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FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

1.

Forvaltningsritten bifaller Elverket Vallentuna AB:s yrkande om att

overgangsmetoden inte ska tillimpas vid faststillande av intdktsram.

Forvaltningsritten bifaller Elverket Vallentuna AB:s yrkande om att

den reala kalkylrintan fore skatt ska faststillas till 6,5 procent.

Forvaltningsritten bifaller delvis Elverket Vallentuna AB:s yrkande om
okning av de 16pande paverkbara kostnaderna med 2,3 procent av
nitforetagets genomsnittliga 16pande paverkbara kostnader for aren
2006-2009, reducerade med ett effektiviseringskrav pa 1,0 procent.
Forvaltningsritten avslar i ovrigt yrkandet avseende 16pande

paverkbara kostnader.

Forvaltningsritten aterforvisar malet till Energimarknadsinspektionen
tor faststillande av intidktsram avseende redovisningsenhet REL00202
tor tillsynsperioden 2012-2015 till faktiskt belopp, med beaktande av
forutsittningarna i punkt 1-3. Detta kan inte leda till en storre hdjning

av intdktsramen dn for redovisningsenheten ansokt belopp.
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BAKGRUND

Elverket Vallentuna AB (natforetaget) bedriver elnidtsverksambhet,
redovisningsomrade REL00202. Nitforetaget har i forslag till intdktsram
tor tillsynsperioden 2012-2015 begirt att intdktsramen ska faststéllas till
498 875 tkr. Energimarknadsinspektionen beslutade den 28 oktober 2011
att for den aktuella tillsynsperioden, bl.a. i den fraga som nu &r aktuell,

faststilla intdktsramen till 316 098 tkri 2010 ars prisniva.

Eftersom det rader en monopolsituation for elndtsverksamhet, ar
verksamheten reglerad i lag och férordning. Energimarknadsinspektionen
har som tillsynsmyndighet till uppgift att kontrollera att nédtforetaget
uppfyller sina skyldigheter och att granska att nédtforetaget tar ut skiliga

avgifter och att leveransen av el dr av god kvalitet.

I Europaparlamentets och Radets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009
om gemensamma regler for den inre marknaden for el och om upphidvande
av direktiv 2003/54/EG (elmarknadsdirektivet), uppstills krav pa att
tillsynsmyndigheten ska ansvara for att tillrdckligt 1ang tid i forvédg innan
dessa trader i kraft, faststilla eller godkédnna dtminstone metoder for bl.a.
overforings- och distributionstariffer eller dess berdkningsmetoder. Detta

ska ske enligt transparenta kriterier.

Sverige har infort elmarknadsdirektivets bestimmelser i ellagen. Enligt
ellagen ska det goras en forhandsprovning av nittarifferna. Férhandsprov-
ningen ska ske genom att de samlade intikterna som ett nédtforetag hogst
far uppbidra genom nittariffer under en tillsynsperiod, faststills i forvig

genom en sa kallad intdktsram.

Grunderna for berdkning av intdktsram finns i 5 kap. ellagen och i
térordningen (2010:304) om faststillande av intdktsram enligt ellagen

(kapitalbasforordningen). Fragor om t.ex. avskrivningstider, kalkylrinta,

7991-11
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tordelning av kapitalkostnader dver tid och kvaliteten i1 ndtverksamheten

har 6verlamnats till rittstillampningen.

Energimarknadsinspektionen har utifran bestimmelserna i ellagen och
kapitalbasforordningen arbetat fram en schablonmetod for berdkning av
intdktsram. Vid bestimmande av intdktsram har
Energimarknadsinspektionen dven fattat beslut om avskrivningstider,
kalkylrinta, indexering av olika intidkter och kostnader samt om

tillampning av en overgangsmetod.

Tillimpliga bestimmelser och en mera ingaende beskrivning av
Energimarknadsinspektionens metod for att berikna och faststilla

intdktsram redovisas 1 det dverklagade beslutet.

Forvaltningsritten har den 1-4 och den 8-9 oktober 2013 hallit muntlig
forhandling i mélet gemensamt med forvaltningsrittens mal nr 7937-11

m.fl. avseende andra nitforetag.

YRKANDEN

Nitforetaget

Nitforetaget yrkar 1 forsta hand att forvaltningsritten faststiller att
schablonmetoden, utan tillimpning av 6vergangsmetoden, ska tillimpas

vid berdkning av intidktsramen for tillsynsperioden 2012-2015.

For det fall forstahandsyrkandet inte skulle bifallas yrkar nitforetaget i
andra hand att forvaltningsritten faststéller att nitforetaget, vid beridkning
av intdktsramen, ska fa full tickning for sina I6pande opaverkbara

kostnader.
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For det fall forstahandsyrkandet inte skulle bifallas yrkar nitforetaget
vidare i andra hand att forvaltningsritten faststiller att metodiken for
overgangsmetoden inte alls ska tillimpas for investeringar (vare sig for
virdehojande- eller reinvesteringar) som gors under perioden den 1 januari

2011 —den 30 juni 2015.

For det fall ovanstaende yrkande om investeringar inte skulle bifallas yrkar
nitforetaget i tredje hand att forvaltningsritten faststiller att metodiken for
overgangsmetoden inte ska tillimpas for sadana virdehojande
investeringar som gors under perioden den 1 januari 2011 — den 30 juni

2015.

Oberoende av beddmningen av yrkandena ovan yrkas att
forvaltningsritten, med dndring av beslutet, faststiller att en real
kalkylrinta fore skatt om 6,5 procent ska anvindas vid beridkningen av
intdktsramens kapitalkostnad i schablonmetoden istillet for den av

Energimarknadsinspektionen anvinda procentsatsen om 5,2.

For det fall forstahandsyrkandet om dvergdngsmetoden inte skulle bifallas
yrkar nétforetaget vidare i andra hand att forvaltningsritten faststiller att
Energimarknadsinspektionen vid indexering av historiska intikter ska
tillimpa samma index som tillimpas i schablonmetoden vid indexering av
kapitalbasen och 16pande paverkbara kostnader (faktorprisindex for
byggnader och faktorprisindex for drift- och underhallskostnader
paverkbart).

For det fall forstahandsyrkandet om dvergdngsmetoden inte skulle bifallas
yrkar nétforetaget vidare i andra hand att forvaltningsritten faststiller att
vid beridkning av intdktsramen for aren 2012-2015, de historiska intdkterna

aren 2006-2009 ska beriknas till 298 630 tkr i stillet for 257 416 tkr.
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Nitforetaget yrkar, fristaende fran 6vriga yrkanden, att forvaltningsritten
faststiller att vid berdkningen av intdktsramen for aren 2012-2015, de
16pande paverkbara kostnaderna ska beriknas till 141 300 tkr istdllet for
115 826 tkr.

Nitforetaget yrkar slutligen att forvaltningsritten, vid bifall till nagot av
yrkandena ovan, 6verldmnar eller aterforvisar drendet till
Energimarknadsinspektionen for férnyad handldggning for faststdllandet
av intiktsramen till faktiskt belopp for tillsynsperioden 2012-2015. Vid
denna handlidggning ska intiktsramen berdknas med tillimpning av de
forandringar som foljer av forvaltningsrittens domslut enligt ovanstdende

yrkanden.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen bestrider nitforetagets yrkande om att

schablonmetoden ska tillimpas utan tillimpning av 6vergangsmetoden.

Energimarknadsinspektionen medger dock att beslutet dndras pa sa sitt att
de 16pande opaverkbara kostnaderna under tillsynsperioden samt de
kapitalkostnader som berdknas av Energimarknadsinspektionen pa
nitforetagets 6kade nuanskaffningsvirde for investeringar minus
utrangeringar under tillsynsperioden i sin helhet ska inga i intdktsramen

under tillsynsperioden 2012-2015.

Energimarknadsinspektionen bestrider yrkandet om kalkylrintan, och
vidhaller att den reala kalkylridntan fore skatt i berdkningen av

intdktsramen ska vara 5,2 procent.

Energimarknadsinspektionen bestrider att intikterna for aren 20062009

prisjusteras pa det sitt nitforetaget yrkat men medger att intdkterna vid

7991-11
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berdkningen prisjusteras till 2015 ars prisniva vid tillsynsperiodens slut

med index FPI {or elnitsforetag (regionnit respektive lokalnit).

Energimarknadsinspektionen bestrider yrkandet om att de historiska

intikterna for aren 2006-2009 ska dndras.

Energimarknadsinspektionen bestrider yrkandet om att beloppet for de

16pande paverkbara kostnaderna ska dndras.

Energimarknadsinspektionen 6verldamnar at forvaltningsritten att avgora
om malet ska aterforvisas till Energimarknadsinspektionen for fornyad
handlidggning for faststillande av intdktsramen for perioden 2012-2015

eller om berdkningen ska ske inom ramen fér domstolsprocessen.

BEVISBORDA OCH BEVISKRAV

Den forsta fragan forvaltningsritten har att prova i malet dr om
Energimarknadsinspektionen har haft ritt att vid faststidllande av
nitforetagets intidktsram for tillsynsperioden 2012-2015 tillimpa
overgangsmetoden. For det fall forvaltningsritten finner att
overgangsmetoden ska tillimpas, har forvaltningsritten darefter att prova
nitforetagets andra- och tredjehandsyrkanden om justeringar i
overgangsmetoden. Forvaltningsritten har dven att prova nitforetagets
fristaende yrkanden dels om en real kalkylrinta fore skatt pa 6,5 procent,

dels om en 6kning av de 16pande paverkbara kostnaderna.

Innan forvaltningsritten kan ta stéllning till frigorna i malet maste rétten ta
stillning till vem som har bevisborda och till kravet pa bevisningens

styrka.

Forvaltningsritten anser att det dr nitforetaget som har att overtyga

domstolen om att det fattade myndighetsbeslutet ar felaktigt, exempelvis

10
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genom att ligga fram utredning och bevisning som stodjer nitforetagets
sak. Bevisbordan avilar saledes nitforetaget till dess beviskravet uppfyllts.

Harefter gar bevisbordan dver pa den motstaende parten.

Med beviskrav avses till vilken grad den forpliktade parten ska kunna
ligga fram bevisning for att bevisbordan ska anses vara uppfylld. Som
huvudregel giller att den forpliktade parten ska “visa” for att beviskravet
ska anses uppfyllt. Kammarritten i Stockholm har i flera mal angdende
prissittning enligt lagen om elektronisk kommunikation (se t.ex. mal nr
5270-09) ansett att ett krav pa att den forpliktade parten genom bevisning
ska kunna vederligga myndighetens antaganden med den styrka som
vanligtvis avses med uttrycket “visa” 1 praktiken gér det omojligt eller
orimligt svart for den enskilda att na upp till stéllt beviskrav.
Kammarritten anforde att i den utstrickning kostnadsberikningar bygger
pa antaganden och skilighetsbedomningar &dr det oundvikligt att den
bevisning som ldggs fram i malet sdllan kommer att ha sadan styrka som
motsvarar vad som bendmns “visat”. Kammarritten konstaterade att ett
sadant hogt krav vanligen inte stills i forvaltningsprocessritten utan det
vanliga dr ett krav péd “sannolikt” néir det géller bevisteman med inslag av

bedomningsfragor.

Forvaltningsritten anser att fragorna om prissittning enligt lagen om
elektronisk kommunikation och faststillande av intdktsram enligt ellagen
har sadana likheter att kammarrittens resonemang om bevisstyrka dr
tillampbart i aktuellt mal. Vad giller berdkningar som bygger pa
antaganden eller skilighetsbedomningar finner forvaltningsritten saledes
att det dr tillrackligt for den forpliktade parten att gora sannolikt att visst

forhallande rader for att beviskravet ska anses uppfyllt i malet.

11
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OVERGANGSMETODEN

Inledning

Energimarknadsinspektionen har utarbetat en schablonmetod for berikning
av intdktsram. Av bilaga 4 till det 6verklagade beslutet framgar att
schablonmetoden bygger pa antaganden om vilken kostnadstickning och
avkastning ett rimligt effektivt foretag med likartade objektiva
forutsdttningar bor ha over tid for att klara sina ataganden som nitforetag.
Med denna intikt ska nitforetaget fa kostnadstackning och avkastning i sin
verksamhet sa att natforetaget kan driva nitet med hog leveranssikerhet
och genomftra nédvindiga investeringar for att utveckla elnéten. I bilagan
konstaterar Energimarknadsinspektionen att 6vergangen till en
toérhandsprovning med de legala forutsittningar som foreligger ger upphov

till overgangseffekter som maste hanteras.

Energimarknadsinspektionen anser att den langsiktigt godtagbara
intdktsramen som riknats fram enligt schablonmetoden initialt dr for hog
jamfort med nétforetagets historiska intikter for aren 2006—20009.
Energimarknadsinspektionen anser att kundernas ritt till 1aga och stabila
avgifter ska beaktas vid skilighetsbedomningen och att omotiverat stora
avgiftsokningar fran ett ar till ett annat dérfor inte dr acceptabelt.
Energimarknadsinspektionen har mot bakgrund av detta ansett det vara

nddvindigt att utjamna avgiftshdjningen dver tid.

Med hinsyn hirtill har Energimarknadsinspektionen utdver
schablonmetoden, valt att tillimpa en 6vergangsmetod, enligt vilken
nitforetagets historiska intdkter ska beaktas under en period av arton ar
innan schablonmetoden fullt ut kan anvéndas for att berdkna intiktsramen.
Energimarknadsinspektionen menar att detta sammantaget utgdr den metod

genom vilken nitforetagets intidktsram ska berdknas.

12
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For den aktuella tillsynsperioden far intikten 6kas med sex artondelar av
skillnaden mellan den langsiktigt godtagbara intiktsramen enligt
schablonmetoden och de historiska intikterna. Overgingsmetoden innebir
didrmed att den intiktsram som beslutats for tillsynsperioden 20122015 &dr
sammansatt av tva delar. Den faststillda intiktsramen bestar till en
tredjedel av schablonmetoden och till tva tredjedelar av nitforetagets

historiska intikter for aren 2006-2009.

Vad néitforetaget anfort

Inledning

Genom att infora 6vergangsmetoden har Energimarknadsinspektionen
frangatt det regelverk lagstiftaren satt upp for bedomningen av skiliga
intdktsramar. Den faststillda intdktsramen ger inte nitforetaget tickning
tor de skiliga kostnader som krivs for att bedriva verksamheten eller en
rimlig avkastning pa det kapital som krivs for att bedriva verksamheten
(kapitalbas). Den faststillda intdktsramen star darmed i strid med 5 kap.
6 § ellagen. Metodiken med overgangsmetoden star ocksa i strid med
elmarknadsdirektivet. I avsaknad av dvergangsbestimmelser star

metodiken ocksa i strid med ellagen och 1 kap. 9 § regeringsformen.

Information

Vid framtagandet av schablonmetoden samarbetade
Energimarknadsinspektionen med branschen. I december 2010 kom
Energimarknadsinspektionens rapport (EI R2010:24) ”Forhandsprévning
av elnitstariffer — slutrapport infor forsta tillsynsperioden 2012-2015”. 1
rapporten namns over huvud taget inte 6vergangsmetoden.
Energimarknadsinspektionen inférde direfter, med kort varsel och efter
undermalig utredning, dvergangsmetoden. Metoden beskrivs forsta gangen

1 bilaga 4 till det dverklagade beslutet. Dessforinnan fanns

13
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overgangsmetoden inte tillgdnglig. Nir nétforetagets forslag till intidktsram
lamnades i rapporteringsverktyget KENT, hade foretaget saledes ingen

kdnnedom om &vergangsmetoden.

Overgéngsmetoden och historiska intikter

Overgéngsmetoden innebir att schablonmetoden inte blir fullt tillimplig
forrdn i den fjdrde tillsynsperioden (aren 2024-2027) och medfor att den
intdktsram natforetagen enligt lag ar berittigad till kraftigt reduceras.
Nitforetagen erhaller ddrigenom inte en skilig intdktsram under

tillsynsperioden.

Orsaken till den kraftiga reduceringen av intdktsramen, dr att nitforetagens
historiska intikter for aren 2006—-2009 styr utfallet av 6vergangsmetoden.
De historiska intikterna dr inte beriknade utifran ellagens bestimmelser
och beaktar inte alls eller bara delvis hindelser som intréffat i slutet av
eller efter perioden. Hirigenom beaktar Energimarknadsinspektionen inte
nitforetagets objektiva forutsittningar under tillsynsperioden. Nitforetag
med historiska intdkter som dr avsevirt ldgre 4n schablonmetodens utfall
drabbas av en omfattande reducering av intidktsramen, medan reduceringen
blir mindre for foretag dir de historiska intdkterna ligger i nirheten av

schablonmetodens utfall.

Det dr problematiskt att anviinda sig av de historiska intikterna, eftersom
dessa i sig inte har nagot att gora med vad som ir en skilig
kostnadsersittning och en rimlig avkastning for den aktuella
tillsynsperioden. Huvuddelen av alla nitféretag har for aren 2006-2009
inte tagit ut de intikter fran kunderna som foretagen enligt det davarande
regelverket haft mojlighet till. Under aren 1999-2002 gillde i praktiken
prisstopp. Ar 2003 inférdes den s k. nitnyttomodellen, vilken gav en
mycket begriansad mdjlighet till intdktsokning. Nitnyttomodellen medforde

dessutom en omfattande tvist mellan nitforetagen och

14
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Energimarknadsinspektionen dir myndigheten vid flera tillfdllen under
processen tvingades medge dndringar med stor ekonomisk betydelse {or
foretagen. Tvisten avslutades i slutet av 2008 da nitforetagen och
Energimarknadsinspektionen triffade en dverenskommelse om
nittariffernas storlek fram till och med 2007. Overenskommelsen innebar
ocksa att ndtnyttomodellen skrotades. Allt detta ledde till en betydande
osdkerhet om vilka intdkter som var tillatna. Manga nitforetag genomforde

dartor inte 1 och for sig vilmotiverade intdktsokningar.

