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BAKGRUND

Klagandena (elniitsféretagen) bedriver elnitsverksamhet. Elndtsforetagen
har hos Energimarknadsinspektionen foreslagit intiiktsramar for tillsyns-
perioden 2016-2019, Energimarknadsinspektionen har faststillt intékts-
ramen for respektive elndtsforetag till ett ligre belopp &n det foreslagna

beloppet.

I bilaga | finns en forteckning $ver samtliga klagande som omfattas av
denna dom, mélnummer hos forvaltningsritten, foreslagen intiktsram,
beslutad intéktsram i 2014 drs prisnivd samt uppgifter om Energimarknads-
inspektionens beslut. Fem elnétsforetag — Mjolby Kraftndt AB (mal nr
4886-15), Moéindal Energi Nt AB (mél nr 6352-15), Norrtilie Energi AB
(mal nr 6958-15), Oskarshamn Energi N4t AB (mal nr 6811-15) och
Staffanstorp Energi AB (mal nr 6264-15) — som ocksa foretrids av Al
Advokater har framstéllt foretagsspecifika yrkanden. Férvaltningsréitten har

denna dag meddelat separata domar i dessa mal.

Intéktsramen bestar av tva huvuddelar: l5pande kostnader och kapital-
kostnader. De [6pande kostnaderna bestér av paverkbara och opéverkbara
kostnader. Kapitalkostnaderna bestar av kostnader {6r kapitalfosslitning
(avskrivning) och kostnader fr kapitalbindning (avkastning). Av de delar
som ingdr i intiiktsramen &r endast nivan pa avkastningen aktuell i dessa
mal., Avkastningen beriiknas med en real kalkylriinta fore skatt. Energimark-
nadsinspektionen har vid sin provning av vad som utgér rimlig avkastning
pa det kapital som krivs for att bedriva verksamheten faststillt kalkyfrantan
till 4,53 procent. Skilen for detta framgér av bilaga 2. Pa sidan 15 i bilaga 2
anges samlat vilka viirden inspektionen dsatt de olika parameterar som

ligger till grund for kalkylrédntan.
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YRKANDEN
Elnitsféretagen

Enitsforetagen yrkar att forvaltningsriitten faststéller att en real kalkylrinta
fore skatt om 6,28 procent (eller den hdgre eller ldgre kalkylréinta som
forvaltningsrittens provning ma leda till) ska anvéindas vid berdkningen ay

intdktsramen for tillsynsperioden 20162019,

Elndtsforetagen yrkar att férvaltningsrétten Sverl#mnar till Energimarknads-
inspektionen att, med tillimpning av den av f6rvaltningsriitten faststéllda
kalkylrintan enligt ovan, berikna elndtsforetagens intiktsram for tillsyns-

perioden 2016-2019 till faktiskt belopp.

Elnitsforetagen har aberopat flera skrivelser fran myndigheter m.m., bl.a.
féljande rapporter fran sakkunniga.
-~ Angdende estimering av vagd kapitalkostnad for svenska
elnditsforetag av professor Kenth Skogsvik, daterad den 18 maj
2016,
- Long-term risk-free rates and their use in cost of capital calculations
av Navigant Consulting, Inc, daterad den 27 maj 2016,
- Loptidens paverkan pa berdknad kalkylydnta for elndtsverksambet
av Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB (PwC), daterad den 27 maj
2016, samt
- Kommentarer — Loptidens paverkan pad berdknad kalkylrdnta for
elnditsverksamhet av PwC, daterad den 11 oktober 2016.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen medger att de Gverklagade besluten dndras pa

sa sitt att den reala kalkylréntan fore skatt faststills till 4,56 procent, vilket
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medfor en nominell kalkylriinta och dirmed en omvandlingsréinta om 6,68
procent. Energimarknadsinspektionen anser att férvaltningsrétten bor
Sverlimna till inspektionen att med tillimpning av den justerade kalkyl-
rintan berikna elnétsforetagens intdktsramar till faktiskt belopp. Energi-

marknadsinspektionen bestrider i Gvrigt dndring av de dverklagade besluten.

Energimarknadsinspektionen har aberopat flera skrivelser frdn myndigheter
m.m., bl.a. rapporten WACC for elnditsforetag for tillsynsperioden 2016—
2019, Kommentarer {ill ytiranden fran elndtsforetagen av Ernst & Young
AB, daterad den 25 augusti 2016,

VAD ELNATSFORETAGEN ANFORT

Langsiktighet

Vid faststillandet av kalkylréntan 4r en fundamental utgdngspunkt att ett
langsiktigt och stabilt synsitt ska anlfiggas. Detta synsitt har slagits fast av
lagstiftaren och i praxis. Synsiittet ska dérmed utgdra utgéngspunkten {61
bed6mningen av skilig kostnadstickning och rimlig avkastning enligt 5 kap.
6 § ellagen, Sdsom kammaurriitten konstaterade i sina domar avseende elnéits-
féretagens intidktsramar for tillsynsperioden 20122015 ska ett lingsiktigt
perspektiv anldggas niir de parametrar som krivs {or att beriikna den

regulatoriska kalkylréintan faststills.

For att begréinsa risken for framtida tvister inom intéktsramsregleringen ar
det viktigt att en tydlig, konsekvent, transparent och repetitiv tillimpning av

gillande regelverk faststills sa langt detta dr mdjligt.
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Kapitalstruktur och jimforelsebolag

Energimarknadsinspektionen har dndrat skuldandelen frén 37 procent, som
gillde under foregéende tillsynsperiod, till 52 procent i de nu Sverklagade
besluten. Detta innebiér att kalkylriintan sinks. Det enda motivet till
andringen dr att myndigheten utgatt frdn ett nytt urval av jimforelsebolag i

forhallande till tidigare tilisynsperiod.

Energimarknadsinspektionen har utgatt frén endast fem jamforelsebolag.
De fem jamforelsebolagen uppvisar pd avgérande punkter sddana skillnader
mot svenska elndtsforetag att de inte &r jimforbara for faststéllande av
skuldandel. De fem jaimfrelsebolagen dr mycket stora bolag som alla dr
borsnoterade, bedriver stamnitsverksamhet och har geografisk hemvist i
andra lander én Sverige. Att jimforelsebolagen inte &r representativa for

bedémning av skuldande! far stéd av professor Kenth Skogsvik.

Det har sedan kammarréttens avgtranden inte intréiffat ndgon yttre
omstindighet som medfor att det finns anledning att foréindra synen pa hur
ett svenskt elnétsforetag bor finansieras med eget respektive lanat kapital.
Pa siitt som kammarrétten sirskilt patalat méste en éndring av ett tidigare
vilmotiverat stillningstagande bygga pa en grundlig utredning och nog-
granna dverviiganden. Genom den eliminering till endast fem jimforelse-
bolag som Energimarknadsinspektionen gjort i forhéllande till tidigare
tillsynsperiod har valet av enskilda jimforelsebolag blivit extremt kritiskt.
De tydliga och relevanta skillnader som rader mellan jimforelsebolagen och
elndtsforetagen medfor att Energimarknadsinspektionen saknat en sidan
grundlig utredning och underlatit att gbra sidana noggranna verviganden
som kammarriitten angivit som en férutséttning for dndringar. I avsaknad av
sadan utredning, och da det vid Energimarknadsinspektionens beslut inte
har intriffat nagra nya férhallanden jimfSrt med tillsynsperioden 2012—

2015 for hur elnétsforetagen finansierar sig, maste kammarréttens beddm-
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ning och slutsats avseende skuldandel bli styrande dven for tillsynsperioden

20162019, Skuldandelen ska dérfor dndras till 37 procent.

Riskfri rinta

Den riskfria rédntan ska spegla investeringarnas tidhorisont och ska baseras
pé en 16ptid som sammanfaller med investeringarnas livslidngd, vilket for
elnétforetagens del uppgér till 40 &r for en stor majoritet av tillgangarna, Ett
langsiktigt och stabilt perspektiv ger en riskfri rinta om i vart fall 4,0

procent oavsett vilken metod som anvéinds.

Energimarknadsinspektionen har i sina beslut utgatt fran ett fyradrigt
perspektiv vid faststillande av riskfri rinta. Forvaltningsriitten har i domar
den 1 februari 2016 giillande intiiktsramar fér naturgasforetag slagit fast att
detta perspektiv dr alltfr kortsiktigt och dérfor stir i strid med naturgas-
lagen. Forvaltningsritten ansag att Konjunkturinstitutets niodriga prognos
for den 10-4riga statsobligationsriintan var limplig att anviinda for att
faststilla den riskfria rintan, Forvaltningstitten faststillde alltsa inte bara
storleken pé den riskfria réntan, utan angav ocksé en repetitiv metodik for
hur den riskfiia rintan ska berdknas. Forvaltningsrittens metodik har, ven
om den bara har ett nioarigt framétblickande perspektiv, flera fordelar,
Metoden #r t.ex. forutsebar, transparent och repetitiv. Elnéitsforetagen &r
dérfor beredda att acceptera den av forvaltningsriitten valda metodiken for
faststillande av riskfti rinta. Vid en tillimpning av den metodik som
forvaltningsritten angivit i naturgasmalen blir den riskfria rinta som nu ska

titldimpas 3,7 procent.

Aven Vattenfall m fl. (forvaltningsrittens mal nr 4712-15 m.fl.) och E.ON
(forvaltningsrittens mal nr 4794-15 m.fl.), som fGretriids av andra ombud,
accepterar den metodik som forvaltningsritten anvinde i naturgasmélen for

att faststiilla den riskfria rédntan, men anser att det kréivs en pé visst sétt
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beriiknad 16ptidspremie for att beakta det 1dngsiktiga perspektivet.

