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Som ombud for Energimarknadsinspektionen (“Ei”) far vi inkomma med féljande komplettering
till Ei:s éverklaganden i ovan angivha mal daterade 2014-11-27.

1.1

2.1

2.1.1

2.1.2

YRKANDEN

Ei vidhaller sina &ndringsyrkanden.

UTVECKLING AV GRUNDER FOR OVERKLAGANDE
Metod for att faststdlla intdktsramen

Utdver vad som anforts i underratterna i sak vidhaller Ei vad som anférts i
overklagandet med féljande tilldgg och kompletteringar.

Pa satt som anforts i dverklagandena ger lagstiftningen och dess férarbeten
utrymme for att de berdkningar som ska goras for att faststélla intdktsramen kan
utformas pa olika satt eller annorlunda uttryckt; olika metoder kan véljas och en
metod kan utformas pa olika sétt. Det &r i praktisk tilldmpning svart fér en
myndighet som Ei att ta fram en metod som i alla delar blir optimalt utformad fran
bérjan. En metod kan under arbetets gang behdva omarbetas, férfinas och justeras.

Enligt férarbetena® var syftet med férhandsregleringen att natforetagens verksamhet
ska bedrivas effektivt till Idga kostnader. Det angavs sarskilt att "Regleringen ska
syfta till att sdkerstélla att kunden f8r betala ett skéligt pris for néttjdnsten.” men
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Wistrand Advokatbyrd P.O. Box 11920, SE-404 39 Géteborg, Sweden
Visiting address Lilla Bommen 1 Tel +46 (0)31 771 21 00 Fax +46 (0)31 771 21 50 _ )
gbg@wistrand.se www.wistrand.se Bankgiro 144-3050 Plusgire 70 00 22-7 STOCKHOLM | GOTEBORG | MALMO



WISTRAND

2.1.3

2.1.4

2.1.5

2.1.6

2.1.7

ocksa att "Nétféretagen ska ocks8 f8 stabila och 18ngsiktiga villkor fér sin
nétverksamhet.”. Det &r sdledes tydligt att en avvégning skulle ske mellan
kundernas ratt till skaliga priser och néatféretagens rétt till avkastning. Detta var
utgadngspunkten fér metodarbetet.

Ei inledde arbetet med att ta fram en metod for att berdkna intédktsram for
nétforetag under ar 2010. En 6vergripande utgdngspunkt for arbetet var att utarbeta
en metod som saval var enkel att tillampa som |&ngsiktigt gav elnatsféretagen en
skalig kostnadstéckning och rimlig avkastning i enlighet med ellagen 5 kap. 6 § men
som ocks3 tog hansyn till kundernas rétt till skaliga priser. Det férekom under
arbetet omfattande kontakter med féretradare for de olika intressegrupperna som Ei
hade att ta hansyn till.

Under stérre delen av den tid som arbetet med att utarbeta metoden pagick hade Ei
inte tillgang till ndgon detaljerad information om vilka anldggningar natféretagen
hade eller hur kostnaderna, framst kapitalkostnaderna, for dessa historiskt sett forts
vidare till kund. Nagra uppgifter om anlaggningarnas alder fanns inte heller. Denna
information hade endast natféretagen sjalva.

Ei var tvungen att fatta beslut om intéktsramar for tillsynsperioden 2012-2015
senast den 31 oktober 2011. Det var déarfér nédvandigt att i ett tidigt skede ldgga
fram en inriktning for arbetet. I detta syfte tog Ei fram och valde &ven att publicera
ett antal rapporter om en metod som utan tillgang till natféretagens eget material,
sdledes endast teoretiskt satt, sdg ut att uppfylla lagens krav. Det &r den
berékningsmetoden som kommit att kallas schablonmetoden.

H&r bor sarskilt uppmarksammas att Ei redan i december 20102 nar
schablonmetoden ndrmare presenterades angav att "Det bér sdrskilt noteras att det
kan finnas andra omstdndigheter av betydelse fér bedémningen av vad som &r en
skélig intaktsram i det enskilda fallet.>". Ei har séledes redan inledningsvis under
arbetet med att utforma berdakningsmetoderna varit tydlig med att schablonmetoden
inte var faststélld eller beslutad av Ei som den enda utgdngspunkten for
bedémningen av vad som kunde vara en skélig intdktsram.

Ei 18t sedan i april 2011* meddela att vid prévningen av elnatsféretagens forslag till
intdktsram avser Ei att anvénda "bland annat en schablonmetod.®”. Ei angav att
"Denna schablonmetod kompletteras med en helhetsbedémning av varje enskilt
féretag dér &ven andra aspekter beaktas.®”. Ei var sdledes &ven har tydlig med att

2 Ei R2010:24 “Férhandsprévning av elnétstariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2015".
3 Se not 2 sidan 9.

* Bilaga 1 till Ei:s yttrande till Férvaltningsrétten i Linképing daterat 2012-11-28.

5 Se not 4 sidan 3.

5 Se not 4 sidan 3.
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2,4 18

2.1.9

2.1.10

2.1.11

2.1.12

2.1.13

schablonmetoden inte var den enda bedémningsgrunden vid det kommande
beslutet.

Ei fortsatte sedan med att under rubriken "Hantering av eventuella
overgéngseffekter’” ange "For att inte det kapacitetsbevarande perspektivet vid
bedomningen av vad som &r en skélig intdktsram ska leda till att enskilda kunder
drabbas av oskéliga héjningar behéver denna évergdngseffekt hanteras. Om denna
obalans blir for stor, avser Ei att justera ned berdkningen av den skéliga
kapitalkostnaden for att bromsa hdjningen och skydda kunderna mot oskéliga
avgifter.”.

Det har saledes for eln&tsforetagen i vart fall redan i april 2011 stitt klart att
berakningarna enligt schablonmetoden skulle komma att justeras om det uppstod
évergangseffekter nar den av elnatsféretagen inrapporterade informationen om
anldggningarna bearbetades i berdkningsmodellen. Denna justering skulle dessutom
enligt informationen komma att ske individualiserat for varje elnatsféretag.

Under rubriken "Ej gbr en sammanvégd bedémning av omstédndigheterna i drendet®”
fortydligade Ei att “"Om det i en 6verg8ngsfas skulle leda till att nétféretagen f8r
betydligt hégre kapitalkostnad &n vad som &r rimligt utifrdn hur nétféretaget sjélvt
férdelat kapitalkostnader over tiden historiskt, kommer detta att uppmérksammas i
Ei:s granskning och ocks8 végas in i Ei:s bedémning.”. 1 detta stycke angavs explicit
att Ei:s granskning av de inrapporterade uppgifterna skulle ske utifrdn en jamférelse
ur ett historiskt perspektiv.

Né&r natféretagen slutligen under varen 2011 rapporterat in all information om
anlaggningarna och Ei anvéant dessa uppgifter i berdkningsmodellen framkom det att
schablonmetoden for den férsta tillsynsperioden - generellt sett - gav upphov till
oskaligt hdg kostnadstéckning och orimligt hdg avkastning, dvs. var i strid med
ellagen. De 6vergdngseffekter som Ei férutsett besannades sdledes.