Under 2009 kom Energimarknadsinspektionens rapport (EI R2009:14)
”Beddmning av elnitsforetagens nitavgifter 2008 — Redovisning av
Energimarknadsinspektionens arliga granskning av lokalnitforetagens
avgifter”. I rapporten angavs bl.a. att for elndten som helhet har
nitavgifterna i stort sett varit oférindrade mellan 1997 och 2007 i reala
priser. Vidare angavs att hojning av stamnitsavgiften, stormarna Gudrun
och Per samt dndrad lagstiftning kommer att medfora visentliga kostnader
de kommande aren. I rapporten angavs ocksa inte mindre dn 129 nitféretag
underdebitera sina kunder med mer 4n 5 procent. I motsvarande rapport (EI
R2010:25) avseende nitavgifterna for 2009 angavs 123 nitforetag
underdebitera sina kunder med mer édn 5 procent. Under dessa ar fanns det

inte heller ett enda foretag som slutligt ansags ha 6verdebiterat sina kunder.

Energimarknadsinspektionens generaldirektor gick i oktober 2010 ut med
ett pressmeddelande med rubriken “Elnétsforetagens 16nsamhet 6kar men
ar fortfarande svag”. I pressmeddelandet angavs bl.a. att nitféretagen
anpassar sig till mera normala 16nsamhetsnivaer, men att 1nsamheten &r
lag trots avgiftshdjningar de senaste aren. Vidare angavs att den stora
risken med lag 16nsamhet &r att nodvindiga investeringar inte gors, vilket
kommer leda till fler och lidngre elavbrott med 6kade kostnader framover. 1
samma pressmeddelande konstaterades vidare att 13 procent av

nitforetagen gick med forlust ar 2009 jamfort med 16 procent ar 2008 och
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19 procent ar 2007. Det angavs ocksa att det stora flertalet av nitforetagen
hade valt att kraftigt begréinsa sin avkastning i forhallande till vad den

ekonomiska regleringen medger.

Nitforetagens intikter hade 1 genomsnitt kunnat vara 25 procent hogre dn
vad de faktiskt var. Av kundpolitiska skil valde dock manga nitforetag att
inte gora en kraftig engangshojning utan borjade istillet successivt att
utnyttja utrymmet for hojningar. Nitforetagen har heller inte ként till att
nittariffernas storlek under aren 2006-2009 skulle komma att fa betydelse

tor kommande reglering av intidktsramarnas storlek.

Overgingsmetodens &verensstimmelse med lag och forarbeten

Energimarknadsinspektionen anger, som motiv for infoérande av
overgangsmetoden, kundernas intresse av laga och stabila avgifter.
Lagkravet om att kundintresset ska beaktas sirskilt togs bort i samband
med dndring av ellagen 2002 och grundar saledes inte nagon ritt for
Energimarknadsinspektionen att infora 6vergangsmetoden.
Energimarknadsinspektionen missar det fundamentala forhallandet att den
nuvarande ellagens reglering utgar fran att den faststillda intiktsramen ska
ge nitforetaget skilig kostnadstickning och en rimlig avkastning pa
elnidtsverksamheten. Enligt géllande lagstiftning ska ett nitforetags
intdktsram faststillas utifran det regelverk som anges. Gillande regelverk
innehaller de avvigningar mellan olika intressen, inkluderat kundintresset,
som lagstiftaren och regeringen avsett. Gillande regelverk ger inte nagot
utrymme for Energimarknadsinspektionen att, efter det att regelverket
foljts, gora ytterligare avvigningar grundat pa forhallanden som inte
framgar av regelverket i syfte att dstadkomma en sinkning av nitforetagets

intaktsramar.

Till stod for att overgangsmetoden star i strid med ellagen och

regeringsformen dberopas utlatande av Thomas Bull.
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Nitforetagets ritt till en rimlig avkastning

Energimarknadsinspektionen har slagit fast att en rimlig real kalkylrinta
fore skatt uppgar till 5,2 procent. Overgingsmetoden innebir dock att den
verkliga realrdntan blir avsevirt ligre. En genomsnittlig real kalkylrdnta
tore skatt for samtliga nitforetag blir efter tillimpning av
overgangsmetoden 3,1 procent. For samtliga lokalnit blir det samlade
utfallet endast 2,6 procent. Enskilda natforetag drabbas dock vildigt olika.
Vad Energimarknadsinspektionen anser vara en rimlig kalkylrénta dr olika
for nitforetagen. De flesta nitforetag far dock en avkastning som &r
orimligt lag, vilket medfor att dessa foretag inte ens kan betala sina

langivare.

Nir Energimarknadsinspektionen pastar att nitforetaget erhaller en rimlig
avkastning utgar myndigheten vid berdkningen fran foretagets faktiska
bokfdrda virden och verkliga avskrivningar. Metoden i ellagen for att
berikna en rimlig avkastning utgar emellertid fran en regulatoriskt
beriknad kapitalbas. Lagstiftaren har valt bort anviindandet av bokfoérda
virden och det adr dirfor fel av Energimarknadsinspektionen att utga fran
dessa. Energimarknadsinspektionen tycks dock helt ha forbisett att det ar

den regulatoriska avkastningen som avses i 5 kap. 6 § ellagen.

Regeringen har i propositionen till ellagen uppmirksammat fragan om
faktisk avkastning i férhallande till regulatorisk avkastning. Regeringen
uttalade dirvid att for det fall regleringen kommer ge oonskade effekter pa
sa sitt att modellen ger enskilda foretag en faktisk avkastning som
regelmissigt under- eller overstiger den berdknade avkastningen enligt
lagen finns skil for regeringen att aterkomma i fragan.
Energimarknadsinspektionen har saledes inte ritt att pa eget initiativ fatta
beslut om att sidnka intdktsramarna genom inférandet av

overgangsmetoden.
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Nitforetaget far vid en tillimpning av 6vergangsmetoden en real
kalkylrinta fore skatt pa 1,93 procent. Nitforetaget far dirmed inte en
rimlig avkastning pa kapitalbasen, vilket foretaget har ritt till enligt 5 kap.

6 § ellagen. Detta dr en allvarlig avvikelse mot bestimmelserna i ellagen.

Ovriga konsekvenser vid tillimpning av évergingsmetoden

Forutom att nitforetaget vid en tillimpning av vergangsmetoden far en
orimligt lag kalkylrdnta medfor 6vergangsmetoden dven andra negativa

konsekvenser for nitforetaget.

Overgéngsmetoden innebir att lika nitforetag behandlas olika av skil som
saknar stod i ellagen. Niatforetag som haft 1aga nittariffer under perioden
2006-2009 blir missgynnande jamfort med natforetag som haft hogre
nittariffer. Vidare missgynnas nitforetag som befinner sig i expansiva
omraden i férhallanden till natforetag i icke expansiva omraden. Nitforetag
som maste investera i sitt elnit t.ex. for att mota vindkraftsutbyggnad blir
missgynnande i forhéllande till nitféretag som inte har behov av sadana
investeringar. Nitforetag som anslutit nya kunder efter 2009 blir
missgynnade i forhallande till de nitforetag som inte haft sadan
nyanslutning. Overgingsmetoden innebir att skillnaden i behandling kan
bli mycket betydande mellan nitforetagen. De dverklagade besluten ar av

den anledningen inte forenliga med ellagen och regeringsformen.

Inforandet av overgangsmetoden innebdr att nitforetaget inte far full
ersittning for sina 16pande opaverkbara kostnader. I forarbetena anges att
sadana kostnader bor betraktas som skiliga i sin helhet.
Energimarknadsinspektionen har dock under processen medgivit att
overgangsmetoden justeras pa sa sitt att de 16pande opaverkbara
kostnaderna ldggs utanfor metodiken med 6vergangsmetoden och dirmed

ersitts krona for krona.
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Enligt forarbetena till den nu géllande lagstiftningen ska intdktsramen vara
kapacitetsbevarande. Ett kapacitetsbevarande synsitt innebr att tillaten
kapitalkostnad ska vara tillrickligt stor for att mojliggora finansiering av
successivt nya inkop av anldggningstillgangar allt eftersom en anldggning
maste ersittas. Metoden ska saledes ge en ersittning som mdjliggor
nyanskaffning trots att kostnaden for den utrangerade
anliggningstillgangen okat. For att dstadkomma ett resultat varigenom
intdktsramarna blir kapacitetsbevarande samtidigt som néittarifferna ir
stabila over tiden och dérigenom ger nitforetaget stabila och langsiktiga
villkor for verksamheten, har Energimarknadsinspektionen beslutat att
berikna kapitalkostnaderna med en real annuitet. En real annuitet dr
beriknad sa att den ger ett reellt lika stort belopp varje ar som
anliggningen gor nytta. Overgdngsmetoden medfér dock den effekten att
kapitalkostnadsersittningen under viss tid dr visentligt ldgre dn den
beridknade arliga annuiteten. Detta resulterar i att intdktsramarna, under
overgangsperioden, inte kommer att vara tillrackligt stora for att ticka alla
aterinvesteringar som maste ske for att behalla elnitens kapacitet.
Overgéngsmetoden ger upphov till ett kroniskt underskott som aldrig kan
tjdnas in. Detta innebdr att Energimarknadsinspektionens reglermodell dr
direkt kontraproduktiv for att uppna uppstillda politiska mal vad giller att
oka leveranskvaliteten, omstéllning av elproduktion till férnybara
energikillor, energieffektivisering m.m. Dirtill kommer att det i artikel
37.6 a) i elmarknadsdirektivet anges att metoderna for att berikna eller
faststilla villkoren for nittariffer ska utformas sé att nodvindiga
investeringar i niten kan goras pa ett sitt som gor det mojligt att sikra
nitens funktion. Overgéngsmetoden stir dirigenom ocksa i strid med

direktivet.

Till stod for att overgangsmetoden inte dr kapacitetsbevarande aberopas

utlatande av Peter Jennergren.
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Energimarknadsinspektionen har under processen vidare medgivit att
overgangsmetoden inte ska tillimpas for viardehéjande investeringar under
perioden den 1 juli 2011—den 30 juni 2015. Energimarknadsinspektionens
justerade metodik hanterar dirmed virdehdjande investeringar och
reinvesteringar pa olika sitt. Metodiken gor det mer fordelaktigt att
genomfora en virdehdjande investering jimfort med en reinvestering.
Virdehojande investeringar erhaller en realrinta fore skatt om 5,2 procent.
For reinvesteringar dr dock de historiska intdkterna avgdrande for vilken
realrinta nitforetaget erhaller. For det fall ett nitforetag har haft laga
historiska intikter, vilka dr avsevirt ldgre dn vad schablonmetoden ger, blir
avkastningen pa reinvesteringen lag eller till och med negativ. For
nitforetag som har haft historiska intikter som legat nira
schablonmetodens utfall dr det avsevirt mer fordelaktigt att reinvestera,
eftersom avkastningen pa reinvesteringen blir hogre. Dartill kommer att
nitforetagen erhaller olika avkastning pa gjorda reinvesteringar beroende
pa storleken pa de historiska intikterna. Dessa effekter star i strid med

ellagen.

I propositionen gors inte nagon skillnad pa virdehojande investeringar och
reinvesteringar. Alla investeringar som gors under tillsynsperioden ska
hanteras lika. Fran ett investeringsperspektiv spelar det inte heller nagon
roll om ett foretag ersitter en befintlig anldggning eller investerar i en ny.
Det som dr av intresse ir vilken avkastning som erhalls pa den gjorda
investeringen. Ellagen gor, savitt avser skilig avkastning, inte nagon
skillnad mellan olika typer av investeringar. Den avkastning som erhalls
ska vara lika stor oberoende av om det ir fraga om en virdehéjande
investering eller en reinvestering. Det finns heller inte ndgon grund i
ellagen for att nitforetagen, beroende av vilken historisk intidkt som
foretaget haft, ska erhalla olika avkastning pa en reinvestering. Den

historiska intidkten dr inte en faktor som kan ge objektiv ritt att hantera
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nitforetagen olika. Metodiken star dven pa denna grund i strid med 1 kap.

9 § ellagen.

Den av Energimarknadsinspektionen medgivna justeringen tillimpas dock
inte pa investeringar gjorda under det forsta halvaret 2011. Enligt 7 §
kapitalbasforordningen ska en anldggningstillgang inga i kapitalbasen fran
det halvarsskifte som f6ljer pa den tidpunkt da tillgangen borjade
anvindas. For att undvika ett glapp vid 6vergangen till forhandsprovning
har metodiken justerats for den initialt beriknade kapitalbasen.
Kapitalbasen tar sitt avstamp i faktiska anldggningstillgangar den 31
december 2010. Kapitalbasen justeras darefter pa grundval av foretagens
prognoser for investeringar och utrangeringar for perioden den 1 januari
2010 — den 30 juni 2015. Denna kapitalbas anvinds i1 schablonmetoden.
Eftersom den kapitalbas som ingar i schablonmetoden inkluderar
investeringar och utrangeringar for perioden den 1 januari 2011 — den 30
juni 20135, dr det inkonsekvent att den justerade metodiken, for beaktande
av virdehdjande investeringar, inte tillimpas pa investeringar gjorda under
forsta halvaret 2011. Alla virdehéjande investeringar under andra halvaret
2011 till och med forsta halvaret 2015 far schablonmetodens
kapitalkostnad och didrmed en realrinta pa 5,2 procent. Virdehojande
investeringar under forsta halvaret 2011 omfattas dock av
overgangsmetoden. Dessa investeringar far da endast en tredjedel av

schablonmetodens kapitalkostnad.

Till stod for att 6vergangsmetoden och Energimarknadsinspektionens
hantering av investeringar star i strid med etablerad vetenskaplig
ekonomisk regulatorisk teori aberopas utlatande fran Lars Bergman och

UIf Jakobsson.
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Vad Energimarknadsinspektionen anfort

Inledning

Den beviljade intdktsramen, med beaktande av myndighetens
medgivanden, ticker nitforetagets skiliga kostnader for att bedriva
nitverksamhet och ger en rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att
bedriva verksamheten i enlighet med 5 kap. 6 § ellagen. Metodiken med
overgangsmetoden overensstimmer med elmarknadsdirektivet och strider

varken mot ellagen eller mot regeringsformen.

Till stod for att den beviljade intidktsramen, med beaktande av
Energimarknadsinspektionens medgivanden, ticker nétforetagets skiliga
kostnader for att bedriva nédtverksamhet under tillsynsperioden samt ger en
rimlig avkastning pa det kapital som krivs for att bedriva verksamheten

aberopas utlatande fran professor Stefan Yard.

Information

Energimarknadsinspektionen har utarbetat de kalkylmodeller som anvinds
i beslutet pa ett 5ppet och icke-diskriminerande sitt. I april 2011
publicerades ett faktablad pa Energimarknadsinspektionens hemsida, i
vilket angavs att om en intdktsram leder till att enskilda kunder drabbas av
oskiliga hojningar kommer denna overgangseffekt att behova hanteras. I
en skrivelse 1 maj 2011 begirde Energimarknadsinspektionen vissa
niarmare preciserade uppgifter fran nitforetagen for att kunna bedéma den
yrkade intdktsramen. Alla nitforetag informerades dessutom i ett brev fran
generaldirektoren i september 2011 om hur Energimarknadsinspektionen
avsag att ga tillviga for att gora den samlade bedomningen om den yrkade
intdktsramen kunde anses skilig. I brevet upplystes bl.a. om att i den
samlade bedomning som Energimarknadsinspektionen gor, jimfors

darefter resultaten fran schablonmetoden med respektive foretags faktiska
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intdktsnivad”. Det finns inte ndgon i lag stadgad skyldighet for
Energimarknadsinspektionen att kommunicera rena &verviganden savitt
avser metodutformning. Nitforetagen har pa forhand fatt avsevirt mer

information om provningen dn vad som rimligen har kunnat krivas.

Overgingsmetodens &verensstimmelse med lag och forarbeten

Intdktsramen ska ge nitforetagen skilig kostnadstidckning och en rimlig
avkastning. Energimarknadsinspektionen utgar vid beddmningen fran en
metod som bestar av olika kalkylmetoder. Schablonmetoden dr en metod
och 6vergangsmetoden en annan. Metoderna dr utformade for att na det
resultat lagstiftaren angett. Med schablonmetoden beriknas en langsiktig
godtagbar intdktsram. Vid berdkning av nitforetagens intidktsramar visade
det sig emellertid att schablonmetoden gav en orimligt hog avkastning.
Eftersom schablonmetoden ger foretagen en orimligt hog avkastning, kan
metoden inte anvindas ensamt. For att hantera de overgangseffekter som
schablonmetoden medfor infordes den kompletterande 6vergangsmetoden.
Overgéngsmetoden ir inte en av Energimarknadsinspektionen inférd
overgingsbestimmelse. Overgingsmetoden avser att leda till att
schablonmetoden anpassas i en vergangsfas sa att den inte ger upphov till

oonskade effekter pa nittarifferna.

En viktig utgangspunkt vid inforandet av 6vergangsmetoden har varit att
det varken av lagtext eller av propositionsuttalanden framgar att det endast
ar schablonmetoden som far anvindas. Schablonmetoden &r endast en av
manga metoder som skulle kunna anvindas. Natforetaget har aberopat
utlatanden fran Thomas Bull till stod for att besluten star i strid med 1 kap.
9 § regeringsformen. Thomas Bull utgar dock fran att schablonmetoden &r
den enda metod som dr mdjlig att anvinda for faststillande av intdktsram.
Detta dr inte korrekt och utlatandena bygger darfor pa felaktiga

forutsittningar.
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Syftet med att reglera nittarifferna har 4nda sedan avregleringen varit att
bevaka kundernas intresse. Ellagen har dndrats vid ett flertal tillfallen savitt
avser fragan om hur skilighetsbedomningen av nitforetagens tariffer ska
ga till. Vid lagindringen 2002 togs visserligen det uttryckliga kravet pa att
konsumentintresset sirskilt ska beaktas bort. Detta kan dock inte tolkas
som att kundernas intresse av laga och stabila nittariffer inte ldngre skulle
beaktas vid skilighetsbedomningen. Det finns inte nagra sirskilda
uttalanden i1 propositionen om varfor lagstiftaren valt att stryka meningen
om att konsumentintresset sidrskilt ska beaktas. Anledningen till
andringarna var att forenkla tillsynen och att fokus skulle tas fran att
beddma kostnader till den samlade prestationen. Detta gillde beddmningen
av vad som avsdgs med rimlig avkastning i nitverksamheten. Nittarifferna
skulle naturligtvis fortfarande vara skiliga. Med detta maste forstas att

kundernas intresse av laga och stabila nittariffer alltjamt ska beaktas.