Elnétsforetagen har inte ndgon invindning mot detta.
Marknadsriskpremie

Energimarknadsinspektionen menar att en hijning av den riskfria réintan
frdn 2,8 procent till 3,7 procent ska foranleda en lika stor séinkning av

marknadsriskpremien, frén 5,8 procent till 4,9 procent.

Overgripande giller att en hég riskfii rfinta kan ge motiv f6r en lig
marknadstiskpremie och tviirtom, Hér rider ett visst samband, som dock

inte pa nagot sitt dr absolut eller matematiskt.

Energimarknadsinspektionen stéder sitt resonemang péd formeln MRP = Rm
— Rf, innebirande att marknadsriskpremien (MRP) utgtrs av marknadens
forviintade avkastning (Rm) minskad med riskfri réinta (Rf). Energi-
marknadsinspektionen utgar vid berfikningen fran att Rm &r 8,6 procent,
vilket &r en summering av den av myndigheten faststiilda riskfria rdntan
(2,8 procent) och marknadsriskpremien (5,8 procent). Energimarknads-
inspektionen begar dock ett allvarligt tankefel. Om Energimarknads-
inspektionen hade faststillt den riskfria rintan och marknadsriskpremien i
direkt koppling till varandra, p& det sétt som formeln anger, hade det funnits
anledning att reflektera Gver om en hojning av den riskfria riintan borde
foranleda en sinkning av marknadsriskpremien. Energimarknadsinspek-
tionens b'eréikning av marknadsriskpremien och myndighetens beriikning av
den riskfria rintan hade dock inte ndgon saddan matematisk koppling.
Tvirtom faststéllde Energimarknadsinspektionen marknadsriskpremien
fristdende fran hur den riskfria rintan faststilides. Marknadsriskpremien
bestiimdes utifrdn en historisk analys och den riskfria rintan utifrdn en
prognos dver framtiden. Det finns dédrf6r inte anledning att reflektera Sver

om en automatisk justering av marknadsriskpremien ska ske.
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Det finns inte nagon praxis om hur marknadsriskpremien ska beriiknas. Vare
sig kammarréittens domar avseende foregdende tillsynsperiod eller forvalt-
ningsriittens domar i naturgasmalen ger ndgon ndrmare viigledning. Den av
Energimarknadsinspektionen beslutade marknadsriskpremien har utgétt fran
ett bakétblickande perspektiv. Om forvaltningsritten anser att Energimark-
nadsinspektionens metodik varit felaktig kan det finnas skiil att géira en
annan beddmning av marknadsriskpremien. Det finns da anledning att utgd
fran den utredning som Energimarknadsinspektionen hade att tiliga da
besluten fattades. Ernst & Youngs rapport var det enda underlag som hade
ett framéatblickande perspektiv pd marknadsriskpremien. Ernst & Young
uppskattade premien for vart och ett av dren 2016-2019 och beriknade
marknadsriskpremien till 5,56 procent som ett genomsnitt av de aktuelia

aren.

Ernst & Youngs metod {or faststillande av marknadsriskpremien kan
dessutom anpassas till forvaltningsrittens metod for faststillande av riskfri
réinta i naturgasmaélen. Istéllet f6r att anvinda tillsynsperioden som tids-
perspektiv kan marknadsriskpremien metodmissigt beriiknas med samma
tidsperspektiv som den riskfria rdntan, dvs. for aren 2016-2024. Med
anvéndande av de prognoser som Ernst & Young gjort for dren 2016-2018
och direfter med beaktande av Ernst & Youngs bedémning av en marknads-
riskpremie om 5,0 procent i ett normalare rintelige fér ren 2019-2024
erhélls en genomsnittlig marknadsriskpremie om 5,25 procent. Diarmed
skapas en repetitiv metod for faststéllande av marknadsriskpremien som
ansluter till den av forvaltningsritten i naturgasmélen faststillda metoden

f6r faststillande av risk{ri réinta,

Betaviirde

Energimarknadsinspektionen har angett equity beta (aktiebeta) till 72
procent. Med skuldandelen 52 procent motsvarar detia ett asset beta

(tillgAngsbeta) pa 39 procent, Eftersom skuldandelen &r felaktig 4r dven beta
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felaktigt. Kammarritten faststéilide asset beta till 38 procent. Med skatte-
satsen 22 procent och den av kammarritten faststéllda skuldandelen

37 procent motsvarar det ett equity beta p& 55 procent.
Siirskild riskpremie

Den sirskilda riskpremien ska kompensera elniitsfiretagen for s kallade
icke-systematiska risker sdsom regulatoriska risker, kassaflédesrisker och
strukturella risker. Den sérskilda riskpremien utgdr ett tilldgg till avkast-
ningen pa eget kapital utéver det som betavirdet ger. Det foreligger en
tydlig riskskillnad mellan svenska elnétsforetag och Energimarknads-
inspektionens jimforelsebolag. Denna skillnad motiverar ett sérskilt
riskpremietilldgg. Energimarknadsinspektionens beslut att ta bort den
sirskilda riskpremien saknar stéd i myndighetens egen utredning, som
tviirtom ger stdd for tillimpningen av en sérskild riskpremie. Borttagandet
av den sérskilda riskpremien stir ocksa i strid med ménga ars konsekventa
beddmningar gjorda av Energimarknadsinspektionen och med nyligen fast-

lagd praxis. Elnétsforetagens risk har inte minskat jaimfort med tidigare ar.

Energimarknadsinspektionen menar att svenska elnétsféretag inte har hdgre
risk &n jimforelsebolagen. Det finns anledning att papeka att dven om
jamforelsebolagen vore identiska med svenska elnétsforetag — vilket de inte
dr — pdverkar det inte beddmningen av om det i kalkylriinteberdkningen ska
ingé en sirskild riskpremie. De icke-systematiska risker som hir avses
beaktas inte av CAPM. Identiska jimforelsebolag utesluier sdledes inte en
sdrskild riskpremie. Dértill foreligger tydliga olikheter mellan jimfGrelse-
bolagen och elniitsféretagen. Energimarknadsinspektionen anser att
jéimﬁirelseboiégen for tillsynsperioden 20122015 hade hogre risk jAmfort
med de fem jimforelsebolag som myndigheten anvinder for tillsyns-
perioden 2016-2019. Trots detta ansdg Energimarknadsinspektionen att en

sdrskild riskpremie om 0,5 procent erfordrades for tillsynsperioden 2012—
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2015. Savil forvaltningsritten som kammarritten ansdg att en sérskild

riskpremie om 1,0 procent var motiverad.

For tillsynsperioden 2016-2019 har Energimarknadsinspektionen, utan
ndgon srskild utredning, tagit bort den sérskilda riskpremien med ett blankt
pastiende att de fem jimforelsebolagen “har en liknande riskprofil som de
svenska elniéitsforetagen”. Det #r tviirtom uppenbart aft sddan likhet inte
foreligger. De fem jimfGrelsebolagen dr europeiska stamnéitsforetag, som i
grunden har en annan risk for sin verksambhet én vad svenska region- och
lokaln#tsforetag har. Stamniitsforetag har en ytterst liten kundrelaterad risk.
De enda kunder som stamnétsféretag har dr regionnétsforetag och stérre
producenter. Dessa kunder har en helt annan ekonomisk stabilitet dn de
kunder som svenska elnétsforetag har. Mindre elniitsfretag har ofia ett
stirre beroende av en eller ett par stora kunder, Det finns dédrfor konkreta
risker att en sddan kund f6rsvinner med {6ljden att gjorda investeringar blir
meningsldsa och att elnétsforetagen gor miste om intéikter. Energimarknads-
inspektionen hivdar felaktigt att detta forhallande inte utgér en reell risk
med hinvisning till att elnétsforetagen kan ta ut hbgre intikter av resterande
kundkollektiv. Energimarknadsinspektionen bortser da fran att

elniitsforetagens verklighet inte ser ut sé.

Jimfbrelsebolagen och de svenska elniitsforetagen bedriver inte samma
verksamhet, regleras inte av samma lagregler och arbetar under olika
ekonomiska fSrutsiittningar. Regleringen i de europeiska linderna har stora
skillnader dven om ramverket pd EU-niva ser likartat ut. Det finns inte
ndgon utredning som visar att de svenska elnétsforetagens regulatoriska risk

skulle vara liknande jémf&relsebolagens regulatoriska risk.

Skillnaden i storlek mellan jimforelsebolagen och svenska elnétsforetag ir
enorm och medfor att risken aldrig kan vara identisk. Majoriteten av de

svenska lokalnitfretagen har en drlig omséttning som uppgér till ca 50
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miljoner kronor. Medelvirdet for de fem jimforelsebolagens omsittning
uppgér till ca 50 miljarder kronor. Féljande exempel pa storleksrelaterade

risker kan nimnas.

Mindre féretag har ett avsevért stérre beroende av nigra fa nyckelpersoner
dn vad stora stamniitsféretag har. Smd foretag har inte heller samma

ekonomiska méjligheter att anstéilla minga kompententa personer,

De fem jamforelsebolagen har helt andra majligheter att finanseria sig via
obligationsmarknaden dn vad ett genomsnittligt svenskt elnétsféretag har.
Detta innebéir uppenbara och storre risker for svenska elnéitsitretag dn for

jamforelsebolagen.