Det var under dessa férutsattningar som Ei valde att, pa det sitt som aviserats i
april 2011, jamféra historiska nivder med utfallet av schablonmetoden i en
individuell prévning foér varje redovisningsomrade. Det &r denna modifiering som
kommit att kallas 6vergangsmetoden. Genom ett informationsbrev till samtliga
nétforetag den 9 september 2011° konkretiserades nu hur bedémningen skulle
goras.

Ei angav i informationsbrevet att "I den samlade bedémningen som Ei gér jamférs
resultaten fr8n schablonmetoden med respektive féretags faktiska intdktsniv8.” och

7 Se not 4 sidan 5.
8 Se not 4 sidan 7.
° Bilaga 2 till Ei:s yttrande till Férvaltningsratten i Linképing daterat 2012-11-28.
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2.1.14

2.1.15

2.1.16

2:1.17

att "Vid denna bedémning utgdr vi [Ei] ifrén den intdktsnivd som féretagen har
angivit i rsrapporter fér 8ren 2006-2009 (uppréknat till 2010 &rs priser med
faktorprisindex for elnédtsforetag).”. Ei har darigenom informerat natféretagen om
vilka uppgifter som Ei avsag att anvinda sig av vid bedomningen.

Den allvarligaste kritiken som Ei har mot kammarréttens dom &r mot slutsatsen att
dvergangsmetoden inte skulle ha tillkommit pad “ratt satt”. Det &r viktigt att hdlla i
minnet att 6vergangsmetoden inte &r en metod i sig utan endast en modifiering av
schablonmetoden. Det &r vidare s3 att 6vergdngsmetoden inte ens &r mojlig att
tilldmpa utan schablonmetoden. Det &r darfér oegentligt att tala om tva olika
metoder. Ur Ei:s synpunkt &r det frdga om en och samma metod.

I kammarréattens dom saknas en analys av hur Ei som myndighet ska ga tillvaga for
att utarbeta en metod. Kammarratten nojer sig med att konstatera att Ei denna
gang inte gjort pa ratt satt - en betydande férandring av en grundligt utarbetad
metod far inte genomféras hur som helst — och hanvisat till de s.k. PTS-m&len®©.
Frédgan som avgjorts i dessa mal skiljer sig dock pd avgérande satt frén den har
aktuella frigan genom att myndigheten dér i beslut férst faststillt vilken metod som
skulle gélla och sedan dndrat i denna metod. PTS metod hade sdlunda anvénts i
tidigare beslut och fragan i PTS-malen gallde hur PTS skulle f& ga tillviga for att
justera metoden dérefter. Detta ar en avgorande skillnad eftersom Ei férst i och med
sina individuella beslut i slutet av oktober 2011 fattat beslut baserat pa den egna
utarbetade metoden, som bestod av schablonmetoden modifierad med
dvergdngsmetoden?t.

En éverprévning av en "metod” - d& ett beslut berdknat utifrdn den utarbetade
metoden fér férsta gangen ska provas réttsligt ~ bor inte begréansas till hur arbetet
med att utforma metoden har gatt till (om inte anvisningar eller féreskrifter om
metodarbetet dterfinns i sjélva regleringen). Resultatet av metoden m3ste leda till
en intaktsram som ger natforetagen skalig kostnadstéckning och rimlig avkastning,
dvs. det ar beslutet som ska prévas utifrén lagstiftningen och inte metoden i sig. P&
satt som Ei framfort i underinstanserna blir nétféretagen éverkompenserade genom
tillampning av enbart den del av Ei:s metod som kallats schablonmetoden. Fér att ge
det av lagstiftaren efterstrdvade slutresultatet krévs att Ei:s metod tillimpas i sin
helhet, dvs. schablonmetoden modifierad med évergangsmetoden.

I saval férvaltningsratten som i kammarratten har tyngdpunkten i parternas
argumentation férts kring frdgan om resultatet av den anvanda metoden har varit

10 Kammarrétten i Stockholms domar i mdl 5270-09, 7358-09, 4315-10 och 4316-10 géllande prévning av beslut

fattade av Post- och Telestyrelsen.
11 Overgdngsmetoden anvéndes i de fall Ei fann det nédvandigt utifrdn en individuell skalighetsprévning av de historiska

faktiska intéktsnivaerna i forhdllande till resultatet av schablonmetoden.
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2.1.18

2.1.19

2.1.20

skaligt och rimligt utifran ellagens 5 kap 6 §. Kammarrétten ldgger daremot
tyngdpunkten i sina domar pd en prévning av sjalva metodarbetet.

Kammarratten har inte redovisat vilket lagstdd domstolen har fér sina slutsatser om
att just évergangsmetoden inte utarbetats pa rétt sétt. Ei har som myndighet,
utover den speciallagstiftning som géller for Ei, att félja Férvaltningslag (1986:223),
I férvaltningslagen, framst dess 17 §, anges vad en myndighet har att iaktta i
férhallande till de enskilda (i detta fall natféretagen) innan ett beslut fattas. Dar
anges den viktiga principen att kommunikation ska ske av material som part inte har
tillgang till och att information ska lamnas om vilket material som kommer att ligga
till grund fér ett beslut. Nagon skyldighet fér en myndighet att fore ett beslut fattas
meddela parterna vilken bedémning eller vilka évervdganden myndigheten kommer
att lagga till grund for ett beslut finns inte. Det ar endast tillkomna uppgifter som
omfattas av kommunikationsskyldigheten. Kommunikationen i de aktuelia &rendena
har skett i enlighet med forvaltningslagens krav. Det har éverhuvudtaget inte funnits
nagon lagenlig skyldighet for Ei att i forvag berétta vilken metod som skulle
anvdndas. Daremot finns sjélvklart en skyldighet fér Ei att motivera sjalva beslutet
och dar ange vilken metod som har anvants.

Vilken reglering som Iag till grund fér Ei:s kommande beslut var klart for parterna. Ei
har ocksa valt att i sitt arbete med den nya regleringen vara transparent och 6ppen
och inhdmta synpunkter fran berdrda intressenter och parter. Ei har i detta arbete
som ovan redovisats angett att schablonmetoden endast var en preliminar
berdkningsmetod som kunde komma att justeras och modifieras inf6r ett beslut.
Natféretagen har sdledes inte haft anledning att utgd ifran att endast
schablonmetoden och inga andra berdkningsmetoder skulle komma till anvéndning
om det uppstod behov. Tvartom har Ei varit tydlig med att dvergangseffekter skulle
komma att hanteras utifr@n en jamférelse med de enskilda elnatsforetagens historik.
Ei har innan beslut fattats ocksa informerat natféretagen om att myndigheten skulle
anvanda sig av historiska uppgifter och preciserat vilka uppgifter det rérde sig om
samt hur uppgifterna skulle anvandas.

