

.:Fhomas Bull

Professot i konstitutionell ratt
Uppsala universitet



Peter Jennergren
2012-05-08

Energimarknadsinspektionens tilltna kapitalkostnad: Schablonmetod, reduktion

och utjimning 6ver 18 ar

Jag har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedd att analysera Energimarknads-
inspektionens metodik for att beriikna intdktsramen f5r perioden 2012-2015. Jag 4r klar Sver
att denna PM kommer att Aberopas av ett stort antal eln#tsforetag i en pagdende tvist vid for-
valtningsritten i Link&ping.

I det foljande gor jag en dverslagsmissig, modellbaserad underskning av den kapital-
kostnad som Energimarknadsinspektionen (EI) beviljar for 2012-2015. I synnerhet undersSker
jag konsekvenser av den tillimpade reduktionen i ett andra steg och den ténkta utjimningen
av kapitalkostnaden &ver 18 4r." Jag visar nedan, att reduktionen och utjimningen leder till ett
stort véirdefall pa det reglerade né4tfSretagets tillgingar och aktiekapital, och ett ddrmed
sammanhéngande behov av omedelbart kapitaltillskott frén dgarna for att omfinansiera
foretaget. Jag anvinder till viss del data avseende Hedemora Energi samt #ven annan infor-
mation som finns i foljande dokument som har skickats till Hedemora Energi frin EI: Fast-
stillande av intdktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857), samt foljande bilagor till detta
dokument: Bilaga 4 Metod fr berdkning av intdktsram, formler samt kortfattad beskrivning,
och Bilaga 7 Beriiknad intiiktsram for REL00069. Data avseende Hedemora Energi dterfinns
#ven i El:'s dokument Uppgifter som grund for foreslagen intéktsram (for redovishingsenheten
REL00069).

Den gillande regleringsmodellen beridknar fSrst en “Summa beréknad intiktsram enligt
schablonmetoden” for dren 2012-2015 i 2010 4rs penningvérde. Intiiktsramen ir alltsd en
summa for fyra ir. Den omfattar tvd komponenter: Totalsumma kapitalkostnad och total-
summd lpande kostnader. De 18pande kostnaderna bestér av opdverkbara [dpande kostnader
och paverkbara l8pande kostnader. De opaverkbara lopande kostnaderna har prognosticerats
av foretaget. De paverkbara l18pande kostnaderna utgér fran fretagets egna uppgifter i ars-
rapporterna till EI fr 2006-2009, vilka dock reduceras for att uttrycka ett krav pa effektivi-

sering.

' EI anviinder sj4lv begreppet utjdmning (se Faststillande av intéktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857), s. 8).




I det aktuella fallet (Hedemora Energi) blir totalsumman kapitalkostnad lika med 119 953
(tusen kr)® och totalsumman I8pande kostnader 110 574, den senare uppdelad pa 56 510 for
opéverkbara l5pande kostnader och 54 064 for paverkbara. Siledes blir summa beriknad
intiktsram enligt schablonmetoden lika med 230 528 = 119 953 + 110 574 (efter avrundning).
Benémningen schablonmetod avser hér det sitt pd vilket det nimnda totalbeloppet 230 528
riknas fram. Det framriknade beloppet avser alltsd en summa for de fyra dren 2012-2015, i
2010 &rs penningvirde.

Efter tillimpning av schablonmetoden for att rikna fram beloppet 230 528 foljer ett andra
steg, ddr det beloppet reduceras hogst avsevirt. EI anser helt enkelt att 230 528 4r alltfr hogt
och dirfor méste reduceras. Den historiska intikten for foretaget under 2006-2009, uppréknad
till 2010 &rs penningvérde, 4r 145 247, Skillnaden mellan summa berdknad intiktsram enligt
schablonmetoden och historisk intfkt &r lika med 85 280-= 230 528 — 145 247 (efier
avrundning). Den beslutade intiktsramen fr 2012-2015 faststills till 145 247 + (6/18) x
85 280 = 173 674, allts till historisk int#kt plus 6/18 ganger skillnaden mellan beréknad
intidktsram enligt schablonmetoden och historisk intikt.

Tanken #r sedan, att det ska ske en upprikning med 10/18 under aren 2016-2019, med
14/18 under 4ren 2020-2023, och med 18/18 under aren 2024-2027. Det #r alltsé denna
upprikning som utg6r utjdmningen. EI:s berikning av beslutad intdktsram for 2012-2015 &r
ganska 4tt att fSrst. Det dr ddremot oklart, hur EF forestiller sig att den efterfoljande
utjimningen under 2016-2027 ska gé till, i synnethet ifall det fsrekommer bade real vixt och
inflation. For att gora den fSljande modellmissiga undersdkningen ndgot enklare forutsitter
Jjag ddrfor i denna PM, att det inte forekommer ndgon real vixt eller inflation. Eftersom
inflationen forutsitts vara noll, blir 2010 drs penningvirde det som géller dven under &ren
efter 2010. Detta antagande om noll real véxt och inflation 4r inte visentligt for de slutsatser
som jag redovisar senare i denna PM. Vidare antas fSretaget vara i jémvike, vilket innebir en
jamn ldersfordeining av arsklasser av bida slagen av anléiggningstillgdngar (med 40 och 10
ars regleringsméssig avskrivningstid).

Reduktionen av intdktsramen for 2012-2015 i det andra steget dr séledes 56 854 = 230 528
~ 173 674. En omedelbar friga ir d4, vilken komponent i summa berfknad intdktsram enligt

schablonmetoden som reduceras, kapitalkostnad och/eller 16pande kostnader. Det framstar

% Kapitalkostnad bertiknas halvarsvis for 2012-2015 av EI varvid det tas hinsyn till foretagets planerade
investeringar i och utrangeringar av anliggningstillgingar. De exakta berdkningarna som leder fram till beloppet
119 953 4r inte vésentliga hér. (Berdkningarna bygger pé reala annuiteter.)

3 Se Faststillande av int#ktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857), s:8; Bilaga 4 Metod for bersikning av intékis-
ram, formler samt kortfattad beskrivning, s. 1-4.




som klart, att hela reduktionen méste giilla kapitalkostnaden, Opdverkbara 16pande kostnader
kan knappast reduceras, eftersom de till storsta delen avser nitforluster och abonnemang till
dverliggande och angrénsande nit. Att reducera opaverkbara lopande kostnader i det andra
steget skulle f. dvr. vara inkonsistent med rubriceringen av dessa kostnader som opéverkbara.
Det skulle ocksa vara inkonsistent att i andra steget reducera de paverkbara l6pande kost-
naderna, eftersom dessa redan i det forsta steget har utsatts for en reduktion for krav pd
effektivisering. S&ledes maste det vara kapitalkostnaden som reduceras med 56 854, frén
119953 till 119 953 — 56 854 = 63 100 (efter avrundning). Detta antyds &ven i vad EI sjilv
skriver: “Under forberedelserna till en vergang med forhandsprévning av nétforetagens
intidkter har det konstaterats att kapitalkostnadserséttningen vid berdkningar som bygger pd ett
icke 4ldersjusterat nuanskaffningsvirde med schablonmetoden, i manga fall leder till dver-
gangseffekter. ... En 8vergdngsldsning bbr minimera risken for att nétfretagen i sin intikts-
ram far kostnadstickning och avkastning pd redan avskrivna anliggningstillgangar.”™ Det
forutsitts hir, att reduktionen i det andra steget endast avser kapitalkostnaden, och att det
beviljade beloppet for kapitalkostnad séledes till sist uppgar till summan 63 100 for de fyra
dren 2012-2015, mao. 15 775 per 4r.’

NUAK (nuanskaffningskostnad) for anldggningstillgdngar med 40 érs avskrivningstid upp-
ges till 456 467 vid slutet av 2011. Motsvarande NUAK fr tillgdngar med 10 drs avskriv-
ningstid 4r 17 847. Den 4rliga anskaftningen av aniﬁggningstillgéngar som avskrivs ver 40 &r
méste di vara 456 467 / 40 = 11 412 under aila framtida &r (under den gjorda frutsittningen
om:jimvikt och noll real vixt och inflation). P4 samma s#tt blir den arliga anskaffningen av
tillgingar som avskrivs 6ver 10 ar 17.847/ 10 = 1 785. Se den bifogade tabellen som visar
mina berdkningar! 1 kolumnerna (2) och (3) visas de 4rliga anskaffningarna av de tvé
kategorierna av anliggningstillgdngar.

Virden pa foretagets tillgdngar, rintebdrande skulder och egna kapital berdknas i tabellen
under tva olika fSrutséttningar. I kolumnerna (4) — (10) sker berfikningen under antagande att
schablonmetoden giller, utan efterftljande reduktion i det andra steget och utjgmning dver 18
&r. Den beviljade arliga totala annuiteten (alltsd den sammanlagda annuiteten for tillgéngar

med 40 och 10 &rs avskrivningstid) &r 119 953 / 4 =29 988.° De skatteméissiga avskriv-

% Bilaga 4 Metod for intdktsram, formler samt kortfattad beskrivning, s. 2-3.

5 Férutséttningen att reduktionen i det andra steget endast avser kapitalkostnaden dr inte viisentlig. Men om
reduktionen endast avser kapitalkostnaden, kan utbetalningar fr 18pande kostnader antas bli lika med
motsvarande komponenter i de godk#inda intikterna. I s fall forenklas det fSljande resonemanget nigot.

6 Som det 4ven kommer att framg4 senare, utgar jag frin en real rinta fore skatt pd 5,5%. Den sammanlagda
annuiteten 29 988 stimmer inte helt med de tvi ndmnda NUAK-beloppen 456 467 och 17 847 och en real riinta




ningarna som finns i kolumn (5) sker dver 5 &r (6ver bada kategorierna av anliggnings-
tillgdngar) och dr-sdledes lika med (1/5) x 5 x (11 412 + 1 785) = 13 196 (efter avrundning). I
kolumn (6) berdknas sedan drliga betalningstverskott fran driften (p engelska: free cash
flow). Beloppen i kolumn (6) &r efter skatt. Skattesatsen 4r 26,3%. Eftersom det forutstitts noll
real.vixt och inflation, samt en jimn dlderférdelning av arsklasser av anliggningstillgéngar,

blir det 4rliga beloppet det samma fr alla ar, 12 376. Detta belopp framkommer som fSljer:
12376 =29 988 x (1 - 0,263) + 13 196 x 0,263 — (11 412 + 1 785).

Det arliga betalningstverskottet frén driften #r alltsa lika med den beviljade totala annuiteten
efter skatt, plus skattelindringen genom avdragsgilla avskrivningar, minus anskaffnings-
utgifterna for de nista drsklasserna av de tva kategorierna av anlidggningstillgingar. Nét-
foretaget har givetvis dven andra in- och utbetalningar &n dem som ligget till grund for
beloppen i kolumn (6), ndmligen tilldtna intiktskomponenter for att ticka l6pande kostnader
(péverkbara och opdverkbara), och utbetalningar fér de lopande kostnaderna. Emellertid
forutsitts dessa intéktskomponenter vara lika med motsvarande utbetalningar och kan dérfor
elimineras mot varandra i de rliga betalningsdverskotten frdn driften (jfr fotnot 5 ovan).

I kolumn (7) beriknas vérdet pd fbretagets tillgdngar vid slutet av 2011 (dvs. vid bdrjan pd
regleringsperioden 2012-2015) genom diskontering av arliga betalningsdverskott till ett
nuvirde. Den rinta som anvénds, allts8 WACC, 4r 4,0535% = 5;5% x (1 — 0,263), Utgéngs-
punkten dr ELs reala rénta fSre skatt 5,5% utan avdrag for réntefria skattekrediter,” Den reala
réntan #r lika med den nominella i mina berikningar, eftersom inflationen antas vara noll.
Emellertid ska rintan (WACC) vara efter skatt, vilket férklarar multiplikationen med (1 —
0,263). Virdet pa foretagets tillgdngar vid slutet av 2011 blir d4 305 307 = 12 376 / 0,040535.
Diskonteringen sker &ver en ofindlig horisont (alltsd dven dver 4r efter 2028), eftersom fore-

taget forutsitts fortsitta driften i jAmvikt Sver ett oéndligt antal 4r, i ett jaimviktsscenario med

pa 5,5%. Skillnaden beror delvis pa att EI anviinder en real rinta pd 5,2% i sina ber#kningar av reala annuiteter.
Jr dven fotnot 2 ovan.

" ELs reala riinta fSre skatt #r 5,2% = 5,5% - 0,3%. El motivetar avdraget pa 0,3% med att nétforetagen skatte-
missigt kan gra stdrre avskrivningar 4n vad som fbljer av den tilldtna kapitalkoestnaden. Jag argumenterar i en
annan PM (Rintefria skattekrediter i Energimarknadsinspektionens reala kalkylrinta fre skatt) for att det inte
ska gras nidgot sidant avdrag. Att jag hir utgdr frin EL:s reala rinta fore skatt men utan avdrag for skattekrediter,
alltsi 5,5%, innebr inte, att jag accepterar EI's 8vriga rintefSrutsttingar. Anledningen till jag utgar frin den
reala riintan 5,5% fore skatt 4r endast, att jag avser understka konsekvenser av El:s reduktion av kapital-
kostnaden och utjimning Sver 18 &r-i en situation som s8 13ngt som mdjligt bygger pa El's egna forutsittningar.
Rapporten EI 2011:07 Kalkylrdnta i elndtsverksamhet dokumenterar EI:s 8verviganden betriffande kalkylrinta.
Tv4 konsultrapporter (frin Grant Thornton och Ernst & Young) ingér som bilagor.
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noll real viixt och inflation. Detta slags ofindliga diskontering #r standard i féretagsvirdering
och ligger bakom det vanliga uttrycket “going concern”.

Virdet p3 foretagets tillgdngar i kolumn (7) &r lika med viérdet pd fSretagets rintebirande
skulder plus viirdet pa foretagets egna kapital (alltsa aktiekapital). Virdet pd de rintebérande
skulderna #r lika med en andel av tillgingarnas virde, nimligen samma skuldandel som
anvinds i WACC vid sammanvigningen av avkastningskraven pa réintebtirande 1dn och pa
eget kapital (aktiekapital). Det framgér av den rapport frén EI som néimns i fotnot 7, samt av
de tva konsultrapporter som utgdr bilagor till den rapporten, att skuldandelen forutsitts vara
0,37.% Med den skuldandelen, och med ett virde pa tillgAngarna p 305 307, blir vérdet pd de
rintebirande skulderna 112 964 = 0,37 x 305 307. Det forutsétts hir, att réintan pa skulderna
4r marknadsmissig (i s4 fall 4r virdet pa skulderna lika med det bokfbrda vérdet). Vérdet pd
aktiekapitalet kan sedan beriknas som en residual. Det blir sdledes lika med 192 343 =
305307 — 112 964.