Svenska elndtsforetag ir t huvudsak inte bérsnoterade, vilket innebiir att
likviditeten i tillgAngen — dvs. méjligheten att avyttra eller omsitta inne-
havet — #r viisentligt ldgre dn f6r de fem bérsnoterade jimforelsebolagen. En
investerare som képer ett svenskt elnéitsféretag har inte nagon mojlighet att
snabbt avyttra sitt innehall for att gbra en alternativ investering till samma

eller bittre villkor.
Kreditriskpremie

Fér att bestdimma kreditriskpremien bor en repetitiv metod anvéndas. Den
metod som Ernst & Young (och Energimarknadsinspektionen) anvént for att
faststiilla kreditriskpremien &r i huvudsak acceptabel och kan anviéindas infor
varje tillsynsperiod. Vid genomgéang och kontroll av Ernst & Youngs berdk-
ningar synes dock ett riknefel ha begatts. Om elnétsforetagens berdkningar
dr riktiga ska kreditriskpremien faststdllas till 1,8 procent i stéllet for 1,73

procent.
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Inflation

Den riskfria réntan ska bertiknas som ett genomsnitt av Konjunktur-
institutets niodriga prognos av den 10-ariga statsobligationsréintan. Vid
omrikning till en real kalkylréinta ska samma inflationsftrvéintan anviindas
som Konjunkturinstitutet anvéint vid sin beddmning av den riskfria riintan.
Konjunkturinstitutets prognos fran andra kvartalet 2015 ger en genom-

snittlig inflationsfdrvéntan om 2,02 procent f6r aren 20162024,

Vattenfall och E.ON

Elniitsforetagen dberopar reservationsvis allt som anférts av Vattenfall m.f1.

och E.ON.

VAD ENERGIMARKNADSINSPEKTIONEN ANFORT

Langsiktighet

Den beslutade kalkylréintan ger elnétsforetagen en rimlig avkastning
samtidigt som den av elniitsforetagen yrkade kalkylréintan inte #r rimlig for
tillsynsperioden. Skillnaden i totala intdktsramar f6r samtliga elnitsforetag
vid en anviindning av den beslutade kalkylriintan och den av elnétsforetagen
hégsta yrkade kalkylrintan uppgar till 10 833 810 903 kr, eller mer 4n 2 000
kr per kund.

Energimarknadsinspektionen har inte fringitt kammarriittens Svergripande
bed6mning om att ett langsiktigt tidsperspektiv ska anviindas vid faststill-
andet av kalkylréintan. Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen
anvént dr langsiktigt i finansiella sammanhang. Langsiktigheten ligger i den
underliggande tillgdngens 16ptid. Om kalkylrintan inte bestdms utifran en

beddmning for tillsynsperioden innebér det att den inte kommer att spegla
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de vid var tid géllande faktiska avkastningskraven. Resultatet dr att den
avkastning som erbjuds inom elnéitssektorn i de fiesta fall kommer att gé i
otakt med ekonomin i Gvrigt. For att sikerstilla att digarna inte blir
systematiskt dverkompenserade pé kundernas bekostnad dr det ngdvandigt
med vissa fluktuationer av kalkylrintan mellan tillsynsperioder beroende pa

rantelaget.

Det #r viktigt att domstolen gr en fullstéindig bedémning av vilken metod
som ger det mest rimliga resultatet, iven om denna metod fér den nu
aktuella tillsynsperioden ger ett vérde pa kalkylréintan som #r ligre 4n den
av Energimarknadsinspektionen faststiilida och darfor, av processuella skiil,

inte kan anviindas.
Kapitalstruktur och jimfirelsebolag

Vilka jimforelsebolag som anviinds i kalkylrénteberdkningen #r av
avgtrande betydelse vid beddmningen av flera parametrar, friimst
skuldandelen men dven betavirdet och den sirskilda riskpremien. Det ir
darfor absolut ndédvindigt att veta vilka jamforelsebolagen ér for att kunna
gora en kalkylréinteberiikning. Energimarknadsinspektionen vidhéller att de
av myndigheten anviinda jamforelsebolagen &r de bista tillgingliga och att
de ocksd dr tillefickligt lika svenska elnditsféretag for att anvéindas som
Jjamforelsebolag. Elniitsféretagen har inte heller presenterat ndgot forslag pa

andra, mer representativa jimforelsebolag,

Eln#itsforetagen gir gillande att Energimarknadsinspektionens utredning &r
bristfillig och att skuldandelen som kammarriitten tillimpade for perioden
2012-2015 ska anvéndas dven nu. Detta #r mérkligt. Den utredning som lag
till grund for de dé valda jimforelsebolagen var inte bittre dn Energi-
marknadsinspektionens nuvarande utredning. Det &r dessutom inte méjligt

att utgd fran samma jimforelsebolag som kammarritten gjorde f6r perioden
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2012-2015, eftersom den bedémningen grundade sig pa ett snitt av olika
beddmningar med olika delvis &verlappande jamftrelsebolag. Det har alltsd
funnit mycket goda skl att inte utgd frin kammarréttens metod eller frdn
den skuldandel som kammatrétten faststéllde for tillsynsperioden 2012—
2015. Det har inte ens varit majligt for Energimarknadsinspektionen att

repetera kammarréttens metod.

Den fréimsta skillnaden mellan de jaimforelsebolag som fanns i underlaget
for perioden 2012-2015 och de jamfdrelsebolag som Energimarknads-
inspektionen nu har anvéint #r att det tidigare underlaget dven innefattade
konkurrensutsatt verksamhet. Det 4r uppenbart att det inte #r mer korrekt att
anvinda jimforelsebolag som verkar pd en konkurrensutsatt marknad. Fyra
av de bolag som Energimarknadsinspektionen nu har anvéint fanns dessutom
med dven tidigare. Om Energimarknadsinspektionens utredning skulle anses
bristfillig atgérdas det knappast genom att anvéinda simre jimforelsebolag
grundat pa en simre utredning. Inte heller atgdrdas det genom ait anviinda
samma parameterviirde som tidigare utan nagon fornyad berdkning.
Beddmningen blir inte heller mer korrekt enbart genom att ligga till fler,
men simre, jaimiorelsebolag. Det viktiga med jimfdrelsebolagen ér inte att
de dr manga, utan att de representerar ungefir samma typ av verksamhet och
dvergripande verksamhetskontext. Det #r t.ex. viktigt att undvika att jimfora
icke konkurrensutsatta bolag med konkurrensutsatta eftersom det skulle ge
felaktiga vérden. P4 liknande sitt dr det viktigt att undvika att jimforelse
sker mellan exempelvis amerikanska bolag och europeiska bolag eftersom

den kontext de olika bolagen verkar i skiljer sig at.

Elndtsforetagen menar att de av Energimarknadsinspektionen anvinda
jamforelsebolagen dr mycket olika de svenska elnatsforetagen och att den
lagstifining och reglering som de verkar under inte #r utredd. Vilka dessa
visentliga skillnader skulle vara dr dock inte tydligt, Jamforelsebolagen

utgdrs av europeiska bolag verksamma inom dverfdring av el. Bolagen
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moter dirmed samma Svergripande regelramverk som de svenska elnéts-
foretagen och bolagen har ingétt som jimforelsebolag dven tidigare.
Jamforelsebolagens huvudsakliga affirsverksamhet #r densamma som de
svenska elniitsforetagens, dvs, Overforing av el. Verksamheten &r kapital-
intensiv precis som for svenska elnétsforetag, Jamfdrelsebolagens intikter dr
till dominerande del foremal for offentlig reglering. Verksamhetens egen-
skap av naturligt monopol i kombination med reglerade intédkter innebir en

mycket lag affirsrisk i likhet med situationen foér svenska elnitsforetag.

Elnitsforetagen menar att det dr ett problem att jimforelsebolagen dr storre
och har en hgre omsiittning #n svenska elniitsforetag, Detta dr dock
naturligt i och med att det 4r borsnoterade bolag som utgér jimforelsebolag,
Aven flera av de jimfsrelsebolag som har anviints i tidigare konsultstudier,
infor tillsynsperioden 2012-2015, var betydligt stérre 4n manga svenska

elnétsforetag.
Riskfri rinta

Energimarknadsinspektionen vidhaller att den riskfria rdntan bor baseras pa
Konjunkturinstitutets prognos dver 10-8riga svenska statsobligationer under
tillsynsperioden. Eftersom avsikten med regleringen ir att séka efterlikna ett
konkurrenstryck som inte finns pa elndtsmarknaden 4r det fullt rimligt att
utga fran vedertagen marknadspraxis for faststéillande av den riskfria réntan,
vilket #r att anvéinda 10-driga statsobligationer som underliggande tillging.
Att anviinda ett 10-8rigt perspektiv dr ocksd rimligt utifran den finansiella
verklighet som elnitsfretagen verkar i. Det finns f6r de flesta infrasteuktur-
investeringar en skilinad mellan tillgdngens livslingd och tidshorisonten {or
finansieringen. En vanlig [6ptid och ibland #ven rdntebindningstid for
infrastrukturinvesteringar ir fem till tio dr. Kalkylriintan ska motsvara den

avkastning som ett féretag behtver for att klara langivares riintekray och
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dgares avkastningskrav. Energimarknadsinspektionen delar dérfor inte

elnitsforetagens uppfattning att finansieringshorisonten ir irrelevant.