Den avgérande frdgan ar dock om och hur kommunicering av en berikningsmetod
maste ske med enskild i férvag, dvs. innan besiut diar metoden anvénds har fattats.
Slutsatsen av kammarréttens domskaél &r sdledes att, trots att Ei tydligt under
metodarbetet informerat om att évergangseffekter av schablonmetoden skulle
hanteras genom modifiering av metoden, Ei inte har nagon méjlighet att just
modifiera metoden pd satt som skett. I denna del anfér kammarrétten att “S& som
regelsystemet har utformats finns det sdledes inte utrymme fér ndgon sadan
ytterligare skélighetskontroll som Ei féresprakar!?.”. Kammarratten anser att det &r
en central fraga om skélighetsbedémningen &r “inbyggd i de anvisningar som finns i

12 kammarréattens dom i m8l 101-14 sidan 37 mitten (likalydande i de tvd 6vriga pilotmlen).
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2.1.22

ellagen och kapitalbasférordningen” eller inte. Hér synes dock kammarratten p3
liknande sétt som forvaltningsratten forbise att férarbetena ger ett tydligt svar néar
den anger att metoden ska ta hansyn till sdvél kundernas ratt till ett skéligt pris for
tjansten som till natféretagens ratt till skalig avkastning.

Ei angav i bilaga 4 till besluten om de enskilda intdktsramarna att "Om Ei skulle
besluta om intdktsramar i enlighet med [endast] schablonmetoden skulle det
innebéra en tilldten héjning av intdkterna med ca 35 procent under en sex8rsperiod
jamfort med dagens intékter,'™" och vidare "Ei kan inte se att en s& stor héjning &r
motiverad av utredningsunderlaget.’”. Detta var den huvudsakliga anledningen till
att schablonmetoden modifierades med évergdngsmetoden. Syftet var att na ett
materiellt riktigt resultat, dvs. ett resultat som kunde motiveras utifrén det underlag
Ei hade tillgang till. Ett sddant resultat beaktade dessutom kundintresset. Det &r
saledes en felaktig beskrivning av elnatsféretagen att 6vergangsmetoden inférdes
for att en g8ng till beakta kundintresset. Denna argumentation om att kundintresset
skulle ha beaktats tva ganger har dessvirre fatt ett avgérande genomslag i
underratternas bedémningar, jmf kammarratten dom "Ndgon frist§ende
skélighetskontroll f8r inte géras.” '°. Metoden ska ses i sin helhet, dvs.
schablonmetoden och évergdngsmetoden tillsammans beaktar bade natféretagens
och kundernas intressen. Det ar slutresultatet, dvs. beslutet, som ska bedémas om
det ar férenligt med regleringen, och inte férst resultatet av schablonmetoden och
sedan resultatet av schablonmetoden tillsammans med évergdngsmetoden. Ei har
under hela denna réttsliga process hévdat att syftet med dvergdngsmetoden var att
modifiera schablonmetoden s att berdkningen gav det resultat som lagstiftningen
efterstravade, dvs. gav skalig kostnadstdckning och rimlig avkastning for
natféretagen med beaktande av kundernas intresse av ett skéligt pris for tjéansten.

Ei:s metod fér berdkning av intdktsram anvéndes for allra férsta gangen i de
éverklagade besluten. Nagot beslut om att endast schablonmetoden skulle anvandas
vid berdkningen har aldrig dessforinnan fattats. Inte heller har Ei gett
elnatsforetagen anledning att férvanta sig att endast schablonmetoden skulle
komma att tilldmpas vid beslutet. Tvartom har Ei i sina kontakter med natféretagen
varit tydlig med att metoden skulle komma att justeras i det fall det visade sig att
schablonmetoden vid den slutliga berdkningen ledde till icke 6nskvérda
dvergangseffekter. Ei har dessutom i god tid fére beslutet aviserat att en jamférelse
med historiska uppgifter skulle komma att ske for att modifiera schablonmetoden.

13 "Metod fér berdkning av intdktsram, formler samt kortfattad beskrivning”
4 Qvan sidan 2 nederst.

15 Se not 14

16 Kammarréttens dom i mal 61-14 sidan 45



WISTRAND

2.1.23 Schablonmetoden tillsammans med 6vergdngsmetoden och de av Ei i processen
medgivna metodjusteringarna &r férenlig med de ramar som regleringen anger f6r
hur skalighetsbedémningen av natféretagens intédktsramar ska géras. Arbetet med
att utforma metoden har préaglats av 6ppenhet och transparens. Den information
som har lamnats till natféretagen har foljt vad férvaltningslagen anvisar. Ndgon
tvingande lagregel som innebar en skyldighet fér Ei att i férvag, innan ett beslut
fattas, i detalj redovisa den slutliga berdkningsmetoden saknas. Inte heller ger
rattspraxis ndgot stdd for detta. De ovan refererade PTS-mélen tar sikte p& en
situation som inte ar applicerbar géllande de nu 6verklagade besluten.

2.1.24 Ei menar sdledes att dess metod — schablonmetoden tillsammans med
dvergangsmetoden — &r forenlig med de regler som géller och att den har tillkommit
pa ratt satt. Ei har dessutom inte gett natforetagen anledning att férvanta sig att
endast schablonmetoden skulle anvandas som ber&kningsmetod vid beslut om
intdktsramens storlek. Ei:s beslut och fdregdende kommunikation med natféretagen
har foljt géllande regler. Kammarrattens dom ar dérmed felaktig.

2.2 Kalkylrinta'’

2.2.1 Vad géller kalkylrédnta bor det inledningsvis beaktas att det i férarbetena'® lagts fast
att om WACC-metoden ska anvandas fér att berdkna kalkylrdnta sa ar detta ett
stéliningstagande for Ei, liksom "hur de olika variabelvérdena ska viktas” &ven det &r
ett stéllningstagande fér Ei'°. Ei har valt att i forsta hand godta kammarrattens dom
satillvida att den enda metod som kan komma ifréga for att berdkna och faststalla
kalkylréanta for tillsynsperioden 2012-2015 &r WACC-metoden. Det innebéar att ett
beslut om kalkylrénta berdknad enligt WACC-metoden inte, sdsom &ven
kammarratten gjort enligt ndrmare beskrivning nedan, far ersattas med ett beslut
om kalkylrénta utifran en “samlad bedémning” av olika WACC-berédkningar, underlag
och évervaganden utan att visa att denna samlade bedémning &r férenlig med
WACC-metoden.