I forarbetena (prop. 2008/09:141) till den nu gillande lydelsen av ellagen
finns flera uttalanden som ger stod for att kundernas intresse av laga och
stabila nittariffer ska beaktas. Regeringen uttalar t.ex. att
konsumentintresset dven fortsittningsvis kan skyddas genom att
skiligheten i nitforetagets intidkter tar sin utgangspunkt i bl.a. kravet pa
rationalitet och effektivitet i ndtverksamheten samt genom kravet pa att
toretagens avgifter ska vara objektiva och icke-diskriminerande (s. 31). Av
uttalandet framgar att intdktsramarna ska vara skiliga pa en dvergripande
nivd. Detta har dock inte utvecklats nirmare men
Energimarknadsinspektionen utgar fran att regeringen menar verkliga
kronor och inte det regulatoriska virdet. Regeringen anger ocksa att
overgangen till en féorhandsprovning innebér att nuvarande ramverk for
skdlighetsbedomningen konkretiseras och att utgangspunkten ir att
nitforetagen generellt ska vara berittigade till varken hogre eller lagre
intdkter dn med dagens regleringsmodell (s. 93). Enligt

Energimarknadsinspektionen avses de faktiska intdkterna och inte de

24
7991-11



FORVALTNINGSRATTEN DOM

I LINKOPING

regulatoriska. I konsekvensanalysen anges att nitkunderna genom
regleringen ska beredas en nittjénst till ett 1agt och stabilt nétpris och att
regeringen inte har for avsikt att byte av tillsynsmodell i sig ska paverka
nittariffernas skilighet (s. 94). Vidare tyder regeringens uttalanden ifraga
om infoérande av periodiseringsmdjligheter (s. 44) och
overdebiteringstillagg (s. 48 f) pa att kundernas intresse av ldga och stabila

nattariffer ska beaktas.

Syftet med att reglera elnitsavgifterna dr, och har saledes varit, att sirskilt
overvaka kundernas intresse av att overforingen av el sker pa skiliga
villkor. Eftersom nitverksamhet &r ett naturligt monopol, dr denna
overvakning eller tillsyn sdrskilt viktig for kunderna. Bara det forhallandet
att omradet dr reglerat tyder pa att kundernas intresse ska beaktas.
Nitforetagets pastaende om att myndigheten inte far beakta kundintresset

ar saledes helt ogrundat och strider mot hela syftet med lagstiftningen.

Utgangspunkten for Energimarknadsinspektionens beslut dr
legalitetsprincipen. Energimarknadsinspektionen ir skyldig att fatta beslut
som ger nitforetagen skilig kostnadstickning och en rimlig avkastning.
Energimarknadsinspektionen kan saledes inte fatta beslut som ger
foretagen en orimligt lag eller orimligt hog avkastning. Eftersom
schablonmetoden ger nitforetagen en orimligt hdg avkastning, kan
metoden inte anvindas ensamt. Energimarknadsinspektionen har sdledes
tvingats att géra nagot at uppkomna overgangseffekter for att uppfylla

legalitetsprincipen.

Overgéngsmetoden stér inte i strid vare sig med ellagen eller med
regeringsformen. Energimarknadsinspektionen har inte heller beaktat
kundernas intresse av laga och stabila avgifter istillet for nitforetagens ritt
till en rimlig avkastning. Dessa intressen ska ndmligen inte anses som

alternativa. En avvigning mellan kundernas intresse av stabila avgifter och
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nitforetagens intresse av kostnadstdckning och rimlig avkastning maste
goras. En forutsittning for att en avkastning ska anses rimlig och en
néttariff skilig dr att kundens intressen inte triads for nédr. Det stimmer
alltsa inte att det faktiska genomslaget for regleringen om ritt till rimlig
avkastning har skjutits upp. Genom beslutet far foretaget redan fran och
med 2012 mojlighet till rimlig avkastning. Om &vergangseffekterna inte
hade tagits om hand, hade nitforetagen ddremot fatt mojlighet att ta ut en

orimligt hog avkastning.

Nitforetagets ritt till en rimlig avkastning

Som framgatt ovan far nitforetaget en rimlig avkastning genom det beslut
som fattats. Det faktum att kapitalkostnaderna enligt schablonmetoden blir
sa mycket hogre dn nitforetagens verkliga kapitalkostnad kan bero pa flera
faktorer. En mojlig forklaring dr att ndtforetagen tillimpar
avskrivningstider som ir kortare dn de 40 ar schablonmetoden utgar fran.
En anlidggning kan saledes ha ett virde i metoden och dirigenom
genererera en intikt, trots att anldggningen i verkligheten inte medfor nagra
kostnader i form av rintor eller avskrivningar. Vidare kan prisldget pa en
anliggning ha foriandrats fran det att anldggningen anskaffades fram till
tiden for beslut om faststillande av intdktsram. I praktiken kan det vara pa
det sittet att en anldggning har en ganska lag anskaffningskostnad men att
samma anldggning i metoden genererar stora intikter, eftersom man vid
beridkningen utgar fran nuanskaffningsvirdet. En del av forklaringen kan
ocksa vara att kapitalkostnaderna i schablonmetoden fordelas jamt over
tiden med real annuitet medan nétforetagens bokforingsmassiga
avskrivningar liknar en real linjar metod dér rdntan sjunker med aren.
Differensen mellan det reglermissiga och det verkliga blir dé storre och

storre med aren.

Nitforetaget pastar att den genomsnittliga kalkylrdantan for samtliga lokal-

och regionnitsforetag efter tillimpning av vergangsmetoden ir 3,1
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procent. Detta pastaende avser dock den reglermissiga avkastningen. Den
verkliga avkastningen hade for det fall endast schablonmetoden tillimpats i
genomsnitt uppgatt till cirka 10 procent. Efter tillimpning av
overgangsmetoden blir den verkliga avkastningen istillet cirka 6,7 procent.
Detta bor jamforas med att nitforetagens verkliga avkastning under dren

20062009 har legat mellan 3,2 och 5,5 procent.

Av nitforetaget pastadda konsekvenser av dvergangsmetoden

Vad giller nitforetagets invindning om att 6vergangsmetoden leder till att
nitforetagen behandlas olika utan objektiva godtagbara skil bor fortydligas
att det vid anviindande av generella kalkylmodeller alltid finns en risk for
att individuella forhallanden inte beaktas. Med schablonmetoden berdknas
en langsiktigt godtagbar intikt med samma ramvillkor for alla. Det dr dock
ett faktum att vissa nétforetag idag har tariffer som gor att intdkterna
understiger denna niva med stora belopp, vilket maste hanteras. Detta har
beaktats pa sa vis att de nitforetag som har intdkter som &r ldgre dn det
belopp som beriknas med schablonmetoden far 6ka sina intdkter i hogre
grad &n ett foretag vars historiska intidkter ligger nédra schablonmetodens
utfall. Principerna dr dock desamma for samtliga foretag och utgor en
avvigning mellan kundernas intresse av stabila tariffer och nitféretagens
intresse av kostnadstickning och rimlig avkastning.
Energimarknadsinspektionen anser att det &dr naturligt att utga fran de
historiska intidkterna som en del av bedémningen av vad som &r en skilig

intaktsram.

Vad giller 16pande opaverkbara kostnader framgar av forarbetena att
sadana kostnader ska betraktas som skiliga i sin helhet och det har varit
Energimarknadsinspektionens avsikt att sd ska ske. Den berdkningsformel
som tilldmpats har dock givits en utformning som gor att de 16pande
opaverkbara kostnaderna for tillsynsperioden inte fullt ut paverkar

intdktsramens storlek, trots att dessa kostnader inte fororsakar
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overgangseffekter. Energimarknadsinspektionen medger dirmed att
overgangsmetoden justeras pa sa sitt att de 1opande opaverkbara

kostnaderna inte reduceras vid en tillimpning av 6vergangsmetoden.

Nitforetaget har ocksa invint att 6vergangsmetoden inte dr
kapacitetsbevarande och att metoden innebdr att foretaget inte kan gora
nodvindiga investeringar. Schablonmetoden bygger pa en
kapacitetsbevarande ansats. Det forhallandet att
Energimarknadsinspektionen anvinder dven andra metoder innebir inte att
myndigheten har frangatt den kapacitetsbevarande ansatsen.
Schablonmetoden och 6vergangsmetoden ir tillsammans
kapacitetsbevarande. Overgingsmetoden strider dirmed inte heller mot
elmarknadsdirektivet. Eftersom Energimarknadsinspektionen inte vill
begrinsa expansionen i niten, har myndigheten medgett att
overgangsmetoden inte tillimpas pa nettoinvesteringar. Effekten av
medgivandet dr att det inte finns nagra sadana begrinsningar som

elmarknadsdirektivet tar syfte pa.

Medgivandet giller sadana investeringar som gors under perioden den 30
juni 2011 —den 30 juni 2015. Instéllningen &r en £6ljd av vad som anges i
7 § kapitalbasforordningen angaende vilka tillgangar som ska inga i
kapitalbasen for tillsynsperioden. Fordndringar i kapitalbasen som dgt rum
eller kommer att dga rum under perioden den 30 juni 2011 —den 30 juni
2015 genomfors under tillsynsperioden. De dvriga fordndringar som kan ha
genomforts av tillgangarna i kapitalbasen, dvs. fore den 31 december 2010
och mellan den 1 januari och den 30 juni 2011, dr fordndringar som 4r
genomforda fore tillsynsperioden. Det sitt pa vilket
Energimarknadsinspektionen gjort berdkningen av kapitalbasen 1
schablonmetoden, bor inte vara avgorande for hur fragan om investeringar

1 det nu aktuella sammanhanget ska hanteras.
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Av niitforetaget aberopade utlatanden (i relevanta delar)

Thomas Bull

I odaterat utlatande anfor professor Thomas Bull bl.a. foljande. I
Energimarknadsinspektionens befogenhet ingar att utforma en generell
modell for berdkningar av intdktsram och att fatta beslut i enskilda fall om
ett visst niatforetags intiktsram. I forarbetena ges forhallandevis 6ppna
premisser tor den modell man forutsitter att Energimarknadsinspektionen
tar fram. Det ligger sdledes i sakens natur att Energimarknadsinspektionen
har ett betydande utrymme att anpassa sin modell till det som &r lampligast

och mest rittvisande utifran ellagens regler och syfte.

Av forarbetena framgar relativt klart att hiansyn till konsumenterna ska tas
genom att hinsyn till kvalitet vdgs in i myndighetens beslut. Nagra direkta
uttalanden som annars ger stod for att konsumenthédnsyn ska tas vid
inforandet av det nya forfarandet med forhandsprovning av intiktsram
finns inte i forarbetena. Energimarknadsinspektionens inférande av en
overgangsperiod pa inte mindre dn 16 ar framstar i ljuset av detta som ett
avsteg fran regleringens syfte. Att myndigheten tillfér egna bedomningar
nir den utformar det ndrmare regelverket, kan naturligtvis inte sdgas vara
vare sig olampligt eller rittsligt sett felaktigt. Vad som kan ifragasittas dr
att myndigheten for in bedomningsgrunder i sin modell som man kan siga
att den nya lagstiftningen tagit avstand fran genom att etablera ett system

dir hinsyn till konsumentintresset ska tas pa ett annat sitt dn tidigare.

Det kan konstateras att nitforetagen i och for sig angett rimliga belopp for
intdktsramen, men att Energimarknadsinspektionen anser att kundernas
intresse av laga och stabila tariffer 4r nagot som myndigheten ska ta
hénsyn till. Darfor ”jimkas” intdktsramen till ett vasentligt 1agre belopp dn

det som myndigheten i och for sig ansett rimligt. Nagot stod for att gora
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undantag fran dessa krav finns inte vare sig i ellagen eller i forarbetena till
denna. Det kan darfor pastas att Energimarknadsinspektionen forfarit
osakligt i strid med 1 kap. 9 § regeringsformen nidr myndigheten i sina
beslut tagit hdnsyn till en faktor, kundernas intresse av ldga och stabila

tariffer, som inte framgar av den for myndigheten bindande regleringen.

I kompletterande utlatande den 28 december 2012 anfor Thomas Bull bl.a.
téljande. Energimarknadsinspektionen menar att det finns ett starkt stod i
diverse forarbetsuttalanden for att myndigheten i sin reglering ska ta
hiansyn till kundernas intresse av ldga och stabila tariffer. Det kan
konstateras att inte nagot av dessa uttalanden direkt stoder tanken pa att
den nya regleringsmodellens huvudtanke ska kompletteras med att
myndigheten tar ytterligare hdnsyn till konsumentintresset. Tvirtom
framgar att konsumentintresset skyddas genom kravet pa skilighet for
toretagens intikter. Forarbetsuttalandena kan inte tas till intikt for att
myndigheten vid faststdllande av intidktsram ska kunna ta andra hdnsyn dn

de i lagen och dess forarbeten angivna.

Energimarknadsinspektionens beslut om en 16 ar ldng period av

overgangskaraktir kan inte anses vara i linje med vare sig regleringen eller
dess intentioner. Diskrepansen ir sa stor att det dr motiverat att tala om ett
avsteg fran grundlagens krav pa sakligt och objektivt beslutsfattande enligt

regeringsformen.

Peter Jennergren

I utlatande den 8 maj 2012 anfor professor emeritus Peter Jennergren bl.a.
foljande. Den gillande regleringsmodellen, som bestar av en inledande
kalkyl avseende summa beridknad intdktsram enligt schablonmetoden och
en efterfoljande reduktion och tinkt utjimning over arton ar, framstar som
mirklig. Schablonmetoden, som berdknar en real annuitet applicerad pa

nuanskaffningskostnad for foretagets anldggningstillgangar, har varit
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foremal for ett utforligt utredningsarbete dir bade
Energimarknadsinspektionen, nitforetag och utomstaende konsulter och
experter deltagit och dir berdrda parter har uppnatt i varje fall ett visst matt
av samforstand. Energimarknadsinspektionen har emellertid pa ett sent
stadium kommit till den uppfattningen att schablonmetoden leder till alltfor
hog beviljad kapitalkostnad och att denna dérfor maste sittas ned. Darfor
har Energimarknadsinspektionen infort det andra steget som sitter
intdktsramen lika med historisk intdkt plus sex artondelar ganger
skillnaden mellan beridknad intiktsram enligt schablonmetoden och
historisk intikt. Reduktionen och i synnerhet utjimningen forefaller oklara
och daligt genomtinkta. Speciellt kan man fraga sig om
Energimarknadsinspektionen har genomskadat de allvarliga konsekvenser
som det andra steget i den gillande regleringsmodellen kommer att
medfora for foretagen, ndmligen stora vardeminskningar och framtvingade

tillskott av nytt kapital fran dgarna.

Energimarknadsinspektionen podngterar att den tillimpade
regleringsmetoden ska utga fran en kapacitetsbevarande princip, vilket bl.a.
innebdr att varje ars tillatna kapitalkostnad ska vara tillrackligt stor for att
mojliggora finansiering av successiva inkop av nya arsklasser av
anldggningstillgdngar for att ersitta de arsklasser som utrangeras. Det finns
anledning att betvivla att niatforetagen kommer att vara villiga att investera
i anldggningstillgangar pa ett sddant sitt att kapaciteterna verkligen
bevaras. Den tillimpade regleringsmodellen forefaller sdledes strida mot

det kapacitetsbevarande perspektivet.

Lars Bergman och Ulf Jakobsson

I utlatande den 11 mars 2013 anfor professor Lars Bergman och fil.dr. Ulf
Jakobsson bl.a. féljande. Schablonmetoden ter sig som en vil genomtinkt
regleringsmodell som har goda mojligheter att uppfylla de visentliga

mélen med regleringen. Overgdngsmetoden har emellertid brister. En
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visentlig brist 4r att man under vergangsmetoden skiljer mellan
ersittningsinvesteringar och virdehdjande investeringar nér det giller den
godkinda kapitalavkastningen. Medan avkastningen pa virdehojande
investeringar tillats vara 5,2 procent realt giller detta inte for
ersittningsinvesteringar. Ddr beror avkastningen istillet pa nitforetagets
intdkter under perioden 2006-20009. I praktiken innebir detta
avkastningsnivaer visentligen under 5,2 procent realt. Det finns inte nagot
stod i ekonomisk teori for att fran regleringssynpunkt skilja mellan
virdehojande investeringar och ersittningsinvesteringar. I bada fallen
handlar det om nyinvesteringar som maste finansieras pa marknadsméssiga

villkor.

Konsekvensen av den olikartade behandlingen av investeringar ar att
avkastningen pa kapitalbasen kommer att skilja mellan olika nitforetag.
Dessa skillnader i avkastningen beror pa nitforetagets intikter under
perioden 2006-2009, vilket da inte var ként for foretagen. En fran
samhillsekonomisk synpunkt betydelsefull konsekvens av regleringens
utformning under 6vergdngsperioden dr att foretagen far starka incitament
att skjuta upp ersittningsinvesteringar till framtida regleringsperioder,
eftersom intdkterna under perioden 2006-2009 kommer att ha en liagre vikt

vid bestimningen av nitforetagens intdktsramar.

Av Energimarknadsinspektionen aberopat utlatande (i relevanta
delar)

Stefan Yard

I utlatande den 10 september 2013 anfor professor Stefan Yard bl.a.
téljande. Det kan noteras att alla modeller ndrmast definitionsméssigt
innebir forenklingar av verkligheten. Den av Energimarknadsinspektionen
tillampade schablonmetoden utgor inte nagot undantag. Schablonmetoden

innehaller forenklingar som kan missgynna eller gynna de olika parterna.
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Nitforetagen har i sina 6verklaganden av naturliga skil fokuserat pa
avvikelser som 4r till deras nackdel och inte kommenterat sadant som blivit
till deras fordel. Vid en samlad beddmning av rimligheten i de beslutade
intdktsramarna bor man dock forsoka att gora en neutral och balanserad
analys. I det foljande kommenteras nagra omraden dér schablonmodellen
har inneburit forenklingar som till allra stdrsta delen ir till ndtforetagens

fordel och brukarnas nackdel.