Energimarknadsinspektionen anser att 10-driga svenska statsobligationer #r
det bista tillgdngliga underlaget for att skatta den riskfria rdntan. 30-ariga
statsobligationer har lag likviditet pd grund av bristande handelsvolym.
Endast den omstéindigheten att Finansinspektionen har uttalat att obliga-
tionen ér likvid och kan anvéndas i ett sammanhang innebir inte att den #r
limplig att anvéinda i andra sammanhang. Det finns uppenbara svarigheter
att anviinda en obligation som, i vart fall periodvis, har bristande likviditet.
Det finns bara en enda svensk 30-arig statsobligation och den 16per ut &r
2039. Dessa forhillanden innebdr i sig att obligationen &r olimplig att
anvinda i en reglering som ska vara tydlig, transparent, repetitiv och gélla
under en lang tid. Slutsatsen #r att det inte finns kontinuerlig representativ

data for langre I5ptider &n tio &r,

Skillnaden mellan den av Energimarknadsinspektionen foresprakade
metoden och den som forvaltningstiitten anvéinde i naturgasmalen dr endast
vilken tidsperiod prognosen avser. Energimarknadsinspektionen anser att
det saknas skl att skatta den riskfria rfintan fér ndgon annan period dn
tillsynsperioden. Kalkylrinteberikningen bor i stérsta mijliga utstriickning
ske pa det sdtt som dr vedertaget vid icke-regulatoriska férhallanden,
eftersom regleringen syftar till att efterlikna icke-regulatoriska forhallanden.
Regleringen ska forsdka efterlikna en marknadssituation dér avkastningen
varierar med konjunkturcykler, marknadsférutséttningar och skiftande
fSrutsdtiningar pa kapitalmarknaden. Investerare fattar sina beslut baserat pa
gillande marknadsinformation och en jimforelse av olika investerings-
alternativ vid investeringstillfillet. Enligt ekonomisk teori dr det den
WACC-beriikning som giilter vid investeringsbeslutet som investeraren
férvintas basera sitt beslut pa. Detta giller bide vid 1dng- och kortsiktiga

investeringar. Eftersom den aktuella kalkylridntan ska gélla under en fyra-
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drsperiod finns det dock skél att g&ra en skattning for hela den peri;bden.
Endast om kalkylréintan skulle bestimmas for en lingre period skulle det
vara relevant att gora skattningen av den riskfria réntan for en ldngre period.
Det finns i det hiinseendet inte ndgot viigande skil att gora ytterligare avsteg

fran hur WACC brukar beriiknas, dvs. fran vad som 4r vedertaget.

Det stimmer inte att lagstiftning och {Grarbeten stéller krav pa att den
riskfria réntan ska vara stabil och forutstigbar pa det sitt som elnétsforetagen
hivdar. Det finns endast generella uttalanden som avser att hela regleringen
av elnitsforetagens intikter och avgifter ska vara forutsiigbar. Detta dr inte
samma sak som att den riskfria riintan i en WACC-berikning ska vara
baserad pd ldngsiktiga scenarier som gir langt utanfor tillsynsperioden.
Historiskt har den riskfria réintan i elnéitsregleringen inte heller bedémts

utifrin ndgon annan period &n den vid var tid aktuella reglerperioden.

Forvaltningsrétten framhdller i naturgasmalen att syftet med att anviinda en
prognos som #r langre &n fyra ar fr att undvika att alitfor kortsiktiga
kenjunkturforindringar far for stort genomslag. Det dr dock svéart att
prognosticera framtida konjunkturfriindringar och de flesta prognoser
innehaller heller inga antaganden om konjunkturf6téindringar. Detta giiller
till exempel Konjunkturinstitutets prognoser pid medelling och lang sikt.
Konjunkturinstitutets niodriga “prognos” 4r i sjilva verket ett scenario. Det
#r centralt att inte sammanblanda ett scenario med en prognos. Konjunktur-
institutets bedomning av utvecklingen géllande de kommande tva dren #r en
prognos, medan beskrivningen av utveckiingen direfter 4r ett scenario.
Beddmningen i scenariot dr mer osiker dn prognosen for de ndrmaste tva
aren. Det beror bland annat pd att ovéintade hindelser som péverkar
ekonomin kan intréiffa bade i Sverige och utomlands, men ocksé p3 att
scenariot baseras pa ett antal centrala och forenklade antaganden. Dessa
antaganden konstrueras normalt si att réntor och andra variabler i ekonomin

under en period pé tio ar gar frin det faktiska utgangsliget till ett viirde som
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utifrin teoretiskt grundande empiriska modeller uppskattats vara ett
Jjadmviktslage. Det fir redan av denna anledning orimligt att anvinda
scenarier som om de vore prognoser och ldgga dem till grund for berikning
av rimlig avkastning i elnédtsverksamhet. Konjunkturinstitutets langsiktiga
prognoser dr inte heller avsedda att anvéindas f6r annat dn som bas fér

diskussioner om alternativa antaganden.

Vissa av de antaganden Konjunkturinstitutet anviinder dr dessutom f6r hgt
skattade jaimfort med det historiska utfallet. Konjunkturinstitutet antar att
BNP-gapet gir mot noll, samtidigt som det #nda sedan 1980-talet varit cirka
minus en procent. Konjunkturinstitutet antar vidare att inflationsmélet ska
uppnas och i genomsnitt uppga till 2,0 procent, trots att inflationen i
genomsnitt uppgétt till ca 1,5 procent sedan inflationsmalet inférdes. Detta
innebir att en anviindning av Konjunkturinstitutets niodriga scenario,
forutom det orimliga i att anviinda jimvikisvirden, dven kan antas leda till
en Gverskattning av den riskfiia réintan f6r den aktuella tillsynsperioden.
Ernst & Young har gjort en genomgang av hur Konjunkturinstitutets
prognoser och scenarier historiskt férhallit sig till det faktiska utfallet.
Denna visar att redan en anviindning av Konjunkturinstitutets prognoser och
scenarier for tillsynsperioden (dvs. Energimarknadsinspektionens metod)
kan antas vara en i forhallande till elnétsforetagen generds metod for
skattning av den riskfria riintan. Ett annat problem med att anvéinda
prognoser fr nio &r &r att olika prognoser hela tiden kommer att Sverlappa
flera tillsynsperioder. Eftersom det dé skulle finnas tva olika prognoser som
giiller for delvis samma framtida period kan det skapa utmaningar vad giiller

vilken av de tva prognoserna som anses mest gitt.

Om det anses nddvindigt att ha ett annat tidsperspektiv 8n tillsynsperioden
for att undvika kortsiktiga konjunkturférdndringar — vitket Energimarknads-
inspektionen inte anser att det r — &r ett alternativ att i viss utstrickning

anviinda historiska data. En mjlig metod skulle kunna vara en kombination
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av Konjunkturinstitutets prognoser for 10-ariga statsobligationer for tillsyns-
perioden och det verkliga utfallet for den foregéende tillsynsperioden, dvs.
en period om atta ar. Ett annat alternativ &r att, liksom Post- och tele-
styrelsen, anvinda sig av ett rullande historiskt sjuérsgenomsnitt av réntan
pd 10-4riga statsobligationer vid skattning av den riskfria rédntan. Energi-
marknadsinspektionen ftresprakar dock den blandade metoden, eftersom
den tar sttrre hiinsyn till den verklighet som elnéitsforetagen befinner sig i
under den reglerade perioden. Ytterligare en fordel med en sadan ansats #r
att tillsynsperiodens prognos uppdateras med faktiska siffror for den
perioden i nista tillsynsperiod. Pa det sittet fir man bade en riskfri rénta
som spénner dver flera ar samtidigt som prognososikerheten minskas. Detta
dr ett siikrare och bittre tillviigagingssitt &n en anvindning av Konjunktur-
institutets niodriga scenario. Anvindingen av historiskt utfall vid skatt-
ningen av olika parametrar innebér inte att kalkylréntan inte skulle vara
framétblickande sdsom elniitsforetagen pastar. 1 praktiken anvinds historiskt
utfall vid skattningen av flera parametrar, t.ex. kreditriskpremien och

betavirdet, vilket ocksi &r vedertaget.

I de mal som avser Vattenfall m.fl. och E.ON anftr elnétsforetagen att
16ptiden ska motsvara investeringshorisonten och krdver mot den bak-
grunden en loptidspremie. Loptidspremie dr inte detsamma som 16ptids-
differens. Loptidsdifferensen 4r skillnaden mellan en lang rénta och dagens
korta réinta. Loptidspremien innebér en kompensation for en risk som
investerare kan férknippa med en lingre [0ptid. Riksgélden har métt
I6ptidspremiernas storlek enligt de tre séitt den kan definieras pa i samband
med forslag till riktlinjer f6r statsskuldens frvaltning &r 2016-2019.
Riksgiilden kom fram till att for samtliga metoder och perioden 1995-2015
indikerar resultaten att [5ptidspremier har fallit 6ver tiden for att nu ligga
néira eller ndgot under noll. Detta betyder inte att idptidspremierna alltid
kommer att vara laga eller negativa, men att de kan f6rviintas vara det under

en dverskadlig framtid.
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Nér [6ptidspremien #r noll 4r det enda som réntedifferensen mellan en ling
och kort obligation siiger att det finns fSrvintningar om hégre réintor ndgon
gdng i framtiden. Detta #r naturligt i ett lige med laga, i vissa fall negativa,
rintor. Ddremot finns det inte nagon teoretisk eller praktisk grund for att
kompensera en aktér i fortid for forvintningar om framtida ridntor. Eftersom
kalkylrintan faststills for vart fjarde ar sikerstills ocksa att upp- och
nergangar i det allménna rinteldget beaktas fGr den tidsperiod da det ar
relevant. Det dr orimligt att i fortid anviinda en eventuell och inte sékerstiilld
framtida hgre ranteniva vid beriikning av kalkylréintan, Det skulle leda till
hogre avkastning n ndgon annan marknadsaktér har méjlighet att fa i

dagens rinteldge.