Virdet pa aktickapitalet kan 4ven beriknas genom att diskontera mdjliga utdelningar till ett
nuvirde, med anvéindande av avkastningskravet pa det egna kapitalet som diskonteringsréinta.
Mbjliga utdelningar beriknas i kolumn (9). Det belopp som varje r kan utdelas #r lika med
betalningsdverskottet fran driften i kolumn (6), minus rinta efter skatt pd laneskuld vid slutet
pa foregdende &r, plus/minus 6kning/minskning av lineskuld. Baserat pd de tvé konsult-
rapporterna som ndmns i fotnot 7, och den Excel-fil pd El:s hemsidor som némns i fotnot 8,
kan den riominella laner4ntan vid noll inflation bestimmas till 2,5051%.” Vid slutet av &

2012 #r tydligen den mdjliga utdelningen 10 290. Detta belopp erhélls som
10290 = 12376 — 112 964 x 0,025051 x (1 ~0,263) — 112964 + 112 964.
Virdet pa aktiekapitalet bestéims sedan i kolumn (10) genom direkt diskontering av mdjliga

utdelningar. Hir beh6vs avkastningskravet pd eget kapital, som betecknas med x. Det okéinda

avkastningskravet x kan 18sas ut frin den vanliga WACC-ekvationen:

¥ De tv& konsultbolagen anger 0,32 och 0,42 som mittvirden pd intervall for skuldandel. ELs kalkylrénta bygger
p4 genomsnitt av de tvi konsultrapporterna. Alltsa maste EL's skuldandel vara 0,37. Se ELis hemsidor, rubriken
“Viktiga dokument i forhandsregleringen av elnétstariffer”. Under den rubriken finns en l4nk till en Excel-fil
“Berskning av kalkylrinta” som sammanfattar de olika antagandena i de tvd konsulirapporterna.

® De tv4 konsulitbolagen anger 3,23% och 2,88% som riskf¥i rénta. Riskpremien for n4tforetagens 1dn anges till
resp. 1,15% och 1,83%. Konsultbolagens genomsnittliga nominella linerénta blir sdledes [(0,0323 + 0,0115 +
0,0288 +0,0183) / 2]. Konsultbolagen anger forviintad inflation till resp. 2,06% och 1,92%. Min fruts#ttning i

denna PM #r diremot noll inflation. Alltsi maste konsultbolagens nominella lanerénta riknas om till en situation

med noll inflation. Denna omtiikning ser ut s hir: {1 +[(0,0323 +0,0115 +0,0288 +0,0183) /2]} / {1 +
[(0,0206 +0,0192) / 2]} — 1 =0,025051. Alltsa blir den niominella laneréntan vid noll inflation 2,5051%.
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WACC = 0,040535 = (1 - 0,37) x x+ 0,37 x 0,025051 x (1 —0,263).

x blir da lika med 5,3498%. Om man diskonterar de drliga utdelningarna i kolumn (9) (som
fortstter Sver en oéindlig horisont ven efter 4r 2028), d4 far man virdet pd aktiekapitalet vid
slutet p4 2011 som #r lika med 192 343 = 10 290 / 0,053498. Detta virde 4r givetvis exakt
samma virde som man erhiller, om man frst berdknar vérdet pd foretagets tillgdngar och
sedan drar bort de réintebdrande skulderna. Det kan hir tillfogas, att virdena p foretagets
tillgéngar, rintebdrande skulder och foretagets egna kapital &r de samma vid alla efterfoljande
arsslut som vid slutet pa 2011, efiersom foretaget befinner sig i jimvikt och real véixt och
inflation bada #r noll.

Virden pé foretagets tillgdngar, rintebdrande skulder och egna kapital med reduktion i
andra steget och utjimning dver 18 &r berdknas i kolumnerna (11) — (16). De totala
annuiteterna efter det andra steget samt utjimning Sver 18 &r dterfinns i kolumn (11). Dessa
annuiteter dr, som det-redan nmnts tidigare, 15 775 for aren 2012-2015. Ar 2028 4r den totala
annuiteten 29 988 vilket #r lika med den totala annuiteten enligt schablonmetoden i kolumn
(4). For de mellanliggande &ren fSljer annuiteterna den av EI skisserade utjaimningen Gver 18
&r.'" Betalningsoverskott frin driften med reduktion i andra steget och utjimning Sver 18 &r
aterfinns i kolumn (12). Liksom i den tidigare kolumnen (6) &r arligt betalningstverskott lika
med beviljad total annuitet efter skatt, plus skattelindring genom avdragsgilla avskrivningar
(samma avskrivningar som i kolumn (5)), minus anskaffningsutgifter for de nésta arsklasserna
av de tv4 kategorierna av anléggningstillgangar. Skillnaderna mellan beloppen i kolumnerna
(12) och (6) beror enbart pa skillnader i annuiteter (efter skatt) mellan kolumnerna (11) och
).

Virdet pa foretagets tillgdngar berdknas sedan i kolumn (13). Betalningsdverskotten fran
driften fortsttter efter 2028 pa samma niva 12 376, dver en ofindlig horisont. Diskontering till
nuvirde vid slutet av 2011, med anvidndande av foretagets WACC 4,0535% som diskonte-
ringsrénta, leder till ett viirde pa hela foretaget pa 236 523. Detta virde kan jimforas med
motsvarande virde pa hela foretaget utan reduktion i andra steget och utjimning Sver 18 ar,
305 307. Virdeminskningen efter reduktion och utjimning 4r betydande, 22,53%. Kolumn
(13) visar dven virden pa foretagets tillgingar vid senare arsslut. Aven dessa virden berdknas

genom diskontering till WACC 4,0535% &ver en olindlig horisont. I motsats till tillgéngs-

1 Fér dren 2012-2015 4r annuiteterna lika med (34 673,5 + (6/18)x85 279,5)/4; for dren 2016-2019 lika med
(34 673,5 + (10/18)x85 279,5)/4; for dren 2020-2023 lika med (34 673, + (14/18)x85 279,5)/4; och for &ren
2024-2027 lika med (34 673,5 + (18/18)x85 279,5)/4. Dessa berdkningar resulterar i de &rliga totala annuiteter
som kan ses i kolumnen (11).
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viirdena i kolumn (7) 4r vrdena i kolumn (13) inte konstanta. Frdn 2024 &r dock viirdena i
kolumn (13) konstanta och samma som i kolumn (7).

De rintebdrande skulderna i kolumn (14) 4r lika med den av EI antagna skuldandelen, 0,37,
multiplicerad med virdet pa hela fretaget. Mjlig utdelning till 4garna beriiknas i kolumn
(15), p& samina sétt som mdjlig utdelning till #garna i kolumn (9), alltsd betalningsdverskott
frin driften minus riinta efter skatt pa ldneskuld vid slutet pa fSregdende ér, plus/minus
Okning/minskning av 18neskuld. (Laner4ntan #r liksom tidigare 2,5051%.) Mdjlig utdelning 4r
10 290 &r 2028 och dven under de dirpd fSljande dren (dver en odndlig horisont). Om man
diskonterar drliga utdelningar till ett nuvérde vid slutet av 2011, med anvéindande av avkast-_
ningskravet pa eget kapital 5,3498% som diskontetingsriinta, dé erhlles virdet 149 009 p4
foretagets egna kapital, Liksom tidigare #r givetvis viirdet pa det egna kapitalet plus viirdet pa
de rintebdrande skulderna exakt lika med virdet pa foretagets tillgangar. Vardeminskningen

pé det egna kapitalet som orsakas av reduktion i andra steget och utjgmning &ver 18 &r #r den
samma som fr hela foretaget, 22,53%.

En ytterligare konsekvens av reduktionen och utjimningen, som givetvis sammanhénger
med den visade virdeminskningen, dr att garna fSrutsitts genomfdra en betydande
omfinansiering av fretaget. Eftersom fven de réntebéirande skulderna méaste minskas-med
22,53%, frin 112 964 till 87 513, maste 4garna tillskjuta det motsvarande beloppet 25 450
(efter avrundning). Foretagets ldnekapacitet fSljer av den antagna léneandelen i fSretagets
finansiering, 0,37. Denna laneandel giller givetvis #ven om foretaget minskar i viirde, och
dirfor blir det nddvindigt med ett betydande tillskott av nytt aktiekapital.

Efier denna modellbaserade undersskning av El:s beviljade kapitalkostnad. for 2012-2015
framstér den gillande regleringsmodellen, som alltsd bestdr av en inledande kalkyl avseende
summa ber4iknad int#ktsram enligt schablonmetoden och en efterfdljande reduktion och téinkt
utjimning Sver 18 &r, som mérklig. Schablonmetoden, som beriknar en real annuitet
applicerad pd NUAK for fSretagets anldggningstillgingar, har svitt jag kan fOrstd varit fore-
mal for ett utforligt utredningsarbete dir bade EI, nétforetag och utomstiende konsulter och
experter har deltagit, och dir bersrda parter har uppnatt i varje fall ett visst matt av samfor-
stdnd. Emellertid har EI p4 ett sent stadium i den aktuella regleringsomgéngen kommit till den
uppfattningen, att schablonmetoden leder till alltfr hg beviljad kapitalkosthad, och att denna
déirfr méste sittas ned. D4rfor har EI infrt det andra steget som sitter intéiktsramen lika med
historisk int#ikt plus 6/18 ginger skillnaden mellan berfiknad intiiktsram enligt schablon-
metoden och historisk intékt, och som stiller i utsikt en utjgmning Sver 18 &r. Reduktionen

och i synnerhet utjimningen forefaller oklara och daligt genomtinkta. Speciellt kan man friga
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sig, om EI verkligen har genomskédat de allvarliga konsekvenser som det andra steget i den
gillande regleringsmodellen kommer att medfra for de reglerade foretagen (ifall det verk-
ligen genomfrs), nimligen stora virdeminskningar och framtvingade tillskott av nytt kapital
fran garna.

I det aktuella regleringsirendet poéngterar EL att den tillimpade regleringsmodellen ska
utgd frdn en kapacitetsbevarande princip, vilket bl. a. innebdr, att varje ars tillitna kapital-
kostnad ska vara tillrtickligt stor fr att mgjliggdra finansiering av successiva inkdp av nya
&rsklasser av anliggningstillgdngar fSr att ersitta &rsklasser som utrangeras.'' Mot bakgrund
av den foregdende modellbaserade undersdkningen av konsekvenserna av reduktionen i ett
andra steg och utjimningen av kapitalkostnaden Sver 18 dr finns det anledning att betvivla, att
nitforetagen kommer att visa sig vara villiga att investera i anliggningstillgéngar pa ett sidant
siitt att kapaciteterna verkligen bevaras. Den tillimpade regleringsmodellen frefaller siledes

strida mot det kapacitetsbevarande perspektivet.

Stockholm som ovan

\JD M:. (je?'h Mu?,u,,——r

Peter Jennergren

T E] R2009:09, Forhandsreglering av elnitsavgifter — principiella val i viktiga frigor, s. 30-34.
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PM - FORHANDSREGLERING AV ELNATSAVGIFTER

Bakgrund och huvudsakliga fragestiillningar

Undertecknade har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedda att redovisa vér syn pd
grunden for och konsekvenserna av de principer som Energimarknadsinspektionens (Ei) valt
att tillimpa vid faststéillandet av intidktsramar for elndtsforetag i Sverige under perioden 2012-
2015. Vi ar klara 6ver att denna PM kan komma att &beropas av ett stort antal elnétsforetag i

en pagdende tvist vid forvaltningsrétten i Linkoping.

Elnatsforetag 4r s.k. naturliga monopol och 4r dirfor foremél for reglering. Frén och med
2012 tillimpas i Sverige s.k. ex ante reglering (“forhandsreglering”) av nétforetagens intékter.
Séledes #r regleringen av priserna p& nittjénster indirekt, via regleringen av nétfSretagens
intikter. Ei dr ansvarig myndighet p& omradet och faststiller i den rollen intiktstak for varje
enskilt nitforetag for en fyradrsperiod i sinder. Den nu aktuella perioden 4r som ndmnts 2012-
2015.

En viktig aspekt av den nya regleringen ir att den modell som tagits fram av Ei for att berdkna
intdkterna, den s.k. schablonmetoden, inférs gradvis under en §vergangsperiod som strécker
sig inda fram till och med &r 2023. Under denna vergangsperiod tillimpas delvis andra
regler #n schablonmetoden (i det foljande “6vergingsreglerna”). Speciellt géller att Ei inom
ramen fSr schablonmetoden godkinner en given avkastning, 5,2 procent realt, pd det som

bendmns “kapitalbasen”, medan nigon sddan regel inte finns i overgdngsreglerna.

Dock har Ei angivit att s.k. virdchgjande investeringar i nétforetagens verksambet inte skall
omfattas av 6vergangsreglerna. Diremot omfattas erséttningsinvesteringar av dessa regler. En
viktig konsekvens av denna distinktion mellan olika typer av nyinvesteringar och
overgangsreglernas utformning &r att avkastningen pé ersittningsinvesteringar vanligen blir

légre &n avkastningen pa virdehdjande investeringar.

De fragestillningar som vi, mot denna bakgrund, sirskilt blivit ombedda att ta stédllning till

och besvara ar:

1. Finns det stod i etablerad vetenskaplig ekonomisk teori om reglering av naturliga

monopol for en metod som innebdr att avkastningen pé nytt investerat kapital blir
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beroende av om en investering 4r att betraktas som en virdehdjande investering eller
som en ersittningsinvestering?

2. Vilka ekonomiska konsekvenser fir, enligt etablerad ekonomisk teori, en frén
avkastningssynpunkt  skiljaktig behandling av ersdttningsinvesteringar och

virdehéjande investeringar?

Vi har vid upprittandet av denna PM kunnat ta del av de handlingar i drendet som vi funnit

vara av betydelse for vér analys och vara stillningstaganden.
CV for oss bada 4terfinns i bilaga 1 respektive 2.
Angivna mal for regleringen

Av forfattning och forarbeten kan man utlisa tre gvergripande mal for den nya regleringen av

nitforetagen, ndmligen:

a. Regleringen skall ge foretagen incitament att driva sina respektive ndt med hog
leveranssikerhet och genomfora nodvindiga investeringar for att utveckla elnéten.

b. Avkastningen pa det kapital som investeras i elndten skall motsvara den avkastning som
fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna
attrahera det kapital som krivs f6r dessa investeringar.

c. Regleringen skall bidra till en vil fungerande elmarknad.

