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Energimarknadsinspektionens tillatna kapitalkostnad: Schablonmetod, reduktion

och utjimning 6ver 18 ér

Jag har av advokat Torgny Wetterberg blivit ombedd att analysera Energimarknads-
inspektionens metodik for att beriikna intéktsramen for perioden 2012-2015. Jag dr klar 6ver
att denna PM kommer att beropas av ett stort antal elnétsforetag i en pagéende tvist vid for-
valtningsriitten i Linkping.

1 det foljande gbr jag en Overslagsmissig, modellbaserad undersékning av den kapital-
kostmad som Energimarknadsinspektionen (EI) beviljar for 2012-2015. I synnerhet understker
jag konsekvenser av den tillimpade reduktionen i ett andra steg och den téinkta utjimningen
av kapitalkostnaden dver 18 ir.! Jag visar nedan, att reduktionen och utjimningen leder till ett
stort virdefall pa det reglerade nitforetagets tillgdngar och aktiekapital, och ett ddrmed
sammanhiingande behov av omedelbart kapitaltillskott fran dgarna for att omfinansiera
foretaget. Jag anviinder till viss del data avseende Hedemora Energi samt #ven annan infor-
mation som finns i féljande dokument som har skickats till Hedemora Energi frdn EI: Fast-
stillande av intiktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857), samt f6ljande bilagor till detta
dokument: Bilaga 4 Metod fir beréikning av intiktsram, formler samt kortfattad beskrivning,
och Bilaga 7 Beriiknad intiktsram {6r REL00069. Data avseende Hedemora Energi aterfinns
dven i El:s dokument Uppgifter som grund for foreslagen intiktsram (for redovisningsenheten
REL00069).

Den gillande regleringsmodellen berfiknar fSrst en “Summa beréiknad intidktsram enligt
schablonmetoden” for dren 2012-2015 1 2010 &rs penningvérde. Intdktsramen &r alltsd en
sumima for fyra ar. Den omfattar tvd komponenter: Totalsumma kapitalkostnad och total-
summa lépande kostnader. De lpande kostnaderna bestir av opéverkbara l6pande kostnader
och péverkbara 18pande kostnader. De opéverkbara 18pande kostnaderna har prognosticerats
av foretaget, De piverkbara 18pande kostnaderna utgér frin foretagets egna uppgifter i drs-

rapporterna till EI fér 2006-2009, vilka dock reduceras fr att uttrycka ett krav pé effektivi-

sering.

! EI anviinder sjilv begreppet utjimning (s Faststillande av intiiktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857), 5. 8).



I det aktuella fallet (Hedemora Energi) blir totalsumman kapitalkostnad lika med 119 953
(tusen kr)® och totalsumman l6pande kostnader 110 574, den senare uppdelad p& 56 510 for
opaverkbara |6pande kostnader och 54 064 for paverkbara. Saledes blir summa berdknad
intdktsram enligt schablonmetoden lika med 230 528 =119 953 + 110 574 (efter avrundning).
Benidmningen schablonmetod avser hir det sitt pa vilket det ndimnda totalbeloppet 230 528
riknas fram. Det framriiknade beloppet avser alltsd en summa for de fyra aren 2012-2015, i
2010 ars penningvirde.

Efter tillimpning av schablonmetoden {or att riikna fram beloppet 230 528 fSljer ett andra
steg, dir det beloppet reduceras hégst avsevirt. EI anser helt enkelt att 230 528 dr alltfor hdgt
och dérfor maste reduceras. Den historiska intiikten for foretaget under 2006-2009, uppriiknad
1ill 2010 &rs penningvirde, dr 145 247. Skillnaden mellan summa beréiknad intéiktsram enligt
schablonmetoden och historisl intikt fr lika med 85 280 = 230 528 — 145 247 (efter
avrundning). Den beslutade intikisramen f6r 2012-2015 faststills till 145 247 + (6/18) =
85 280 =173 674, allts4 till historisk intikt plus 6/18 ginger skillnaden mellan beriiknad
intiiktsram enligt schablonmetoden och historisk intéilt.