Det finns séledes stora svirigheter med att faststdlla en 16ptidspremie.
Energimarknadsinspektionen delar elnétsforetagens uppfattning att det ar
viktigt att en tydlig, transparent och repetitiv tillimpning av regleringen
faststills. Den metod som elnitsforetagen foresprakar édr dock varken tydlig
eller repetitiv. Elnétsforetagen foreslér ett intervall baserat pé olika utred-
ningar som utgétt fran delvis olika underlag och frdn olika perioder. Detta ar
svart att upprepa. Det kan vidare ifrigasittas om det Sverhuvudtaget kan bli
aktuellt med en 8ptidspremie om den riskfria riintan skattas pd det sétt som
einétsforetagen foresprakar. Om samma tidsperspektiv anviinds som i
naturgasmalen, innebér det i praktiken att den riskfria rintan i regleringen
alltid kommer att réra sig mot det sa kallade jamviktsliget. Detta foljer av
de frenklade antaganden som ligger till grund f6r Konjunkturinstitutets
scenario. Detta innebir att elnétsforetagen skulle vara tillférsikrade en
riskfri réinta niira jdmvikten. Under dessa forhdllanden finns knappast de

risker som kan motivera en 16ptidspremie.



23

FORVALTNINGSRATTEN DOM 4711-15 m.fl.
I LINKOPING '

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien bestéims av skillnaden mellan férvéintad avkastning pé
aktiemarknaden och riskfri réinta. Det finns dérfor ett direkt samband och
detta samband méste beaktas, For en given avkastning pd aktiemarknaden
giller att en justering av den riskfria riintan innebdér att &ven marknadsrisk-
premien maste justeras. Detta skulle innebira att en justering av den riskfria
réntan till 3,69 procent, i enlighet med forvaltningsriittens bedémning i
naturgasmalen, medfor att marknadsriskpremien ska justeras till (8,60 —
3,69 =) 4,91 procent, vilket ger en kaikylr‘zinté om 5,13 procent, Energi-
marknadsinspektionen péstar inte att marknadens férviintade avkastning
alltid &r given och inte kan dndras. Energimarknadsinspektionen vill med
berdkningen endast pavisa att en dndring av den riskfiia rintan med

nddvindighet medfor aft #iven marknadsriskpremien ska #ndras.

Det #r viktigt att metoderna for att faststiilla de olika parametrarna dr
transparenta och repetitiva, vilket Energimarknadsinspektionens metod f6r
att faststéilla marknadsriskpremien dr. Metoden utgér fran ett historiskt snitt
for tre ar och #r ldmplig om den riskfria rintan faststills for den fyradriga
tillsynsperioden. Den forhallandevis hoga marknadsriskpremien i Energi-
marknadsinspektionens beslut har ett tydligt samband med att den riskfria
rintan har varit &g under motsvarande period. Det skulle diirfér vara direkt
felaktigt att anviinda samma marknadsriskpremie om den riskfria rintan
faststdlls utifrdn ett snitt for en betydligt ldngre framétblickande period, dar

det antas att den riskfria réintan Gkar stadigt och gir mot etf jimviktslége.

Elnétsforetagens forslag om att istillet anvénda ett genomsnitt av uppskattad
marknadsriskpremie fr en niodrsperiod har visentliga nackdelar. Det
frimsta problemet &r att ingen kan veta vad marknadsriskpremien kommer
att vara under de nio ar som elnéitsféretagen utgér fran, eftersom ingen vet

om marknadslaget kommer att vara "normalt” under ren 2019-2024,
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Fragan om beddomningen av marknadsriskpremien visar pa svarigheterna
med att i WACC-beriikningen skatta den riskfria riintan for en mycket ling
tidsperiod. WACC beriiknas normalt for ett nulége, dvs. vid en viss
tidpunkt, oavsett investeringarnas livsldngd. Ju stéire avsteg som gors fidn

det vedertagna sittet att beriikna WACC desto stdrre blir problemen.

Sérskild riskpremie

Utgéngspunkten ér att normala och vanliga risker i den aktuella typen av
verksamhet redan ersitts genom marknadsriskpremien och betavérdet. Om
ett tilligg ska gbras genom en sirskild riskpremie bor det dédrfor krivas att
det tydligt gar att identifiera de risker som inte redan ersétts och som da ska
ersittas sirskilt. Den sirskilda riskpremien ar tillgéngsspecifik och ska
faststillas i relation till jimforelsebolagen. Skillnader mellan jimforelse-
bolagen och de reglerade bolagen motiverar en sérskild riskpremie endast
om de reglerade bolagen uppvisar hgre risker dn jimforelsebolagen.
Energimarknadsinspektionen vidhéller att det inte finns ndgra sérskilda

risker 1 elniitsféretagens verksamhet som motiverar en sirskild riskpremie.

Om en sirskild riskpremie ska utgd ska den avse icke-systematiska risker
som inte kan diversificras bort. Det kan vara svart att avgdra vad som &r en
systematisk respektive en icke-systematisk risk. Redan det forhallandet att
en hel bransch med ett stort antal foretag vill ha ersiittning for samma risker
talar dock for att det inte handlar om sédana foretagsspecifika risker som
den sirskilda riskpremien normalt avser. Det skulle dessutom vara orimligt
att ge hela den svenska elnitsbranschen extra avkastning for att ndgot
enstaka fretag méjligen har t.ex. en kundrelaterad risk. Den absoluta
majoriteten av svenska elniétsforetag har inte ett sddant beroende av en

specifik kund som elnitsforetagen héivdar.
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Eln#tsforetagen pekar sérskilt pd att Energimarknadsinspektionen tidigare,
fore &r 2012, tillimpade en sirskild riskpremie i regleringen av nétavgifter
och att den da uppgick till 1,0 procent. Det finns dock manga skillnader
mellan den nuvarande férhandsregleringen och den tidigare efterhands-
regleringen. Om en jimforelse 4ndd ska goras ska den utgd frdn de argument
som da angavs for att tillimpa en sérskild riskpremie. De enda faktorer som
da nimndes var smabolagseffekt och tillgdngars likviditet. Dessa risker #r

dock irrelevanta for svensk nétverksamhet, vilket redogtrs for i det foljande.

For tillsynsperioden 20122015 beslutade kammarritten att en sérskild
riskpremie om 1,0 procent skulle anvéindas. Kammarritten motiverade deita
med “framtida risker, siirskilt vad giller regleringar, och manga andra
os#kerhetsfaktorer”. Ndgon genomgang av vilka risker som enligt kammar-
ritten behGvde erséttas genom en sérskild riskpremie gjordes inte. Energi-
marknadsinspektionen menar att en sddan genomgéng dr nddvindig {6r att
sikerstilla att foretagen inte blir Sverkompenserade pa kundernas

bekostnad.

Det ér viktigt att uppmirksamma att resonemanget om den sérskilda risk-
premien dr beroende av vilka jaimf6relsebolag som anvinds, I férhéllande
titl jamforelsebolag med konkurrensutsatt verksamhet, sdsom det urval som
lag till grund for kammarréttens bedémning for perioden 20122015, dr
riskerna betydligt ldgre i svensk elndtsverksamhet. Argumenten mot en

sirskild riskpremie gor sig dé gillande med &n mer styrka.

Elndtsforetagen ndmner sérskilt att jimforelsebolagen dr betydligt strre &n
svenska elnéitsfretag och att detta motiverar en s.k. smébolagspremie.
Smabolagsrisken var ocksé en faktor som anviindes for att motivera den
sérskilda riskpremien i den tidigare efterhandsregleringen. For att en
smébolagspremie ska vara motiverad krévs dock att det finns en storleks-

relaterad risk i verksamheten. Smébolagspremier dr till for att kompensera
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for att mindre verksamheter ofta dr kédnsliga och utsatta for exempelvis
varierande intdkter. Denna risk finns inte for svenska elnétsforetag, eftersom

de har en garanterad intiktsram.

Svenska elnitsforetag dr monopol och verkar inte pd en konkurrensutsatt
marknad. Dessutom har de garanterade intiiktsramar. Elnétsforetagen dr
dirfor inte heller utsatta for den sé kallade illikviditetsrisken som ibland
ndmns som ett exempel pa en risk som kan motivera en sirskild riskpremie.
Nlikviditetsrisken handlar ofta om att det {6r sma onoterade bolag kan ta tid
att avyttra en dgarandel till ett bra pris, vilket pdverkar bade dgaren och
bolaget. Enbart férhdllandet att det tar lingre tid att avyttra aktier motiverar
dock inte en sérskild riskpremie. Fler faktorer méste beaktas och vigas
samman. Frigan om en illikviditetspremie &r motiverad och hur stor den ska
vara dr inte enbart beroende av likviditeten i tillgdngen, utan ocksa av
investerarna och deras riskpreferenser. Att vara gare i ett litet onoterat
bolag innebdr mer kontroll dver bolaget, vilket har en motverkande positiv
effekt. Det kan pa goda grunder ifrigasittas om dgama till svensk
elniitsverksamhet virdesitter att snabbt kunna avyttra sitt innehav. I
dagsliget finns det inte heller ndgot som tyder pa att det skulle vara svart
eller ta sdrskilt [ang tid att sélja en Hgarandel till bra pris pd den svenska

elndtsmarknaden.