Vid fordelning av kapitalkostnader dver tid tillimpas enligt
schablonmetoden den reala annuitetsmetoden (RA-metoden). Enligt RA-
metoden gors inte nagon aldersanpassning utan kapitalkostnaden riknas
hela tiden fran nuanskaffningsvirdet. Det stora problemet dr att RA-
metoden i en hel verksamhet, i ett bestand av tillgangar, ger en visentligt
mycket storre total kapitalkostnad dn den realt linjdara metoden (RL-
metoden). Diarmed dverskattas intdktsramarna vid tillimpning av RA-
metoden. Exakt hur stor verskattningen blir beror pa aldersférdelningen
hos tillgangarna, uppgifter som idag inte finns tillgingliga. RL-metoden
ger en mera neutral och verklighetsnira fordelning av kapitalkostnaden och
bor darfor viljas. En ren tillimpning av Energimarknadsinspektionens
valda schablonmetod med anvindning av RA-metoden leder till en

systematisk overkompensation for nitforetagen.

Kostnader for anslutningsinvesteringar dubbelkompenseras genom att
brukarna betalar for anslutningsinvesteringar via anslutningsavgifter
samtidigt som tillgdngarna ingar i kapitalbasen och ddrmed i intdktsramen.
Detta innebdr att kollektivet av brukare belastats en gang till. Visserligen
sker en viss reduktion av utrymmet for transiteringsintdkter, men till stora
delar blir det tal om dubbeltickning for kostnaderna for

anslutningsinvesteringar.
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Riskbedomningar vid kalkylrintebestimning baseras pa europeiska
energiforetag med hogre risk dn vad svenska elnitsforetag har. Detta leder

till att kalkylrinta och intdktsramar dverskattas.

Sammantaget ir de intdktsramar som Energimarknadsinspektionen
faststillt infor tillsynsperioden 2012-2015 knappast for 1dga. Sedan kan
man ha synpunkten att argumentationen vid Energimarknadsinspektionens
sdnkning av intdktsramarna i férhallande till vad som framkommit vid en
direkt tillimpning av schablonmetoden kunde ha klargjorts pa ett tydligare
sdtt och inte bara med argumentet att brukarna har ritt till 1aga och stabila
avgifter och att man dirfor bor lata schablonmetoden fa genomslag under
en langre period. Metoden borde omarbetas, vilket bor leda till att de
nuvarande beslutade ramarna inte behdver hdjas successivt. Detta bor

goras infér kommande tillsynsperioder.

Forvaltningsrittens bedomning

Konsumentintresset

Energimarknadsinspektionen har som skl for inférandet av
overgangsmetoden anfort att myndigheten har till uppgift att bevaka
konsumenternas intresse och att de resultat som schablonmetoden ger inte

ir acceptabla med hénsyn till konsumenterna.

Fragan om konsumentintresset har varit foremal for olika regleringar
genom aren. Dirtill har fragan givetvis behandlats genom uttalanden i

forarbeten till bade tidigare och nuvarande lydelse av lagen.

11998 ars lydelse av ellagen angavs det att konsumentintresset sirskilt
skulle beaktas vid bedomningen av en nittariffs skilighet. Med
konsumentintresset avsags enligt forarbetena kundernas intresse av laga

och stabila avgifter (prop. 1996/97:136 s. 149). Den 1 juli 2002 tridde
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dndringar i ellagen 1 kraft och en ny reglering av skiligheten av nittariffer
infordes. Nittarifferna angavs fortsittningsvis vara utformade pa sa sitt att
nitforetagets samlade intdkter fran ndtverksamheten ska vara skiliga i
forhallande till dels de objektiva forutsittningarna att bedriva
nitverksamheten, dels sittet att bedriva verksamheten pa. Det uttryckliga
lagkravet om att konsumentintresset sirskilt skulle beaktas vid
skilighetsbedomningen togs saledes bort vid lagdndringen 2002 och har
inte omnamnts i lagstiftningen sedan dess. Det finns inte heller ndgon
bestammelse 1 12 kap. ellagen om tillsyn m.m. om att
Energimarknadsinspektionen vid sin tillsyn sérskilt ska beakta kundernas

intresse av laga och stabila nittariffer.

Enligt nu gillande lagstiftning ska intiktsramen ge nitforetaget skilig
kostnadstickning och en rimlig avkastning. Syftet med gillande reglering
anges 1 forarbetena (prop. 2008/09:141) vara att nétféretagens verksamhet
ska bedrivas effektivt till laga kostnader samtidigt som den ska sikerstilla
att kunden far betala ett skiligt pris for nittjansten. Vidare ska regleringen
bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den
svenska elforsorjningen samtidigt som nitforetagen ska fa stabila och
langsiktiga villkor for sin ndtverksamhet. Ytterligare ett viktigt mal med
regleringen uppges vara att den ska understddja utvecklingen av en vil
fungerande elmarknad (s. 58). Avseende konsumentintresset framgar av
forarbetena att detta dven fortsdttningsvis skyddas genom att skiiligheten 1
nitforetagens intdkter tar sin utgdngspunkt i bl.a. kravet pa rationalitet och
effektivitet i ndtverksamheten samt genom kravet pa att foretagens avgifter
ska vara objektiva och icke-diskriminerande (s. 31). Nitkunderna ska
genom regleringen beredas en nittjanst till ett 1agt och stabilt nétpris som

ar relaterat till kvaliteten pa dverforingen av elen (s. 94).

Av forordning (2007:1118) med instruktion for

Energimarknadsinspektionen framgar bl.a. att myndigheten ska ansvara for
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tillsynen, regelgivningen och tillstandsprovningen enligt ellagen samt
fullgora de uppgifter som foljer av elmarknadsdirektivet. I den tidigare
instruktionen, forordning (2004:1200) med instruktion {or
Energimarknadsinspektionen, framgick att det vid myndigheten skulle
finnas ett insynsrad som skulle ha till uppgift att bevaka konsumenternas
intressen pa el- och gasmarknaderna. Denna skrivning togs bort i den
senare instruktionen. Inte heller aterfinns ndgon skrivning om att
myndigheten sirskilt ska beakta kundernas intressen i de regleringsbrev

som utfiardats for myndigheten mellan ar 2008-2012.

Det bor enligt forvaltningsritten framhallas att konsumentintresset inte
enbart avser ett 1agt och stabilt nétpris. I konsumenternas intresse ligger
dven att Overforingen av el dr av god kvalitet och att konsumenterna

tillforsdkras en langsiktig leveranssikerhet.

Det dr ostridigt att det uttryckliga lagkravet pa att konsumentintresset
sirskilt ska beaktas vid skilighetsbedomningen, togs bort vid dndring av
ellagen 2002 och inte har funnits sedan dess. Uttryckligt forfattningsstod
saknas saledes for att vid faststdllande av en intdktsram beakta kundernas
intresse av laga och stabila nittariffer pa sa sitt som dvergangsmetoden

avser att gora.

Enligt gillande bestimmelser ska intiktsramen tdcka skiliga kostnader och
ge en rimlig avkastning pa kapitalbasen. Av forarbetena framgar att
lagstiftaren vid utformningen av bestimmelserna har gjort en avvigning
mellan de syften som ellagen avser att uppna. Forarbetena ger enligt
forvaltningsrittens mening inte nagot stod for att lagstiftarens avsikt varit
att kundernas intresse av laga och stabila nittariffer sirskilt ska beaktas
utdver vad som dr tinkt att tillgodoses i den gillande regleringen. Genom
att tillimpa overgangsmetoden tar Energimarknadsinspektionen detta

intresse i beaktande ytterligare en gang utover vad som redan beaktas
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genom lagstiftningen. Forvaltningsritten anser dirmed att
Energimarknadsinspektionen har grundat sitt avgoérande pa och tillimpat
overgangsmetoden med hinsyn till andra omstindigheter dn sadana som

enligt gillande forfattningar ska beaktas vid provningen av intdktsram.

Rimlig avkastning

Fraga dr om nitforetaget genom det 6verklagade beslutet erhéller en rimlig
avkastning pa kapitalbasen. Enligt vad Energimarknadsinspektionen sjalvt
har anfort dr schablonmetoden utarbetad efter gillande regler och
forarbetsuttalanden och bygger pa antaganden om vad ett rimligt effektivt
nitforetag bor ha for kostnadstiackning och avkastning under

tillsynsperioden.

Energimarknadsinspektionen anser att schablonmetoden leder till
overgangseffekter som maste hanteras. Savitt forvaltningsritten forstar ar
den overgangseffekt som avses, att nitforetagen vid en direkt tillimpning
av schablonmetoden initialt erhaller en, enligt
Energimarknadsinspektionens bedémning, orimligt hog faktisk avkastning.
Energimarknadsinspektionen har fort fram flera faktorer som kan ge
upphov till denna 6vergangseffekt. Bland dessa faktorer dr det framforallt
det faktum att anldggningstillgangarna i kapitalbasen virderas till
nuanskaftningsvirde samt valen av avskrivningstider och férdelning av

kapitalkostnader dver tid som &r av betydelse.

Enligt ellagen ska nitforetagen fa en rimlig avkastning pa kapitalbasen.
Energimarknadsinspektionen har bedomt att en real kalkylrinta fore skatt
pa 5,2 procent dr rimlig att tillimpa for den aktuella tillsynsperioden.
Enligt vad nitforetaget har anfort blir dock en genomsnittlig kalkylranta
tore skatt for samtliga lokal- och regionnitsforetag efter tillampning av
overgangsmetoden 3,1 procent. Energimarknadsinspektionen anser

emellertid att myndigheten vid sin bedémning maste ta hansyn till vad
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intdktsramen medfor for faktisk avkastning for nitforetagen.
Energimarknadsinspektionen har anfort att om enbart schablonmetoden
tillimpas blir den genomsnittliga faktiska avkastningen for samtliga lokal-
och regionnitsforetag cirka 10 procent, vilket enligt myndigheten maste

anses som orimligt hogt.

Forvaltningsritten ifragasitter inte att det kan vara sa att den av
Energimarknadsinspektionen framtagna schablonmetoden kan ge en sadan
effekt att vissa nitforetag erhaller en oskiligt hog faktisk avkastning. Det
finns skil att anta att varderingen av kapitalbasen till nuanskaffningsvirde
ar ett exempel pa en sadan omstidndighet som kan medfora att i vart fall
vissa nitforetag — i faktiska virden — blir 6verkompenserade vid en
reglermidssig framrikning av skilig avkastning. Detta dr dock nagot som
nu, utifran géllande reglering, inte kan beaktas vid provning av den

beslutade intdktsramen.

Av forarbetena framgar bl.a. att det forhallandet att det kalkyleras en rimlig
avkastning inom ramen for intdktsramen inte nddvéndigtvis innebdr att
denna avkastning ocksa kommer att utgora nitforetagens faktiska
avkastning i verksamheten. Syftet med intidktsramen dr som angivits att
berikna vad som dr en skilig kostnad i nidtverksamheten respektive en
rimlig avkastning och jimfora detta med natforetagens intikter. Vidare
framgar att regeringen anser att regleringen kan ge oonskade effekter om
nitforetagens verkliga avkastning i forhallande till omsittningen blir hogre
eller ldgre dn den beriknade avkastningen som ingdr i intiktsramen och en
sadan avvikelse inte skiligen kan motiveras. Regeringen anser slutligen att
det, om det skulle visa sig att tillsynsmodellen i framtiden ger enskilda
nitforetag en faktisk avkastning pa omséttningen som regelmissigt
overstiger eller understiger den beridkna intidktsramen, finns skil att

aterkomma i denna fraga (prop. 2008/09:141 s. 79 f).
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Forvaltningsritten anser, mot bakgrund av forarbetena, att med rimlig
avkastning i 5 kap. 6 § ellagen avses den reglermissiga avkastningen.
Energimarknadsinspektionen har vid faststidllande av intdktsram att utga
fran de regler som finns pa omradet vid berikning av intdktsram. Om en
sadan berdkning visar sig ge ett orimligt resultat, kan det tyda pa brister i

sjdlva berdkningsmodellen eller den reglering modellen bygger pa.

Enligt nitforetagets egen uppgift far foretaget efter tillimpning av
overgangsmetoden en real kalkylrinta fore skatt pa 1,93 procent.
Energimarknadsinspektionen har inte ifragasatt denna uppgift. Mot
bakgrund av att det dr den reglermissiga avkastningen som ska beaktas
konstaterar forvaltningsritten att nitforetaget med den intdktsram, med
tillampning av 6vergangsmetoden, som faststillts i det verklagade
beslutet inte far en rimlig avkastning pa kapitalbasen i enlighet med 5 kap.

6 § ellagen.

Konsekvenser i1 dvrigt

Forvaltningsritten kan vidare konstatera att 6vergangsmetoden, for de fall
den ska tillimpas, leder till konsekvenser for nitforetagen som gor att det
kan ifragasittas om den faststillda intdktsramen uppfyller de syften den
enligt gillande bestimmelser ska gora. En tillimpning av
overgangsmetoden medfor att nitforetagen behandlas olika, eftersom de
erhéller olika avkastning pa kapitalbasen. Nitforetagen kommer dirmed att
fa olika forutsittningar for att gora investeringar under tillsynsperioden.
Vidare uppstar fragan om de historiska intdkterna, som enligt
overgangsmetoden tillmits stor betydelse, dr representativa eller inte.
Savitt framgar av underlaget i mélet har Energimarknadsinspektionen inte
gjort nagon analys av om intidkterna i det enskilda fallet under aren 2006—
2009 varit skiliga intdkter eller inte. Natforetaget har anfort att manga
nitforetag historiskt varit underdebiterade och 1 denna del bl.a. hdnvisat till

rapporter och pressmeddelande fran Energimarknadsinspektionen.
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Energimarknadsinspektionen har inte bemott detta. Om de historiska
intdkterna inte kan sdgas ha varit skiliga, torde de enligt forvaltningsritten
inte heller kunna ldggas till grund for ett beslut om intiktsram for den
aktuella tillsynsperioden. Hirtill kommer att Energimarknadsinspektionen,
genom den i efterhand inférda bedomningen och 6vergangsmetoden, i
forhallande till nidtforetagen brustit i kraven pa transparens och

torutsidgbarhet.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis anser forvaltningsritten att
Energimarknadsinspektionen inte har haft ritt att vid faststillande av
nitforetagets intidktsram for tillsynsperioden 2012-2015 tillimpa
overgangsmetoden. Schablonmetoden &r utarbetad efter gillande
bestimmelser. Av det 6verklagade beslutet framgar att schablonmetoden
ger den reglerméssiga intdkt som nitforetaget langsiktigt behover for att
sikerstilla att driften sker med hog leveranssikerhet samt ger utrymme for
att nddvindiga investeringar kan goras. Att schablonmetoden i sig skulle
kunna medfora att vissa nitforetag erhaller mojlighet att oka sina
nittariffer oskiligt mycket, torde i sddant fall vara en effekt av regleringen
eller brister 1 berdkningsmodellen. Energimarknadsinspektionen har inte
kunnat ritta till detta genom att tillimpa 6vergangsmetoden. Dessutom har
det inte gjorts nagon individuell provning i det enskilda fallet. De
eventuella brister som kan uppkomma genom en direkt tillimpning av
regleringen, dr snarare nagot som bor ses over av lagstiftaren.
Schablonmetoden, utan tillimpning av 6vergangsmetoden, ir saledes den
metod som ska anvindas vid beridkning av nitforetagets intdktsram for
tillsynsperioden 2012-2015. Hérav foljer att nétforetagets
torstahandsyrkande ska bifallas.

Vid denna utgdng saknas ddrmed anledning att prova vad nitforetaget

yrkat i andra och tredje hand om justeringar i 6vergangsmetoden.
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KALKYLRANTA (WACC)

Inledning

Enligt 5 kap. 6 § ellagen ska intiktramen ticka skiliga kostnader for att
bedriva nitverksamhet under tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning
pa det kapital som krivs for att bedriva verksamheten (kapitalbas). En
rimlig avkastning ska motsvara den avkastning som fordras for att, i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk, kunna
attrahera kapital for investeringar (prop. 2008/09:141 s. 102). Vad som &r
en rimlig avkastning i ndtverksamhet maste beriknas utifran vedertagna
ekonomiska metoder. Regeringen har 6verlamnat till ndtmyndigheten att

besluta om vilken metod som ska anvindas (prop. 2008/09:141 s. 79).

Energimarknadsinspektionen har sedan 2003 anvint den s.k. WACC-
metoden (Weighted Average Cost of Capital) for att berdkna en skilig
avkastning. Energimarknadsinspektionen har beslutat att anvinda WACC-

metoden dven vid Gvergangen till forhandsprovning av nittariffer.

WACC idr en vedertagen metod for att beridkna en kalkylrinta vid
bestimmandet av ett avkastningskrav i en verksamhet. En kalkylrinta
enligt WACC beriknas genom att beakta hur stora langivarnas och
investerarnas avkastningskrav dr i forhallande till deras andel av det totala
kapitalet. Agarna och investerarna forutsitts kriva en avkastning pa
kapitalet som motsvarar riskfri rianta plus en riskpremie, som &r bransch-
eller verksamhetsberoende. En investering i elnit ska dirmed fa samma
avkastning som en investering i en annan bransch med samma riskniva. Ju

hogre risk, desto hogre kalkylrdnta och omvint.