Tanken &r sedan, att det ska ske en uppriikning med 10/18 under aren 2016-2019, med
14/18 under &ren 2020-2023, och med 18/18 under &ren 2024-2027.° Det iir alltsd denna
upprikning som utgdr utjimningen. EI:s berfkning av beslutad intéktsram for 2012-2015 &r
ganska létt att forstd. Det dr diiremot oklart, hur EI forestiiller sig att den efterféljande
utjimningen under 2016-2027 ska gé till, i synnerhet ifall det forekommer bide real viixt och
inflation. Fér att gora den foljande modellmissiga understkningen nagot enklare forutsitter
jag dérfor i denna PM, att det inte forekommer nagon real vixt eller inflation. Eftersom
inflationen forutsitts vara noll, blir 2010 ars penningvérde det som géller &iven under dren
efter 2010. Detta antagande om noll real viixt och inflation &r inte viisentligt for de slutsatser
som jag redovisar senare i denna PM. Vidare antas foretaget vara i jeimvikt, vilket innebir en
jimn aldersfordelning av drsklasser av bada slagen av anldggningstillgangar (med 40 och 10
ars regleringsméssig avskrivningstid).

Reduktionen av intdktsramen for 2012-2015 i det andra steget 4r saledes 56 854 =230 528
— 173 674. En omedelbar friga &r da, vilken komponent i summa beréiknad intiktsram enligt

schablonmetoden som reduceras, kapitalkostnad och/eller l6pande kostnader. Det framstér

2 Kapitalkostnad beriiknas halvarsvis for 2012-2015 av EIL, varvid det tas hiinsyn till foretagets planerads
investeringar i och utrangeringar av anliiggningstillgéngar. De exakta berdkningarna som leder fram till beloppet
119 953 iir inte viisentliga hiir. (Berikningarna bygger pé reala annuiteter.)

? Se Faststiillande av intiiktsram enligt 5 kap. ellagen (1997:857), 5.8; Bilaga 4 Metod for berikning av intiikts-
ram, formler samt kortfattad beskrivning, s. 1-4.
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som klart, att hela reduktionen maste gélla kapitalkostnaden. Opédverkbara 16pande kostnader
kan knappast reduceras, eftersom de till storsta delen avser néitfrluster och abonnemang till
overliggande och angrinsande nit. Att reducera opaverkbara l6pande kostnader i det andra
steget skulle f, &vr. vara inkonsistent med rubriceringen av dessa kostnader som opéverkbara.
Det skulle ocksé vara inkonsistent att i andra steget reducera de péverkbara 16pande kost-
naderna, eftersom dessa redan i det frsta steget har utsatts for en reduktion for krav pa
effektivisering. Sledes méste det vara kapitalkostnaden som reduceras med 56 854, frén

119 953 till 119 953 — 56 854 = 63 100 (efter avrundning). Detta antyds @ven i vad EI sjilv
skriver: “Under forberedelserna till en dvergang med forhandsprévning av nitforetagens
intdkter har det konstaterats att kapitalkostnadsersittningen vid beriikningar som bygger pi ett
icke aldersjusterat nuanskaffningsvérde med schablonmetoden, i méinga fall leder till Gver-
géngseffekter. ... En overgangsldsning bér minimera risken for att néitforetagen i sin intékis-
ram fr kostnadstéickning och avkastning pa redan avskrivna anliggningstillgangar.”* Det
forutsatts hilr, att reduktionen i det andra steget endast avser kapitalkostnaden, och att det
beviljade beloppet for kapitalkostnad siledes till sist uppgér till summan 63 100 for de fyra
dren 2012-2015, mao. 15 775 per ir.”

NUAK (nuanskaffhingskostnad) for anldggningstillgdngar med 40 &rs avskrivningstid upp-
ges till 456 467 vid slutet av 2011, Motsvarande NUAK for tillgngar med 10 ars avskriv-
ningstid dr 17 847, Den 4rliga anskaffningen av anliggningstillgdngar som avskrivs 6ver 40 ar
maste da vara 456 467 /40 = 11 412 under alla framtida ar (under den gjorda férutsiittningen
om jdmvikt och noll real vixt och inflation). PA samma sitt blir den 4rliga anskaffningen av
tillgéngar som avskrivs Gver 10 ar 17 847/ 10 =1 785. Se den bifogade tabellen som visar
mina berdkningar! I kolumnerna (2) och (3) visas de &rliga anskaffningarna av de tva
kategorierna av anlidggningstillgingar.