2:2.2 Ei har baserat sitt beslut avseende kalkylranta for tillsynsperioden 2012-2015 pa
underlag i form av olika experters WACC-berakningar men har inte till stéd fér sin
uppfattning om de i berékningen ingdende parametervardena utfért ndgon sidan
berékning som kammarrétten anvisar ska géras. De 6vervdganden som redovisats i
underbilaga 4 till Ei:s PM 2011:07% utgér inte ndgon s&dan berékning utifrén
faststéllda parametervérden pa sétt som det har anférts av natféretagen. De varden
som anges i den underbilagan kan darfér inte utgdéra grund for en berdkning enligt

7 Ej mal 6445-14

18 prop 2008/09:141

9 Prop 2008/09:141 sidan 79.

20 Bjlaga 3 till besluten om intéktsram utgérs av Ei PM 2011:07 “Kalkylrénta i elnitsverksamhet”.
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2.2.4

2.2.5

2.2.6

WACC-metoden. Avsikten har heller aldrig varit att genom underbilaga ange vilka
parametervarden som ligger till grund fér beslutet. Det &r alltjdmt Ei:s uppfattning
att det tydligt framgar av Ei PM 2011:07 att underbilaga 4 endast &r en ytterligare
rimlighetskontroll av den berédkning eller samlade bedé6mning som utférs i Ei PM
2011:07. Ei har utforligt utvecklat sin uppfattning i detta avseende i sitt yttrande till
kammarrétten den 26 juni 2014%'. Det & mot denna bakgrund direkt felaktigt och i
strid med vad Ei anfért nar kammarratten skriver "Kammarrétten forutsétter att EI:s
instéllning &r att parametrarna, nér berdkningarna ska goéras p§ det sétt som
kammarrétten bestdmt, ska ha det varde som EI anvént i bilaga 4 till EI PM
2011:07."%, Ei har tydligt angett motsatsen, Ei har aldrig faststéllt ndgra
parametervarden och foljaktligen inte ansett sig vara bunden av de varden som
diskuterats i sagda handling.

Det &r dock i férsta hand inte metodvalet i sig som det nu rader oenighet om
géllande kalkylrdntan utan storleken pa de olika parametervirden som ska ingd i en
WACC-berékning och ddrmed storleken pa sjélva kalkylrantan. Enligt férarbetena?3
&r dessa parametervirden "ytterst en bedémningsfraga”. Kammarrétten har trots att
forarbetena tydligt anger att det "bér vara ett stéllningstagande for myndigheten”
vilka parametervérden som ska véljas och trots att domstolen inte tagit stallning till
det lampliga i att lata en kammarratt som forsta instans gora sddana beddémningar
&nda ansett det lampligt att utféra dem pa egen hand.

Det kan inte enligt Ei vare sig enligt instansordningens princip eller allméanna
forvaltningsrattsliga grundsatser anses lampligt att sddana ekonomiska
overvdaganden och berdkningar, som det enligt lagstiftaren (och kammarratten)
ankommer pa Ei som myndighet att utféra, utférs av kammarratten som forsta
instans.

Det &r dessutom sa att kammarratten i sina domskal nu gjort en berékning som,
mot bakgrund av hur domstolen sjélv anser att en WACC-berékning ska géras, har
allvarliga brister.

Kammarratten har ansett att det ar av avgérande vikt att WACC-berédkningen sker
pa ett transparent och tydligt satt och att samlade bedémningar och
sammanvagningar av olika underlag inte sker eftersom detta inte &r en vedertagen
metod. Trots detta uttalande anvénder sig kammarratten for egen del av flera
sammanvagningar av olika underlag och vérden i sin egen berékning. WACC-
metoden som vedertagen ekonomisk metod bygger pa att parameterviardena har
samma tidsperspektiv och grundantaganden for att berdkningarna och skattningarna

21 ge aktbilaga 20 i mél 61-14 avsnitt 4.1-4.7.
22 Kammarrattens dom i mal 61-14 sidan 49 mitten.

23 Se not 19
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2.2.7

2.2.8

2.2.9

ska vara konsekventa. De varden som vdgs samman av kammarratten bygger i
vissa avgérande fall inte pé samma underlag eller ens pé’l samma grundlaggande
principer. Saval kammarratten som férvaltningsratten uttrycker att ett "lIangsiktigt
perspektiv” ska anvéndas vid faststallande av kalkylréntan. Vad domstolarna
egentligen menar med detta ar dock alltjamt oklart. Inte heller av kammarréttens
domskaél framgar tydligt vad domstolen avser med begreppet och om begreppet
avser en framatblickande tidsperiod om fyra &r?4, tio &r eller rent av en &nnu ldngre
tid. Trots oklarheten forefaller kammarratten mena att det 1dngsiktiga perspektivet
ska anvidndas vid bestdmmande av samtliga parametervarden i berékningen. I strid
med sitt eget uttalande anvander dock kammarrétten sig sedan av olika
tidsperspektiv vid bedémningen av olika parametervarden. Detta leder enligt Ei till
otydlighet och gar emot vad som anses som en vedertagen metod.

Exempel pd nar kammarrétten frangdtt ett 18ngsiktigt perspektiv ar gallande sdval
kapitalstruktur dar domstolen inte utgatt fran en langsiktigt optimal kapitalstruktur
som kreditriskpremie dar hanvisning skett till Grant Thornton’s utlatande?®® i vilken
berékning utifrdn 18ngsiktiga skulder anvénts. En langsiktig skuld enligt Grant
Thornton innefattar saval ettariga 18n som skulder till koncernbolag, dvs. skulder
med helt olika tidsperspektiv. Vidare ar det oklart vilket tidsperspektiv som anvénts
vid kammarréattens beddmning av marknadsriskpremie dér medelvardet av Ernst &
Young® och Grant Thornton bedémningar anvénds, trots att dessa ar framtagna pa
vitt olika satt och med olika metoder och tidsperspektiv.

Det &r saledes av kammarrattens domskal oklart vad som menas med ett I&ngsiktigt
perspektiv, vilka tidsperspektiv som anvénts och pa vilka parametervdrden som det
l&ngsiktiga perspektivet i sddant fall ska anvandas.

Det &r vidare anmarkningsvéart i sig att som kammarratten faststélla en sérskild
riskpremie om 1 procent fér den typ av monopolverksamhet som natféretagen
bedriver. Den sé&rskilda riskpremien ter sig &n markligare i ljuset av det betavarde
och den marknadsriskpremie kammarrétten tillampat. Kammarratten har funnit att
elnatsféretagens betavarde, motiverat med monopolsituation och I&g risk, inte ror
sig mot marknadsgenomsnittet?” utan domstolen gér en sammanvégning av tva
olika berdkningar och ndr ett genomsnittligt tillgdngsbetavarde om 0,38. Vid
skattning av tillgangsbeta har Grant Thornton anvant sig av 10-3rs data och Ernst &
Young har anvént sig av 48 manaders data vilket i tilligg gor att kammarratten
genom att ta ett genomsnitt blandar tidsperspektiv. Detta innebdr att kammarréatten
gor den i och fér sig korrekta bedémningen att natféretagens verksamhet har en

24 Dvs. motsvarande en tillsynsperiod.

25 Ei PM 2011:07 Kalkylrénta i elnatsverksamhet bilaga 1
26 Ei PM 2011:07 Kalkylrénta i elndtsverksamhet bilaga 2
27 5.k. Bloombergjustering.
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2.2.12

relativt sett 18g risk. Om n&tféretagen salunda star fér endast 38 procent av
aktiemarknadens risk (marknadsriskpremie om 4,735 procent) &r det dock inte
férenligt med vedertagen ekonomisk teori och metod att utan tydlig motivering och
berdkning samtidigt faststalla en sarskild riskpremie till 1 procent,

Med kammarrattens eget resonemang kring natféretagens risk borde nagon sérskild
riskpremie inte alls finnas alternativt vara betydligt lagre &n 1 procent. Detta
eftersom jamférelsebolagen i Grant Thornton’s och Ernst & Young’s utldtanden?®
knappast kan ha en lagre risk &an de svenska elnatsféretagen.