WACC-metoden bestar av vissa dverviganden och ett antal

framatblickande virdeparametrar som tillsammans ska ge det resultat som
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motsvarar en skilig kalkylrinta. Natforetaget har motsatt sig
Energimarknadsinspektionens framriknade kalkylrinta (5,2 procent) och
yrkar att den ska hdojas till 6,5 procent. Nitforetaget har till stod for sin
talan papekat fel och brister i den virdering och de 6verviganden

Energimarknadsinspektionen foretagit gillande;

e Riskfri rinta

e Bloombergomrikning av betavirdet
e Sirskild riskpremie

e Skuldsittningsgrad

e Avdrag for skattekredit

For att bedoma vad som kan anses vara en rimlig kalkylrédnta i
elnidtsverksamhet for tillsynsperioden 2012-2015 bestillde
Energimarknadsinspektionen underlag fran de tva konsultforetagen Grant
Thornton och Ernst & Young (konsulterna). Bada konsulterna angav den
beddmda kalkylrdntan som ett intervall. Grant Thornton angav att en
kalkylrdnta under tillsynsperioden bor ligga 1 intervallet 5,3—-6,6 procent
under forutsittning att den riskfria rintan uppdateras arligen under
perioden. Ernst & Young angav en kalkylrédnta giltig per januari 2011 inom
intervallet 4,3-5,8 procent och rekommenderade att den riskfria rintan och
kreditriskpremien skulle uppdaterades regelbundet. Ett genomsnitt av de

bada konsulternas bedomningar ger en kalkylrdnta om 5,5 procent.

Energimarknadsinspektionen inhdmtade utlatanden fran professorerna Jan
Bergstrand och Stefan Yard, som limnade forslag pa hur kalkylrdntan
skulle kunna justeras for att ta hinsyn till néatforetagens mojligheter att
gora skattemiissiga dveravskrivningar. Energimarknadsinspektionen
bestillde dven en rapport fran konsultforetaget ICECAPITAL, som fick i
uppdrag att belysa fragan om skatteméssiga 6veravskrivningars paverkan

pa kalkylrintan.
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Energimarknadsinspektionen genomforde en egen analys av kalkylrintans
niva och gjorde ett antal justeringar, som syftade till att slutligt bedoma
vilken niva pa kalkylrdntan som ir rimlig, oaktat vilken ansats som viljs
for ingaende parametrar (se Energimarknadsinspektionens PM [2011:07]
“Kalkylrinta i elndtsverksamhet” 1 bilaga 3 till beslutet). Detta for att
Energimarknadsinspektionen ville ha en mer langsiktig och stabil
kalkylrinta som inte skulle behdva uppdateras arligen. Vid den egna
analysen av kalkylridntan justerade Energimarknadsinspektionen foljande

parametrar i forhallande till konsulternas bedomningar.

1. Energimarknadsinspektionen hdjde den nominella riskfria
rantan fran konsulternas genomsnitt pa 3,06 procent till 4,0
procent.

2. Energimarknadsinspektionen tog bort den
Bloombergomrikning av betavirdet som Grant Thornton hade
gjort i sin rapport.

3. Energimarknadsinspektionen sinkte den sirskilda riskpremien
fran konsulternas genomsnitt pa 0,86 procent till 0,5 procent.

4. Energimarknadsinspektionen héjde skuldsittningsgraden fran
konsulternas genomsnitt pa 37 procent till S0 procent.

5. Vid konvertering av kalkylrdntan efter skatt till en kalkylrinta
tore skatt anvinde Energimarknadsinspektionen en beriknad
genomsnittlig effektiv skattesats om 20 procent istillet for

vedertagen schablonskatt om 26,3 procent.

Genom att hoja den riskfria rintan (punkt 1) 6kade
Energimarknadsinspektionen kalkylridntan fran konsulternas genomsnitt pa
5,5 procent till 6,61 procent. Genom de tre justeringarna i punkterna 2—4
sankte myndigheten kalkylrintan fran 6,61 procent till 5,8 procent.

Slutligen reducerade Energimarknadsinspektionen kalkylrintan fran 5,8
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procent till 5,2 procent med hinvisning till nétforetagens mojligheter till

skattemissiga dveravskrivningar (punkt 5).

Energimarknadsinspektionens egen analys gav en real kalkylrinta fore
skatt om 5,2 procent, vilket myndigheten bedémde var en rimlig

kalkylrinta att tillimpa for tillsynsperioden 2012-2015.

Vad néitforetaget anfort

Energimarknadsinspektionens beridkning av kalkylridnta

Vid berdkningen av kalkylridntan har konsulterna anvént sig av en
historiskt 1ag real riskfri rinta om cirka 1,0 procent. Anvindandet av en s
lag riskfri realrinta fordrar att dven andra parametrar justeras, sasom hojd
marknadspremie. Detta har konsulterna inte gjort, vilket medfor att

resultatet av konsulternas berdkningar ger en alltfor 1ag kalkylrénta.

En langt bittre metodik, 4n den som konsulterna valt, dr att anvinda sig av
en normal langsiktig riskfri realrinta. Energimarknadsinspektionen har
ocksa i sin egen berikning justerat upp den riskfria realréntan till 2,0
procent i férhallande till konsulternas 1,0 procent. En korrekt berdknad
historisk riskfri rinta uppgar till 2,5 procent. Realtillvixten av svensk BNP
tor 2010 och 2011 har varit hogre dn 2,5 procent, vilket ger ytterligare stod
tor att en riskfri realrdnta om 2,5 procent dr det som ar korrekt att anvénda.

Nitforetaget aberopar till stod for detta utlatande av bl.a. Johnsen.

De 6vriga justeringar som Energimarknadsinspektionen har gjort i sin egen
berikning av kalkylrintan &r inte grundade pa tillforlitligt underlag.
Justeringarna dr endast motiverade 1 Energimarknadsinspektionens PM
(2011:07) och saknar stod i annan utredning. Eftersom
Energimarknadsinspektionen inte haft underlag for att gora dessa

ytterligare justeringar dr det konsulternas utredningar som istillet ska gilla.
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Avdrag for skattekredit

Energimarknadsinspektionens beslut att, under aberopande av en uppgiven
skatteeffekt, reducera kalkylrédntan &r fel och har inte stod i nagon av

konsulternas rapporter.

Energimarknadsinspektionen anser att det foreligger stdd for att bolagen
g0r overavskrivningar i1 stor omfattning och att detta leder till
skattefordelar. Detta dr dock inte vad ICECAPITAL, som fatt i sarskilt
uppdrag av Energimarknadsinspektionen att belysa skattefragan, har
kommit fram till. ICECAPITAL:s utredning visar att i genomsnitt 54
procent av nitforetagen gor Overavskrivningar och att dessa inte gjort
maximala dveravskrivningar. Av genomfoérda analyser och simuleringar
konstaterar [CECAPITAL att 6veravskrivningarnas effekt pa kalkylrdntan

ar relativt liten, som mest nagra tiondels procentenheter.

ICECAPITAL anser att det inte existerar nagon tillfredsstillande metod for
att gora en justering av kalkylrintan, eftersom en sddan justering skulle
bygga pa bristfilliga data eller pa att manga nya, och ofta bristfilliga,

antaganden maste goras.

Avskrivningstidens lidngd dr en generell forutsittning for berdkning av
kalkylrintor. Langa avskrivningstider handlar inte enbart om eventuella
skatteeffekter. Det saknas analyser av andra viktiga aspekter vid beridkning
av kalkylridntan som skulle kunna paverkas av ett langsiktigt perspektiv.
Det giller t.ex. riskpremier for eget och lanat kapital samt kapitalbasens
fordelning mellan eget och lanat kapital. Energimarknadsinspektionens
analys av hur langa avskrivningstider paverkar kalkylrintan &r for

begrinsad. Det ricker inte att enbart analysera eventuella skatteeffekter.
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De utlatanden fran Bergstrand och Yard som Energimarknadsinspektionen
aberopar, bygger inte pa analys av verkliga forhallanden utan grundas

enbart pa Bergstrand och Yards uppfattningar om hur verkligheten ser ut.

Genom avdraget for pastadda skattefordelar infor
Energimarknadsinspektionen en helt ny princip, i tyngande riktning, som
aldrig tidigare tillimpats. Energimarknadsinspektionen har aldrig tidigare
gjort ett sadant avdrag och inte i nagon annan reglermetod i Sverige finns
ett motsvarande avdrag. Varken for naturgasnitet eller pa det fasta
telenitet, med tillsynsmyndigheterna Energimarknadsinspektionen samt
Post- och telestyrelsen, har ndgon reducering for skatteeffekt skett vid

berdkning av kalkylrinta.

Ovrigt
Nitforetaget har i 6vrigt aberopat de expertutlatanden och den utredning

Fortum Distribution AB presenterat gillande faststillande av kalkylrdnta

(t.ex. mal nr 7955-11).

Sammanfattningsvis anfor nitforetaget att Energimarknadsinspektionens
felbedomning rorande bl.a. storleken pa den riskfria rintan och den
ogrundade reduktionen for uppgiven skattekredit gor att kalkylrintan

ritteligen ska justeras upp till 6,5 procent.

Vad Energimarknadsinspektionen anfort

Energimarknadsinspektionens beridkning av kalkylrianta

Energimarknadsinspektionen vidhaller att en real kalkylrinta fore skatt pa
5,2 procent ar rimlig att tillimpa vid berdkningen av intdktsram for
tillsynsperioden 2012-2015 i enlighet med vad som anforts i beslutet om

faststillande av intdktsram. Detta fljer av bilaga 3 till det dverklagade
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beslutet och av det omfattande utredningsarbete som foregick
stillningstagandet. Vad nitforetaget anfort foranleder inte
Energimarknadsinspektionen att géra en annan bedomning. Inte heller det
som anforts i de expertutlatanden som nitforetaget har aberopat foranleder

Energimarknadsinspektionen att dndra instillning.

Vad betriffar nitforetagets standpunkt att vissa i kalkylrintan ingdende
parametrar skulle vara felbedomda vill Energimarknadsinspektionen
framfora att det vid bedomningen av sadana parametrar alltid krivs olika
antaganden som kan variera inom ramen fér den metod som anvinds for att
estimera en kalkylrinta. Detta blir extra tydligt vid en jamforelse av olika
experters slutsatser om vilken kalkylridnta som bor tillaimpas. Myndigheten
har redogjort for sina egna 6verviaganden i férhallande till konsulternas
rapporter och anser att nagra fel inte har begatts.
Energimarknadsinspektionen vidhaller att den bedomning som gjorts

avseende kalkylrintan dr rimlig.

Storbritannien har ett liknande regleringssystem som Sverige pa
elndtsomradet. I Storbritannien har kalkylrdntan for tillsynsperioden 2012—
2015 bestimts till 4,7 procent. Betavirdet, som anger den systematiska
risken, har faststillts till 0,24-0,34, vilket dr en ldgre niva jamfort med

Energimarknadsinspektionens beslut.

Olika konsulter har olika uppfattningar om risknivaerna i elndtsbranschen.
Yard framhéller att betavirdena i de utlatanden som nitforetaget aberopar
inte dr jimforbara med betavirdena for svenska nitforetag.
Energimarknadsinspektionen vidhaller att elndtsbranschen har ett lagt
betavirde. Verksamheten innebar laga risker for natforetagen. Om
exempelvis en industri skulle flytta fran ett nitforetags koncessionsomrade,
har nitforetaget ritt att hoja intdkterna for de kvarvarande kunderna. Det dr

dirtor befogat att tala om ett regulatoriskt skydd. Nétforetagen har en i lag
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skyddad ritt till avkastning och kan rikna med att fa intdkter som ska ticka

samtliga utgifter och dirtill en rimlig avkastning.

I 6verklagandet redovisas ett antal krav som stills pa nitforetagen sasom
leveranssidkerhet och timvis métning samt att dessa krav sammantaget
stiller krav pa nyinvesteringar i nidten. Nitforetaget menar att
Energimarknadsinspektionens regleringsmodell, som lett fram till besluten
om intdktsramar for den forsta tillsynsperioden, omdjliggor eller motverkar
dessa och andra krav som har stillts och stills pa nitforetagen.
Energimarknadsinspektionen delar inte denna bedémning. Den kalkylrdnta
som framtagits av konsulterna beaktar sadana risker som nitforetaget lyfter
fram. Grant Thornton tar till exempel hidnsyn till regulatoriska risker.

Kalkylrintan tar sdledes hojd for naimnda risker.

Avdrag for skattekredit

Energimarknadsinspektionen har reducerat kalkylrdntan med hédnsyn till
nitforetagens mojlighet att gora skatteméissiga dveravskrivningar. Det
finns underlag som visar att skattekrediter forekommer i merparten av
nitforetagen. Om Energimarknadsinspektionen inte tar hdnsyn till dessa
skattekrediter, overskattas kalkylridntan. Energimarknadsinspektionen har i
beslutet beaktat skattekrediten och gjort en forsiktig uppskattning av den.
Energimarknadsinspektionen maste sjdlvklart ta hiansyn till
skattelagstiftningen. I annat fall far nitforetagen en mycket hogre real
avkastning. Enligt Bergstrand ir 4,3 procent en korrekt kalkylrinta. Enligt
Yard ir skatteavdraget motiverat och har till och med blivit for litet.
Skattekrediten ger nitforetagen en betydande dverkompensation som inte

kan vara avsikten med regleringen.

Energimarknadsinspektionen framhaller att utan 6vergangsmetoden
innebir bade en kalkylridnta om 5,2 procent och 6,5 procent att nitforetaget

far en orimligt hog verklig avkastning.
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Av niitforetaget aberopade utlatanden (i relevanta delar)

Thore Johnsen

I utlatande den 7 maj 2012 anfor professor Thore Johnsen att en korrekt
berdknad WACC uppgar till 6,5 procent. Hans motiv till detta kan
sammanfattas enligt féljande. Energimarknadsinspektionens anlitade
konsulter anvinder sig av en historiskt sett 1ag riskfri realridnta om 1
procent. Den laga rintan reflekterar dagens osidkra ekonomiska situation
och europeiska statsfinansiella kris. En sa pass lag riskfri rinta leder dock
till hogre kreditpremier och hogre riskpremie vid aktieinvesteringar. Ingen
av konsulterna har dock tagit hidnsyn till sddana hogre premier vid WACC-
berdkningen. Inte heller har konsulterna justerat upp marknadspremien 1
forhallande till en langsiktig normalniva. Berdkningarna ger darfor ett
felaktigt intryck i och med en lagt beriknad WACC i en period da de
faktiska kapitalkostnaderna dr visentligt hogre. Ett bittre alternativ hade
varit att ta fram en langsiktig, normal WACC beriknad utifran en normal

riskfri rdnteniva och normala rikspremier.

Energimarknadsinspektionens uppfattning, vilken Johnsen delar, ir att det
ar viktigt att skapa och anvinda en sa stabil och palitlig WACC som
mojligt. Detta innebir att man borde ta fram en langsiktig, normal riskfri
rinta. Ett mer korrekt uttryck for detta torde vara att anvinda 2,5 procent
som normalniva for svensk riskfri realrinta. Energimarknadsinspektionen
har, med en hojning av konsulternas niva, bedomt att den riskfria rdntan
ligger pa 2,0 procent. En genomsnittlig svensk 5—10-arig reell rdnta har
genom aren genomgaende overstigit 2,5 procent de senaste 112 aren.
Rintor i nivan 1,0 procent har kunnat observeras i exempelvis innevarande

krisperiod aren 2008-2011.
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Energimarknadsinspektionen genomfor ocksa en skattemissig reduktion av
beriknad WACC. Tidigare har skatteméssiga fordelar inforts {or att 6ka
investeringarna i elndten men dessa reducerar Energimarknadsinspektionen
nu. Johnsen r kritisk till denna reducering da den torde innebara ett
minskat intresse av att investera i elmarknaden. For att sikra nodvindigt
intresse av att investera i marknaden bor Energimarknadsinspektionen
berikna en kalkylrinta hogre 4n det framtagna WACC-kravet. Okad
framtida risk (i form av risk for eventuella regeldndringar eller risk {for
okade kostnader i samband med moderniseringar och effektiviseringar
genom reinvesteringar och nyinvesteringar etc.) maste kompenseras med

okade intaktsramar.

Peter Jennergren

I utlatande “Réntefria skattekrediter i Energimarknadsinspektionens reala
kalkylridnta fore skatt” den 8 maj 2012 anfor professor emeritus Peter
Jennergren bl.a. fo6ljande. Energimarknadsinspektionens argumentation {for
att reducera kalkylrintan gar ut pa att nitforetagen skatteméssigt kan gora
storre avskrivningar dn vad som f6ljer av den tillatna kapitalkostnaden. I
forevarande utlatande ska ett antal synpunkter lyftas fram som talar mot en

reduktion for att kompensera for rintefria skattekrediter.

Energimarknadsinspektionen har utgatt fran en promemoria av Bergstrand
("Rénteberdkning vid reglering av monopolverksamhet”) vid berdkningen
av kalkylrintan. Den vanliga metoden for att omvandla en rinta efter skatt
till en rénta fore skatt stimmer exakt om de skatteméssiga avskrivningarna
dr lika med de regleringsméissiga avskrivningarna. Om de skattemissiga
avskrivningarna gors snabbare dn de regleringsmissiga kan ddaremot den
vanliga metoden ge en rinta fore skatt som &r alltfor hog. Bergstrands
undersokning avser dock enbart en enda anldggningstillgang. I ett helt

bestand av tillgangar med olika arsklasser blir effekten 1dngt mindre.
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Den gillande regleringsmodellen utgar fran en kapacitetsbevarande
princip. Att reducera kalkylridntan med hinsyn till en eventuell effekt av att
toretagen kan avskriva snabbare 4n vad som forutsitts i regleringen foljer
av den formogenhetsbevarande principen. Det dr inkonsistent att 1 en
regleringsmodell som sidgs bygga pa en kapacitetsbevarande princip dnda

ligga in ett inslag av den alternativa, bortvalda principen.

De skattemissiga och regleringsmissiga kapitalbaserna kan vara olika,
bade avseende vilka tillgangar som inkluderas, och avseende tillgdngarnas
anskaffningsvirde. I sa fall ar det tveksamt att hiavda, pa basis av en
jamftorelse mellan de skattemissiga och de regleringsmissiga
avskrivningarna, att de forra ar storre 4n de senare och att nitforetagen
darfor erhaller riantefria skattekrediter som det bor kompenseras for genom

ett avdrag pa den berdknade reala rintan.

Slutligen kan det konstateras att dven Energimarknadsinspektionens egna

konsulter avrader fran att reducera den i forvig berdknade reala rintan.

Tomas Kaberger

I utlatande den 1 juni 2012 anfor professor Tomas Kaberger bl.a. féljande.
Det finns tva anledningar till att nitforetagens investeringar bor bli storre
och samhillsekonomiskt viktigare under det ndrmaste decenniet 4n de varit

de senaste 50 aren.