Utiver ovanstaende har Ei gjort uttalanden med innebdrd att regleringen skall sikerstélla att
de priser som kunderna betalar 4r ldga och stabila. Ei framhéller ocksé betydelsen av att
regleringen skall innebéra likabehandling av de reglerade elndtsforetagen. Frdgan dr da i

vilken man som regleringen, ssom denna #r utformad, kan vintas realisera dessa mal.

Regleringen innehaller sirskilda incitament for att hdja leveranssikerheten, liksom for att
motverka forsdmringar av densamma. Den 4r med andra ord utformad pé ett sitt som syftar
till att skapa incitament for hég leveranssikerhet. Kopplingen av den godkinda
kapitalavkastningen till avkastningen pa alternativa placeringar med motsvarande risk ger
elndtsforetagen rimliga incitament att genomféra de investeringar som 4r nddvéndiga for att
utveckla néten. Dirmed tillgodoser regleringen i dessa delar de tva forsta av de ovan nédmnda

tre mélen.

Det tredje malet ir att regleringen skall bidra till en vél fungerande elmarknad. Detta innebér

bland annat att skillnader i elniitspriser mellan olika distributionsomraden endast skall bero pd

2
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"objektiva” skillnader i relevanta kostnader. Aven om regleringen av elnitspriserna &r indirekt
via en reglering av foretagens intikter 4r det sannolikt att utformningen av schablonmetoden
gor att detta mal, d.v.s. mal ¢ i sammanstéllningen ovan, kan véntas bli uppfylit. Det bér dock
papekas att intiktsramen anger en &vre gréins for intikterna och att det stér varje elnétsforetag
fritt att ha ligre intikter. Dock under forutsittning att de krav som stélls pa elnétsforetag, t.ex.

avseende leveranskvalitet, kan uppfyllas.

Ei:s uttalanden rrande ”1aga och stabila” priser dr bade svéra att tolka och att se motiven {or.

I korthet kan det angivna mélet kommenteras pé foljande sitt:

1. Ett pris maste vara lagt” i forhallande till ndgot. Den mot bakgrund av ekonomisk
teori naturliga jimforelsenormen #r marginalkostnaden for den tjanst som ett foretag
levererar. [ en s.k. langsiktig jamvikt 4r denba marginalkostnad lika med den drift- och
kapitalkostnad som uppstar vid en marginell Skning av volymen levererade tjénster.
Nagot stillningstagande for en sddan normering av elnétspriserna finns dock inte vare
sig i ellagen eller i dess forarbeten. Malet om “laga” priser uppfyller dérfor knappast
rimliga krav pa forutsigbarhet och transparens. Till detta kommer att det inte finns
nagon direkt koppling mellan “1aga tariffer” mot kund och tilldten intdktsram. Om
t.ex. den tilldtna intiktsramen okar p& grund av att nya kunder tillkommit s& medfor

inte detta ndgon hojning av tarifferna.

2. Den andra delen av detta mal, stabila priser, 4 enkelt métbart men svért att tillimpa.
Priset pa néttjanster kan ju variera dver tiden av flera skil. Ett dr att regleringen &r
utformad s att ersdttning av avskrivet kapital med nytt leder till variationer i
godkinda kostnader och ddrmed varierande priser. P4 denna punkt har emellertid Ei
savitt kan beddmas, varit noga med att utforma regleringen sa att detta inte skall ske.
En anpan mojlighet &r att priserna varierar darfor att elndtsforetagens kostnader
varierar. Hur stora och varierande elnétsforetagens kostnader dr beror emellertid i hog
grad pa vilka krav som lagstiftaren och/eller Ei stiller pa elnétsforctagen nér det t.ex.
giller att ansluta vidkraftparker eller att inféra timmétning. I fall som dessa kommer
ett mal om stabila priser i direkt konflikt med ett mél om tillréckligt hog avkastning pé

investerat kapital.

Dessa synpunkter giller generellt for den nya modellen for reglering av nétforetag. Vi dvergar

nu till de speciella problem som ér forknippade med dvergéngsreglerna.
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Overgangsperioden

Som nimndes ovan infors den nya metodiken for regleringen, den s.k. schablonmetoden,
gradvis under en Gvergdngsperiod. Som framgar av Appendix kommer regleringen under
perioden 2012-2015 att till 2/3 bygga pa elnitforetagens intakter 2006-2009, uppriknade till
2010 &r prisniva, och till 1/3 pa den s.k. schablonmetoden. Dock utgér full erséttning for s.k.
l6pande opaverkbara kostnader och kapitalkostnader som avser vérdehdjande investeringar,
d.v.s. investeringar som Okar den sk. kapitalbasen. Det sistnamnda innebér, som redan
nimnts, att ersdttningsinvesteringar och virdehdjande investeringar behandlas olika i

regleringen.

Det primira motivet for att infora en Svergingsperiod synes vara Ei:s uppfattning att
prisnivdn pd elnittjénster i stora delar av landet annars, som en engangseffekt, skulle stiga
kraftigt. Dock #r skillnaderna mellan olika ndtomraden stora i detta avseende. 1 ett
distributionsomrade, Fortums regionnit i Stockholm, &#r engangseffckterna i fraga sé
obetydliga att Ei inte alls tillimpar vergangsreglerna pa denna redovisningsenhet. Samtidigt
beror dc stora intiktssokningar som schablonmetoden ger upphov till i ménga fall pd
kostnadsokningar till foljd av expansion sdsom t ex aftt vindkraftparker maste anslutas till

nitet och/eller myndighetskrav pa elnétsforetagen.
Konsekvenser av dvergangsperiodens regler

Som redan namnts skiljer man under Svergingsperioden mellan ersittningsinvesteringar och
virdehojande investeringar ndr det giller den godkinda kapitalavkastningen. Medan
avkastningen pa vdrdehojande investeringar tilldts vara 5,2 procent realt giller detta inte for
ersittningsinvesteringar. Dér beror avkastningen i stéllet pé elndtsforetagets intdkter under
perioden 2006-2009, uppriknade till 2010 A&rs prisniva. [ praktiken innebdr detta

avkastningsnivéer vdsentligt under 5,2 procent realt.

Det finns inget stod i ekonomisk teori for att fran regleringssynpunkt skilja mellan
virdehdjande investeringar och ersdttningsinvesteringar. 1 bada fallen handlar det ju om
nyinvesteringar som mdste finansieras pA marknadsmdssiga villkor, d.v.s. ha en forvintad
avkastning i paritet med avkastningen pa alternativa investeringar med motsvarande risk. |
bada fallen 6kar elnitets kapacitet, kvantitativt och/eller kvalitativt, i forhallande till vad den

annars skulle ha varit; i franvaro av ersittningsinvesteringar skulle ju elntets kapacitet
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minska. Savitt forfattarna kénner till dr den av Ei foreslagna differentieringen mellan de tvd

typerna av investeringar unik och utan stdd i litteraturen om reglering av naturliga monopol.

Den omedelbara konsekvensen av denna speciella utformning av regleringen &r att
avkastningen pa virdehojande investeringar i ett nétforetag under perioden 2012-2015 blir 5,2
procent (realt) medan avkastningen pd ersittningsinvesteringar i samma foretag beror pa
intaktsnivan 2006-2009 (uppriknad till 2010 &rs prisnivd). Detta leder i allmanhet till att

avkastningen pA ersittningsinvesteringar blir visentligt ligre &n 5,2 procent.

Eftersom fordelningen mellan ersittningsinvesteringar och vérdehojande investeringar skiljer
sig mellan olika f8retag kommer, som en foljd av regleringens utformning, avkastningen pé
den sk. kapitalbasen att skilja sig kraftigt mellan olika n#tforctag. Enligt berdkningar
redovisade i clndtsforetagens Yttrande 1, avsnitt 3.5, dr avkastningen pd kapitalbasen under
regleringsperioden 2012-2015 negativ for néra 12 procent av foretagen och mindre &n en
procent realt for ndra 27 procent av foretagen. For nidra 72 procent av foretagen &r

avkastningen mindre 4n eller lika med 2,5 procent realt.

Till detta kommer att avkastningen pa den s.k. kapitalbasen under regleringsperioden 2012-
2015 for samtliga redovisningsenheter beriknas bli endast 3,1 procent. Detta dr en nivé pd
avkastningen som inte alls “motsvarar den avkastning som fordras for att i konkurrens med
alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera kapital for investeringar” (Prop.
2008/09:141, § 6). Med andra ord ror det sig dels om stora skillnader mellan olika foretag,

dels om en generellt mycket 13g avkastning pA nyinvesteringar i elnatforetagen.

Det bor understrykas att dessa skillnader i avkastning inte beror pa skillnader i effektivitet
foretagen emellan, utan pa skillnader i intdktsnivd 2006-2009. Det kan ocksa noteras att
regleringens utformning i denna del gor att den brister i forutsigbarhet. Inget elndtsforetag
visste ju att deras prisséttning m.m. under aren 2006-2009 till stora delar skulle definiera den

godkanda intdktsramen for perioden 2012-2015.

Det kan i detta sammanhang noteras att Ei tidigare konstaterat att flertalet elnétsforetag var
underdebiterande med mer 4n fem procent aren 2008 och 2009. Den negativa eller mycket
liga avkastningen pa investeringar i ménga elnitsforetag, som erhélls genom Ei:s nya

metodik, borde dérfor ha kunnat férutses av Ei.
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En frin samhillsekonomisk synpunkt viktig konsekvens #r de incitament som regleringen
under Gvergangsperioden ger upphov till. Speciellt ger regleringen foretagen incitament att
skjuta upp underhdll och ersittningsinvesteringar till framtida regleringsperioder, da
intakterna under perioden 2006-2009 kommer att ha ligre vikt i bestdimningen av
elnitsforetagens intiktsramar. Utformningen av regleringen under 6vergéngsperioden riskerar

dérfor att leda till underinvesteringar.
Sammanfattning och slutsatser

Sammantaget ter sig schablonmetoden som en vil genomtéinkt regleringsmodell som har goda
mdjligheter att uppfylla de vésentliga malen for regleringen. Regleringen under
overgangsperioden har emellertid, i forhallande till schablonmetoden, brister. En vésentlig
brist #r att avkastningen pd nyinvesteringar beror pd om investeringarna i frdga &r
»virdehdjande” eller har karaktiren av ersittningsinvesteringar. Denna distinktion mellan
olika typer av nya investeringar &r principiellt omotiverad och har klart negativa konsekvenser
med avseende pa nitforetagens formaga att attrahera kapital. Speciellt skapar den laga
avkastningen pa ersittningsinvesteringar under perioden 2012-2015 incitament att
senareligga ersittningsinvesteringar som med hénsyn till verksamheten borde genomfGras

under denna period.

Motiven for att infora en dvergangsperiod ter sig mindre vil genomtéinkta. Ett omedelbart
genomforande av schablonmetoden skulle gora att kostnaderna f6r den, frén
samhillsekonomisk synpunkt motiverade utbyggnad, kvantitativt och kvalitativt, av elndten
som pagar skulle reflekteras i priserna pa nittjdnster. Detta skulle visserligen kunna leda till
hogre, i vissa omriden betydligt hogre, priser pd nittjinster. Men dessa priser speglar
relevanta kostnader och bidrar dérfor till en vil fungerande elmarknad. Samtidigt kan
elnitsforetagen attrahera det kapital som krivs for den fortsatta utvecklingen av de svenska

elniten.

Som nidmndes inledningsvis 4r vi speciellt ombedda att ta stillning till tvd frdgor. Mot

bakgrund av vad som ovans sagt &r vara svar som foljer:

1. Det finns inte stdd i etablerad ekonomisk teori fér en reglering av naturliga monopol
som innebdr att avkastningen pa nytt investerat kapital blir berocnde av om en
investering #r att betraktas som en virdehdjande investering eller som en

erséttningsinvestering. Den av Ei foreslagna differentieringen mellan de tva typerna av
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investeringar saknar med andra ord stod i litteraturen om reglering av naturliga

monopol.

2. Konsekvensen av den olikartade behandlingen av virdehdjande investeringar och
ersittningsinvesteringar #r att avkastningen pa den s.k. kapitalbasen kommer att skilja
sig mellan olika elnitsforetag. Dessa skillnader i avkastning beror pd foretagens
intikter under perioden 2006-2009, vilket da inte var kint for foretagen. En frén
samhillsekonomisk synpunkt betydelsefull konsekvens av regleringens utformning
under overgingsperioden #r att foretagen far starka incitament att skjuta upp
ersittningsinvesteringar till framtida regleringsperioder dé intikterna under perioden
2006-2009 kommer att ha en lagre vikt vid bestimningen av elnitsforetagens

intiktsramar.

Stockholm den 11 mars 2013

L. By

Lars Bergman
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Appendix. Formel for berikning av intiiktsram for elniitsforetag

Efter vissa revideringar tillimpar EI nedanstiende formel for att faststélla intdktsram for

nitfretag for perioden 2012-2015. Foljande beteckningar anvinds:
I: Beslutad intéktsram for 2012-2015

y: Nuvarande intékter

c: Lopande opaverkbara kostnader 2006-2009

r: Intiiktsram enligt El:s schablonmetod

z: Prognosticerade 16pande opdverkbara kostnader 2012-2015

k: Kapitalkostnad avseende nettoforindringar i kapitalbasen
6 12 6
I=(y-+(r—z—k-(y—0))g+z+k=-Qg+r-z-bHgtztk

Formeln innebér att prognosticerade ldpande opdverkbara kostnader samt kapitalkostnader
som avser nettofdrindringar i kapitalbasen i sin helhet ligger inom den beslutade
intaktsramen. I Gvrigt bestims intéktsramen, efter justering for lopande opaverkbara kostnader
och kapitalkostnader for nettotillskott till kapitalbasen, till 2/3 av intdkterna under 2006-2009

och till 1/3 av den intiktsram som definicras schablonmetoden.
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Recent positions
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“CGE Modeling of Environmental Policy and Resource Management”, in K-G Miler and J.R.
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Edward Elgar. 2003, (with Eirik S. Amundsen).
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Essays in Honour of Karl-Goran Mler, Cheltenham: Edward Elgar. 2002.
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Energy Journal, Vol. 23, No 2, 2002 (with Eirik Amundsen)
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published by international publishing houses, as well as a number of articles in other journal
and books.