Elnditsforetagen har ocksa pekat pa risken for dndringar i regleringen och dé
sirskilt pd dndringar av den reglerade avkastningen. Alla verksamheter har
ett omfattande regeltverk att forhalla sig till. Regelforindringar som berdr
foretag sker stindigt. Aven jimforelsebolagen 4r utsatta for risken att
regleringen kan #indras. For jimforelsebolagen giller dessutom samma
grund for regleringen, bl.a, elmarknadsdirektivet. Energimarknads-
inspektionen vill framhélla att elnétsforetagen, till skillnad frén de flesta
andra fOretag, 4r garanterade en rimlig avkastning. Det #r sjilvkiart osdkert

exakt vad den reglerade rimliga avkastningen kommer att vara i framtiden,
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Denna ostikerhet giller dock f6r alla verksamheter. Det skulle dessutom
vara direkt oskéligt att ge elndtsfOretagen ett extra tilligg pa avkastningen
med hinvisning till bytet frdn real annuitetsmetod tilf real linjédr metod.
Dessa éndringar syftade till att elnéitsforetagen inte lingre ska kunna f3 en
orimligt hog avkastning pa kundernas bekostnad och kan inte rimligen
motivera en siirskild riskpremie. Ett sidant resonemang skulle innebéra att
en tidigare Sverkompensation alltid styr kommande beslut, vilket skulle f&

till f5ljd att sverkompensation i ndgon man alltid skulle besta.

Elniitsforetagen ndmner vidare att nya regelverk kan leda till omfattande
kostnadstkningar. Regleringen ger dock foretagen ritt till skilig kostnads-
tackning. Till skillnad frn konkurrensutsatt verksamhet utgér kostnads-
tkningar siledes inte négon risk, s ldnge de r skiliga. Kostnadsﬁkn_ingar

ska alltsé inte beaktas inom ramen f6r en rimlig avkastning.

Risken att kunder f6rsvinner dr en risk for niistan alla verksamheter, dock
inte f6r svenska elnéitsforetag. Elnidtsforetagen har nimligen en reglerad
intdkt som &r oberoende av om de forlorar kunder. Om kunder flyttar far
elndtsforetagen ta ut samma totala intikter frén aterstdende kunder. Inte ens

kundbortfall dr alltsd en risk for svenska elniitsforetag,
Kreditriskpremie

Ernst & Young har kontrollerat sin beriikning av kreditriskpremien och
konstaterat att ett fel har begatts. Energimarknadsinspektionen medger
dérfor att kreditriskpremien korrigeras och faststills till 1,8 procent. Detta

innebdr att den reala kalkylréntan fore skatt ska dndras till 4,56 procent.
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Utgangspunkter for forvaltningsriittens priovning

Enligt 5 kap. 6 § ellagen ska intiktsramen ge en rimlig avkastning pé det
kapital som krévs for att bedriva nétverksamheten (kapitalbas). En rimlig
avkastning motsvarar den avkastning som fordras for att kunna attrahera
kapital for investeringar i konkurrens med alternativa placeringar med
motsvarande risk. Vid bedémningen av vad som ska avses med likartad
riskniv bor beaktas att elnétsforetagen bedriver en verksamhet dér
anslutningsskyldighet radder, men ocksé en monopolverksamhet dér
kostnaderna i huvudsak far fras vidare till kunderna, vilket innebir en

forhallandevis lag investeringsrisk (prop. 2008/09:141 5.102).

I férarbetena anges att en rimlig avkastning maste beréiknas utifrdn veder-
tagna ekonomiska metoder (prop. 2008/09:141 s. 79). Energimarknads-
inspektionen har valt att anvinda den s.k. WACC-metoden (Weighted
Average Cost of Capital) for att bestimma en rimlig avkastning i

nitverksamheten. WACC ir en vedertagen ekonomisk metod.

I WACC-metoden st#lls aktietigarnas och ldngivarnas avkastningskrav i
relation till deras respektive andel av det totala kapitalet. Storleken pa
kalkylréintan beror séledes pa dgarnas och langivarnas avkastningskrav samt
foretagets kapitalstruktur. Det avkastningskrav som #garna stéller motsvarar
den kompensation som de vill ha for att investera kapital. Detta kan
beriiknas med den s.k. CAPM-metoden (Capital Asset Pricing Model).
Avkastningskravet for lanat kapital utgrs av den réinta som langivarna

kréver for att lana ut pengar till foretaget.

Vid ber#kningen av intidktsramen anvinds en real kalkylréinta fore skatt.

Eftersom de beriikningar som gérs med WACC-metoden ger en nominell
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rinta efter skatt, maste kalkylrintan dessutom rdknas om. Vid beriikning
enligt WACC-metoden prdvas en rad olika parametrar sdsom kapital-
struktur, riskfri riinta, marknadsriskpremie, betavirde, sirskild riskpremie,
kreditriskpremie och inflation. N#r det géller att bestimma vérdet p& dessa
olika parametrar kan olika berikningsmetoder anviindas. Vidare kan
beddmningen géras med olika utgdngspunkter, t.ex. vilket tidsperspektiv
som kalkylrintan ska avse. De metoder och utgingspunkter som viiljs for att
bestdimma viirdet pa parametrarna ir av avgdrande betydelse for vilket

slutligt virde som faststills for kalkylréntan,

Elnétsforetagen har inte nagot att invéinda mot att WACC-metoden anvinds
for att berdkna en rimlig avkastning. Diremot anser elnétsféretagen att de
olika parametrarna ska vérderas pd eft annat sétt &n vad Energimarknads-
inspektionen har gjort i besluten om intéktsram, vilket ocksé innebér att det

slutliga véirdet pa kalkylriintan ska hijas.

Forvaltningsréitten har alltsd att med tillimpning av WACC-metoden priva
vilken kalkylrénta som ska gilla for elnétsféretagens intiktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019. Som kammarritten uttalade i sina domar
avseende tillsynsperioden 2012-2015 &dr férvaltningsritten vid prévningen

inte bunden av de parametervirden Energimarknadsinspektionen anvént.
Ligsiktighet

Avsikten med férhandsregleringen 4r att skapa en okad forutsdgbarhet for
elndtsféretagen och dess kunder (prop. 2008/09:141 s. 31). Regleringen
syftar till att elnéitsforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till laga
kostnader och sikerstélla att kunden far betala ett skiligt pris for néttjinsten.
Vidare ska regleringen bidra till att ge kunderna en langsiktig leverans-
sikerhet, att trygga den svenska elférsdrjningen och att elndtsféretagen ska

fa stabila och ldngsiktiga villkor for sin néitverksamhet. Ytterligare ett
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viktigt mal med regleringen #r att den ska understddja utvecklingen av en
vil fungerande elmarknad (prop. 2008/09:141 s. 58). De tariffer eller
modeller som faststills i forvdg ska utformas sé att nédvindiga
investeringar i niiten kan gras pd ett stt som gor det mojligt att stikra
nitens funktion (Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG
artikel 37.6.a).

Forvaltningsritten meddelade i december 2013 domar i ett stort antal mél
om faststillande av intiiktsram for elnétsfSretag for tillsynsperioden 2012—
2015, Sedan domarna Sverklagats meddelade Kammarriitten i Jonkoping
den 10 november 2014 dom i tre s.k. pilotmal (mal nr 61-14, 101-14 och
129-14), Kammarritten konstaterade i sina domar att frigan om vilket
tidsperspektiv som anléiggs har stor betydelse for nivan pa den slutliga
kalkylréintan. Kammarritten uttalade att en investering i elnét har en mycket
lAng investeringshorisont, vilket krdiver att nivan pa avkastningen kan
beddmas pa lingre sikt med viss forutsdgbarhet. Kammarrétten ansig att
utredningen i mélen gav std for att en stabil kalkylrdnta skulle ha positiv
effekt pa elndtsforetagens vilja och férmaga att gora de investeringar som
krdvs och att intdktsramen, med ett kortsiktigt perspektiv, kan komma att
variera kraftigt mellan tillsynsperioderna. Kammarritten kom fram till att
det for tillsynsperioden var rimligt och i Sverensstimmelse med forhands-
regleringens syfte att anléigga ett langsiktigt perspektiv ndr de parametrar
som kriivs for att beriikna den regulatoriska kalkylréintan faststiills. Energi-
marknadsinspektionen $verklagade kammarrittens avgoranden till Hogsta
forvaltningsdomstolen, som den 23 mars 2015 beslutade att inte meddela

provningstilistind. Kammarréttens avgéranden stod didrmed fast.

Férvaltningsritten anser att kammarréttens avgéranden for tillsynsperioden
20122015 &r vigledande vid beddmningen av intéktsramar dven for denna
tillsynsperiod. Detta géller framfdrallt kammarrittens uttalande om att ett

lingsiktigt perspektiv ska anviindas vid faststéllande av parametrarna i
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kalkylréinteberdkningen. Detta #r ett sidant principiellt uttalande som har
béring dven for den tillsynsperiod som nu provas. Nir det giller
bedémningen av virdet pad de olika parametrarna behdver kammarréttens
avgOrande ddremot inte vara direkt tillimpbart, Domstolarna har vid sin
provning att utgd frin parternas argumentation och den bevisning som
parterna dberopar. Om parterna nu presenterar ett bétire underlag #n det som
fanns vid kammarrittens provning, kan det finnas anledning att franga

kammarrittens bedomning.