For det forsta har den datatekniska utvecklingen gjort det mojligt att
minska den totala kostnaden for elsystemet genom att man till 1ag kostnad
kan styra elkonsumerande utrustning till att konsumera el nir
produktionskostnaden for elen ar ldgre. For att kunna utnyttja dessa
mojligheter krdvs dock investeringar i ny teknik och 1 utrustning som kan
ge information om vad elen i varje stund kostar. For det andra har nya

strukturer pa produktionen av el (bl.a. utokade satsningar pa vindkraftverk
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och solceller) vuxit fram, vilket kriver att elnédten anpassas efter de nya

forhallandena.

Regleringen av nitforetagens ritt att fa avkastning pa investerat kapital
framstills ofta som att den ger trygg avkastning, bl.a. pa grund av
nitforetagens monopolstillning och att priserna grundas pa kostnader och
inte bara pa prestation. Detta, menar Kaberger, giller inte i praktiken.

Foljande risker foreligger for investerare att ta stillning till:

- Ekonomisk risk p.g.a. kundernas ritt till avbrottsersittning och
krav pa omlokalisering eller nya tekniska 16sningar som kan
komma av klimatforindringar.

- Teknikrisker i och med att de nya komponenter som kommer
att krivas dr svagt testade och kundernas och myndigheternas
krav dr svagt definierade.

- Risk att inte aterfa avkastning for investeringar som man tagit
ur bruk pa grund av att de inte lingre uppfyller stillda krav.

- Risk att reglerna for bolagets ritt att ta betalt av kunden &ndras
igen.

- Risk att nitforetagens villkor kan komma att regleras av EU.

Mattias Ganslandt

I utlatande den 8 juni 2012 anfor docent Mattias Ganslandt bl.a. foljande.
En genomgang av Energimarknadsinspektionens modifieringar av de
beridkningar som bestillts och utforts av konsulterna visar pa fem
felaktigheter i myndighetens berdkningar. Felaktigheterna dr genomgéaende

till nitforetagens nackdel.

Energimarknadsinspektionen har utgétt fran en for lag riskfri rinta.
Empirisk evidens visar att den riskfria reala rdntan ar 2,6—2,7 procent. Den

svenska tillvixttakten har historiskt sett varit betydligt mer dn de 2,0
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procent som Energimarknadsinspektionens berdkning uppgar till.

Energimarknadsinspektionen har utgatt fran en for hog skuldsittningsgrad.
I natforetagens bokforing dverskattas sannolikt skulderna medan det egna
kapitalet (enligt forsiktighetsprincipen) underskattas. Den bokforda
skuldsittningsgraden &r i realiteten inte sa hog.
Energimarknadsinspektionen har dnda beridknat genomsnittlig
skuldsittningsgrad utifran nétforetagens bokforing. En hog
skuldsittningsgrad maste ocksa oka riskpremien vilket Energi-
marknadsinspektionen inte har gjort. Detta leder till att berdkningen av

WACC blir missvisande.

Energimarknadsinspektionen har underskattat kostnaden for lanat kapital
genom att ta ett genomsnitt av Ernst & Youngs 10-driga lanepremie och
Grant Thorntons langsiktigt stabila lanepremie. En korrekt berdkning av en
langsiktigt stabil WACC maste baseras pa en langsiktigt stabil premie. Det
ar diarfor mer korrekt att basera beridkningen pa Grant Thorntons estimat dn

pa ett genomsnitt av konsulternas vérden.

Energimarknadsinspektionen har underskattat kostnaden for eget kapital.
Nitforetagens investeringar gors i ett framatblickande perspektiv pa 40 ar
eller mer. Trots att det dr rimligt att anta att den framtida risken for
nitforetagen dr hogre dn den historiska, har Energimarknadsinspektionen
reducerat de parametrar som kompenserar for dessa forhallanden (sdrskild
riskpremie och Bloombergomrikning). De risker som avses ir osidkerhet
kring framtida reglering av nitforetagens verksamhet, konkurrerande

teknologier, eventuella klimatforindringar m.m.

Energimarknadsinspektionen har frangatt tidigare praxis genom att
konvertera riantekostnad efter skatt till rantekostnad fore skatt med

tillimpning av en berdknad effektiv skatt om 20 procent, istillet for att
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anvinda den formella svenska bolagsskatten uppgaende till 26,3 procent.

Den kalkylrinta som foreslas av Energimarknadsinspektionen &r klart
under marknadsmaissig niva. En stabil, langsiktig och real kalkylrinta for
nitforetagen kan beridknas till minst 6,6 procent fore skatt. Denna
rintabilitet dr den ldgsta som kravs i ett langsiktigt perspektiv for att
privata investerare ska vara villiga att investera i elnét snarare 4n i

alternativa placeringar pa aktiemarknaden.

Kenth Skogsvik

I utlatande den 13 mars 2013 anfor professor Kenth Skogsvik bl.a.
foljande. Syftet med utlatandet &r att bedoma vilken niva pa real WACC
tore skatt som &r forenlig med kapitalmarknadsbaserade forrintningskrav
vid utgangen av 2011. Skogsvik bedomer att en real WACC fore skatt pa
6,5 procent utgor ett forsiktigt berdknat virde for svenska nétforetag under
tillsynsperioden 2012-2015. Detta ska snarast betraktas som en miniminiva
for vad virdet pa den reala kapitalkostnaden bor vara. I princip foreligger
tre forklaringar till att viardet pa kapitalkostnaden trots detta Gverstiger det

virde som Energimarknadsinspektionen har faststillt.

For det forsta har Energimarknadsinspektionen helt bortsett fran den
betydelse som ett foretags konkursrisk har for forrintningskravet pa eget
kapital. For det andra har Energimarknadsinspektionen ignorerat behovet
av att addera en extra riskpremie vid utlaning till nitforetag pa upp till 40
ars 16ptid. Slutligen har Energimarknadsinspektionen valt att basera sin
kapitalkostnadsberikning pa en skattesats pa 20 procent, medan Skogsvik
har anvint den lagstadgade skattesatsen som gillde for svenska aktiebolag
ar 2011, namligen 26,3 procent. Energimarknadsinspektionens
argumentation i detta avseende dr principiellt felaktig och utmynnar i en

skattesats som inte bor anvindas i WACC-modellen.
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PwC

Av utlatande fran PwC den 21 mars 2013 framgar bl.a. féljande. Enligt de
beridkningar som PwC gjort uppgar langsiktig stabil real WACC fore skatt
till 7,6 procent, real WACC fore skatt for perioden 20122015 till 7,1
procent och momentan real WACC fore skatt per den 30 september 2011
till 6,3 procent.

Avseende Energimarknadsinspektionens berdkningar har PwC féljande
kommentarer. Till grund foér de beddmningar som
Energimarknadsinspektionen har gjort avseende WACC {or perioden
2012-2015 ligger bl.a. estimeringar av WACC gjorda av konsulter fran
Ernst & Young och Grant Thornton. I konsulternas uppdrag ingick att
beridkna en WACC for perioden 20122015 for elnitsverksamheten i
Sverige samt att retkommendera vilka parametrar som arligen bor
uppdateras. Bada konsulterna har valt att rekommendera Energimarknads-
inspektionen att uppdatera vissa parametrar. I stéllet for att géra de upp-
dateringar som foreslagits av konsulterna har Energimarknadsinspektionen
beslutat att gora ett antal korrigeringar av konsulternas berdkningar
avseende den riskfria rintan, betavirden, specifik riskpremie, skuldsitt-
ningsgraden och skattesatsen vid konvertering av WACC efter skatt till
WACC fore skatt.

Baserat pa vedertagen WACC-teori och de specifika forutsittningar som
giller for ndtforetag i Sverige kan konstateras att
Energimarknadsinspektionen i sin bedomning av WACC till viss del
frangdr vedertagen teori. Energimarknadsinspektionen har delvis frangatt
det framatblickande synsittet och har inte fullt ut beaktat langsiktigheten i
elnitstillgangar. Energimarknadsinspektionen har forvisso antagit en
genomsnittlig avskrivningstid pa 36 ar och justerat den riskfria rantan for
att bli mer langsiktigt stabil, men dven langivare kriaver kompensation for

att binda upp sig pa lang sikt. Darfor bor man se ver riantenivaerna, riskfri
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rinta samt kreditriskpremien sa att dessa bittre matchar investeringarnas
livslangd. Darutdver har Energimarknadsinspektionen inte beaktat att en
okad skuldsittningsgrad paverkar storleken pa kreditriskpremien.
Myndigheten har inte heller beaktat de 6kade krav pa fordndrade
marknadsforutsittningar for elndtsverksamhet som medfor att framtida risk

kan antas vara hogre dn historisk risk.

Den riskfria rintan bor baseras pa en 16ptid motsvarande livslingden for
investeringar, betavirden bor justeras med Bloombergomrikning for att
vara framatblickande och den av Energimarknadsinspektionen anvinda
riskpremien dr for 1ag och borde uppga till minst 1,0 procent.
Skuldsittningsgraden som Energimarknadsinspektionen anvinder bor
baseras pa marknadsvirden for jimforelsebolag istillet for bokforda
virden for natforetagen och den svenska bolagsskatten bor anvindas
istédllet for en av Energimarknadsinspektionen uppskattad effektiv
skattesats om ca 20 procent. Energimarknadsinspektionen har inte heller
sett till rimligheten i beslutad avkastning pa kapital. Enligt ellagen ska en
rimlig avkastning medges for det kapital som krivs for att bedriva
elnidtsverksamhet. Enligt CAPM (Capital Asset Pricing Model) ska en
tillgangs avkastning vara direkt korrelerad med tillgdngens risk, mitt som
betavirde. Enligt en analys av marknadsavkastning pa noterade bolag i
Sverige med motsvarande risk som nétforetag, framkommer att marknaden
i Sverige, oaktat bransch, under en historisk period om tio ar har erhallit
ungefir 9,5 procent i nominell avkastning pa eget kapital efter skatt. Detta
ar betydligt hogre dn den nominella avkastning pa eget kapital efter skatt

pa 7,6 procent som Energimarknadsinspektionen anser rimlig.

KPMG

Av utlatande fran KPMG den 21 mars 2013 framgar bl.a. féljande. I och
med att WACC-berikningen i forevarande fall ska vara langsiktig maste en

beddmning géras om de nuvarande nivaerna for den riskfria rintan kan
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anses vara representativa. Genom att se till historiska genomsnittliga nivaer
pa svenska statsobligationer med 16ptid motsvarande investeringar i elnit,
samt en uppskattning av uthallig realridnta baserad pa forvintad realtillvaxt
och inflation i niva med riksbankens langsiktiga inflationsmal, uppskattas

en langsiktig nominell riskfri rdnta uppga till 4,7 procent.

I WACC-berdkningen ska kapitalstrukturen motsvara den optimala
skuldsittningen inom industrin. I regel uppskattas denna genom att studera
liknande foretags kapitalstrukturer. KPMG bedomer att en
skuldsittningsgrad pa 45 procent ér representativ over tid och speglar en

uthallig niva.

Utover ovan beskrivna parametrar maste avkastningskravet dven justeras
utifran eventuella foretagsrelaterade risker eller sddana tillgangsspecifika
risker som inte omfattas av betavirdet. Om hénsyn ska tas till den
foretagsspecifika risken, ska en smabolagspremie om 2,6 procent liggas
till berdkningen. Smabolagspremien 4r motiverad, eftersom det ir ett
vedertaget empiriskt fenomen att mindre bolag uppvisar hogre
avkastningskrav. Justering kan dven ske genom att se till att den aktuella
tillgangen (elniten) dr en illikvid tillgang. En dgare till ett elndt har i regel,
till f6ljd av den mycket omfattande investeringen, begrinsade mdojligheter
att diversifiera sin portfolj, vilket inte &r fallet med investerare i aktier 1
liknande bolag. Om hinsyn ska tas till den tillgangsspecifika risken, ska

dirtor en premie om 1,5 procent ldggas till 1 berdkningen.

KPMG har genomgaende anvint en skattesats om 26,3 procent, vilket
motsvarar den svenska bolagsskattesatsen vid tidpunkten for berdkningen.
KPMG anser inte att en justering av skattesatsen for att ta hinsyn till
nitforetagens mojlighet till dveravskrivning dr tillimplig av féljande skil.
For det forsta avser regleringen en tillgangsmassa dir investeringen i ett

flertal fall gjorts for manga ar sedan. Det &r rimligt att utga ifran att
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foretagen som omfattas av regleringen diarmed befinner sig i mycket olika
situationer vad giller mojlighet till 6veravskrivningar. For det andra anser
KPMG att justeringsfaktorn dr mycket svar att berdkna pa ett korrekt och
rittvist sitt. Mojligheten till dveravskrivningar skiftar rimligen mellan
olika nitforetag och en generell justering av WACC som bygger pa att alla
toretag kan gora dessa dveravskrivningar riskerar att missgynna enskilda

foretag.

Ovanstaende berikningar och antaganden leder fram till att en langsiktig,
uthallig real WACC fore skatt bor uppga till 7,2 procent om hinsyn tas till
den tillgangsspecifika risken och till 8,1 procent om hinsyn istillet tas till

den foretagsspecifika risken.

ICECAPITAL

Pa uppdrag av Energimarknadsinspektionen har ICECAPITAL, i en
rapport fran september 2010, belyst fragan om skattemissiga

overavskrivningars paverkan pa WACC.

ICECAPITAL:s slutsatser dr i huvudsak foljande. Manga av de svenska
nitforetagen anvinder sig av skatteméissiga dveravskrivningar, varfor
kritiken kring anvindandet av schablonskatt vid beridkning av WACC &r
befogad.

ICECAPITAL har analyserat effekterna av dessa overavskrivningar och
metoder for att justera WACC:en efter mer realistiska forutsittningar.
Dock anser ICECAPITAL att det inte existerar nagon tillfredsstillande
metod for att gora en justering av WACC:en, eftersom en sadan justering
antingen skulle bygga pa bristfillig data eller pa att manga nya, och ofta
bristfilliga, antaganden maste goras. Bista sittet att undvika problematiken

kring skattemissiga overavskrivningar ir att istéllet anvinda WACC efter
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skatt. Detta skulle dock kriva dndringar i reglermodellen, t.ex. att skatt

hanteras direkt i reglermodellen.

ICECAPITAL har, baserat pa tillginglig information ver fem ar,
analyserat nitforetagens obeskattade reserver och skattemissiga
overavskrivningar. Analysen visar att foretagen generellt inte anvinder sig
av maximala skatteméssiga avskrivningar, men att den effektiva
skattesatsen 1 genomsnitt dr ldgre dn schablonskatt. ICECAPITAL kan
dock inte rekommendera att man bygger en justeringsmodell pa dessa data
da en mer ingdende analys Over en lidngre tidsperiod (minst en
investeringscykel) behovs for att kunna bedoma genomsnittlig
overavskrivningsniva och effektiv skattesats, vilket inte varit mojligt

baserat pa tillginglig information.

Av genomforda analyser och simuleringar kan dock ICECAPITAL
konstatera att veravskrivningarnas effekt pa WACC:en ér relativt liten,

som mest ndgra tiondels procentenheter.

Av Energimarknadsinspektionen aberopade utlatanden (i relevanta

delar)

Ernst & Young

I en rapport daterad den 18 februari 2011 har Ernst & Young, pa uppdrag
av Energimarknadsinspektionen, estimerat en kalkylrédnta for reglering av
elnitsverksamhet for aren 2012-2015 enligt CAPM/W ACC-ansatsen. Ernst
& Young har undersokt borsnoterade energiforetag och utifran detta gjort
ett urval av 21 foretag som Ernst & Young beddmer vara de mest jam-
torbara. Direfter har skuldandel och betavirden kartlagts per aktuellt
datum samt under en lingre tidsperiod for dessa bolag. Den riskfria rintan
skattas baserat pa en tioarig svensk statsobligation. Sammantaget berdknar

Ernst & Young en real WACC fore skatt i intervallet 4,3—5,8 procent.
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Ernst & Young rekommenderar att den riskfria rintan och
kreditriskpremien uppdateras regelbundet genom tillimpning av samma
metodik som anvints i rapporten. Ovriga parametrar bor liggas fast for
hela tillsynsperioden forutsatt att inte nagra fundamentala forandringar

intraffar pa marknaden.

Energimarknadsinspektionen har tidigare anvint standardmetoden for att
rikna om WACC fran nominell efter skatt till real fore skatt. Myndigheten
har uppmirksammat att standardmetoden ir en teoretisk forenkling som
inte nédvindigtvis resulterar i samma avkastning som om en modell med
kassafloden efter skatt skulle tillampas. Vidare har ett omfattande utred-
ningsarbete av akademiker och konsulter, diribland Ernst & Young, visat
att mojligheten att gora skatteméssiga dveravskrivningar leder till en hogre
realiserad avkastning 4n den som avses ges av standardmetoden. Denna
mojlighet skiljer sig dock at mellan nitforetagen. Utredningsarbetet har
dock inte d@nnu resulterat i nagot praktiskt genomforbart alternativ till

standardmetoden.

Grant Thornton

I en rapport daterad den 27 april 2011 har Grant Thornton, pa uppdrag av
Energimarknadsinspektionen, estimerat en kalkylrianta (WACC) for
tillsynsperioden 2012-2015. Aktiedgarnas avkastningskrav har beriknats i
enlighet med CAPM, vilket dr den mest vedertagna modellen 1
portfoljvalsteori. Langivarnas avkastningskrav motsvaras av den rinta som
en lantagare far betala och har estimerats genom tre metoder for nitforetag.
Kapitalstrukturen som anvinds vid berdkning av WACC ska aterspegla
relationen mellan eget respektive lanat kapital. Den tillimpade kapital-
strukturen ska vidare baseras pa marknadsvirden. Den beriknade kapital-

strukturen har baserats pa jamforbara europeiska noterade bolag.
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Baserat pa de parametrar och det resonemang som presenteras i rapporten
har Grant Thorntons beridkningar resulterat i en real WACC fore skatt inom
intervallet 5,3-6,6 procent {or svenska nitforetag under perioden 2012—-
2015. Rekommendationen dr dock att den riskfria rdntan i berdkningen av

WACC:en uppdateras arligen under tillsynsperioden.