10

25



Bilaga 2: CV, Ulf Jakobsson

Utbildning: Filosofie doktor i Nationalekonomi vid Lunds Universitet 1974.
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Nuvarande befattningar: VD Ulf Jakobsson AB 2005- (Ilan arbetar dar med
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Democracy. Med Magnus Henrekson. Publicerad i Journal of Evolutionary Economics 2001
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SAKKUNNIGUTLATANDE - INDEX

Undertecknade har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedda att redovisa var syn pé vissa av de
principer fr indexering som Energimarknadsinspektionens (Ei) valt att tillimpa vid faststillandet
av intiktsramar for elnitsforetag i Sverige under perioden 2012-2015. Vi dr intorstddda med att
detta utldtande kommer att dberopas av ett stort antal eln#itsforetag i en pigdende tvist vid
forvaltningsrétten i Linktping.

Den fragestillning som vi 4r ombedda att belysa och ta stdllning till 4r:

Ar det riitt av Ei att vid indexering av historiska intikter anvinda sig av

delindex “6verliggande nit” och "n#tfSrluster” som starkt pdverkas av foréndringar i
spotpriset pd Nordpool for opdverkbara kostnader, trots att opdverkbara kostnader inte
ingér i historiska intikter?

Vi har vid uppriittandet av detta utlitande tagit del av de handlingar som framgdr av bilaga 1.

CV for oss bada aterfinns i bilagorna 2 och 3.

1. Bakgrund till och utgingspunkter f6r vir analys

1.1 Schablonmetod och &verglngsperiod

Vi har vid vir beddmning utgdtt ifrdn den beskrivning av schablonmetoden och Svergdngsperioden
som limnats i avsnitt 6 i Komplettering till Overklagande (bilaga 1, flik 7, sidorna 20-31). Vi har
dértill beaktat den justering av Svergdngsperioden som Ei gjort i sitt yttrande av den 30 oktober
2012 sidorna 1 och 15-16 (bilaga 1, flik 8) som bland annat medfort en fdrindrad metodik for
opéverkbara kostnader. Vi har didrvid utgétt ifrin den beskrivning av Ei:s justerade metodik som
l&mnats i Yttrande 1, avsnitt 3, (bilaga 1, flik 9).

Sammanfattningsvis innebir Ei:s metodik att ett elnétsfretags intiktsram bestims med tv4
tredjedelar av historiska intikter och med en tredjedel av schablonmetoden (for den forsta perioden
2012 — 2015, senare 4ndras vikterna).

[ Ei:s ursprungliga metodik ingick l5pande opaverkbara kostnader i historiska intékter. Ei:s
justerade metodik innebir att opaverkbara kostnader “lyfts ur” historiska intikter och hanteras
separat utan paverkan av Svergdngsperioden. Opaverkbara kostnader skall dérigenom ersittas krona
for krona.
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1.2 Indexeringen enligt schablonmetoden

Schablonmetoden anses av Ei ge en intdktsram berknad i 2010 rs prisniva. Ei har angivit att
denna intiktsram skall indexeras varje ar pa fSljande sitt.

- Kapitalbasen skall riiknas upp med faktorprisindex for byggnader.

- Péverkbara kostnader skall riknas upp med faktorprisindex for drift- och
underhaliskostnader.

Dessa index har Ei erhdllit frdn SCB. Vi skall inte hir diskutera utformningen av indexen utan ta
dem som givna och koncentrera oss pd anvindningen.

Déruttver giller enligt Ei (bilaga 1, flik 8 sid 16) att de [6pande opAverkbara kostnaderna skall
exkluderas frén den i det ursprungliga beslutet angivna posten nuvarande (historiska) intékter for
referensperioden. De skall istiillet erséttas utifrén verkliga kostnader, krona fér krona.

2; Allméint om indexering

Indexberikningar spelar en stor roll i samhéllet. Ménga avtal har t ex indexklausuler och viktiga
politiska beslut vilar pa indexserier, T Sverige tar SCB fram en mingd olika index, dels som officiell
statistik, dels som rena uppdragstjdnster.

Nir man vill jimfSra hur virden har fSréindrats ver tid anvénds ofta nigot som kallas fr index.
Néir man riknar med index beskriver man en vérdeutveckling i forhallande till en specifik
startpunkt, en bastidpunkt. Indexet vid bastidpunkten sitts till 100 och upprepade observationer
Bver tid resulterar i en indexserie som kan utnyttjas for att Ska verskddligheten av de kvantitativa
jdmforelser man &r intresserad av.

Det grundliggande vid indexberikningar &4r att man alltid berdknar kvoter. Vid exempelvis en
berikning av prisindex fir en vara berknas kvoten mellan varans pris vid jimfSrelsetidpunkten och
priset vid bastidpunkten varefter denna kvot multipliceras med 100. Upprepade beriikningar med
olika jamforelsetidpunkter ger en indexserie, sig, 100, 103, 104, 103, 107, etc.

Index 4r alltsa en metod for att mita en allmén fSrindring Sver tid. For en enskild person eller
foretag kan individuella faktorer medftra att ett visst index har mycket liten relevans.
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Det finns vidare en rad faktorer som kan gisra ett index missvisande i forhallande till den allminna
forindring indexet 4r avsett att mita. Det finns t ex ménga olika indexformler som kan ge olika
utfall, konsumenter kan fbrindra sina konsumtionsval d& priser foréindras, en vara kan fi en hogre
kvalitet Sver tiden, och de faktiska métningarna kan vara osikra. Indextalen 4r dértill oftast
baserade p& mitningar som gjorts i statistiska understkningar och dessa métningar kan vara
behidftade med slumpmissiga och/eller systematiska fel.

I anledning av ovanstdende 4r det mycket viktigt att indexet konstrueras pa ett korrekt sétt och att
korrekta data anviinds vid berdkningen av index. [ annat fall fyller inte indexet den funktion det &r
avsett att fylla.

3 Historiska intfikter

Ei:s metodik innebdr att historiska intikter for dren 2006-2009 skall indexeras till 2010 &rs prisniva.
Direfter skall samma intiikter indexeras vatje ar. Vid schablonmetoden anvénder Ei delindex for
16pande paverkbara for att rikna upp drift och underhdll och faktorprisindex for byggnader for
kapitaldelen.

Vid upprikningen av de historiska intiikterna med avdrag for opaverkbara kostnader anvinder Ej
ddremot indexet “Faktorprisindex for elnitsfdretag” som togs fram av SCB i avsikt att avspegla
elnitsforetaget kostnadsutveckling for samtliga kostnader som ingdr i historiska intékter. For att
avspegla samtliga kostnader ingér dven delindex som avser kapitalkostnader och opdverkbara
kostnader. De tva sista benimns “Sverliggande nét” och “niitfSrluster” och har en utformning som
medfor att de starkt paverkas av utvecklingen av spotpriset for el pa elhandelsbérsen Nordpool.
Eftersom dessa delindex 4r delar av hela faktorprisindex kommer dven detta att till stor del
paverkas.

Under de fyra ar som har redovisats av SCB (bilaga 1, flik 5) har de drliga forindringarna for
nitforluster (= spotpriset pd Nordpool) varit 61 %, -31 %, 76 % och -20 % for stamnit. Genom att
utvecklingen for ”6verliggande nit” speglas av totalindex for den dverliggande nivdn kommer
spotpriset ocksa att utgdra en stor del av index for region och lokalnét. For regionnit

bestdr “Sverliggande nit” till 57 % av spotpriset och fir lokalndt till 23 % (0,57 x 0,54 x 0,76). Tili
detta tillkommer den del av nitforlusterna som méts med hjélp av ”genomsnittligt elhandelspris”,
som ocks4 i ndgon utstriickning speglar spotpriset. Det svarar tor 24 % av de opdverkbara
kostnaderna St regionnit och 32 % (0,22 + 0,78 x 0,54 x 0,24) for lokalnt.

L&t oss som ett exempel anta att spotpriset ett ar kar med 75 % (ett virde som Overstigits en gdng
under de fyra ren) och att elhandelspriset Skar med 135 % som en foljd av detta. Det leder till att
hela index for lokaln#t Skar med en fakior 109 %. Trots att de elprisberoende delarna skall riknas
bort frin de historiska intikterna kommer ramen alltsi att riiknas upp med 9 %. Om sedan spotpriset
gér tillbaka till samma nivé (dvs. sinks med 43 %) kommer index att minska med en faktor 94,9 %.
Om dessa virden multipliceras ihop blir forindringen under de tvé dren att ramen dkar med faktorn
103,5 %. Trots att elpriserna inte nettodndrats alls under de tvé aren skall alltsd ramen for de delar,
som ej beror av elpriserna, riknas upp med 3,5 %.
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De enda delposterna i historiska intdkter som pé& nagot sitt pdverkades av forindringar i elpriset var
opéverkbara kostnader (avgifter till dverliggande nit och ndtfrluster). Ei:s justerade metodik
innebir att opdverkbara kostnader skall dras ifrdn de historiska int#kterna och inte lingre ingd i de
historiska intikterna. (Opéverkbara kostnader hanteras genom den justerade metodiken separat och
utan pdverkan av dvergingsperioden).

Ei har dock i samband med den justerade metodiken inte gjort ndgon justering av indexeringen av
historiska intikter utan anvinder fortsatt hela ”Faktorprisindex for elnétsfretag”. Detta index
innehéller fortfarande de komponenter, "dverliggande n4t” och “nitfSrluster”, som tar sikte pd
delindexet opdverkbara kostnader. Nagot samband mellan de historiska intdkternas foréndring &ver
&ren och elprisets fordndring p& Nordpools spotmarknad, som skulle motivera detta, finns dock inte
lingre da de historiska opdverkbara kostnaderna inte l4ngre ingdr i de historiska intikter som skall
indexeras.

4. Bedémning

Vi har ombetts besvara tbljande fraga:

Ar det reitt av Ei att vid indexering av historiska intdkter anvdnda sig av

delindex "overliggande nit” och “ndtforluster” som starkt paverkas av spotpriset pa
Nordpool for opdverkbara kostnader, trots att opdverkbara kostnader inte ingdr i
historiska intcikier?

Svaret dr nej. Efter det att opaverkbara kostnader inte l4ngre ingdr i historiska intikter 4r det direkt
oliimpligt att anviinda hela “Faktorprisindex for elnitsfSretag” for indexeringen av historiska
intékter.

Om kostnaderna for ett foretag, en grupp varor eller en bransch skall riknas fram anvéinds normalt
ett index som kan viéntas spegla prisutvecklingen for just det fSretaget, den varugruppen eller den
branschen. [ detta fall har SCB pé uppdrag av Ei tagit fram ett antal delindex som skall spegla olika
delar av nitforetagens kostnader (komponenter) med olika prisbild. Tillsammans skall delindexen
spegla de totala kostnaderna, Om opdverkbara kostnader tas bort frén de historiska intdkterna, sé att
endast den historiska utvecklingen for de aterstdende kostnaderna skall belysas, bor naturligtvis
bara de delindex som alltjimt 4r relevanta i f5rhallande till de kostnader som framgent ingdr i de
historiska int#kterna anviindas for att spegla utvecklingen.

Om man har skiil att tro att alla komponenterna i ett index speglar samma utveckling kan det ibland
vara en fordel att anviinda alla eftersom medelvirdet av komponenterna kommer att innehalla
mindre slumpfel 4n ett fital komponenter. 1 detta fall finns det dock inget skl att anta att alla
komponenter utvecklas pd samma sétt. Komponenten “nétforluster” bestdms av elpriset och
komponenten “6verliggande nit” besttimds delvis av elpriset. Det finns inget skél att tro att elpriset
utvecklas pd samma siitt som t ex rintor, arbetskostnader, material och avskrivaingar.
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5(5)

I detta fall &r det till och med s att delindex fr opaverkbara kostnader till stor del bestims av
spotpriset p& Nordpool vilket ir mycket volatilt. Under de fyra dr som har redovisats av SCB i
metodpromemorian har de arliga foriindringarna for nitforiuster (spotpriset pd Nordpool) varit

61 %, -31 %, 76 % och -20 % fSr stamnit. Det finns inget skil att tro att de historiska intiikterna
exklusive opaverkbara kostnaderna, som bestir av paverkbara kostnader (till stor del bestdr av drift
och underhall) skulle fluktuera pa detta vis. Fluktuationerna i spotpriserna har séledes inget
samband med fSridndringar av de kostnadsposter som numera ingér i historiska intéikter.

Den betydande tyngd som spotpriset pd Nordpool har i det tillimpade indexet och den starka
prisfluktuation som 4r fSrknippad med detta pris medfdr Sverhéingande risk for att indexeringen av
historiska int4kter kommer att ge stora findringar av elnétsforetagens intiktsramar, upp eller ner,
som saknar allt samband med den verkliga utvecklingen av de kostnadsposter som ingdr i historiska
intdkter. Forhallandet att Ei inte plockat bort det delindex som avser opaverkbara kostnader och som
paverkas av spotpriset pA Nordpool medfSr en minskad fSrutsebarhet och leder till sémre
Overensstimmelse med verkligheten, till men ot sdvil elnétsforetagen som deras kunder.

Stockholm den 12 juni 2013

Daniel Thorburn Lars Lyberg
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Bilaga 2

CV Daniel Thorburn - Sammanfattande version

Fédd 17 maj, 1945

Naturvetenskap fil kand 1969, Civilekonom, Lunds universitet 1970

Disputerad i matematisk statistik, Lunds universitet 1975.

Anstélid vid SCB 1975-80

Diverse akademiska tjénster 1975-1988

Tf professor i ekonomisk statistik, Helsingfors universitet 1 ar, i matematisk statistik,
Umea universitet, 1 termin

Vikarierande docent i matematisk statistik, Lund 2 ar, Stockholm 2 ar

Lektor i matematisk statistik, KTH, Stockholm 1 ar

Docent i statistik, Stockholms universitet, 1985-89

Professor i statistik med inriktning pa offentlig statistikproduktion, Stockholms
universitet, 1989-2011

Speciella intresseomraden: Metoder for officiell statistik, Bayesianska metoder

Forfattare till ett 50-tal vetenskapliga artiklar publicerade i bl. a. Biometrika, Annals of
Statistics, Journal of Applied Probability, Journal of Forecasting, Scandinavian
Journal of Statistics, Journal of Official Statistics, Survey Methodology, American
Mathematician, Advances in Applied Probability, International Journal of Biostatistics
inom olika statistiska omraden, t ex Bayesianska metoder, gransvardessatser,
ekonometri, officiell statistik, stokastiska processer, resamplingmetoder, biostatistik,
lagerteori och tillampade omraden t ex jordbruksstatistik, miljé, alkoholforskning,

kvalitetskontroll, epidemiologi, sociologi, och spelteori.