Virden pa foretagets tillgdngar, riintebirande skulder och egna kapital beriiknas i tabellen
under tva olika fSrutséttningar. I kolumnerna (4) — (10) sker beriikningen under antagande att
schablonmetoden giller, utan efterfljande reduktion i det andra steget och utjimning &ver 18
ar. Den beviljade drliga totala annuiteten (allts& den sammanlagda annuiteten for tillgngar

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

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

® Forutstittningen att reduktionen i det andra steget endast avser kapitalkostnaden #r inte viisentlig. Men om
reduktionen endast avser kapitalkostnaden, kan utbetalningar for l5pande kostnader antas bli lika med
mofsvarande komponenter i de godkéinda intékterna. I sa fall forenklas det féljande resonemanget ndgot.

% Som det #ven kommer att framgd senare, utgdr jag frén en real rinta fore skatt p4 5,5%. Den sammanlagda
annuiteten 29 988 stimmer inte helt med de tvA nimnda NUAK-beloppen 456 467 och 17 847 och en real riinta



ningarna som finns i kolumn (5) sker &ver 5 ar (Sver bida kategorierna av anldggnings-
tillgdngar) och &r sdledes lika med (1/5) % 5 < (11 412 + 1 785) = 13 196 (efter avrundning). 1
kolumn (6) beriiknas sedan rliga betalningstverskott frdn driften (pa engelska: free cash
flow). Beloppen i kolumn (6) &r efter skatt. Skattesatsen ir 26,3%. Eftersom det forutsiitts noll
real viixt och inflation, samt en jimn alderfbrdelning av &rsklasser av anlédggningstillgingar,

blir det arliga beloppet det samma for alla r, 12 376. Detta belopp framkommer som ftljer:
12376=29 988 x (1 —10,263) + 13 196 x 0,263 — (11 412 + 1 785).

Det érliga betalningstverskottet frin driften dr alltsd lika med den beviljade totala annuiteten
efter skatt, plus skattelindringen genom avdragsgilla avskrivningar, minus anskaffnings-
utgifterna foir de niista arsklasserna av de tva kategorierna av anldggningstillgdngar. Niit-
foretaget har givetvis dven andra in- och utbetalningar #n dem som ligger till grund {or
beloppen i kolumn (6), ndmligen tilldtna intiktskomponenter for att ticka I6pande kostnader
(paverkbara och opaverkbara), och utbetalningar for de 16pande kostnaderna. Emellertid
forutsitts dessa intiktskomponenter vara lika med motsvarande utbetalningar och kan dirfor
elimineras mot varandra i de arliga betalningstverskotten frin driften (jfr fotnot 5 ovan).

1 kolumn (7) beriiknas virdet pa foretagets tillgngar vid slutet av 2011 (dvs. vid brjan pa
regleringsperioden 2012-2015) genom diskontering av arliga betalningsdverskott till ett
nuvirde. Den rénta som anvinds, alltsh WACC, ir 4,0535% = 5,5% x (1 — 0,263). Utgdngs-
punkten dr EIs reala rénta fore skatt 5,5% utan avdrag {or riintefria skattekrediter.” Den reala
rintan dr lika med den nominella i mina berikningar, eftersom inflationen antas vara noll,
Emellertid ska réintan (WACC) vara efter skatt, vilket forklarar multiplikationen med (1 ~
0,263). Viirdet pi foretagets tillgngar vid slutet av 2011 blir d& 305 307 = 12 376 / 0,040535.
Diskonteringen sker Gver en ofindlig horisont (alltsa fiven dver ar efter 2028), eftersom fore-

taget forutsiitts fortsiitta driften 1 jimvilkt dver ett olindligt antal ar, i ett jimviktsscenario med

pd 5,5%. Skillnaden beror delvis pd att EI anvénder en real riinta pa 5,2% i sina berikningar av reala annuiteter.
Jfr tiven fotnot 2 ovan.