De energibolag som anvénts som jamfdrelsebolag i Grant Thornton’s och Ernst &
Young’s utldtanden &r endast i begrénsad utstréckning jamférbara med svenska
elnatsforetag, eftersom risken i svenska elnétsféretag generellt &@r betydligt lagre &n
i jdmférelsebolagen. De sistndmnda bolagen bestar ndmligen till 6vervagande del av
s.k. integrerade energibolag som inte endast ar verksamma med drift av elnat utan
ocksa bedriver framfor allt produktion och férsaljning av el och gas. I bifogade
sammanstéllning, bilaga 1, dterfinns en &versiktlig redogérelse av de bolag Grant
Thornton anvént som jamférelse med angivande av huvudsaklig inriktning pa
verksamheten. Av 6versikten framgar av den absoluta merparten av dessa bolag kan
betraktas som integrerade bolag. En del av bolagen férefaller inte ha ndgon
elnatsverksamhet 6verhuvudtaget utan ar istéllet inriktade mot t.ex.
oljeprospektering.

Marknaderna for produktion och férséljning av el och gas &r vasensskilda fran
marknaden fér éverféring av el (elndtsverksamhet). P& produktions- och
férsaljningsmarknaderna rader fri konkurrens och priserna fluktuerar vésentligt frén
tid till annan. Investeringar i ny produktionskapacitet kan snabbt visa sig
férlustbringande till f6ljd av ett prisfall p& marknaden. Detta har blivit sarskilt tydligt
i nulaget da stora delar av Europas energisektor befinner sig i kris till féljd av
sjunkande priser och 6verkapacitet pd marknaden (jfr t.ex. Vattenfalls investering i
det nederldndska energibolaget Nuon). Denna typ av kris hade inte kunnat uppsta
bland svenska natféretag eftersom priserna for eléverféring (nattarifferna) inte till
nagon del paverkas av konkurrenssituationen. Faktum &r att natféretagen inte ens
&r exponerade for risken att efterfragan sjunker genom att kunderna i
koncessionsomradet férsvinner och/eller férbrukar mindre el. Natforetagen &r
beréttigade att ta ut en fastslagen summa i intédkter som inte &r beroende av hur
mycket el som féretaget ifrdga dverfor. I handelse av minskad efterfrgan star det
saledes natforetaget fritt att hoja tarifferna och pa sd satt utnyttja hela
intéktsramen.

28 5e not 25 respektive 26
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Darutbver bér noteras att kammarrattens metod att anvénda ett genomsnitt fran de
tva konsulternas skattade varden inte &r korrekt ur ett metodperspektiv. De bada
konsulterna har anvant sig av olika jamférelsebolagsurval dar Grant Thornton’s urval
enbart bestar av europeiska bolag medan Ernst & Youngs urval bestar av bdde
europeiska och amerikanska jamforelsebolag. Av de 13 europeiska jamférelsebolag
som ingar i Ernst & Young’s urval ingdr 11 ocksa i Grant Thornton’s urval. Detta
inneb&r att de bolag som 3terfinns i bada rapporterna blir éverviktade i
kammarrattens sammanvéagning jamfort med ett rent genomsnitt. Kammarrattens
sammanvégning av de tvd konsulternas skattade varden ger darfor inte ett korrekt
resultat av vare sig betavérde eller kapitalstruktur fér svenska natféretag. Aven i
denna del & kammarréttens berdkningar saledes inkonsekventa.

Det &r vidare sa att den s.k. sérskilda riskpremien har stor betydelse fér den slutliga
kalkylrdntan. Med utgdngspunkt i kammarrattens pa egen hand faststallda
parametervarden i 6vrigt ger en sérskild riskpremie om 1 procent en kalkylrdnta om
6,5 procent, medan en sérskild riskpremie om 0,5 procent ger en kalkylrénta om
6,09 procent. Om nagon sérskild riskpremie éverhuvudtaget inte anvénds i
berédkningarna ger det en kalkylranta om 5,67 procent.

Sammanfattningsvis har kammarrétten i sin ambition att pa egen hand berdkna en
lamplig kalkylrénta utifran vedertagen ekonomisk teori gjort ett antal misstag och
dessutom till stor del anvant sig samma sorts genomsnittsbedémningar och
sammanvégningar som domstolen sjélv slagit fast att kalkylrédntan inte far basera sig
pa. Det innebér att kammarréatten anvander sig av en metod som domstolen sjélv
inte ansett att Ei har méjlighet att anvénda sig av. Det férhallandet att
kammarréttens avgéranden och de skél fér dem som redovisats &r saval otydliga
som inkonsekventa medfor att det inte ar méjligt fér Ei att utlasa vilka principer som
ska gallande vid faststédllande av kalkylranta for framtida tillsynsperioder.

Det &r séledes Ei:s uppfattning att frdgan om kalkylrédntan, mot bakgrund av att
kammarratten i sina domar gjort bedémningar och utfért berdkningar som vare sig
féljer Ei:s bedémningar och berakningar eller natféretagens bedémningar och
berdkningar i malet, ska aterfdrvisas till Ei. Férst ddrigenom méjliggérs en reell
prévning av den for det slutliga resultatet av metoden for faststallande av intdktsram
sa viktiga kalkylrantan.

I det fall Hogsta férvaltningsdomstolen inte terforvisar berdkningen av kalkylrantan
till Ei utan avser att préva fragan har Ei:s instéllning redan nu justerats. Detta mot
bakgrund av att Ei godtar kammarrattens avgérande att avdrag for s.k. réntefria
skattekrediter inte ska géras nar kalkylrantan faststélls.

Hos Ei pagar nu arbete med en WACC-berékning for tillsynsperioden 2012-2015
enligt kammarrattens anvisningar fér att kunna visa utfallet av en sddan. Detta
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3.3

3.4
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kommer dock att ta ytterligare tid i ansprak. Under alla omsténdigheter foreligger
det sadan osédkerhet i de berdkningar som skett av kammarratten att
prévningstillstdnd ska meddelas, se nedan. Ei avser att dterkomma med sin ndrmare
berékning av kalkylréntan efter det att prévningstillstdnd meddelats.

PROVNINGSTILLSTAND

Utifran de skal som redovisats ovan ar kammarréttens domar felaktiga. Det ar av
vikt for rattstillampningen att éverklagandena prévas av Hogsta
férvaltningsdomstolen. Detta &r forsta gdngen en férhandsreglering av intaktsramar
for elnatsféretag provas rattsligt. Omfattningen av prévningen hittills har tydligt
utvisat att det - i enlighet med regeringens bedémning i férarbetena?® - finns ett
"inte obetydligt utrymme for en réttsutveckling genom praxis”.