Forfattat kompendier i Bayesiansk statistik, Statistik fér Vag- och Vatten pa KTH,
Finansiell statistik.

Genomfért utredningar framst inom offentlig statistik, t.ex. Oversyn av
lantbruksstatistiken, SCB-skolan, Lantbrukets infrastruktur, och Framskrivningar inom

jordbruksomradet.
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Huvudhandledare for 17 fardiga doktorer i statistik och 6 licentiater (ordknat de som
senare blev doktor),(inom olika statistiska omraden t ex Bayesiansk teori, Indexteori,
Trafikstatistik, Rojande, Ekonometri, Fragekonstruktion, Demografi, Halsoindex,
Flygsakerhet, Multivariat statistik, och Sampling).

Handledare for ett femtiotal C, D, kandidat, magister-, och masteruppsatser.

Erhallit forskningsanslag och lett ett tiotal forskningsprojekt.

Prefekt, statistiska institutionen, Stockholms universitet, 1995-1985

Ordftrande fér Statistikersamfundet 1980-83, grundare av och ordférande fér
Surveyféreningen 1998-2003, 2011-12

Tidigare medlem av:

Riksbankens jubileumsfonds beredningsgrupp for Juridik, Statsvetenskap och
Statistik 5 ar, (ca 1989-1994)

Vetenskapsradets beredningsgrupp fér ekonomi och statistik 4 ar ca 2003-2007
EGIL Expertruppen fér inomhusluft

Fakultetsnamnden vid Samfak ca 2005-2011

Medlem Samfaks docenturnamnd 1999-2005 (ordférande 2002-2005)

Aktuella uppqifter:

Ordférande for Universitetskanslersambetets bedémargrupp for utvarderingen av
statistikutbildningen vid Sveriges universitet

Vice ordférande i Vetenskapsradets bedémargrupp for "Statistik i de empiriska
vetenskaperna”

Medlem av SCBs vetenskapliga rad sedan 1989

Professor emeritus, Stockholms universitet

Handledare fér ett antal doktorander vid Stockholms universitet



Bilaga 3

CV Lars Lyberg - Sammanfattande version

Fédd 1 december 1944

Fil kand 1969, statistik, nationalekonomi, matematik

Disputerad i statistik, Stockholms universitet 1981

Anstalld vid SCB 1968-2010, bl.a. som metodchef i 17 ar

Anstélld vid Stockholms universitet 1966-1971

Adjungerad professor, Stockholms universitet 2003-2010, deltid

Speciella intresseomraden: Fel i undersékningar, kvalitetsledning, frAgekonstruktion,

officiell statistik, internationella undersdkningar

Forfattare till 1arobok i surveykvalitet publicerad av Wiley

Chefredaktor for Journal of Official Statistics under 25 ar

Redaktor for fyra monografier om surveymetodik publicerade av Wiley

Forfattare till ett 20-tal vetenskapliga artiklar och bokkapitel publicerade i bl.a. Survey
Methodology, Public Opinion Quarterly, Communications in Statistics och olika
monografier inom omraden som surveykvalitet, matfel, kvalitetsutveckling,

fragekonstruktion, datainsamling och internationella undersékningar.

Utvecklat kurser i surveykvalitet for det europeiska statistiska systemet, University of

Michigan, och statistikbyraer

Ordférande i ett 20-tal internationella och nationella arbetsgrupper om

kvalitetssystem, kvalitetssakring, kompetensutveckling, och bortfall

Medlem i arbetsgrupper som bl. a. utvecklat ISO standard 20252 om Market, Opinion
and Social Research, utvirderat organisationer som hollandska statistikbyran,
UNESCO, och University of Michigan, utvarderat undersékningar om lasforstaelse
och ekonomiska korttidsindikatorer, utévat tillsyn av internationella undersdkningar
om vuxenkompetens (PIAAC) och sociala férhallanden (ESS), och organiserat ett 15-

tal konferenser och redigerat 4 monografier
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President i International Association for Survey Statisticians 1993-1995, och
ordférande i American Statistical Associations Section for Survey Research Methods
2002

Erhallit Statistics Canada Waksberg Award 2012, American Association for Public
Opinion Research Best Book Award 2013 och World Association for Public Opinion

Research Dinerman Award 2013

Handledare for ett tiotal master och kandidatuppsatser, sakkunnig vid ett tiotal

docent- och professorstillsattningar i Sverige och utomlands

Aktuella uppgifter:

CEO vid Lyberg Survey Quality Management AB 2010- som utfér
kvalitetsutvarderingar, utveckliar och ger kurser i surveymetodik och ger rad i
publiceringsfragor

Professor emeritus, Stockholms universitet 2010-

Medlem av SCB:s vetenskapliga rad

Medlem av European Social Surveys metodrad
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Peter Jennergren
2012-05-08

Réntefria skattekrediter i Energimarknadsinspektionens reala kalkylréinta fore
skatt

Jag har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedd att l4mna min syn pa det avdrag som
Energimarknadsinspektionen gjort for skattekrediter pd 0,3% i den WACC-berdkning som
Energimarknadsinspektionen valt att tillimpa vid faststillandet av intiktsramarna for elnits-
foretag i Sverige under perioden 2012-2015. Jag #r klar Sver att denna PM: kommer att dbe-
ropas av ett stort antal elnftsforetag i en pagaende tvist vid forvaltningsritten i Linkdping.

I det aktuella drendet har Energimarknadsinspektionen (EI) faststillt den kalkylrinta som
ska anvindas vid berdkning av tilldten kapitalkostnad till 5,2%. Denna rinta #r real och fore
skatt. Rintan pa 5,2% framkommer i ett sista steg i faststillandet, genom ett schablonméssigt
avdrag pa 0,3% for réntefria skattekrediter frin ett foregéende vérde pd 5,5%. Den omedelbart
foregdende rintan 5,5% &r sdledes dven den real och fore skatt, men utan beaktande av réinte-
fria skattekrediter. Réintesatsen 5,5% erhalles som ett genomsnitt av fyra olika berdkningar,
niémligen de l4gre och 8vre intervallgrinserna for real riinta fre skatt i konsultrapporter fran
Grant Thornton och Ernst & Young.! Jag kommer i detta utkast inte alls att diskuteta den
ndmnda rﬁntaﬂ pa 5,5%, utan tar den som given (vilket naturligtvis inte innebir, aft jag utan
vidare accepterar de dverviiganden och berikningar som leder fram till realt 5,5% fore skatt).
ELs argumentation for att reducera med 0,3% gér ut pa att nsitforetagen skatteméssigt kan
goira stdrre avskrivningar #n vad som fBljer av den tillatna kapitalkostnaden. Jag redovisar
nedan ett antal synpunkter som talar mof en reduktion St att kompensera for réntefria skatte-

krediter.

! Grant Thornton, Energimarknadsinspektionen, Estimering av kalkylrinta (WACC) for elnftsverksamhet under
tillsynsperioden 2012-2015; Ernst & Young, Energimarknadsinspektionen: Estimering av kalkylrénta for
elnttsverksamhet fbr ren 2012-2015: Dessa tva konsultrapporter ingdr som bilagor i EI 2011:07 Kalkylrénta i
elnfitsverksamhet,
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1..Tre principiella invéindningar mot reduktion av rantan fore skatt for skattemdssiga krediter

Inspirationen till reduktionen for skatteméssiga krediter av rdntan fore skatt kommer
tydligen fran en PM av Jan Bergstrand.? Utgdngspunkten 4ir fSljande: Det 4r tal om en enda
anliggningstillgéng (alltsd inte ett bestdnd av anldggningstillgdngar med olika &ldrar). Antag
att de skattemissiga avskrivningarna 4r lika med de regleringsméssiga. Antag vidare, att den
réntesats fire skatt som regleringsmyndigheten anviinder for att bersikna arliga kapital-
kostnader (réinta plus avskrivning) &r lika med foretagets egna marknadsméssiga avkastnings-
krav efter skatt dividerat med “1 minus skattesatsen”. Denna division &r den vanliga
schablonen vid omvandling fidn efter skatt till fore skatt. I s fall blir nuvirdet av tillitna
arliga kapitalkostnader efter skatt plus skattereduktioner fr skattemiissiga avskrivningar,
diskonterade till fretagets avkastningskrav efter skatt, exakt lika med anskaffningsutgiften
for den aktuella anliggningstillgdngen. Det reglerade foretaget fr pé sd vis tillgodogora sig
kapitalkostnader som dr marknadsméssiga, varken mer eller mindre. Avkastningen pa det
investerade kapitalet 8r mao. marknadsm#ssig. Under samma fSrutsttningar (likhet mellan
skattemissiga och regleringsméssiga avskrivningar; och mellan regleringsmyndighetens
rintesats fore skatt och foretagets egna marknadsmissiga avkastningskrav efter skatt dividerat
med “1 minus skattesatsen”) blir &ven nuvirdet av tillitna drliga kapitalkostnader fore skatt,
diskonterade till foretagets avkastningskrav fore skatt, exakt lika med anskaffningsutgiften for
den aktuella anliggningstillgangen.

Den vanliga schablonen for att omvandla en réinta efter skatt till rénta fore skatt (division
med “1 minus skattesatsen”) stimmier sdledes exakt, ifall de skattemissiga avskrivningarna 4r
lika med de regleringsméssiga.’ 1fall de skattemissiga avskrivningarna gors snabbare #n de
regleringsméssiga, kan ddremot den vanliga schablonen ge en rinta fSre skatt som 4r alltfor
hog. [ synnerhet kan &rliga kapitalkostnader som beriknas som annuiteter baserade pa en
schablonmiissig réinta fore skatt resultera i kapitalkostnader efter skatt plus skattereduktioner
for skattemissiga avskrivningar vilkas nuvérde vid diskontering till foretagets avkastnings-
krav efter skatt 4r st6rre #n anskaffiiingsutgiften for den aktuella enskilda anliggningstill-
gingen. I s3 fall far foretaget en avkastning som #r hdgre 4n marknadsméssig.

? Jan Bergstrand, Rénteberdkning vid reglering av monopolverksambhet.

* Se t. ex. Peter Jennergren, On Depreciation and Return on the Asset Base in a Regulated Company Undér the
Rate-of-Return and LRIC Regulatory Models, s. 343-355 i E. Bjotndal et al., utgivare, Energy, Natural
Resources and Environmental Economics, Springer-Verlag, Berlin och Heidelberg, 2010 (speciellt s. 345 och
348-349). Forklaringen till att den vanliga schablonen for omrikning frén efter skatt till fre skatt stdmmer exakt
ir kort sagt foljande: Om skattemissig avskrivning 4r lika med regleringsmissig avskrivning, s blir netto
regleringsmissig avskrivning efter skatt samma som regleringsmissig avskrivning fore skatt.
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Bergstrands understkning avser en enda anléiggningstillging. I ett helt bestdnd av till-
géngar med olika arsklasser blir effekten 1angt mindre. Detta #r den forsta principiella inviind-
ningen mot réintereduktion fr skatteméssiga krediter. For att ta ett exempel kan man fore-
stélla sig ett bestand omfattande 10 likadana maskiner med samma livstid men olika &ldrar.
Det fsrekommer varken real vixt eller inflation. Varje ar utrangeras en maskin, och en maskin
nyanskaffas. I detta exempel blir de skattemissiga avskrivningarna pd hela bestdndet exakt
lika med de regleringsméssiga, och detta iven om varje enskild maskin avskrivs skatteméssigt
snabbare 4n regleringsmassigt. Varje &rs skattemissiga avskrivningar pd hela besténdet blir
precis lika med det belopp som beh8vs fr att inkSpa néista nya maskin. Samma giller for de
regleringsmissiga avskrivningarna. Detta har redan papekats i det aktuella srendet.*

En andra, mer visentlig principiell inviindning mot réntereduktion for skatteméssiga
krediter 4r foljande: Om nuvirdet av tillatna arliga kapitalkostnader efter skatt plus skatte-
reduktioner for skatteméssiga avskrivningar, diskonterade till foretagets avkastningskrav efier
skatt, dr lika med anskaffningsutgiften, d4 bevaras fretagets fSrmdgenhet. Investeringen i en
ny anliggningstiflgdng motsvaras ju exakt av ett lika stort nuviirde av de efterfbljande betal-
ningskonsekvenserna. Motsvarande ekvivalenta villkor for ett helt bestind av anldggnings-
tillgdngar av olika drsklasser innebir, att nuvirdet av tilldtna arliga kapitalkostnader efier skatt
plus skattereduktioner fir skatteméssiga avskrivningar for samtliga drsklasser i hela bestandet,
diskonterade till foretagets avkastningskrav efter skatt, ska vara lika med det reglerings-
méssiga restviirdet for besténdet, dvs. lika med den regleringsmissiga kapitalbasen. Ifall detta
villkor #r uppfyllt, d4 sigs regleringsmodellen utgd frin en fGrmogenhetsbevarande princip.
Den gillande regleringsmodellen bygger dock inte pé en sddan princip, bl. a. dérfor att det
skulle kriva information om det regleringsméssiga restvéirdet for varje foretag, vilket kan
innebira praktiska svarigheter. I stillet utgr den gillande regleringsmodellen frdn en
kapacitetsbevarande princip vilket bl. a. innebir, att varje ars tillatna kapitalkostnad ska vara
tillrckligt stor for att mojliggtra finansiering av successiva nya inkdp av drsklasser av
anliggningstillgdngar for att erséitta rsklasser som utrangeras och for expansion fOr att méta
en vixande efterfrigan.’ Sammanfattningsvis skriver EL att “... forhandsregleringen som den
4r utformad utgar frén ett kapacitetsbevarande perspektiv med real annuitet och verkliga drift-

och underhallskostnader.”®

* ICECAPITAL, WACC & 2009, bilaga till EI 2011:07 Kalkylrinta i elntsverksamhet, s. 13; Ernst & Young,
WACC och rdrelsekapital, s. 10-12.

% E1 R2009:09, Forhandsreglering av elnitsavgifter — principiella val i viktiga fragor, s. 30-34.