7 EIs reala riinta fore skatt dr 5,2% = 5,5% - 0,3%. EI motiverar avdraget p& 0,3% med att niitforetagen skatte-
miissigt kan gdra stdrre avskrivningar én vad som foljer av den tillitna kapitalkostnaden. Jag argumenterar i cn
annan PM (Rintefria skattekrediter i Energimarknadsinspektionens reala kalkylriinta fore skatt) for att det inte
ska gtras nfigot sddant avdrag. Att jag hiir utgdr frin ELs reala rfinta fre skatt men ulan avdrag for skattekrediter,
alltsd 5,5%, innebiir inte, att jag accepterar EL:s &vriga riintefSrutsiittningar. Anledningen till jag utgér fran den
reala riintan 5,5% fore skatt dr endast, att jag avser underséka konsekvenser av El:s reduktion av kapital-
kostnaden och utjimning tver 18 &r i en situation som sé langt som mdjligt bygger pa El:s egna forutsittningar.
Rapporten EI 2011:07 Kalkylriinta i elniitsverksamhet dokumenterar El:s Gverviiganden betriffande kalkylriinta.
Tva konsultrapporter (frén Grant Thomton och Ernst & Young) ingdr som bilagor.



noll real viixt och inflation. Detta slags oéindliga diskontering #r standard i firetagsvérdering
och ligger bakom det vanliga uttrycket “going concern”.

Virdet pa foretagets tillgdngar i kolumn (7) &r lika med viirdet pa foretagets réntebérande
skulder plus vérdet pa foretagets egna kapital (alltsa aktiekapital). Viirdet pa de réntebdrande
skulderna #r lika med en andel av tillgdngarnas virde, nimligen samma skuldandel som
anviinds | WACC vid sammanvigningen av avkastningskraven pé réntebirande lan och pa
eget kapital (aktiekapital). Det framgar av den rapport frdn EI som néimns i fotnot 7, samt av
de tvd konsultrapporter som utgdr bilagor till den rapporten, att skuldandelen forutsétts vara
0,37.8 Med den skuldandelen, och med ett virde pa tillgingarna pa 305 307, blir viirdet pa de
rintebiéirande skulderna 112 964 = 0,37 % 305 307. Det forutsiits hir, att réintan pa skulderna
dr marknadsméssig (i s fall dr véirdet pa skulderna lika med det bokftrda virdet). Virdet pd
aktiekapitalet kan sedan beriiknas som en residual. Det blir sdledes lika med 192 343 =
305307 —112 964.

Virdet pa aktiekapitalet kan #iven beriiknas genom att diskontera méjliga utdelningar till ett
nuvirde, med anvindande av avkastningskravet pa det egna kapitalet som diskonteringsrinta.
Mbéjliga utdelningar berdknas i kolumn (9). Det belopp som varje &r kan utdelas &r lika med
betalningstverskottet frén driften i kolumn (6), minus rinta efter skatt pa laneskuld vid slutet
pd foregdende &r, plus/minus dkning/minskning av laneskuld. Baserat pa de tva konsult-
rapporterna som ndmns i fotnot 7, och den Excel-fil pd El:s hemsidor som némns i fotnot 8,
kan den nominella l&neréntan vid noll inflation bestimmas till 2,5051%.9 Vid slutet av ar

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

utdelningar. Hér behivs avkastningskravet pa eget kapital, som betecknas med x. Det okéinda

avkastningskravet x kan l6sas ut fran den vanliga WACC-ekvationen:

® De tvA konsultbolagen anger 0,32 och 0,42 som mittvirden pa intervall for skuldandel. ELs kalkylriinta bygger
pd genomsnift av de tv konsultrapporterna. Allts miste El:s skuldandel vara 0,37. Se El:s hemsidor, rubriken
“Viktiga dokument i forhandsregleringen av elnitstariffer”. Under den rubriken finns en link till en Excel-fil
“Beritkning av kalkylriinta” som sammanfattar de olika antagandena i de tvd konsulirapporterna.

? De tva konsultbolagen anger 3,23% och 2,88% som riskfri riinta. Riskpremien fir niitfretagens 1dn anges till
resp. 1,15% och 1,83%. Konsultbolagens genomsnittliga nominella lneriinta blir siledes [(0,0323 +0,0115 +
0,0288 - 0,0183) /2]. Konsultbolagen anger forviintad inflation till resp. 2,06% och 1,92%. Min férutséiitning i
denna PM iir déiremnot noll inflation. Alltsd miste konsultbolagens nominella ldnerdnta rdknas om till en situation
med noll inflation, Denna omréikning ser ut s hir: {1+ [{0,0323 +0,0115 -+ 0,0288 + 0,0183) /2]}/ {1 +
[€0,0206 + 0,0192) / 2]} — 1 =0,025051. Allsd blir den nominella lanerdntan vid noll inflation 2,5051%.