Efter kammarrittens avgoranden har férvaltningsrétten i februari 2016
provat frigan om intidktsramar pé naturgasomradet for tillsynsperioden
2015-2018 (mal nr 8016-14, 8020-14, 8021-14 och 8124-14). Intikts-
regleringen fr elndt och gasnit dr i stort sett identisk och det har frén
lagstiftaren framhallits att det &r angelédget att tillsynen av energimarknaden
i landet bedrivs pa ett likartat sitt, oavsett energislag (prop. 2012/13:85

s. 30). Forvaltningsrétten anlade dérfor dven i naturgasmalen ett [dngsiktigt
perspektiv vid berdkningen av de olika parametrarna i WACC-modellen.
For att uppna det langsiktiga perspektivet och for att undvika att kortsiktiga
konjunkturférindringar far ett for stort utslag pé kalkylréintan, valde
forvaltningsritten att vid bedémningen av den riskfria réntan utga frin
Konjunkturinstitutets niodriga prognos &ver den tiodriga statsobligations-
réntan. Domarna har Sverklagats tilt Kammarritten i JonkOping, som dnnu

inte avgjort méfen.

Béde kammarriitten och forvaltningsritten har sdledes i tidigare avgdranden
ansett att det, mot bakgrund av syftet med férhandsregleringen och
férhallandet att investeringar i elnét respektive gasnit har en mycket lang
investeringshorisont, ska anldggas ett langsiktigt perspektiv vid berdkningen
av den regulatoriska kalkylriintan och faststiillandet av de olika
parametrarna. Det har inte framkommit ndgot skél att nu gbra eft annat

stillningstagande.
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Kapitalstruktur och jimférelsebolag

Eit foretag finansieras dels med eget, dels med ldnat kapital. Akticsigare och
langivare har olika avkastningskrav pd investerat kapital. For att berfkna en
kalkylriinta enligt WACC-metoden méste det bestdmmas hur stor del av det
totala kapitalet som ska finansicras med eget respektive lanade medel.
Enligt WACC-metoden #r det inte fretagets faktiska skuldande! som ska
beaktas utan foretagets optimala skuldandel. Med optimal skuldandel avses
den skuldandel som minimerar féretagets WACC och som aterspeglar vad
ett effektivt foretag bor ha for skuldandel. Energimarknadsinspektionen har

faststillt skuldandelen till 52 procent.

Enligt elndtsforetagen har det inte intréffat ndgot som medfor att avsteg fran
kammarrittens beddmning om en skuldandel pa 37 procent ska goras.
Elniitsféretagen menar dven att Energimarknadsinspektionen inte hat gjort
en sadan grundlig utredning och saddana noggranna Gverviiganden som en
dndring av en i kammarriitten faststiilld princip krdver. Elnétsforetagen gor
vidare géllande att det urval av jamforelsebolag som legat till grund for
Energimarknadsinspektionens beslut inte #r representativt. Einétsforetagen
anser bl.a. att det dr for fa bolag och att bolagen inte ér jamforbara med
svenska elnitsforetag, eftersom alla jimforelsebolag &r stora europeiska
stamniitsforetag som har helt andra forutsittningar for sina verksamheter 4n

svenska elndtsforetag.

I besluten om intidktsramar for tillsynsperioden 20122015 faststéllde
Energimarknadsinspektionen skuldandelen till 50 procent utifrin bokférda
virden, Kammarrétten fastslog emellertid att skuldandelen ska faststillas
utifr&n marknadsvérden och inte utifrdn bokforda virden. Elndtsforetagen
anség att skuldandelen skulle faststillas till 37 procent, vilket var ett
genomsnitt av Energimarknadsinspektionens tvé konsulters rapporter.

Eftersom Energimarknadsinspektionen inte hade l&mnat ndgon utredning till
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varfor denna niva var orimlig, faststidllde kammarritten skuldandelen till
37 procent. Savitt forvaltningsritten kan utlisa av kammarréttens dom
bestimde kammartitten alltsa skuldandelen mer med utgdngspunkt frin
parternas argumentation dn genom en bedémning av om jimforelsebolagen
var jimfGrbara med de elniitsforetag som da hade Sverklagat

Energimarknadsinspektionens beslut.

Forvaltningsritten kan konstatera att det nu dr friga om tAmligen fa
jamforelsebolag, Fler jimforelsebolag hade sannolikt givit ett biittre
underlag. Det har dock inte framkommit omstiindigheter som talar {6r att
antalet jaimforelsebolag i sig skulle medftra en felaktig bedémning. Det kan
vidare konstateras att de fem jimforelsebolagen skiljer sig fran de svenska
elnédtsforetagen i friga om bl.a. storlek och verksamhetsland, De uppvisar
dock #ven betydande likheter. Den huvudsakliga verksamheten bestér av
dverforing av el och intikterna dr i huvudsak féremal for offentlig reglering.
Monopolsituationen kombinerad med reglerade intikter innebér vidare en
lig affirsrisk, Hirutdver kan noteras att fyra av bolagen ocksé var
jamfurelsebolag vid den forra tillsynsperioden samt att det § den gruppen
dven ingick andra mycket stora bolag. Det har inte frin ndgon av parterna
ldmnats forslag pé andra elnétsforetag, som skulle vara mer passande som
jamforelsebolag, Energimarknadsinspektionen menar att det inte dr mdjligt

att hitta sddana bolag,

Foérvaltningsritten anser mot denna bakgrund att den utredning Energi-
marknadsinspektionen har presenterat & tillriicklig for att gbra en annan
bed6mning &n den kammarritten gjorde. Vad elnétsfretagen har anfort
utgdr alltsa inte skl att géra ndgon annan bedémning avseende kapital-
strukturen in Energimarknadsinspektionen, Skuldandelen ska dérfor

bestimmas till 52 procent.
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Riskfri riinta

Ett langsiktigt perspektiv

Med riskfri rinta menas den forvintade avkastningen frin investeringar som
saknar risk. Det dr den minsta avkastning som en investerare kan kriva.
Energimarknadsinspektionen har faststillt den riskftia réintan till 2,8

procent.

Energimarknadsinspektionen har vid sin beddmning av den riskfria réintan
utgétt fran Konjunkturinstitutets prognos for den 10-riga statsobligations-
rintan under tillsynsperioden, dvs. under en fyradrsperiod. Att statsobliga-
tioner ska ligga till grund for beddmningen 4r numera inte ifragasatt. |
naturgasmdlen, ddr Energimarknadsinspektionen anviinde samma metod
som i nu aktuella mal, anség férvaltningsrétten emellertid att Konjunktur-
institutets niodriga prognos for den 10-driga statsobligationsréntan skulle
ligga till grund f6r bedomningen. Elndtsforetagen anser att denna metod ska
anviindas dven nu. Energimarknadsinspektionen anser att det inte &r
lampligt, bl.a. eftersom prognosen for ar tre till nio ritteligen utgor

férenklade scenarier,

I detta avseende kan {Orst noteras att kammarriitten i sina domar avseende
foregaende tillsynsperiod kom fram till att det var rimligt och i 6verens-
stdmmelse med férhandsregleringens syfte att anldgga ett langsiktigt
perspektiv niir de parametrar som krévs for att beriikna den regulatoriska
kalkylréintan faststills. Att anldgga ett sddant perspektiv, medfor oftén-
komligen att det kan intriiffa hindelser och tillkomma variabler som man
vid en tidigare tidpunkt hade svért att férutse och att bedémningarna dérfor

bygger pa antaganden och kan vara osikra.



35

FORVALTNINGSRATTEN DOM 4711-15 m.Al.
I LINKOPING

Vidare kan noteras att Konjunkturinstitutets scenarier bl.a. utgdr frdn att
réintan ror sig mot ett jimviktslige och att en metod som innefattar scenarier
dirfor i dagsliget medfor en kalkylrinta som dverstiger den giillande
marknadsréntan. En sddan metod kan allts, som Energimarknadsinspek-
tionen anfOrt, antas vara generds mot elnétsforetagen. [ ett annat riinteliige
kan emellertid resultatet bli det motsatta. Som kammarriitten konstaterade
kan en stabil kalkylrinta ha positiv effekt pa nitfretagens vilja och férméiga
att gbra de investeringar som krdvs. Anvindningen av ldngsiktiga prognoser
och scenarier medfor att kalkylréintan inte varierar alltfér mycket mellan

tillsynsperioderna och innebir siledes sddan stabilitet.

Slutligen kan konstateras att dven Energimarknadsinspektionens metod for
att faststélla den riskfria riintan, som striicker sig dver den fyradriga

tillsynsperioden, delvis innefattar scenarier.

For att uppnd det langsiktiga perspektiv som ska gélla vid bestdimmandet av
samtliga WACC-paramentrar, anser forvaltningsritten darfor att den riskfria
riintan i dessa mal liksom i naturgasméilen ska beddmas utifrin
Konjunkturinstitutets niodriga prognoser och scenarier. Forvaltningstitten
anser att rapporten frin mars 2015 ska anvindas, eftersom det var den senast

tillgiingliga nir Energimarknadsinspektionen faststillde kalkylréntan.

Den underliggande tillgangen

Frégan 4r hiirefter i forhéllande till vilken tillgang den riskfria réintan ska
beddmas. Enligt WACC-teorin ska den riskfria rédntan spegla investering-
arnas tidshorisont. Loptiden pa den riskfria rintan bdr dérfor sammanfalla
med investeringarnas livslingd. Detta #r parterna verens om och det
uttalade dven kammarrétten i domarna giillande foregaende tillsynsperiod.
Parterna dr emellertid inte ense om innebdrden av begreppen investering-

arnas tidshorisont och investeringarnas livslingd. Energimarknadsinspek-
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tionen anser att ett 10-drigt perspektiv ska tilldmpas bl.a. eftersom det dr en
vanlig finansieringstid dven for tillgdngar som har en Eingre ekonomisk
livslangd och tio ar generellt anses vara lingsiktigt i finansieringssamman-
hang. Elniitsfretagen anser att investeringarnas tidshorisont dr 40 ar eller

mer och att en 16ptid som matchar detta bér anvéndas.