® B R2010:07, Virdering av elnitsfretagens kapitalbas i forhandsregleringen, s. 27-28.
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Det finns d&, med den valda kapacitetsbevarande principen, inte grund for négot villkor
avseende bevarande av fSrmdgenhet. Men konklusionen att den reala kalkylréntan fore skatt
ska reduceras frdn 5,5% till-5,2% for att ta hiinsyn till en eventuell effekt av att foretagen
skattemissigt kan avskriva snabbare #n vad som fSrutsétts i regleringsmodellen fSljer fran den
bortvalda fsrmdgenhetsbevarande principen.” Det 4r inkonsistent att i en regleringsmodell
som s#igs bygga pa en kapacitetsbevarande princip dnd3 l4gga in ett inslag av den alternativa,
bortvalda principen. Som det uttrycks av Stefan Yard: “Nér man nu valt att tillimpa ett
kapacitetsbevarande synsitt vid utformningen av den nya regleringen av elnlitsverksamhet
framstar det som oldmpligt att vilja en analysgéng vid beaktande av skatteeffekter i samband
med kalkylrintebestimning, vilken i grunden bygger pé ett fSrmSgenhetsbevarande syns#tt.”®

Forslaget att reducera réntan fore skatt fSr att ta hiinsyn till skatteméssiga krediter bygger
p4 en implicit jimfSrelse mellan skattem&ssiga och regleringsmissiga avskrivningar. Den
giillande regleringsmodellen utgar fran NUAK for foretagets hela bestnd av anldggnings-
tillgangar. Den tilldtna (reala) kapitalkostnaden (i 2010 &rs penningvérde) 4r lika med en real
annuitetsfaktor 7 / [1 — (14#)™] multiplicerad med NUAK (i 2010 ars penningvirde). I formeln

~for den reala annnitetsfakorn 47 den reala réntan fore skatt, och #den regleringsmissiga
avskrivningstiden for den aktuella klassen av tillgangar (40 eller 10 r; jfr fotnot 7). Den
implicita jimfSrelsen mellan skattemissiga och regleringsmiissiga avskrivningar som leder till
slutsatsen att niitfbretagen eventuellt fir skattkrediter utgar frin att tillgdngarna skattemassigt
avskrivs snabbare #n regleringsmissigt. Detta far ingen effekt alls { en situation utan tillvéxt
och med ett bestdnd med jimn fordelning av drsklasserna, som det redan har diskuterats
tidigare (exemplet med 10 maskiner som avskrivs tver 10 4r, och dér det anskaffas en ny
maskin varje 4r). Men om det fSrekommer en viss real tillvixt och/eller viss inflation, d kan
de skattemissiga avskrivningarna pd hela bestdndet bli annorlunda 4n de regleringsmassiga,
vilket skulle kunna medfbra en favor for nétforetaget. Problemet 4r da bara, att det inte gér att
entydigt siiga, hur stora de regleringsmissiga avskrivningarna pé hela bestindet egentligen #r.
En real annuitet inneb4r niimligen, att réinta och avskrivning bakas samman till ett enda belopp
dir varje del inte tydligt kan urskiljas. Avskrivningsdelen kan mao. beréiknas pd olika sttt
(och dérefter blir rintedelen givetvis residual). Alltsd kan man inte entydigt péstd, att till-

gangarna skulle skatteméssigt avskrivas snabbare 4n regleringsmissigt. Detta 4r den tredje

" Den regleringsmissiga avskrivningstiden 4r 40 &r for ledningar, stationer och transformatorer och 10 4r for
elmiitare och IT-system. Dessa avskrivningstider fSrutsiits givetvis motsvara faktiska ekonomiska livstider. Den
skatteméssiga avskrivningstiden kan vara avsevirt kortare, 5 4r.

¥ Stefan Yard, Yttrande avseende PM “Rinteberiikning vid reglering av monopolverksamhet” av professor Jan
Bergstrand, s. 3.
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principiella invindningen mot att reducera réintan fSre skatt for att ta hiinsyn till skatteméssiga
krediter. Utirycket “bakas samman” anvinds f, dvr. av Stefan Yard.’

Nu anvisar faktiskt EI sjilv en mdjlig, klart definierad uppdelning av annuiteten i avskriv-
ning och réinta: Avskrivningen berknas som linjir avskrivning pd NUAK &ver relevant antal
ar (40 eller 10 &r).'° Med en sidan specifikation av regleringsmissig avskrivning kan den

skattemssiga avskrivningen p hela bestandet bli mindre #n den regleringsmissiga, som

. framgdr av fljande exempel: Den regleringsméssiga avskrivningstiden 4r 40 3r. Skatteméssig

avskrivning sker Sver 5 4r, frsta gdngen &ret efter det &r som en arsklass anskaffats. Det fre-
kommer ingen real viixt, men ddremot en inflation p& 2% per ér. Alla drsklasser dr realt lika
stora. Den sista 4rsklassen har just ink&pts fr beloppet 1. NUAK fOr hela bestandet blir da 40
x 1. Avskrivningsdelen i den reala annuiteten blir enligt EI:s uppdelning lika med (1/40) x
(40x1) = 1. Den skatteméssiga avskrivningen sker pa nominella anskaffningspriser. Dessa blir
lika med 1, 1/(1+0,02), 1/(1+0,02)%, 1/(1+0,02)° och 1/(1+0,02)* for de fem sista arsklasserna.
Den skattemissiga avskrivningen pé hela bestandet blir lika med

(1/5) % [ 1+ 1/(14+0,02) + 1/(140,02)% + 1/(1+0,02)* + 1/(1+0,02)* } = 0,96

vilket 4r mindre #n den regleringsméssiga avskrivningen. Nagon skattekredit forefaller alltsd

inte uppkomma i detta exempel.
2. Ytterligare invindningar mot reduktion av rintan fore skatt for skattemdissiga krediter

En omstindighet som ndrmast automatiskt kan medfbra att de skatteméssiga avskriv-
ningarna blir stérre #n de regleringsmissiga dr, att vissa anldggningstillgdngar ingdr i den
skattemissiga kapitalbasen men inte i den regleringsmissiga. Enligt den gillande reglerings-
modellen ska vissa typer av anliggningstillgdngar inte ingd i den regleringsméssiga kapital-
basen, exempelvis datorsystem for kundhantering, kontorsfastigheter, datorer-och fordon. i

Kostnader for dessa tillgdngar ska i stillet ing i de I8pande kostnaderna. Den skatteméssiga

? Stefan Yard, Yttrande avseende PM “Rintebettikning vid reglering av monopolverksamhet” av professor Jan
Bergsttand, s. 6.

19 e EI R2009:09 Fdrhandsreglering av elndistariffer — principiella val i viktiga frigor, s. 88-90, och EI
R2010:24 Forhandsprévning av elndtstariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2015, s. 42, 49. (1
den g#llande regleringsmodellen gdrs avdrag for délig kvalitet mot rintedelen av annuiteten. Kvalitetsavdraget
kan dock inte vara stérre 4n rintedelen. Alltsd méste man veta hur stor rintedelen #r, och dérfor berdknar man
forst avskrivningsdelen linjtirt pA NUAK over 40 eller 10 At, for att dérefter erhdlla rdntedelen som residual.)

! Se EI R2009:09 Forhandsreglering av elndtstariffer — principiella val i viktiga frégor, s. 59, och EI R2010:24
Forhandsprovning av elngtstariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2015, s. 16. )
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kapitalbasen kan allts omfatta en stdrre méngd av anliggningstillgéngar &n den reglerings-
méssiga. Den regleringsmissiga kapitalbasen blir da inte konsistent med den skatteméssiga. [
s& fall #r det naturligtvis missvisande att jimfbra skatteméssiga och regleringsmissiga
avskrivningar.,

En annan, liknande omsténdighet &r foljande: En given anliggningstillgéng kan ingé i bida
kapitalbaserna, men vdrderingen av tillgdngen vid dess anskaffande, dvs. anskaffningsvirdet,
kan skilja sig mellan dem. NUAK-véirden for tillgngarna i den regleringsméssiga kapital-
basen hamtas frdn El:s katalog av normvirden. El:s katalog bygger pd kostnadskataloger frin
EBR (Elbyggnadsrationalisering) som r ett branschorgan for elnéitsbranschen. ' EI's norm-
virden #r anpassade for n4tféretag som sjilva tillverkar egna anliggningstillglngar, i stéllet
for att forvirva dem fran utomstdende leverantorer. Men normvéirdena for tillverkning kan
vara ldgre #n fakturapriserna for forviirv utifrin, eftersom vissa kostnadsposter enligt god
redovisningssed inte fir inriiknas i anskaffningsviirdet for en tillverkad tillging (dvs. de redo-
visas som lépande kostnader). Diremot kommer samma poster med i anskaffningsvirdet for
en forvdrvad tillgang, eftersom de tas upp i leverantdrens faktura vilken normalt utgdr
anskaffoingsvirde. Tillgdngarna i den regleringsmissiga kapitalbasen kommer dérigenom att
Asittas ligre anskaffningsvirden dn motsvarande anskaffhingsviirden i den skatteméssiga
kapitalbasen for ett nitforetag som frvéirvar, snarare dn sjilv tillverkar, sina anléggningstill-
gingar. Enligt EI fSrvirvar de flesta n#tfretagen, déribland de stdrsta, i huvudsak samtliga
sina anliggningstillgdngar."

De skattemissiga och regleringsmassiga kapitalbaserna kan alltsé vara olika, bdde med
avseende pa vilka tillgdngar som inkluderas, och med avseende pa tillgdngarnas anskaffnings-
virden. I s3 fall dr det givetvis tveksamt att hdvda pa basis av en jimforelse mellan de skatte-
méssiga och regleringsméssiga avskrivningarna, att de forra 4r sttrre 4n de senare, och att
nétfretagen dirfSr erhiller réntefria skattekrediter som det bor kompenseras for genom ett
avdrag pa den i ett foregdende steg beriiknade reala ridntan fore skatt.

Sammanfattningsvis avrider jag frin att reducera den i fSrviig berdknade reala riintan fore
skatt pa 5,5% med 0,3% som kompensation for skattekrediter pga. skatteméissiga avskriv-
ningar. Det kan ocksd noteras, att EL:s egna konsulter niirmast verkar avrada frén att gora det.
Saledes skriver Ernst & Young: “Vidare har ett omfattande utredningsarbete av akademiker
och konsulter, diribland Ernst & Young, visat att mdjligheten att géra skattemdissiga Sver-

avskrivningar leder till en hgre realiserad avkastning #n den som avses ges av schablon-

12 E1 R2010:07, Virdering av elnstsforetagens kapitalbas i forhandsregleringen, s. 19.
Y EI R2010:07, Vérdering av elnditsforetagens kapitalbas i fsrhandsregleringen, s. 53-57

{
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metoden. Denna mdjlighet skiljer sig dock &t mellan eln#tbolagen. Utredningsarbetet har dock
inte &nnu resulterat i ndgot praktiskt genomfbrbart alternativ till schablonmetoden.” (Med
schablonmetoden avses division med “1 minus skattesatsen” for att komma frin en réinta efter
skatt till en réinta fire skatt; min anmérkning.) ICECAPITAL skriver: “ICECAPITAL har
analyserat effekterna av dessa dveravskrivningar och metoder for att justera WACC:en efter
mer realistiska fSrutsittningar. Dock anser vi inte att det existerar ndgon tillfredsstéllande
metod for att gbra en justering av WACC:en dé en sédan justering skulle bygga pé bristf¥llig
data eller p4 att ménga nya, och ofta bristfilliga antaganden méiste goras.”™

Faktiskt forefaller inte ens EI sjilv vara helt 8vertygad om att ett avdrag pd den reala
rintan fOre skatt bdr g8ras fr att kompensera for skattekrediter som uppkommer genom
skattemissiga avskrivningar. El:s reala rinta fore skatt, efter ett sddant avdrag pd 0,3%, 4r
alltsd 5,2%. EI gor dock en alternativ berfikning av den reala riintan fSre skatt, som ocksa
leder till ett slutresultat pd 5,2%. I denna alternativa berfikning gors ett antal dndringar i
forutsittningar. En av de dndringarna #r att det inte gors ndgot avdrag pé 0,3% for att
kompensera for skattekrediter genom skattemdssiga avskrivningar." Jag kan bara tolka detta

som att EI sjilv beddmer ett sddant avdrag som tveksamt.

Stockholm som ovan

Peter Jennergren

" Emst & Young, Energimarknadsinspektionen: Estimering av kalkylréinta for elnéitsverksamhet for dren 2012-
2015, 5. 9; ICECAPITAL, WACC &r 2009, s.14.

15 §¢ EI 2011:07 Kalkylrénta i elndtsverksambhet, s. 20-22. Den alternativa reala rintan fore skatt pd 5,2%
bertiknas genom att vissa 4ndringar gbrs i Grant Thorntons och Ernst & Youngs ursprungliga antaganden. P4 s3
vis erhller EI tvd alternativa intervall for den reala rintan fore skatt. Den alternativa reala rintan fre skatt pd
5,2% 4r ett genomsnitt av fyra virden (intervallgriinserna i de tv4 intervallen). Négot avslutande avdrag pd 0,3%
for skattekrediter gors alltsd inte i den alternativa berdkningen.
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Thore Johnsen
2012-05-07

Energimarknadsinspektionens beslut om intiktsramar for nitverksamhet 2012-2015

1. Bakgrund

Advokat Torgny Wetterberg har bett mig analysera och uttala mig om Energimarknads-
inspektionens (EI) metod for att berdkna en viktad kapitalkostnad (WACC) inom det
regleringssystem som EI anvénder for att faststélla intdktsramen for perioden 2012-2015. Jag
dr medveten om att denna PM kan komma att dberopas av manga elnétsbolag i en pagaende

tvist vid Forvaltningsritten i Linkoping.

El anvédnder en kalkylrinta pa 5,20 % for att berdkna real annuitet for tickning av arliga
kapitalkostnader inom intdktsramen (avskrivningar och avkastning pa nitkapitalet).
Kalkylrdntan har schablonmaéssigt justerats ned till 5,20 % frén en berdknad real WACC f6re
skatt pa 5,50 %, for att ta bort fordelarna med snabb skatteméssig avskrivning av
nétinvesteringar. WACC-kravet 4r ett enkelt medelvdrde av separata berikningar som gjorts
av konsultforetagen Grant Thornton (GT) och Emst & Young (EY). I ett kalibreringsexempel
Okar EI det beriknade WACC-kravet till 5,80 %, bland annat genom att anvinda en hogre real
rinta 4n konsulterna. Trots detta behaller EI den skattemissigt nedjusterade kalkylridntan pa

5,20 % (bilaga 4 titl PM 2011:07).

Nedan kommer jag forst att bedoma de tva berdknade WACC-kraven, pé 5,50 % respektive
5,80 %. Jag kommer att argumentera for en hogre langsiktig WACC pa ca 6,50 %, som r
mittpunkten i intervallet [6,0 % - 7,0 %]. Detta WACC-krav bor anviindas rakt av som
kalkylrdnta vid berdkning av kapitalkostnaderna inom den arliga intdktsramen. Jag kommer

darfor avslutningsvis att argumentera mot El:s skatteméssiga reduktion av WACC.