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

x blir dé lika med 5,3498%. Om man diskonterar de &rliga utdelningarna i kolumn (9) (som
fortsdtter Gver en ofindlig horisont dven efter &r 2028), d& far man vérdet pa aktiekapitalet vid
slutet pd 2011 som ir lika med 192 343 =10 290 / 0,053498. Detta vérde &r givetvis exakt
samma virde som man erhéller, om man f8rst beréiknar véirdet pa foretagets tillgAngar och
sedan drar bort de riintebirande skulderna. Det kan hiir tillfogas, att viirdena pd fretagets
tillgAngar, rintebidrande skulder och firetagets egna kapital &r de samma vid alla efterftljande
drsslut som vid slutet pa 2011, eftersom foretaget befinner sig i jimvikt och real viixt och
inflation bada &r noll.

Virden pa foretagets tillgéngar, riintebdrande skulder och egna kapital med reduktion i
andra steget och utjiimning 6ver 18 dr beriiknas i kolumnerna (11) — (16). De totala
annuiteterna efter det andra steget samt utjimning 6ver 18 ar aterfinns i kolumn (11). Dessa
annuiteter 4r, som det redan nimnts tidigare, 15 775 for dren 2012-2015. Ar 2028 #r den totala
annuiteten 29 988 vilket éir lika med den totala annuiteten enligt schablonmetoden i kolumn
(4). For de mellanliggande &ren foljer annuiteterna den av EI skisserade utjimningen dver 18
ar."” Betalningsoverskott fran driften med reduktion i andra steget och utjimning &ver 18 &r
aterfinns i kolumn (12). Liksom i den tidigare kolumnen (6) &r &rligt betalningstverskott lika
med beviljad total annuitet efter skatt, plus skattelindring genom avdragsgilla avskrivningar
(samma avskrivningar som i kolumn (5)), minus anskaffningsutgifter for de nista arsklasserna
av de tvé kategorierna av anliggningstillgdngar. Skillnaderna mellan beloppen i kolumnerna
(12) och (6) beror enbart pa skillnader i annuiteter (efter skatt) mellan kolumnerna (11) och
4).

Virdet pa foretagets tillgdngar beriiknas sedan i kolumn (13). Betalningstverskotten fran
drifien fortsitter efter 2028 pa samma niva 12 376, &ver en ofindlig horisont. Diskontering till
nuvirde vid slutet av 2011, med anvindande av foretagets WACC 4,0535% som diskonte-
ringsriinta, leder till ett virde pa hela foretaget pd 236 523. Detta viirde kan jdinftras med
motsvarande véirde pd hela fSretaget utan reduktion i andra steget och utjimning Gver 18 ar,
305 307. Virdeminskningen efter reduktion och utjiimning &r betydande, 22,53%. Kolumn
(13) visar diven virden pa foretagets tillgangar vid senare arsslut. Aven dessa vérden beréiknas

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

" For aren 2012-2015 ir annuiteterna lika med (34 673,5 + (6/18)x85 279,5)/4; for Aren 2016-2019 lika med
(34 673,5 +(10/18)=85 279,5)/4; for dren 2020-2023 lika med (34 673,5 + (14/18)x83 279,5)/4; och fur aren
2024-2027 lika med (34 673,5 + (18/18)%85 279,5)/4, Dessa beriikningar resulterar i de rliga totala annuiteter
som kan ses i kolumnen (11).