Med anledning av de brister som Ei uppmarksammat i regleringen har lagstiftningen
i vissa delar &ndrats genom SFS 2014:282. I fér dessa mal vésentliga avseenden har
dock inte regleringen andrats. Oavsett 4ndringen kvarstar sdledes att det finns vissa
avgdrande moment i den réttsliga prévning som nu pdgar som har en vasentlig
inverkan pa beslut fér kommande tillsynsperioder och hur Ei:s arbete, sarskilt i fréga
om s.k. metodarbete, ska bedrivas. I synnerhet kammarrattens domskal aktualiserar
dven fragestallningar av principiell karaktar av betydelse langt utéver den nu
prévade regleringen.

Det ska sarskilt uppmarksammas att intdktsramarna for den aktuella tillsynsperioden
dessutom &r av stor ekonomisk betydelse &ven framat i tiden. Om féretagen tar ut
lagre avgifter &n vad dessa intdktsramar medger paverkar det namligen
nastkommande tillsynsperiod. Detta galler alldeles oavsett de aktuella
lagdndringarna.

Det ar av stor vikt for rattstillampningen att det blir klarlagt om Ei, men &ven
myndigheter med liknande uppgifter, i sitt metodarbete far ta hénsyn till oskaliga
effekter av en preliminér berdkningsmetod eller -modell. P& satt som beskrivits ovan
har kammarratten i hég grad baserat sina domslut pa invandningar om hur
metodarbetet bedrivits och i mindre del pd om slutresultatet av den metod som
anvénds &r forenligt med regleringen. En fr&ga som inte blivit besvarad &r ndr en
metod ska anses slutligt géllande, &r det nér den presenterats av myndigheten eller
nar den anvants som metod i ett beslut?

En narliggande frdga &r om det &r sjdlva metodarbetet som ska prévas av domstol
eller beslutets materiella riktighet? Nagon végledande praxis finns inte p4 omradet.

2% prop. 2008/09:141 s 58 f.
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De s.k. PTS-malen® som kammarréatten hénvisat till kom inte att provas av Hogsta
férvaltningsdomstolen. Dartill utvidgar kammarratten tillampningsomradet fran
dessa mal. Ei menar att det &r av synnerlig vikt att de frdgor som behandlar
metodarbetet besvaras i praxis.

Aven fragan om kalkylrénteberdkningen &r av vikt fér rattstillampningen. Aldrig
tidigare har det i domstol faststéllts ndgon kalkylrénta for svensk elnatsverksamhet.
Hér finns ett antal frégor som bor fa sin prévning av Hogsta forvaltningsdomstolen.
En av dessa &r aterigen vad som omfattas av den rattsliga 6verprévningen av ett
beslut om intdktsram. Aven har har processen kommit att handla om metod men
ocks8 vad som rent faktiskt har beslutats. Ei har inte i sina beslut faststéllt ndgra
enskilda parametervérden ingdende i den s.k. WACC-metoden utan gjort en samlad
bedémning av tillgéngligt material fér att finna vad som Ei ansag vara en skalig
kalkylranta. Kammarrétten har nu anvisat att det Ei ska géra &r en WACC-berdkning
enligt vedertagen ekonomisk metod med faststéllande, som Ei uppfattat det, av
enskilda parametervérden i beslut. Utifran dessa slutsatser menar Ei att det for
kammarrétten varit oundgéngligen nédvéndigt att aterférvisa kalkylrante-
berdkningen till Ei.

Ei anser att det klart strider mot instansordningens princip att kammarratten som
forsta instans eller for den skull Hogsta férvaltningsdomstolen ska utféra de faktiska
berdkningarna enligt WACC-metoden och fér férsta gangen faststalla enskilda
parametervédrden. Det maste ankomma pa Ei att géra detta arbete. Ei har under hela
den réttsliga processen varit tydlig med att myndigheten aldrig faststallt ndgra
enskilda parametervérden i sitt beslut utan endast beslutat genom en samlad
bedédmning vad som &r en skalig kalkylranta. Det ska noteras att Ei har att besluta
om kalkylrénta dven fér kommande tillsynsperioder och praxis pa omradet ar
nodvandigt for samtliga parter.

Det &r vidare s& att kammarratten i den berdkning som domstolen gjort har varit
inkonsekvent och i vissa fall inte tagit hansyn till samband mellan olika
parametervéarden. Det kan fa allvarliga konsekvenser om inte denna inkonsekvens
atgardas. Ei ifrgaséatter starkt om de olika parametervérdena verkligen ska
betraktas separerade fran varandra utan vederbérlig hansyn till deras inbérdes
relation.

Ytterligare en fraga av vikt &r om sammanvégningar och samlade bedémningar far
ske 6verhuvudtaget. Kammarratten har i ena stunden uttalat att detta ar i strid med
vedertagna metoder for att i andra stunden géra egna sammanvégningar av
parametervédrden framtagna med olika metoder och utgdngspunkter.
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3.10 Samtliga de ovan ndmnda frégorna &r som framgatt ovan inte endast av betydelse
fér nu aktuell tillsynsperiod utan kan komma att ha stor betydelse dven fér framtida
tillsynsperioder samt for Ei:s arbete med att utveckla och férbéttra metoderna for
regleringen av den svenska eln&tsbranschen.

3.11 Provningen avser samtidigt mycket stora varden fér elkunderna och natféretagen.
Samtliga natféretag (inte endast motparterna i de nu aktuella malen) har mad&jlighet
att begéra omprdévning av sin intdktsram enligt ellagens 5 kap. 15 §. Enligt Ei:s
berdkningar skulle de totala intdktsramarna efter en sadan omprdvning komma att
uppga till ca 196 miljarder kronor fér tillsynsperioden 2012-2015. Detta ska
jamféras med de historiska faktiska intakterna for perioden 2006-2009 om ca 132
miljarder kr. Skillnaden mellan utfallet enligt endast schablonmetoden med
tillampning av en kalkylrdnta om 6,5 procent och schablonmetoden anvand
tillsammans med évergdngsmetoden®' med tillimpning av en kalkylranta om 5,5
procent uppgar till ca 34 miljarder kronor®, bilaga 233. Rattspraxis har siledes en
avgorande ekonomisk betydelse fér savél elndtskunderna som néatféretagen.

3.12 Sammanfattningsvis ar det av yttersta vikt fér rattstillampningen att malen beviljas
prévningstillstand.

Goéteborg den 23 januari 2015

¥ - F

Jérgen Larsson obias Bengt

7
son C/\\/

31 Gvergdngsmetoden med de av Ei i processen medgivna metodjusteringarna.

32 gkillnaden mellan ca 196 miljarder kronor och ca 162 miljarder kronor.