2. El:s WACC-berikning

El:s forslag till real WACC fore skatt pa 5,50 % dr medelvérdet av de separata WACC-
berékningar som gjorts av konsultféretagen Grant Thornton (GT) och Ernst & Young (EY) pé
uppdrag av EL. De sex forsta sifferkolumnerna i tabell 1 visar i nedersta raden konsulternas

hoga, 14ga och genomsnittliga WACC. De forsta nio raderna visar bakomliggande

1
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parametervérden, och darefter f6ljer nominella avkastningskrav efter skatt for egenkapital och
skulder, samt kapitalviktad nominell WACC efter respektive fore skatt. Nominell WACC fore
skatt har berdknats enligt standardmetoden som WACC efter skatt dividerat med (1 - effektiv

skatt pd driftsresultatet), se diskussionen nedan.
Tabell 1: WACC-krav vid olika parameterférutsittningar

Effektiv skatt 26,3 % pa bolagens driftsresultat

Grant Thonton Emst & Young Ei EI justerat medel® Johnsen
Hog Lag Medel Hog Lig  Medel Medel' 'Rénta’ ‘Al Hog Lag
Parametervarden
Riskfri ranta (Rf) 2,88 3193, 3,06 4,00 4,50 4,00
Inflation 1,92 2,06 1,99 1,99 1,99
Real rinta 0,94 1,15 1,04 L97 2,46 1,97
Marknadspremie 479 4,15 447 5,00 4,74 4,74 4,74
Foretagsbeta 0,54 0,42 0,48 045 035 0,40 0,44 0,44 0,38 0,40
Skuldandel (G) 0,26 0,38 0,32 040 043 0,42 0,37 0,37 0,50 0,37 0,50
Lgenkapital beta 0,68 0,61 0,64 0,67 0,54 0,61 0,63 0.63 065 0357 0.69
Likviditetspremie aktie 1,23 | i i A0 0,86 0,86 0,50 0,86 0,50
Kreditpremie 1,83 1,30 1,00 1S 1,49 1,49 1,49
Nominellt avkastningskrav:
Egenkapital efter skatt® 735 6,65 7,00 7,59 595 CRA [iR.1] 7,83 760 807 .19
Skuld efter skatt 347 347 3,47 33 412 323 335 4,05 4,41 1,05
WACC efter skatt’ 6,35 543 5,89 5,80 4,73 5,31 5,600 6,44 582 673 592
WACC fore skatt® 862 737 7,99 799 642 721 760 8,74 790 9,12 LHIE]
WACC - real fire 6,58 5...1-.* 5,')_; ]| -I]'." S04 5,50 i1 580 7,00 5,;
skatt

! Medelvirdet av hoga/ldga parametervirden och avkastningskrav fran Grant Thorntom och Ernst & Young. Els forstag fran
PM 2011:07.

? Frén bilaga 4, PM 2011:07. | kolumnen "Rénta"har riskfri rinta justerats till 4 %. Kolumnen "Alt" har alla justeringar, 4ven
foretagsbeta (0,38), skuldandel (0,50) och likviditetspremie (0.50%).

3 Egenkapitalkrav = Rf + egenkapitalbeta x marknadspremie. Egenkapitalbeta = [ 1+ (1-0,263) x G/(1-G)] x foretagsbeta.
* WACC efier skatt = G x (skuld efter skatt) + (1-G) x egenkapitalkrav. WACC fore skatt = (WACC efier skatt) / (1-0,263).

3 WACC real fore skatt = (1 + WACC fore skatt) / (1 + inflation) -1.

GT och EY berdknar en genomsnittlig WACC pé cirka 6,0 % respektive 5,0 %. Néstan
hilften av skillnaden i WACC-vérdena beror pé att GT utgér fran en hogre nettoriskpremie i

kravet pa egenkapital (védsentligt hogre likviditetspremie, men lagre marknadspremie).
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Nederst i nista sifferspalt ser man en genomsnittlig WACC pé 5,50 %, som tillampas av EI,

samt pa raderna ovanf6ér medelvirden péd parametervirden och avkastningskrav.

Konsulterna utgar fran en historiskt sett 14g riskfri real rdnta pd ca 1 %, som framgér av
tabellens tredje rad. Den laga réntan avspeglar dagens besvérliga ekonomiska situation, och
den europeiska statsfinansiella krisen. Samma forhallanden har ocksé lett till avsevért hogre
kreditpremier i bolagens laneréntor, och sannolikt ocksa till hogre riskpremier for
aktieinvesteringar (marknadspremie = meravkastning for aktier jamfort med riskfri rénta).
Konsulterna borde dirfor ha tillimpat hogre riskpremier vid berdkningen av WACC-kravet,
nir de valt konjunkturbetingade 1aga riskfria realréintor. Men ingen av konsulterna har trots
detta justerat upp marknadspremien i forhdllande till den Iangsiktiga normalnivan, och bara
GT har (formodligen) justerat upp kreditpremien. Konsulternas berdkningar ger darfor ett
felaktigt intryck av en relativt 14g WACC under en period nédr bolagens faktiska

kapitalkostnader sannolikt dr visentligt hogre.

Ett betydligt bittre alternativ 4n att berdkna en konjunkturanpassad WACC ér att ha en
ldngsiktig normal WACC, som baseras pa en normal riskfri real rinta och normala
riskpremier. Ett sédant langsiktigt WACC-alternativ 4r sérskilt viktigt i en bransch som
elndtsverksamhet, dér investeringarna &r mycket [&ngsiktiga och dar WACC samtidigt avgor
bolagens (reglerade) intdkter. Har bor man tillimpa en WACC som &r sé stabil och
forutsdgbar som majligt, vilket dven tycks vara El:s uppfattning. I sitt kalibreringsexempel
Bilaga 4 till PM 2011:7 har EI sdlunda justerat upp den riskfria reala réntan till ca 2 %, som
uttryck for en mer normal langsiktig riskfri real rdnta (nominell rdnta 4 % och konsulternas
inflation pa 2 %). Den forsta kolumnen i tabell 1, under rubriken “EI justert snitt”, visar att
real WACC fore skatt stiger till 6,61 % om man anvinder denna reala ranta (frén 5,50 %), om
Ovriga parametervirden inte dndras och inte heller konsulternas medelvérden (kolumnen

under rubriken ”Rente”).

Kolumnen intill (under ”Alt”) avspeglar att El i sitt kalibreringsexempel gor ytterligare tre
parameterjusteringar: en minskning av foretagsbeta till 0,38 (frén konsulternas medelvérde
0,44), en 6kning av skuldandelen till 0,50 (fran 0,37) och en minskning av likviditetspremien i
kravet pa egenkapital till 0,50 % (fran 0,86 %). Var och en av dessa justeringar minskar den
berdknade WACC, och har var for sig samma effekt pd marginalen. Den sammantagna

effekten av justeringarna &r att minska WACC fran 6,61 % till 5,80 %.
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3. Min WACC-beriikning

Jag delar helt och fullt El:s 6nskan om att anviinda en s stabil och ddrmed forutsigbar
WACC som mgjligt for regleringen. Detta betyder att man bor anvénda en langsiktig, normal
riskfri real rinta. Mina berdkningar i tabell 2 visar att 2,5 % &r ett mer korrekt uttryck for
normalnivan for svensk riskfri real rénta dn de 2,0 % som EI anvénder. Den genomsnittliga
svenska 5-10-ariga reala statsréintan har genomgdende legat hégre 4n 2,5 % under de senaste
112 aren (liksom i Danmark och Norge). Reala réntor pa [-procentnivén har bara upptritt
under ldngre tidrymder under perioden 1960-79 (negativa reala rantor under
hoginflationsperioden 1970-79) och under dagens krisperiod 2008-11 (en effekt av

centralbankernas penning- och finanspolitiska &tgérder).

Tabell 2: Statsrintor, realtillviixt av BNP och inflation

Statsrdnta real Realtillvaxt

Period 3m 5-10 dr** BNP per capita__Inflation
1900 -2011 1,65 2,70 2,56 3,79
1960 -2011 1,79 284 3,00 4,71
1960-79 029 1,04 3.90 6.06
1980 -99 434 4,90 2,61 521
2000 - 07 141 2,79 3,14 1.67
2008 - 11 -0.38 1,13 0,67 1.98

* Manadsdata fr§1n_19_60, utom for BNP. Réanta och BNP-tillvixt deflaterade med medelinflationen for perioden. Killa:
Dimson, Marsh & Staunton Yearbook, Statistiska Centralbyrdn, Riksbanken.

** 10 &rs effektiv rinta fran januari 1987, Dessforinnan angiven period.

El hdnvisar for sitt val av en real rinta pa 2 % ocksa till den forvintade realtillvixten av BNP.
Tabell 2 visar att den genomsnittliga realtillvéxten har legat betydligt hogre dn 2,50 % under
alla delperioder, utom under den innevarande krisperioden.' Realtilivixten av BNP i Sverige
lag ocksé under 2010 och 2011 &ver 2,50 %. Det finns ingen orsak att forvénta sig en framtida
normaltillvixt som ligger under 2,5 %. Detta ér ytterligare ett argument for mitt val av 2,5 %

som l4ngsiktig normal real rénta.

Den nist sista kolumnen i tabell 1 visar en real WACC fore skatt pa 7,0 %, utgdende fran en
real rdnta pd 2,5 % (4,5 % nominell rdnta och 2,0 % inflation). Jag har utgétt frén

marknadspremie, skuldandel och likviditetspremie i enlighet med konsulternas medelvérden.

! Tabellen visar realtillvixten av BNP per invanare. Den genomsnittliga befolkningsokningen har legat mellan
0,3 % och 0,5 % under delperioderna. Det verkar som om EI redovisar realtillvéixten av BNP totalt, som man far
genom att kombinera per capita-siffran i tabellen med periodens befolkningsokning.
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Jag har anvint ett ndgot ldgre foretagsbeta pa 0,40 4n konsulternas medelvirde, for att
eliminera effekten av en statistisk justering av GT:s betaestimat.? I den sista kolumnen erhalls
ett lagt WACC-estimat pd 5,92 %, utgdende fran EI:s kalibrerade parametervarden, inklusive
en real rénta pd 2,0 % (men med korrigerat foretagsbeta pa 0,40). Min bista uppskattning
av normalnivan for real WACC fore skatt for svensk niitverksamhet ligger i intervallet

[5,92 % - 7,00 %], och mitt biista punktestimat séitter jag till 6,50 %.

4. Justering av WACC for skatterelaterade krediter

EIl anvdnder en kalkylrinta pa bara 5,20 % for att beréikna den arliga kapitalkostnaden vid real
annuitet. Reduktionen av kalkylriintan fran konsulternas medelvérde pa 5,50 % och det
kalibrerade WACC-kravet pa 5,80 % ska enligt EI avspegla en formodad skattefordel av
snabb skattemissig avskrivning av nétkapitalet (5 ar). Jag ar kritisk till denna skatterelaterade
reduktion av WACC-kravet liksom till reduktionen av den arliga kapitalkostnaden. Hér delar
jag de kritiska synpunkter som anfors i professor Peter Jennergrens kommentar ”Réntefria

skattekrediter | Energimarknadsinspektionens reala kalkylrdnta fore skatt”.

En kalkylrinta pa 5,20 % 4r extremt lag i forhéllande till en realistisk langsiktig WACC pd
6,50 %, och innebér en kraftig sirbeskattning av intikterna bade frin befintliga anldggningar
och frdn investeringar i nya anldggningar. En snabbare skatteméssig avskrivning infordes
sannolikt pd sin tid i syfte att 6ka investeringarna bland annat i elnétet. Det verkar darfor
orimligt att EI nu vill dra in tidigare skatteméssiga fordelar som dr kopplade till befintliga
anldggningar. Detta skulle i varje fall skapa misstro och ¢ka risken for framtida
regleringsdndringar, och kan leda till ytterligare minskad investeringsvilja, utéver den direkta
negativa effekten att intdktsramarna for investeringarna minskar. En minskad investeringsvilja
ar sdrskilt olyckligt i en period dd man sannolikt istdllet hoppas pa att investeringarna ska dka.
Det finns alltsé anledning att tro att det svenska nétkapitalet (liksom det norska) behdver en

omfattande modernisering och effektivisering genom reinvesteringar och nyinvesteringar.

? Detta dr den s kallade Bloomberg-justeringen, vilken innebar att GT justerat upp sina betaestimat mot ett
genomsnittligt marknadsvirde pa 1. En sddan justering kan vara fornuftig for ett tillfélligt urval av foretag fran
alla branscher, men inte for ett urval fran en reglerad bransch med relativt 1&g risk - jamfor El:s resonemang i
PM 2011:07 (bilaga 4, sidan t1). Jag instdimmer i EL:s virdering, men jag anser att man inte kan ta bort den
justeringen utan att samtidigt ta bort speciellt illikvida aktier fran GT:s berdkningsurval. Jag véljer darfor att
bortse fran GT:s betaestimat, och anvinder istillet EI:s medelbeta pa 0,40.
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Oversiittning frén norska av PM frén Thore Johnsen. Sidan 6 av 6.

Risknivén for investeringar och framtida lonsamhet i drift av ndtkapitalet ligger formodligen
betydligt hégre dn vad som avspeglas i det berdknade WACC-kravet. Detta géller bade risken
kopplad till politisk reglering enligt ovan och risken kopplad till teknologiska &ndringar och
alternativa energiformer. Denna riskokning dr nog mer strukturell dn konjunkturell, och
kommer dérfor inte till uttryck i betarisken eller ett vanligt WACC-krav. En okad risk méste
dock kompenseras med en dkad intiktsram. For att sikra en nodviindig investeringsvilja
bor EI dirfor overviiga en hogre - och inte en léigre - kalkylriinta dn det WACC-krav

som har beriknats.
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Thore Johnsen
21. mai 2012 / o’ L{AM

Energimarknadsinspektionens beslutning om inntektsrammer for nettvirksomhet 2012-
2015

1. Bakgrunn

Advokat Torgny Wetterberg har bedt meg om 4 analysere og gi mitt syn pd Energimarknads-
inspektionens (EI) metode for & beregne en WACC innenfor reguleringssystemet som EI
anvender for & bestemme inntektsrammen for perioden 2012-2015. Jeg er klar over at dette
notat kan bli paberopt av et storre antall elnettsforetak i en pagdende tvist for

forvaltningsretten i Linkdping

EI benytter en kalkylerente pa 5,20 % for & beregne realannuiteten for dekning av arlige
kapitalkostnader i inntektsrammen (avskrivninger og avkastning pd nettkapitalen).
Kalkylerenten er sjablonmessig nedjustert til 5,20 % fra en beregnet reell WACC for skatt pa
5,50 % for 4 fjerne fordeler ved rask skattemessig avskrivning av nettinvesteringer. WACC-
kravet er et enkelt gjennomsnitt av separate beregninger av konsulentene Grant Thomton
(GT) og Ernst & Young (EY). I en kalibreringsavelse oker El det beregnede WACC-kravet til
5,80 % bl.a. ved & bruke en hoyere realrente enn konsulentene. EI beholder allikevel den

skattemessig nedjusterte kalkylerenten pa 5,20 % (bilag 4 i PM 2011:07).