Grant Thornton har valt att tillimpa standardmetoden vid omrikning av
WACC efter skatt till WACC fore skatt. Standardmetoden ger dock ett
mindre precist resultat vid en konvertering av en WACC efter skatt till en
WACC fore skatt for verksamheter med anlidggningar med ldngre
livslangder, dvs. standardmetoden 6verskattar WACC fore skatt. Grant
Thornton finner dock att standardmetoden ska tillimpas da de alternativa
metoderna for justeringen av standardmetoden grundar sig pd manga
skattningar och antaganden om hela elndtsmarknaden. Rekommendationen
ar dock att de alternativa metoderna analyseras vidare med utgangspunkt i
faktiska data och inte pa antagande och skattningar for enskilda bolag eller

hela elniatsmarknaden.

Stefan Yard

I utlatande den 10 september 2013 anfor professor Stefan Yard bl.a.
foljande. Riskbedomningar vid kalkylrintebestimning baseras pa
europeiska energiforetag med hogre risk 4n vad svenska nitforetag har.

Det leder till att kalkylrdnta och intdktsramar dverskattas.

I ett utlatande av professor Jennergren forsoker denne bevisa att man kan
bortse fran effekten av rintefri skattekredit vid bestimningen av
kalkylrintan baserad pa en real WACC fore skatt. Hans argumentation &r
dock oklar. Han menar att i ett foretag som befinner sig i ett jimviktslige
med jimn fornyelsetakt, ett s.k. steady state, dir skattekrediten inte dkar,
eller i varje fall bara 6kar nominellt motsvarande prisdkningarna, kommer

effekten av rintefri skattekredit att bli obetydlig. Diarmed anser Jennergren
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att det inte finns skal att justera kalkylridntan for forekomst av rantefri

skattekredit. Detta anser Yard vara ett missforstand.

Energimarknadsinspektionens justering for effekter av rintefri skattekredit
ar motiverad och har till och med blivit for liten. Som framgatt av de
analyser Yard gjort, se t.ex. Yard (2012), borde korrigeringen vara mer dn
dubbelt sa stor som den som Energimarknadsinspektionen gér. Man bor
alltsa definitivt inte ta bort Energimarknadsinspektionens korrigering utan
borde istillet gora den storre och sidnka kalkylrdantan och ddrmed
intdktsramarna. Sammantaget dr Yards bedomning att de intdktsramar som
Energimarknadsinspektionen faststillt for tillsynsperioden 2012-2015

knappast dr for laga.

Jan Bergstrand

I utlatande den 10 september 2013 anfor adjungerade professor Jan
Bergstrand bl.a. foljande. Enligt principerna for reglering av intikter till
nitforetag strivar man efter att ge foretagen en rimlig avkastning efter skatt
pa satsat kapital. Eftersom foretagen sitter pris till konsumenterna fore
skatt, uppstar ett behov av omrikning mellan prissittning fore skatt och

avkastning efter skatt. Detta kan ske pa tva sitt:

1. Genom reglering av slutresultatet i foretagets redovisning efter att
kostnader och skatt dr betalda och se vilken avkastning som
uppstod.

2. Genom att rikna om det beslutade avkastningskravet efter skatt till
ett motsvarande tal fore skatt och ge foretagen tillatelse att sitta

sina priser med stdd av det beridknade avkastningstalet fore skatt.

Det forsta forslaget ger inte foretag nagot incitament att arbeta effektivt
eftersom alla effektivitetsforbittringar direkt leder till prissankning.

Energimarknadsinspektionen har dirfor valt det andra alternativet.

62
7991-11



FORVALTNINGSRATTEN DOM

I LINKOPING

Energimarknadsinspektionens konsulter anvinder sig av en vedertagen
formel vid denna omrikning av en kalkylrinta efter skatt till en kalkylrinta
fore skatt. Formeln tar sikte pa projekt med oédndlig livslangd, konstanta
betalningar och utan nagra avskrivningar alls. Nitinvesteringar har dock en
begrinsad livslingd och maste skrivas av. De skattemissiga reglerna
tillater 6veravskrivningar innebirande att anldggningstillgdngarna skrivs av
pa fem ar. Dessa Overavskrivningar har konsulterna felaktigt antagit inte
torekommer. En snabb avskrivning leder till skatteférdelar av betydande
omfattning. Reglerna rorande dveravskrivningar maste beaktas vid
omrikningen av ett avkastningskrav efter skatt till en rintesats fore skatt
som ska anvindas vid foéretagens prissittning. Anvind formel leder annars

till visentlig dveravkastning for nitforetagen.

Da det dr ként att ovan beskrivna regel 6verkompenserar foretagen, har
Energimarknadsinspektionen sinkt den tillatna kalkylrdntan fran beriknade
5,5 procent till 5,2 procent. Nitforetagen har proteseterat mot detta med
motiveringen att det dr oklart hur stor 6verkompensationen blir. Den
erhdllna avkastningen blir dock, dven med den av Energimarknadsin-
spektionen tillimpade rintesatsen drygt tio procent for hog. Det vore med
Bergstrands berdkningar tillrickligt med en réinta fore skatt om 4,3 procent

for att uppna real avkastning efter skatt om 4,05 procent.

Forvaltningsrittens bedomning

Inledning

Vid bedomning av de parametrar och overviganden som ingar i WACC-
metoden krivs olika antaganden som kan variera inom ramen {or
berdkningsmetoden. Det ligger i sakens natur att vare sig de olika
parametrarna eller den resulterande kalkylridntan kan faststéllas till nagot
annat dn ett prognostiserat virde och att detta kan skilja sig at beroende pa

vilka antaganden och virderingar som gors. Detta visar sig inte enbart
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genom Energimarknadsinspektionens och nitféretagens olika beddmningar
utan dven genom de i malet aberopade utlatandena fran experter pa
omradet, som dven de skiljer sig at. Berikningen av kalkylrintan &r, utover
att den bygger pa antaganden, relativt komplicerad. Flera av parametrarna
har sadan koppling till varandra att om vérdet dndras i en kan detta direkt
eller indirekt komma att paverka virdet av en annan pa sitt att dven den
maste justeras. Forvaltningsritten kommer i det foljande att ta stéllning
huruvida avdrag for skattekredit ska goras. For ovriga parametrar har
forvaltningsritten valt att enbart redogora for och beméta parternas
argumentation. I enlighet med beskrivningen ovan kan virdena pa
sistndmnda parametrar variera inom vissa rimliga virden och @nda ge
samma resultat. Forvaltningsritten saknar verktyg for att bestimma ett
slutgiltigt virde pa nimnda parametrar som kan variera inom ramen for
beslutad kalkylrinta. Vid detta 6vervigande har forvaltningsritten
emellertid kommit fram till slutsatsen att ritten maste bestimma
kalkylrintan till en bestimd procentsats. Forvaltningsritten har, med stod 1
foreliggande utlatanden fran experter och 6vrig utredning, funnit att
handlingarna i malet och vad som framkommit vid den muntliga
forhandlingen ger ett tillrickligt underlag for att bedoma en skilig

kalkylrinta.

Riskfri rdnta

Den riskfria rintan édr den forvintade avkastningen for tillgdngar som inte
har nagon risk och dr den minsta avkastning en investerare kan kriva. Den
riskfria rintan har stor paverkan pa kalkylrintan, eftersom den ingar i
WACC-berikningen bade vid bestimmandet av kostnad for lanat kapital

och kostnad for eget kapital.

Energimarknadsinspektionen har hdjt den nominella riskfria rantan till 4,0
procent i férhallande till konsulternas genomsnittliga rinteniva om 3,06

procent. Konsulterna rekommenderade att den riskfria rintan skulle
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uppdateras arligen. Energimarknadsinspektionen valde dock att istillet
hoja den riskfria rdntan for att ddrigenom anlédgga ett mer langsiktigt
perspektiv. Nitforetaget anser att Energimarknadsinspektionen borde ha
hojt den riskfria rintan ytterligare och har som stod for detta aberopat

utlatanden fran bl.a. Johnsen och Ganslandt,

Energimarknadsinspektionen har motiverat hjningen till 4,0 procent med
att detta motsvarar den forvintande BNP-utvecklingen om 2,0 procent

samt Riskbankens mal for inflation om 2,0 procent.

Nitforetagens aberopade utlatanden beskriver olika metoder for
faststillande av den riskfria rintan. Flera av experterna anvinder en tiodrig

statsobligation med olika justeringar for att gora rintan dn mer langsiktig.

Johnsen har i sin berdkning av den riskfria rintan utgatt fran att en
genomsnittlig svensk 5-10-arig reell rdnta genomgaende har overstigit 2,5
procent de senaste 112 aren. Johnsen har dven kommenterat
Energimarknadsinspektionens beridkningar med att den forvintade BNP-
tillvixten historiskt sett legat 6ver 2,5 procent bortsett fran innevarande

krisperiod.

Ganslandt har betriffande den riskfria riantan uppgivit att empirisk evidens
kan hiamtas fran den svenska och internationella obligationsmarknaden.
Eftersom den genomsnittliga avskrivningstiden for tillgangar i
elndtsverksamhet dr 36 ar, ger 30-ariga obligationer en rimlig niva pa den
riskfria rintan. Ganslandt menar dock att det saknas historiska data {for
sadana observationer och istillet analyserar han obligationer med
varierande 16ptider vilket ger en riskfri nominell ridnta om 4,7 procent.
Aven Ganslandt kommenterar Energimarknadsinspektionens

beridkningsmodell och konstaterar att den svenska tillviixttakten historiskt
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sett har varit betydligt hdgre dn 2,0 procent samt att Riksbanken har angivit
att BNP okat i snitt med 2,7 procent sedan ar 1950 fram till ar 2010.

Forvaltningsritten bedomer att den metod som
Energimarknadsinspektionen anvint sig av for att berikna den riskfria
riantan, bestdende i att addera Riksbankens inflationsmal med den for-
vintade BNP-utvecklingen, i sig dr accepterad av nétforetaget. Darmed

finns inte ndgon anledning att franga denna metod.

De tva konsultrapporterna frain KPMG och PwC tar ett tydligt avstamp i
Energimarknadsinspektionens berdkningsmodell dér den forviantade BNP-
utvecklingen adderas med Riksbankens inflationsmal. KMPG for ett
resonemang om att det inte forekommer nagra prognoser over tillvixten i
Sverige och att man dirfor istillet bor se till de historiska nivaerna vid
faststillandet av den forvintade tillvixten. Resultatet av detta ger en riskfri
rinta om 4,1 procent. Till detta resultat vill KPMG gora ett tilligg om 0,6
procentenheter, eftersom det forst framriknade resultatet speglar en rinta
utan nagon likviditetsrisk eller marknadsrisk. Tilligget om 0,6
procentenheter skulle ddirmed motsvara den extra premie som finns for
lingre 1optider och som speglar den 0kade likviditets- och marknadsrisken.
PwC 1 sin tur gér beddmningen att Energimarknadsinspektionens
berikningssitt dverensstimmer med PwC:s men att nivan &dr nagot

underskattad. PwC nar slutsatsen att en niva om 4,2 procent dr mer rimlig.

Forvaltningsritten finner, 1 enlighet med ovan, att den riskfria rintan kan
beriknas utifran Riksbankens inflationsmal om 2,0 procent med tilligg av
forviantad BNP-utveckling. Parterna dr 6verens om att ett langsiktigt
perspektiv ska tilldmpas. Detta kan ge ett missvisande virde sett dver en
eller ett fatal tillsynsperioder men ar tinkt att langsiktigt ge ett skaligt
resultat. Vid en historisk tillbakablick kan konstateras att BNP-

utvecklingen varierar i hog grad over tid, eftersom olika konjunkturcykler
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paverkar utvecklingen. Aven en historiskt genomsnittlig utveckling ver en
langre period kommer att variera bl.a. beroende pa vilken tidsperiod man
later ligga till grund for sin berdkning. Exempelvis anger
Finansdepartementet att BNP har 6kat med 1 snitt 3,45 procent under
perioden 1945-1975. Genomsnittet blir dock 1,5 procent om perioden
istdllet berdknas fran 1975 till 2000. I utredningen redovisas ett antal olika
berikningar baserade pa olika historiska tidsperioder som diarmed ocksa
ger olika resultat. Forvaltningsritten finner, baserat pa utredningen i malet,
att en forvintad BNP-utveckling kan uppskattas till dryga 2,0 procent med

utrymme for viss justering.

Sarskild riskpremie

Energimarknadsinspektionen har sinkt den sirskilda riskpremien fran
konsulternas genomsnitt pa 0,86 procent till 0,5 procent.
Energimarknadsinspektionen har motiverat sinkningen med att den
sdrskilda riskpremien i den finska regleringen uppgar till 0,5 procent och
att svensk och finsk nitverksamhet i detta sammanhang bor ha sadana
likheter att det dr motiverat med en likvirdig premie som i den finska

regleringen.

I kalkylrinteberdkningar under aren 2003—-2009 har
Energimarknadsinspektionen tillimpat en sarskild riskpremie om 1,0

procent.

Den sirskilda riskpremien ska kompensera for sadana risker som inte
omfattas av den systematiska risken (beta). Det kan t.ex. vara fraga om
sadan regulatorisk risk, kassaflodesrisk och strukturell risk som
nitforetagen omfattas av. Omstindigheter som ytterligare kan motivera

riskpremietilligget dr nya och 6kade krav pa nitforetagen.
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Forvaltningsritten anser att Energimarknadsinspektionens hanvisning till
den finska regleringen inte sdger nagot om risknivan for de svenska
nitforetagen. Underlag saknas som visar att den finska och svenska
nitverksamheten uppvisar sadana likheter att en likvirdig riskpremie dr
motiverad. Det har inte heller presenterats nagot i malet som visar att
riskerna for nitforetagen i framtiden kan forvintas minska i forhéllande till
tidigare ar eller for att det pa annan grund forelegat skil for en sadan stor

sinkning av den sirskilda riskpremien som skett.

Forvaltningsritten konstaterar att Energimarknadsinspektionen tidigare ar
har utgatt fran en sarskild riskpremie om 1,0 procent och att i princip
samtliga rapporter och expertutlatanden ger uttryck for att den sarskilda
riskpremien bor vara hogre dn de 0,5 procent som Energi-

marknadsinspektionen beslutat om.

Justering av betavirdet med Bloombergomrikning

En justering av betavirdet enligt Bloomberg gors med motiveringen att
aktier over tid ror sig mot ett branschgenomsnitt och att betavirdet for de

flesta foretag tenderar att gd mot marknadens mitt, dvs. 1,0.

Energimarknadsinspektionen har tagit bort den Bloombergomrikning som
Grant Thornton har gjort i sin kalkylridnteberdkning.
Energimarknadsinspektionen har motiverat detta med att eldistribution ir
en mycket etablerad verksamhet dir de flesta foretag ar etablerade sedan
lange. Darmed &r ocksa riskerna laga och vilkianda. Risken med en lag
grad av diversifiering uppvigs av att eldistribution ir en
nodvindighetstjinst med en mycket siker efterfragan och avsaknad av
substitut. Energimarknadsinspektionen hénvisar till att de skattningar som
gors av betavirdet visar att ndtforetagen har ett betavirde som ligger under

1,0. En bransch som ir viletablerad sedan linge, med i de flesta fall
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kommunalt dgande, bor enligt Energimarknadsinspektionens uppfattning

inte justeras upp for fa ett betavirde som &r hogre.

Energimarknadsinspektionen har bestillt rapporter frain ICECAPITAL som
underlag for bedomning av kalkylrintan under tidigare ar. I dessa rapporter
har Bloombergomrikning anvénts for att berdkna framtida risk baserat pa

historiska data for svenska nitforetag.

Johnsen anser att en Bloombergomrikning kan vara motiverad vid ett
tillfalligt urval av foretag fran alla branscher, men inte for ett urval fran en
reglerad bransch med relativt 1ag risk. Han instimmer med
Energimarknadsinspektionens virdering, men anser att man inte kan ta bort
Bloombergomrikningen utan att samtidigt ta bort speciellt illikvida aktier
fran Grant Thorntons berikningsurval. Johnsen har dirfor bortsett fran
Grant Thorntons betaestimat och utgatt fran Ernst & Youngs medelbeta pa

4,0.

Ganslandt foresprakar Bloombergomrikning med motiveringen att det ar
rimligt att anta att den framtida risken for ndtverksamhet sannolikt ir
visentligt hogre dn den historiska risk som Energimarknadsinspektionen
valt att utgd ifrdn. Aven PwC argumenterar for att Bloombergomrikning
ska ske, dels eftersom kalkylridntan ska vara framatblickande, dels eftersom

empiriska undersokningar visar att en sadan justering dr motiverad.

Det kan konstateras att meningarna mellan olika experter gar isdr géllande
om en justering enligt Bloomberg ska goras eller inte vid beridkning av
kalkylrinta for natforetag. Forvaltningsritten anser att det faktum att hir dr
fraga om nitforetag som till storsta del dr etablerade sedan linge i en
verksamhet dir riskerna, i forhallande till andra branscher, torde vara laga
och vilkénda talar for att en Bloombergomrikning av betavirdet inte ir

nddvindig. Om den sirskilda riskpremien hgjs, 1 enlighet med ovan fort
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resonemang, utgdr dven detta ett faktum som ger stod for att nétforetagens
risker, utan tillimpning av Bloombergomrikning, beaktas i tillricklig

utstrickning.

Skuldsittningsgrad

Energimarknadsinspektionen har, vid bestimmandet av
skuldsittningsgraden, utgatt fran bokforda viarden hos de svenska
nitforetagen. Harigenom har myndigheten frangatt konsulternas
bedomning av skuldsittningsgraden, eftersom konsulterna utgatt fran
internationella jimforelsebolags marknadsvirden.
Energimarknadsinspektionen har motiverat detta med att konsulternas
jamftorelsebolag ir internationella energiféretag med hogre risk jamfort
med svenska nitforetag. Det finns dirmed anledning att se till de svenska
nitforetagens verkliga andel skulder, som enligt foretagens arsrapporter for
2002-2009 uppgick till 70 procent. Energimarknadsinspektionen har dirfor
hojt konsulternas bedomda skuldséttningsgrad pa i genomsnitt 37 procent

till 50 procent.