33 I bilaga 2 8terfinns diagram som grafiskt askadliggdr skillnaden i totala intéktsramar beroende pé vilken metod och
kalkylrénta som anvénds. Diagrammet &r uppbyggt p& samma sétt som de diagram som redogjordes for i
forvaltningsratten.
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Bolag som anvants som jémférelsebolag i Grant Thorntons rapport 2011-04-27

A2A SpA - "A2A S.p.A. is an Italian utility company. The Company is active in electricity
(production, distribution, trading and sales), gas (supply, distribution, trading and sales),
district heating, waste (collection, treatment and disposal), integrated water cycle, public
lighting and other activities. A2A S.p.A has a strong presence in the North of Italy.”
(Bloomberg.com)

Alpiq Holding AG - "Alpiqg Holding AG generates, transmits and distributes electricity
throughout Europe. The Company is active in the areas of power generation, engineering and
electricity trading. Alpiq also provides energy services in the areas of energy supply technology,
communications, industrial/plant engineering and technical building management.”
(Bloomberg.com)

Andes Energia PLC - “"Andes Energia is a Latin American group, active in exploration,
development and production of Oil and Gas from conventional and unconventional resources.”
(www.proactiveinvestors.co.uk)

BKW FMB Energie AG - "BKW Energie AG provides utility services. The Company produces
electricity using nuclear, hydroelectric, solar, biomass, and wind energy. BKW Energie
distributes electricity to communities throughout Europe..” (www.bloomberg.com)

Budapesti Elektromos Mivek Rt. - “Budapesti Elektromos Muvek Nyrt., through its
subsidiaries, engages in the distribution and trading of electricity in Hungary. It is involved in
the design, development, establishment, and renovation of electricity networks; operation,
establishment, and reconstruction of networks; and energy procurement and trading on the free
market, as well as dealing with energy efficiency solutions” (www. investing.businessweek.com)

Centralschweizeriche Kraftwerke AG - “Centralschweizerische Kraftwerke AG is a
Switzerland-based company that is engaged in the electricity sector. It operates through two
business segments: Energy and Grids. The Company, together with its subsidiaries, provides
electricity to private as well as corporate customers in central Switzerland.
Centralschweizerische Kraftwerke AG also offers energy consulting services, as well as
construction, management and maintenance of electrical networks. The electricity provided by
the Company is produced from traditional, as well as renewable sources.” (www.reuters.com)

Centrica plc - “"Centrica PLC is an integrated energy company offering a wide range of home
and business energy solutions. The Company sources, generates, processes, stores, trades,
saves and supplies energy and provides a range of related services.” (www.bloomberg.com)

CEZ, a.s. - "CEZ, a.s. (CEZ) is an integrated energy company. The company carries out
business activities related to electricity generation, trading, and distribution of electricity and
heat, along with coal mining.” (www.energy-business-review.com)
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Drax Group plc - "Drax Group PLC generates electricity. The Company owns a coal-fired
generating plant in the United Kingdom.” (www.bloomberg.com)

Edison SpA - “The company undertakes activities related to the production, development,
storage, transportation and sale of electricity, as well as hydrocarbon products, including
natural gas and crude oil.” (www.energy-business-review.com)

EDP - Energias de Portugal, S.A. - “"EDP - Energias de Portugal, S.A., an integrated utility
company, generates, distributes, and supplies electricity in Portugal. It primarily generates
electricity through hydro, coal, wind, fuel, natural gas, mini-hydro, CCGT, cogeneration,
biomass, and waste power plants.” (www.investing.businessweek.com)

Electricite de France SA - “Electricite de France SA (EDF SA) is a France-based electricity
producer, marketer and distributor. The Company generates energy using nuclear technology,
as well as thermal, hydroelectric and other renewable sources. It is involved in energy
generation and energy sales to industries, local authorities and residential consumers. In
addition, EDF manages low and medium-voltage public distribution network and involves in
electricity transmission network. It also provides energy services such as district heating and
thermal energy services.” (www.reuters.com)

Electricite de Strasbourg SA - “Electricite de Strasbourg SA is a France-based distributor of
electricity and gas. The Company operates, maintains, develops and renews an electrical
network in Alsace region under the brand ESR. It is organized in three business areas:
electricity distribution, engaged in network management; electricity and gas marketing, active
in production activities and energy marketing; and energy service, bringing together other
activities of the Company and its subsidiaries, such real estate services and geothermal energy,
among others.” (www.reuters.com)

EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG - "EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG is a full

service energy company that provides electricity, gas as well as energy and environmental
services. The Company's environmental services include waste disposal and recycling.”
(www.bloomberg.com)

Endesa SA - “"Endesa is active in the generation, transmission, distribution, and
commercialization of electricity in Spain, Portugal and North Africa. The company is also a major
operator in the natural gas market and offers other services related to the energy business.”
(www.bloomberg.com)

Enel SpA - “Enel SpA is a multinational power company and an integrated operator in the
electricity and gas sectors, with a special focus on Europe and Latin America. The company is
active in the generation and distribution of energy from conventional and renewable sources. It
also offers integrated solutions for electricity and gas products.” (www.bloomberg.com)
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Energiedienst Holding AG -"Energiedienst Holding AG is a Switzerland-based holding and
energy supply company. The Company produces, transfers, buys, exchanges and sells electrical
energy through its directly owned subsidiaries Energiedienst AG, Energiedienst Netze GmbH and
EnAlpin AG, among others” (www.reuters.com)

EVN AG - "EVN AG provides energy and environmental services for cities/communities,
industrial/commercial customers, and household customers. The company operates natural gas
and black coal-fired power, hydropower, wind power, biomass, solar energy, and other
renewable energy plants with a total electricity generation capacity of 2,240 megawatts; and
electricity and natural gas transmission, as well as cable TV and telecommunications networks.
It is also involved in sourcing, trading, and selling electricity and natural gas; and the
generation and sale of heat through 60 biomass plants. Further, it engages in the drinking
water supply, wastewater disposal, thermal waste utilization, and international project business
activities. Additionally, it explores for oil and gas; and stores natural gas.”
(www.investing.businessweek.com)

Fortum Oyj - "Fortum Oyj provides a full range of energy related products and services. The
Company's activities cover the generation, distribution, and sale of electricity and heat and
steam, as well as the operation of power plants, and energy-related services. Fortum operates
worldwide but mainly in Northern Europe.” (www.bloomberg.com)

Hafslund ASA - “Hafslund ASA generates, distributes, and sells electricity and offers related
service. The Company owns several hydropower plants in Norway. Hafslund is responsible for
operating and maintaining distribution networks and district heating. The Company also
manages an investment portfolio and offers power trading.” (www.bloomberg.com)

Hera S.p.A. - "The company offers environmental, water and energy services. Its business
activities include water, energy, environment, and innovation and services. Hera offers
integrated water services such as construction, design, operation, and routine and unscheduled
maintenance of sewerage and waste water treatment.” (www.energy-business-review.com)

Iberdrola SA - “Iberdrola S.A. generates, distributes, trades, and markets electricity in the
United Kingdom, United States, Spain, Portugal, and Latin America. The Company specializes in
clean energy and more specifically wind power.” (www.bloomberg.com)