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

De rintebirande skulderna i kolumn (14) &r lika med den av EI antagna skuldandelen, 0,37,
multiplicerad med vérdet pa hela fretaget. Mjlig utdelning till #garna beriiknas i kolumn
(15), pa samma sitt som mdjlig utdelning till 4garna i kolumn (9), alltsé betalningsverskott
fr&n driften minus rénta efter skatt pd laneskuld vid slutet pa féregéende ar, plus/minus
tkning/minskning av laneskuld. (Laneréntan #r liksom tidigare 2,5051%.) Mdjlig utdelning dr
10 290 &r 2028 och dven under de dérpa filjande aren (6ver en oiindlig horisont). Om man
diskonterar rliga utdelningar till ett nuvérde vid slutet av 2011, med anvindande av avkast-
ningskravet pd eget kapital 5,3498% som diskonteringsriinta, da erhélles vérdet 149 009 pa
foretagets egna kapital. Liksom tidigare #r givetvis vérdet pa det egna kapitalet plus virdet pa
de riintebiirande skulderna exakt lika med viirdet pd foretagets tillgangar. Virdeminskningen
pd det egna kapitalet som orsakas av reduktion i andra steget och utjimning Sver 18 ar ér den
samma som for hela foretaget, 22,53%.

En ytterligare konsekvens av reduktionen och utjimningen, som givetvis sammanhinger
med den visade virdeminskningen, dr att dgarna forutsitts genomfra en betydande
omfinansiering av foretaget. Eftersom #ven de réintebdrande skulderna méste minskas med
22,53%, frdn 112 964 till 87 513, maste dgarna tillskjuta det motsvarande beloppet 25 450
(efter avrundning). Foretagets lanekapacitet fljer av den antagna laneandelen i foretagets
finansiering, 0,37. Denna laneandel giller givetvis d&ven om foretaget minskar i vérde, och
dérfor blir det nddvéndigt med ett betydande tillskott av nytt aktiekapital.

Efter denna modellbaserade undersékning av El:s beviljade kapitalkostnad for 2012-2015
framstér den géllande regleringsmodellen, som alltsé bestér av en inledande kalkyl avseende
summa beriknad intdktsram enligt schablonmetoden och en efterfoljande reduktion och tédnkt
utjimning &ver 18 ar, som mérklig. Schablonmetoden, som berdknar en real annuitet
applicerad pA NUAK for foretagets anliiggningstillgdngar, har savitt jag kan forsta varit fore-
mal for ett utforligt utredningsarbete diir bade EI, niitfretag och utomstiende konsulter och
experter har deltagit, och dér berrda parter har uppnatt i varje fall ett visst matt av samftr-
stand. Emellertid har EI pa ett sent stadium i den aktuella regleringsomgéngen kommit till den
uppfattningen, att schablonmetoden leder till alltfor hdg beviljad kapitalkostnad, och att denna
dérfor méste sittas ned. DArfor har EI infort det andra steget som sétter intidktsramen lika med
historisk intékt plus 6/18 génger skillnaden mellan bertiknad intiiktsram enligt schablon-
metoden och historisk intdkt, och som stiller i utsikt en utjgmning 6ver 18§ ar. Redultionen

och i synnerhet utjimningen forefaller oklara och diligt genomtiinkta. Speciellt kan man fraga



sig, om EI verkligen har genomskadat de allvarliga konsekvenser som det andra steget i den
giillande regleringsmodellen kommer att medftra for de reglerade foretagen (ifall det verk-
ligen genomfors), nidmligen stora viirdeminskningar och framtvingade tillskott av nytt kapital
frén dgarna.

I det aktuella regleringsiirendet poingterar EI, att den tillimpade regleringsmodellen ska
utgd frin en kapacitetsbevarande princip, vilket bl. a. innebir, att varje drs tillitna kapital-
kostnad ska vara tillriickligt stor for att mdjliggtra finansiering av successiva inkSp av nya
arsklasser av anligeningstillgdngar for att ersiitta arsklasser som ufrangeras. "' Mot bakgrund
av den firegiende modellbaserade understkningen av konsekvenserna av reduktionen i ett
andra steg och utjimningen av kapitalkostnaden &ver 18 &r finns det anledning att betvivla, att
nitféretagen kommer att visa sig vara villiga att investera i anldggningstillgangar pé ett sddant
sitt att kapaciteterna verkligen bevaras. Den tillimpade regleringsmodellen forefaller siledes

strida mot det kapacitetsbevarande perspektivet.

Stockholm som ovan

Pg,{:_ J@d«uu/t?,q,t.,—r

Peter Jennergren

' B[ R2009:09, Forhandsreglering av elnitsavgifter — principiella val i viktiga frdgor, s. 30-34.
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