I det folgende vil jeg forst vurdere de to beregnede WACC-kravene pa 5,50 % og 5,80 %. Jeg
vil argumentere for en heyere langsiktig WACC pd ca. 6,50 % som et midtpunkt i intervallet
[6,0 % - 7,0 %]. Dette WACC-kravet ber benyttes direkte som en kalkylerente for beregning
av kapitalkostnadene i arlig inntektsramme. Jeg vil derfor avslutningsvis argumentere mot Els

bruk av en skattemessig reduksjon av WACC.
2. EIs WACC-beregning

Els forslag til reell WACC for skatt pa 5,50 % er et beregnet gjennomsnitt av separate
WACC-beregninger foretatt for EI av konsulentene Grant Thornton (GT) og Ernst & Young
(EY). De seks forste tallkolonnene i tabell 1 viser konsulentenes hoy, lav og snitt WACC i
siste linje. De forste ni linjene i tabellen viser underliggende parameterverdier og deretter

folger nominelle avkastningskrav etter skatt for egenkapital og gjeld, samt kapitalvektet
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nominell WACC etter og for skatt. For skatt nominell WACC er beregnet pé standard mate
som WACC etter skatt dividert med (1 — effektiv skatt pa driftsresultatet), jf. diskusjonen

nedenfor.

Tabell 1: WACC-krav under ulike parameterforutsetninger

Effektiv skatt 26,3 % pé seiskapenes driftsresultat

Grant Thonton Emst & Young H El justert snitt’ Johnsen
Hey Lav  Snitt Hoy lav  Snitt Saitt’ ‘Rente’ 'Alt' Hey Lav
Parameter verdier
Risikofii rente (Rf) 2,88 323 3,06 4,00 4,50 4,00
Inflasjon 1,92 2,06 1,99 1,99 1,99
Realrente 0,94 1,15 1,04 1,97 2,46 1,97
Markeds premie 479 4,15 447 5,00 4,74 4,74 474
Forretningsbeta 0,54 042 048 045 035 040 044 0,44 0,38 0,40
Gieldsandel (G) 026 038 0,32 040 043 042 0,37 0,37 0,50 0,37 0,50
Egenkapital beta 0,68 061 0,64 0,67 0,54 0,61 0,63 0,63 0,65 0,57 0,69
Likviditets premie aksje 1,23 1,00 0 050 0,86 0,86 0,50 0,86 0,50
Kredittpremie 1,83 1,30 1,00 1,15 1,49 1,49 1,49

Nominelle avkastningskrav:

Egenkapital etter skatt3 735 6,65 7,00 759 595 6,77 6,88 7.83 7,60 B.OT7 1,79
Gield etter skatt 347 347 347 33 312 323 3,35 405 441 4,05
WACC etter skatt’ 6,35 543 5,89 589 473 531 5,60 6,44 5,82 6,713 592
WACC for skatt’ 862 737 799 799 642 721 7,60 8,74 7,90 912 5,03
WACC -real for skatt 6,58 534 5,96 5,81 427 5,04 5,50 6,61 5,80 7,00 5,92

' Snitt av hey/lav parameterverdier og avkastningskrav fra Grant Thomton og Emst & Young. El's forslag i PM 2011:07.

? Fra PM 2011:07/ bilag 4.1 kolonnen "Rente" er risikofri rente justert til 4 % . "Alt"-kolonnen har alle justeringer, ogsé
forretningsbeta (0,38), gjeldsandel (0,50) og likviditets premie (0,50 %).

; Egenkapitalkrav = Rf + (Egenkapitalbeta) x Markedspremie. Egenkapitalbeta = [ | + (1-0,263)xG/(1-G) ] x Forretningsbeta.

*wWACC etter skatt = Gx(Gjeld etter skatt) + (1-G) x(Egenkapitalkrav). WACC for skatt = (WACC etter skatt) / (1 - 0,263).

* WACC real for skatt = (1+ WACC for skatt)/ (1 + Inflasjon) - |

GT og EY beregner en gjennomsnittlig WACC pa henholdsvis ca. 6,0 % og 5,0 %. Nar
halvparten av WACC-forskjellen skyldes at GT bruker en netto hgyere risikopremie i
egenkapitalkravet (vesentlig hoyere likviditetspremie men lavere markedspremie).
Etterfolgende tallkolonne siste linje viser gjennomsnittlig WACC pa 5,50 % benyttet av El og

gjennomsnittlige parameterverdier og avkastningskrav i foregdende linjer.

Konsulentene benyttet en historisk lav risikofri realrente pa ca. 1 %, se tredje linje i tabellen.
Den lave renten reflekterer dagens vanskelige gkonomiske situasjon og den europeiske
statsfinansielle krisen. Disse forholdene har ogsa fert til langt heyere kredittpremier i
selskapenes ldnerenter og sannsynligvis ogsa til en hayere risikopremie for aksjeinvesteringer
(markedspremie = meravkastning for aksjer i forhold til risikofri rente). Konsulentene burde

derfor ha brukt hayere risikopremier ved beregningen av WACC-kravet nar de valgte
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konjunkturelt lave risikofrie realrenter. Ingen av konsulentene har allikevel justert opp
markedspremien i forhold til langsiktig normalniva, og kun GT har (sannsynligvis) justert opp
kredittpremien. Konsulentenes beregninger gir derfor et feilaktig inntrykk av en relativt lav

WACC i en periode hvor selskapenes faktiske kapitalkostnader nok er vesentlig hoyere.

En langt bedre alternativ enn & beregne en konjunkturelt justert WACC er isteden & bruke en
langsiktig, normal WACC, basert pa en normal risikoftri realrente og normale risikopremier
Dette langsiktige WACC-alternativet er spesielt viktig i en bransje som elnett-virksomhet med
svaert langsiktige investeringer og hvor WACC dessuten bestemmer selskapenes (regulerte)
inntekter. Her bar man benytte en mest mulig stabil og paregnelig WACC, og dette synes &
vaere ogsa Els oppfatning. I sin kalibreringsevelse i bilag 4 av PM 2011:07 har EI saledes
justert opp risikofri realrente til ca. 2 % som uttrykk for en mer normal langsiktig risikofti
realrente (nominell rente 4 % og konsulentenes inflasjon pa 2 %). Den ferste kolonnen under
headingen «EI justerte snitty i tabell 1 viser at reell WACC for skatt okes til 6,61 % ved bruk
av denne realrenten (fra 5,50 %) nér andre parameterverdier beholdes lik konsulentenes

snittverdier (kolonne merket «Rente»).

Neste kolonne (merket «Alt») reflekterer at EI i sin kalibreringsavelse gjor ytterligere tre
parameterjusteringer: reduserer forretningsbeta til 0,38 (fra 0,44 som snitt for konsulentene),
oker gjeldsandelen til 0,50 (fra 0,37) og reduserer likviditetspremien i egenkapitalkravet til
0,50 % (fra 0,86 %). Hver av disse justeringene reduserer beregnet WACC, og har pa
marginen isolert sett omtrent samme effekt. Den samlede effekten av justeringene er &

redusere WACC fra 6,61 % til 5,80 %.
3. Egen WACC-beregning

Jeg deler fullt ut Els enske om & bruke en mest mulig stabil og derfor paregnelig WACC i
reguleringen. Dette inneberer at man ber bruke en langsiktig normal risikofri realrente. Mine
beregninger i tabell 2 tilsier at 2,5 % er et mer korrekt uttrykk for normalnivaet for svensk
risikofri realrente enn 2,0 % som er benyttet av EI. Gjennomsnittlig svensk 5-10 ars reell
statsrente har gjennomgéende vart hgyere enn 2,50 % siste 112 &r (som i Danmark og Norge).
Lange realrenter pa | %-nivaet har veert observert kun i perioden 1960-1979 (negative
realrenter under hgy-inflasjonsperioden 1970-79) og i innverende kriseperiode 2008 — 2011

(effekten av sentralbankenes penge- og finanspolitiske stimuleringstiltak).
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Tabell 2: Statsrenter, BNP realvekst og inflasjon

Statsrente reell Realvekst

Periode 3m 5-10 ar** BNP percapita  Inflasjon
1900 - 2011 1,65 2,70 2,56 3,79
1960 - 2011 1,79 2,84 3,00 4,71
1960 - 79 -0,29 1,04 390 6,06
1980 - 99 434 4,90 2,61 521
2000 - 07 1,41 2,79 3,14 1,67
2008 - 11 -1.38 1,13 0,67 1,98

* Ménedsdata fra 1960 unntatt for GDP. Renter og GDP-vekst
deflatert med periodens snitt inflasjon. Kilder: Dimson, Marsh &
Staunton Yearbook, Statistiska Centralbyrén, Riksbanken.

** 10 ars effektiv rente fra jan. 1987. Lengste kvoterte stat tidligere.

El begrunner sitt valg av 2 % realrente ogsa ut fra forventet realvekst i BNP. Tabell 2 viser at
gjennomsnittlig realvekst har veert vesentlig hoyere enn 2,50 % i alle delperioder med unntak
for innevaerende kriseperiode.' Realveksten i svensk BNP for 2010 og 2011 har ogs4 vert
hayere enn 2,50 %. Det er ikke grunn til & tro at fremtidig normalvekst vil vaere lavere enn 2,5

%. Dette gir en ytterligere stotte for mitt valg av 2,5 % som langsiktig normal realrente.

Nest-siste kolonne i tabell 1 viser en reell WACC for skatt pa 7,0 % basert pa 2,5 % realrente
(4,5 % nominell rente og 2,0 % inflasjon). Jeg har benyttet markedspremie, gjeldsandel og
likviditetspremie tilsvarende gjennomsnittet av konsulentenes verdier. Jeg bruker en noe
lavere forretningsbeta 0,40 enn konsulentenes snittverdi for & fjerne effekten av en statistisk
justering av GTs betaestimater.” [ siste kolonne gir et lavt WACC-estimat p4 5,92 % som er
basert pa Els kalibrerte parameterverdier, inkludert 2 % realrente (men med korrigert
forretningsbeta 0,40). Mitt beste anslag pa normalnivaet for reell WACC for skatt for
svensk nettvirksomhet ligger i intervallet [5,92 % - 7,00 %] og jeg velger 6,50 % som

mitt beste punktestimat.

" Tabellen viser realveksten i BNP pr. innbygger. Gjennomsnitilig befolkningsvekst har variert mellom 0,3 % og
0,5 % mellom delperiodene. EI synes & vare opptatt av realvekst i BNP totalt, som fremkommer ved a eke per
capita tallene i tabellen med periodens befolkningsvekst.

2 Dette er den sdkalte Bloomberg-justeringen som innebarer at GT justerte opp sine betaestimater mot
gjennomsnittlig markedsverdi 1. Dette kan veere en fornuftig justering for et tilfeldig utvalg av selskaper fra alle
bransjer, men ikke for et utvalg fra en regulert bransje med relativt lav-risiko, jf. EIs argument i PM 2011:07
(bilag 4 / side 11). Jeg er enig i Eis vurdering, men jeg mener at man ikke kan fjerne denne justeringen uten
samtidig 4 fjerne spesielt illikvide aksjer fra GTs beregningsutvalg. Jeg velger derfor a se bort fra GTs
betaestimater og jeg bruker isteden EY's betasnitt pa 0,40.

i
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4. Justering av WACC for skattemessige kreditter

EI benytter en kalkylerente pa kun 5,20 % for 4 bestemme érlig kapitalkostnad ved en
realannuitet. Reduksjonen i kalkylerenten i forhold til snittverdien 5,50 % for konsulentene og
det kalibrerte WACC-kravet p& 5,80 % er av EI ment & reflektere antatt skattefordel ved en
rask skattemessig avskrivning av nettkapitalen (5 ar). Jeg er kritisk til denne skattemessige
reduksjonen av WACC-kravet og til reduksjonen i arlig kapitalkostnad. Her deler jeg de
kritiske synspunktene som fremkommer i professor Peter Jennergrens notat «Rdntefria

skattekrediter i Energi-marknadsinspektionens reala kalkylerdnte fore skatt».

Kalkylerenten pa 5,20 % er ekstremt lav i forhold til en realistisk langsiktig WACC pa 6,50 %
og innebzrer en kraftig serskatt pa inntektene bade fra eksisterende anlegg og fra
investeringer i nytt anlegg. Raskere skattemessig avskrivning ble i sin tid sannsynligvis
innfort for 4 eke investeringene bl.a. i elnettet. Det virker derfor urimelig at EI nd ensker &
trekke tilbake tidligere skattemessige fordeler knyttet til eksisterende anlegg. Dette vil i hvert
fall skape en mistillit og sterre risiko knyttet til fremtidige reguleringsendringer, og vil
ytterligere kunne redusere investeringene i tillegg til den negative direkte effekten av
reduserte inntektsrammer for investeringene. Lavere investeringslyst er spesielt uheldig i en
periode hvor man sannsynligvis isteden ensker okte investeringer. Det er sdledes grunn til &
tro at den svenske nettkapitalen (som den norske) trenger en betydelig modernisering og

effektivisering gjennom reinvesteringer og nyinvesteringer,

Investeringer og fremtidig lonnsomhet pé drift av nettkapital har sannsynligvis vesentlig
storre risiko enn det som er reflektert i det beregnede WACC-kravet. Dette gjelder den
politiske reguleringsrisikoen nevnt ovenfor og det gjelder risikoen knyttet til teknologiske
endringer og alternative energiformer. Denne okte risikoen er nok mer strukturell enn
konjunkturell og vil derfor ikke vare reflektert i betarisiko eller i et vanlig WACC-krav. Okt
risiko m4 allikevel kompenseres ved en gkt inntektsramme. For & sikre nedvendig
investeringslyst ber EI derfor vurdere en hayere — og ikke lavere — kalkylerente enn det

beregnede WACC-kravet.
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