International Power plc — “International Power plc operates as an independent electricity
generation company. It operates hydro, coal, gas, oil, pumped storage, biomass, and wind
power projects. It also engages in the wholesale production of fresh water through seawater
desalination; LNG terminals and distribution; production and distribution of steam; electricity
retail business; open-cast coal mining; gas transportation and distribution; and renewable
energy activities.” (www.investing.businessweek.com)
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Iren SpA - "IREN S.p.A. generates, distributes, and sells electricity and district heating. The
Company manages natural gas distribution networks, markets and sells natural gas and
electricity, and manages water services.” (www.bloomberg.com)

MVV Energie AG - "MVV Energie AG is a Germany-based parent company of the MVV Energie
Group. MVV Energie Group is a energy company. The Group of companies is engaged from
energy generation, energy trading, energy distribution with proprietary grids through to sales
and energy-related services. MVV Energie is also an operator of energy from waste and biomass
plants. The Company provides their customers with a supply of electricity, heating energy, gas
and clean drinking water while offering a range of green electricity products to private,
industrial and commercial customers. MVV Energie also develops technologies, products and
services and helps their customers to put energy to more efficient use.” (www.reuters.com)

National Grid plc - “"National Grid PLC is an investor-owned utility company which distributes
gas. The PLC owns and operates the electricity transmission network in England and Wales, the
gas transmission network in Great Britain, and electricity transmission networks in the
Northeastern United States. National Grid also operates the electricity transmission networks in
Scotland.” (www.bloomberg.com)

Public Power Corporation S.A. - “Public Power Corporation S.A., together with its
subsidiaries, generates, transmits, and distributes electricity in Greece. The company generates
electricity from lignite, natural gas, fuel oil, and hydroelectric and natural gas plants, as well as
wind farms and photovoltaic plants.” (www.investing.businessweek.com)

Red Eléctrica Corporacién S A. - “Red Eléctrica Corporacién, S.A. transmits electricity,
operates electricity system, and manages electricity transmission grid in Spain and
internationally. The company also provides advisory, engineering, construction, and
telecommunications services; and line and substation maintenance services.”
(www.investing.businessweek.com)

Rubis SA - “"Rubis Terminal SA provides bulk liquid storage services for petroleum products,
and chemicals and industrial wastes. It also offers oil, chemicals, and food processing storage
services for bulk liquids; packaged products and drumming storage services; chemicals storage
services for bulk liquids; and logistics services.” (www.investing.businessweek.com)

RWE AG - "RWE AG generates, distributes, and trades electricity to municipal, industrial,
commercial, and residential customers. The Company produces natural gas and oil, mines coal,
delivers and distributes gas, and supplies drinking water. RWE AG operates mainly in Europe.”
(www.bloomberg.com)

Scottish & Southern Energy plc - "SSE PLC generates, transmits, distributes and supplies
electricity to industrial, commercial and domestic customers in the United Kingdom and Ireland.

The Company also stores and distributes natural gas, and operates a telecommunications
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network that offers bandwidth and capacity to companies, public sector organizations, Internet
service providers, and others.” (www.bloomberg.com)

Societa Elettrica Sopracenerina sa - “Societa Elettrica Sopracenerina SA - SES is an
electrical power supply company which supplies electricity to locations in the canton of Ticino.

The Company also has interests in real estate.” (www.bloomberg.com)

United Utilities Group PLC - “United Utilities Group PLC manages and operates the regulated
electricity distribution, water and wastewater networks in North West England. The Company
also manages other infrastructure assets in the United Kingdom and overseas.”
(www.bloomberg.com)

Vallentuna Elverk AB -"Elverket Vallentuna AB (Elverket) delivers electricity and
telecommunication services in the Vallentuna region of Sweden. The Company provides
broadband, cable, and wireless services to private individuals, apartment buildings, and
companies.” (www.bloomberg.com)

VERBUND AG - "VERBUND AG generates, trades, and sells electricity to energy exchanges,
traders, energy supply companies, industrial companies, and households and commercial
customers. The company also operates a 3,500 kilometer long transmission grid in Austria.”
(www.investing.businessweek.com)

Acsm SpA. - "Acsm Agam SpA is an Italy-based company engaged in the public utility
services. The Company is active in the distribution and sale of gas; distribution and sale of
water; management of the sewerage system; generation and management of electric energy
and heat; sale of compressed natural gas (CNG) for motor vehicles, and collection, transport
and disposal of waste.” (www.reuters.com)

Falck Renewables SpA - “Falck Renewables S.p.A. designs, develops, constructs, and
manages energy production plants primarily in Italy, the United Kingdom, France, Germany,
and Spain. The company operates wind energy, solar energy, biomass energy, and photovoltaic
energy, and waste treatment.” (www.bloomberg.com)

E.ON AG - "E.ON Ruhrgas AG is engaged in the procurement and production of gas in Germany
and internationally. The company is engaged in the purchase and sale of natural gas, as well as
project and product development in the fields of storage, gas transmission, LNG, and technical
support for plants. Its activities include exploration and production of gas and oil; long-term gas
supply contracts; natural gas storage and transmission; and management and support of
pipeline systems.” (www.investing.businessweek.com)

EGL AG - “"Axpo Trading AG generates and sells electricity. The Company operates nuclear and
hydroelectric generating plants. EGL sells excess power throughout Europe.”
(www.bloomberg.com)
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Lechwerke AG - “Lechwerke AG, together with its subsidiaries, produces and distributes
electricity and gas products, and provides energy-related services in Bavaria and parts of
Baden-Wdlrttemberg, Germany. It supplies electricity and gas; operates hydropower plants; and
provides private communications network, data communication, and broadband Internet access
services. The company is also involved in the network management and planning, development,
and maintenance of cables and power plants.” (www.investing.businessweek.com)

Sechilienne-Sidec - "Sechilienne-Sidec SA (Sechilienne) is an alternative energy company.
The company designs, finances, constructs and operates power plants. It generates power from
renewable resources including, biomass, wind and solar. The company develops combined heat
and power cogeneration sites using Biomass-Coal co-generation technology. It also operates a
natural gas cogeneration plant for the generation of electricity. The company operates through
its segments Thermal biomass, Wind power, Solar power and Bio-methanization.”
(www.energy-business-review.com)

Gas Natural SDG SA - “Gas Natural SDG, S.A. distributes natural gas in Spain and Latin
America. The Company also operates gas storage facilities, owns and operates a fiber optic
backbone telecommunications network, markets energy management products and household
gas appliances, and installs gas heating systems.” (www.bloomberg.com)

Vorarlberger Kraftwerke AG - “Vorarlberger Kraftwerke AG engages in the production,
trading, and supply of electric power in Austria and internationally. The company generates
electric power primarily from hydropower; and other renewable energy sources, such as
biomass and solar energy. It is also involved in the supply of natural gas for domestic,
commercial, and industrial customers; and trade of power in Austria, Germany, and
Switzerland.” (www.investing.businessweek.com)
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