Nitforetaget har dberopat rapporter och utldtanden fran Grant Thornton,
Ernst & Young, PwC, KPMG och Ganslandt. Av dessa utlatanden framgar
att skuldsittningsgraden ska baseras pa marknadsvirden och inte bokférda
virden. Vidare framgar att skuldsittningsgraden vanligtvis bestims genom
observationer av jamforelsebolag. Detta dr ocksa den metod som, savitt
torvaltningsritten kan se, dr den ekonomiskt vedertagna och som har
tillimpats under tidigare ar niar Energimarknadsinspektionen faststillt
kalkylrinta for natforetagen. Energimarknadsinspektionen har inte bemott
dessa uppgifter. Forvaltningsritten anser att Energimarknadsinspektionen,
utan erforderligt stod harfor, har frangatt ekonomiskt vedertagen metod
genom att hdja skuldsittningsgraden till 50 procent med hinvisning till
bokfdrda virden. Vid berdkningen av kalkylrintan ska

skuldsittningsgraden faststillas utifran marknadsvirde.
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Avdrag for skattekredit

Energimarknadsinspektionen ska utga fran en real kalkylrinta fore skatt
vid berdkningen av en rimlig avkastning for tillsynsperioden. Dirmed
behover kalkylrdntan, som enligt ekonomiskt vedertagen metod beridknas
efter skatt, konverteras till en kalkylrédnta fore skatt. Den traditionella
formeln for denna konvertering dr att anvinda den svenska bolagsskatte-
satsen, som vid tidpunkten for Energimarknadsinspektionens beslut

uppgick till 26,3 procent.

Svenska skatteregler tillater att tillgangar skatteméssigt skrivs av betydligt
snabbare 4n den motsvarande ekonomiska livsldngden. Foretagen kan
ddarmed bygga upp obeskattade reserver, som innebar mojlighet att erhalla
en rintefri kredit pa skattebetalningarna. Energimarknadsinspektionen har
bedomt att det traditionella sittet att konvertera en kalkylrinta fran efter
skatt till en kalkylriinta fore skatt ger nitforetagen en for hog kalkylrinta.
Energimarknadsinspektionen har dirfor istillet anvint en berdknad
genomsnittlig effektiv skattesats om 20 procent vid denna konvertering.
Energimarknadsinspektionen har motiverat detta med hinvisning till
nitforetagens mojligheter att erhalla rintefria skattekrediter. Beslutet att
tillimpa en effektiv skattesats innebdr att kalkylrdntan har minskat med 0,6

procentenheter i forhallande till om bolagsskattesatsen hade anvints.

I malet har framkommit, bl.a. genom rapporter fran Grant Thornton, Ernst
& Young och ICECAPITAL, att kalkylrdntan generellt sett Overskattas om
ett nitforetag gor overavskrivningar. Vidare har framkommit att manga av
de svenska nitforetagen anvinder sig av skattemissiga dveravskrivningar.
Storleken pa dveravskrivningarna beror pa var i investeringscykeln ett
toretag befinner sig, men historiskt sett har svenska nitforetag inte gjort
maximala dveravskrivningar. Mojligheten att gora skattemissiga
overavskrivningar skiljer sig mycket at mellan olika nitféretag och over

tid. De stora nitforetagen tycks ha de storsta mdojligheterna att gora dverav-
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skrivningar, mdjligen med hjélp av koncernbidrag. Ovan nimnda
konsultforetag har rekommenderat att alternativa metoder for omriakning
analyseras vidare med utgangspunkt i faktiska data och inte grundade pa
antaganden och skattningar for enskilda foretag eller for hela

elndtsmarknaden.

Bergstrand anfor att en snabb avskrivning leder till skattefordelar av
betydande omfattning. Vid omrikningen av en kalkylrinta fore skatt maste
man ta hénsyn till reglerna rérande dveravskrivningar. Den vedertagna
formeln f6r omrikning av kalkylrédntan till fore skatt leder annars till

visentlig dverkompensation for niatforetagen.

Yard anfor att Energimarknadsinspektionens justering for effekter av
riantefri skattekredit 4r motiverad och till och med har blivit for liten. Yard
anser att korrigeringen borde vara mer dn dubbelt sd stor som den
Energimarknadsinspektionen har gjort. Energimarknadsinspektionen bor
alltsa inte ta bort sin korrigering, utan istillet gora den storre och dirmed

sinka kalkylrdntan och intdktsramarna.

Forvaltningsritten finner att utredningen i malet visar att forekomsten av
overavskrivningar leder till att kalkylridntan 6verskattas. ICECAPITAL,
som fatt i uppdrag av Energimarknadsinspektionen att belysa fragan om
skattemissiga dveravskrivningars paverkan pa kalkylrintan, konstaterar
dock att 6veravskrivningarnas effekt pa kalkylrintan &r relativt liten, som
mest nagra tiondels procentenheter. Bade Energimarknadsinspektionens
egna konsulter och nitforetagens experter dr dessutom eniga om att det inte
finns nagon tillfredsstillande metod for att justera kalkylrintan med
hiansyn till 6veravskrivningarnas effekter. Detta pa grund av att en sadan
justering bygger pa bristfillig data samt pa att manga nya och ofta
bristfilliga antaganden maste goras. Eftersom mojligheterna till

skattemissiga dveravskrivningar skiljer sig sa mycket at mellan olika
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nitforetag, innebir en generell justering av kalkylrdntan, pa det sitt som
Energimarknadsinspektionen har gjort, att enskilda féretag missgynnas.
Forvaltningsritten anser dirfor att det inte dr lampligt att anvdnda nagon
annan skattesats dn bolagsskattesatsen (26,3 procent) vid konverteringen
av en kalkylrinta fran efter skatt till en kalkylrinta fore skatt. Nagot avdrag

for skattekrediter ska alltsa inte goras.

Sammantagen bedomning avseende skilig kalkylridnta

Det kan inledningsvis konstateras att de beddmningar som gjorts gillande
skilig kalkylrinta av anlitade konsulter och experter skiljer sig at fran
ldgsta 4,3 procent till hogsta 8,1 procent. Skillnaderna kan forklaras av att
vissa berdkningar innehéller momentana inslag men ocksa av att de olika
analyser och virderingar som gors bygger pa prognoser som kan resultera i

olika utslag beroende pa de antaganden de baseras pa.

Parterna i malet dr 6verens om att kalkylrdntan ska vara langsiktigt hallbar,
vilket ger ett annat slutresultat &n om den berdknats momentant.
Forvaltningsritten kan som utgdngspunkt for sin bedomning av en
langsiktigt stabil kalkylrdnta endast ta hiansyn till sadana omstindigheter
som ska beaktas inom ramen for WACC-metoden. Eventuella felaktigheter
eller brister 1 schablonmetoden (dvs. den beridkningsmodell for
faststillande av intdktsram som kalkylrdntan utgor en del av) eller i den
reglering som metoden bygger pa kan, enligt forvaltningsrittens mening,
inte korrigeras genom en sidnkning av kalkylrintan, eftersom detta kommer

att fa oonskade effekter.

Forvaltningsritten har ovan gjort den bedomningen att nagot avdrag for
skattekredit inte ska goras. Redan hdrav framgar att den av
Energimarknadsinspektionen beslutade kalkylrintan dr for lag.
Forvaltningsrittens beddmningar betrdffande ovriga parametrar — férutom

Bloombergomrikning — gor dven de sannolikt att kalkylrintan bor justeras
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i hojande riktning. Med utgangspunkt i ndimnda stéllningstaganden och
med beaktande av vad som anforts ovan gillande samtliga 1 WACC-
metoden ingaende parametrar gor forvaltningsritten bedomningen att en
rimlig langsiktigt stabil kalkylrinta ska bestimmas till 6,5 procent under
tillsynsperioden 2012-2015. Detta &r i niva dels med den kalkylridnta som
Energimarknadsinspektionen tidigare beslutat om vid kontroll av
nitforetagens intdkter under aren 2003-2009, dels med andra regulatoriska
kalkylrdntor 1 jamforbara branscher. Nitforetagets yrkande ska déirfor

bifallas i denna del.

INDEXERING

Forvaltningsritten har, som framgar ovan, bifallit nitforetagets
forstahandsyrkande om att overgangsmetoden inte ska tillimpas vid
faststillande av foretagets intidktsram. Det saknas ddrmed anledning att
prova vad nitforetaget yrkat i andra hand om indexering av historiska

intakter.

HISTORISKA INTAKTER

Forvaltningsritten har, som framgar ovan, bifallit nitforetagets
forstahandsyrkande om att overgangsmetoden inte ska tillimpas vid
faststillande av foretagets intidktsram. Det saknas ddrmed anledning att
prova vad nitforetaget yrkat i andra hand om en 6kning av de historiska

intikterna.

LOPANDE PAVERKBARA KOSTNADER

Inledning

Av 5 kap. 6 § ellagen framgar att ett nitforetags intiktsram ska ticka

skiliga kostnader for att bedriva nitverksamheten. Enligt 5 kap. 8 § samma
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lag framgar att med skiliga kostnader avses kostnader for en
andamalsenlig och effektiv drift av en nitverksamhet med likartade
objektiva forutsittningar. Enligt forarbeten till regleringen &r det inte
nddvindigtvis nitforetagets faktiska kostnader som ska tas upp vid
berdkningen. Ett nitforetag som har onddigt hoga kostnader pa grund av ett
sdmre sitt att bedriva sin nidtverksamhet bor inte kunna fora dessa
kostnader vidare till kunderna genom nittarifferna. Det dr rimligt att
regleringen har en sddan utformning att nitféretagen far incitament att

minska sina paverkbara kostnader 6ver tid (prop. 2008/09:141 s. 65)

Enligt Energimarknadsinspektionens schablonmetod for att beridkna ett
nitforetags intdktsram bestdms intdktsramen som summan av nitforetagets
16pande kostnader och kapitalkostnader. De 16pande kostnaderna delas upp
i opaverkbara kostnader och paverkbara kostnader. Opaverkbara kostnader
ar sadana kostnader som nitforetaget inte kan paverka, t.ex. kostnader for
overliggande nit och myndighetsavgifter. Sadana kostnader ska ersittas i
sin helhet. Paverkbara kostnader &r andra 16pande kostnader for
verksamheten sdsom drifts- och underhallskostnader, kundtjénst,

personalkostnader, administration m.m.

Energimarknadsinspektionen har haft for avsikt att bestimma lopande
paverkbara kostnader utifran en normberikning. For den forsta
tillsynsperioden har de 16pande paverkbara kostnaderna dock beriknats
utifran ett genomsnitt av nitforetagets verkliga 16pande paverkbara
kostnader under aren 2006-2009, indexerat till 2010 ars prisniva med
faktorprisindex for elnitsforetag samt reducerade med ett

effektiviseringskrav pa 1,0 procent.

Vad néitforetget anfort

Att utga fran verkliga 16pande paverkbara kostnader fran aren 2006-2009

ger inte en rittvisande bild av den kostnadsmassa som nitforetaget har och
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kommer att ha de kommande aren. Pa grund av kraftigt dndrade
forhallanden under aren efter 2009 &r det belopp avseende 16pande
paverkbara kostnader som har anvints av Energimarknadsinspektionen vid
berdkningen av intidktsramen inte representativt for nitforetagets

verksambhet.

Nitforetaget har under tidigare ar legat efter med sitt underhall av bolagets
stodsystem. Ett omfattande arbete har paborjats under 2010 och 2011 for
att forbittra detta, och ytterligare personal har anstillts for detta.
Nitforetaget berdknar att detta arbete kommer att uppga till cirka 2 000 tkr
per ar. Arbetet kommer att fortgd under manga ar framover. Eftersom detta
arbete paborjades efter referensperioden 2006-2009, beaktas inte dessa
nddvindiga kostnader i nuvarande berdkning. Hade kostnaderna nedlagts
under referensperioden hade de ersatts med krona for krona. Det finns
ingen logik i en metodik som pa detta sitt later slumpen avgora vad som

utgdr en skilig kostnad och vad som inte anses vara en skilig kostnad.

Nitforetagets omrade utgdrs dessutom av en av Sveriges snabbast vixande
kommuner. Under aren 2006-2009 var tillvixttakten 1,8 procent arligen.
Under aren 2010 och 2011 har tillvixttakten 6kat ytterligare och utifran
kommunens tillvixtplaner berdknas en arlig tillvixt pa cirka 2,3 procent
under aren 2012-2015. Den snabba tillvixttakten innebir 6kade 16pande
paverkbara kostnader for ndtunderhall och kundservice. Nitforetagets
16pande paverkbara kostnader i dagsldget ar 31 500 tkr, och foretaget

beriknar att dessa okar med cirka 730 tkr per ar i takt med tillviaxten.

I Energimarknadsinspektionens beslut om intidktsram for tillsynsperioden
2012-2015 finns dessutom inte nagot ’anslag” for kostnader som uppstar
tor elndtsforetagen som en konsekvens av beslut tagna av myndigheter
efter att foretagens ansdkan om intiktsram har limnats. Nitforetaget anser

mot bakgrund av detta att berdkningen av de 16pande paverkbara
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kostnaderna i intdktsramen bor ske med utgangspunkt i nitforetagets
16pande paverkbara kostnader for aren 2010 och 2011, samt att dessa
belopp ska okas med 2 000 tkr per ar respektive 730 tkr per ar for underhall

och okad tillvaxt.

Vad Energimarknadsinspektionen anfort

Energimarknadsinspektionen bestrider nitforetagets yrkande om att de

16pande paverkbara kostnaderna ska hojas pa sitt som nitforetaget yrkat.

Forvaltningsrittens bedomning

Enligt 3 kap. 1 § ellagen ska ett foretag som bedriver nitverksamhet
ansvara for drift och underhall och, vid behov, utbyggnad av sitt
ledningsnit. Ett nidtforetag som har onodigt hoga kostnader pa grund av ett
sdmre sitt att bedriva sin nédtverksamhet bor inte enligt forarbeten till
regleringen kunna fora dessa kostnader vidare till kunderna genom
nittarifferna. Mot bakgrund hirav anser forvaltningsritten att det inte
foreligger skil att 6ka natforetagets Iopande paverkbara kostnader med
hiansyn till att nitforetaget har haft ett eftersatt underhall under aren 2006-
2009.

Av utredningen i malet framkommer att tillviaxttakten i aktuellt omrade
under aren 2006-2009 var 1,8 procent per ar, och den berdknade
tillvixttakten for samma omrade under tillsynsperioden 2012-2015 &r 2,3
procent per ar. Enligt nitforetagets berdkningar kommer foretagets
kostnader for denna tillvixt 6ka med 730 tkr per ar. Mot bakgrund av
utredningen i malet framstar det enligt forvaltningsritten som sannolikt att
tillvixttakten i kommunen &dr sadan som nitforetaget har uppskattat den.
Aven nitféretagets uppskattning av hur mycket de 16pande paverkbara
kostnaderna kommer att 6ka i samband med den 6kade tillvidxten finner

forvaltningsritten sannolik.
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Nitforetagen ska genom intdktsramen erhalla tickning for skiliga
kostnader for att bedriva nidtverksamheten under tillsynsperioden. Enligt
forvaltningsrittens mening erhaller nitforetaget tickning for skiliga
kostnader om berikningen av foretagets 16pande paverkbara kostnader
utgar fran de referensar som Energimarknadsinspektionen utgatt fran i sin
berikning, och da ett tilligg for 6kade kostnader som uppstar i forhallande
till den okade tillvixttakten i kommunen gors. Ett sadant tilldgg ska
motsvara 2,3 procent av nitforetagets genomsnittliga 16pande paverkbara
kostnader for aren 2006-2009, reducerade med ett effektiviseringskrav pa
1,0 procent. Vad nitforetaget har anfort fordndrar inte forvaltningsrittens

beddmning.

Forvaltningsritten avslar dirmed nitforetagets yrkande om att berdkningen
av de I6pande paverkbara kostnaderna ska goras med utgangspunkt i
nitforetagets kostnader under aren 2010 och 2011. Forvaltningsritten
avslar vidare nitforetagets yrkande om en 6kning av de 16pande
paverkbara kostnaderna med hénsyn till eftersatt underhall. Daremot
bifaller forvaltningsritten nitforetagets yrkande om 6kning av de 16pande
paverkbara kostnaderna med hénsyn till den snabba tillvixttakten i
kommunen. Detta ska ske pa sa sitt att de i beslutet berdknade 16pande
paverkbara kostnaderna ska riknas upp med 2,3 procent per ar for

tillsynsperioden 2012-2015.

SLUTSATSER

Forvaltningsritten bifaller nétforetagets forstahandsyrkande om att
overgangsmetoden inte ska tillimpas vid faststidllande av intdktsram.
Schablonmetoden, utan beaktande av 6vergangsmetoden, ir saledes den
metod som ska anvindas vid berdkning av natforetagets intiktsram for
tillsynsperioden 2012-2015. Vidare bifaller forvaltningsritten
nitforetagets yrkande om att den reala kalkylridntan fore skatt ska

faststillas till 6,5 procent. Forvaltningsritten bifaller delvis nitforetagets
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fristaende yrkande om 6kning av de 16pande paverkbara kostnaderna med

2,3 procent per ar for perioden 2012-2015.

Med hinsyn till ovanstaende aterforvisar forvaltningsritten malet till
Energimarknadsinspektionen for faststillande av intdktsram till faktiskt
belopp. Detta kan inte leda till en strre hdjning av intiktsramen dn {or

redovisningsenheten ansokt belopp.

HUR MAN OVERKLAGAR

Denna dom kan 6verklagas. Information om hur man dverklagar finns i

bilaga 2 (DV 3109/1D).

Ronny Idstrand Tomas Fredén

I avgorandet har radmiannen Ronny Idstrand (ordférande) och Tomas

Fredén samt nimndeminnen Gun Axelsson, Lena Berglert, Conny

Jakobsson och Pernilla Claar Johansson deltagit.

Foredragande har varit Sandra Bergstrom, Elin Stom, Mari Upphagen och

Marie Wickstrom.
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