De experter som parterna hdnvisar till redovisar delvis olika uppfattningar.
Ernst & Young, som baserat sin bedémning pd Konjunkturinstitutets
prognos for 10-ariga statsobligationer under den fyradriga tillsynsperioden,
har for att séitta sin bedémning i ett langsiktigt perspektiv jimfdrt bedtm-
ningen med ett 10-&rigt historiskt utfall och konstaterat att deras bedémning
(2,8 procent} ligger relativt nira detta snitt (2,88 procent). Ernst & Young
uppger ocksa att anvindning av en 10-arig rfinta dr praxis bland investerare
dven for investeringar med lingre tidshorisont &n tio ar samt att den riskfria

riintan méste beddmas med samma utgangspunkt som marknadsriskpremien.

Montell & Partners uppger bl.a. att investeringshorisonten inom elnéts-
branschen ofta #r lang, att den svenska 30-driga statsobligationen har
begriinsad likviditet och att den 10-4riga statsobligationen &r laimpligare ur
likviditetsperspektiv samt att deras uppskattning enligt uppdraget ska

baseras pd [0-4riga statsobligationer.

PwC uppger bl.a. att det dr vanligt att den riskfria rédntan uppskattas med
hjdlp av en 10-4rig statsobligation vid investeringar med lang 16ptid, att
investeringar i elndtsverksamhet emellertid har en betydligt lingre
investeringshorisont — eftersom merparten av de underliggande tillgédngarna
har en livslingd om 40 &r — samt att det optimala vore att skatta den riskfria
riintan med hjilp av en statsobligation med motsvarande 16ptid. PwC:s
slutsats dr att en loptidspremie behdvs for att kompensera for att en rinta
med kortare {8ptid in investeringens livslingd anvinds som underlag for att

beddma den risk{ria rintan.
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Navigant hinvisar till Aswath Damodaran, som uppger att investerare som
koper tillgangar har férvéntningar pa att fa en avkastning under den tids-
hotisont som de innehar tillgangen och att tillgangen f6r att vara riskfri
maste vara fri frdn reinvesteringsrisk, dvs. att tillgdngens avkastning inte ska

baseras pé reinvesteringar med okéinda réintesatser.

Det synes vara vedertaget av samtliga parter att investeringar i elnit har ett
mycket langsiktigt perspektiv. Det kan bl.a. noteras att Energimarknads-
inspektionen uppger — i fraga om den sérskilda riskpremien, som forvalt-
ningsritten dterkommer till — att det kan ifrigaséttas om #garna till svenska
elndtsforetag viirdeséatter att snabbt kunna avyttra sitt innehav. Energi-
marknadsinspektionen hénvisar i det sammanhanget till Frnst & Young,
som bl.a. uppger att figarna till svenska elniit i huvudsak dr kommuner, stora
kraftforetag med infrastruktur som kérnaffir samt [dngsiktiga infrastruktur-

fonder.

Det framgar vidare av forordningen (2014:1064) om intiktsram for elnéts-
foretag att elnditen i detta sammanhang i huvudsak har en ekonomisk

livslingd om 40 ar.

Det anfdrda leder enligt férvaltningsrittens mening till slutsatsen att
investerarens finansieringsperspektiv inte ska vara avgdrande vid bedsm-
ningen av den riskfria réntan. Att den riskfria rdntan ska bedtmas utifran
investeringarnas tidshorisont medftr i stillet att 30-driga statsobligationer
vore en biittre utgdngspunkt dn 10-driga statsobligationer. Sdvitt fram-
kommit finns det emellertid inte nagra rinteprognoser for 30-driga stats-
obligationer. Utgéngspunkten vid bedSmningen av den riskfria réintan méste
dirfor dndd vara riintan for 10-driga statsobligationer. Med tillimpning av
det nioariga perspektivet, som redogjorts for i foregiende avsnitt, leder det

till en riskfri rinta baserat pa 10-driga statsobligationer om 3,71 procent.
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Loptidsdifferens

Frégan #r slutligen om man till rintan om 3,71 procent ska addera en
I6ptidsdifferens pd det sitt som einétsforetagen anser. Pa s sitt kan en
prognos Sver en 30-arig statsobligationsrinta uppskattas. Loptidsdifferensen
ska alltsd motsvara skillnaden i réinta mellan en 10-&rig och en 30-drig

statsobligation.

I naturgasmélen bedémde forvaltningsritten att svenska 30-driga
statsobligationer inte var tillriickligt likvida for att utgora ett limpligt
underlag f6r bedomningen av riskfri réinta. Av experterna i nu aktuella mal
har endast Montell & Partners uttryckt viss tveksamhet Gver likviditeten hos
de 30-4riga statsobligationerna. ElnéitsfSretagen har diremot presenterat

rapporter frin PwC och Navigant som ger stéd {Or att 30-4riga stats-

obligationer handlas i sddan omfattning att de ska anses vara likvida.
Elniitsféretagen har ocksa dberopat en rapport frdn Finansinspektionen, i
vilken Finansinspektionen ar 2016 fann att samtliga utestende stats-
obligationer var likvida. Aven Frnst & Young har i en rapport frin ar 2014
gett uttryck for att svenska 30-ariga statsobligationer sedan siutet av &r 2011
handlas i sddan omfattning att de #r tillforlitliga. Forvaltningsriitten anser att
utredningen i dessa mal, till skillnad fran utredningen i naturgasmalen, ger
stod for att de 30-4riga obligationerna #r likvida och kan anvindas som

underlag for bedémningen.

PwC och Navigant har i sina rapporter jamfort ett historiskt utfall av
ridntorna pd 10-driga och 30-ariga statsobligationer och funnit att det finns
en [&ptidsdifferens, dvs. en skillnad i rédnta mellan 10-ariga och 30-ariga
statsobligationer. Rapporterna ger ocksé st6d for att réintan for 30-ariga
statsobligationer har varit hégre dn for 10-ariga, for svenska obligationer
under tiden sedan ar 2009 da den svenska 30-driga statsobligationen gavs ut

och for utlindska obligationer under lingre tid. Aven Konjunkturinstitutet
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har kommit till slutsatsen att det finns en loptidsdifferens. Ernst & Young
uppger att rintan vaniigen ir hdgre for lingre [0ptider #n for kortare.
Férvaltningsrétten anser dirfor att utredningen i de nu aktuella malen visar
att det finns en I6ptidsdifferens mellan 10-4riga och 30-4riga statsobliga-
tioner och att rintan for 30-ariga statsobligationer &r higre. Av det underlag
som presenterats i mélen framgér att olika experter har uppskattat [6ptids-
differensen till 0,2-0,9 procent. Foérvaltningsrétten anser att 16ptids-
differensen vid en forsiktig uppskattning bor faststéllas till 0,3 procent. Den

riskfria rintan ska dérfor faststilas till (3,71 + 0,3 =) 4,01 procent.

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien utgtr den extra avkastning utdver riskfri rénta som en
investerare kriver fOr att investera i aktier. Energimarknadsinspektionen har
faststiillt marknadsriskpremien till 5,8 procent, baserat pé ett genomsnitt av
PwC:s marknadsriskpremiestudie fér dren 2012-2014. Metoden #r séledes
baserad pé historiska vérden och utgar inte frin ndgon av konsulternas

beddmningar av matknadsriskpremien.

Den metod Energimarknadsinspektionen anvint for att faststdlia marknads-
riskpremien #t enligt myndigheten ldmplig att anvéinda om den riskfria
rintan faststélls for den fyradriga tillsynsperioden. Enligt Energimarknads-
inspektionen &r det vidare direkt felaktigt att anviinda samma marknadsrisk-
premie om den riskfria rintan faststills utifrdn ett genomsnitt for en
betydligt langre framétblickande period, dér det antas att den riskfria réintan

Okar stadigt och gir mot ett jamvikislige.

BAde den riskfria rdntan och marknadsriskpremien ska, som
férvaltningsritten tidigare konstaterat, faststéllas utifran ett lingsiktigt
perspektiv. Vidare menar forvaltningsritten att marknadsriskpremien,

liksom Gvriga parametrar i WACC-berikningen, bor vara framétblickande.
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Férvaltningsritten anser inte att den metod som Energimarknadsinspek-
tionen anviint ger en framatblickande matrknadsriskpremie. Forvaltnings-
ritten instdmmer dock i Energimarknadsinspektionens uppfattning att det
inte dr [Ampligt att anvéinda den av myndigheten faststillda marknadsrisk-
premien tillsammans med en riskfti rinta som faststilits utifran ett mer

langsiktigt synsiitt.

Ernst & Young har uppskattat att marknadsriskpremien pé den svenska
marknaden 1 ett jimvikisldge vppgér till 5,0 procent. Bedémningen grundas
framfor allt pa Dimsons justerade historiska riskpremiestudie, enligt vilken
marknadstiskpremien p& den svenska marknaden uppgick till 5,0 procent for
aren 1900-2001, och pa det langsiktiga genomsnittet av PwC:s marknads-
riskpremiestudie, som uppgick till 4,7 procent for dren 1998-2014. Ernst &
Young har dérefter prognosticerat marknadsriskpremien till i genomsnitt
5,56 procent for den aktuella tillsynsperioden. Bedomningen bygger pd egna
prognoser av marknadsriskpremien for dren 2016-2017, ett antagande om

ett jaimviktsldge dr 2019 och ett snitt mellan aren 2017 och 2019 {6r ar 2018.

Elniitsféretagen anser att marknadsriskpremien ska faststillas med en metod
som dr anpassad till férvaltningsrittens metod for att faststilla riskfri rénta,
dvs. med ett niodrigt framétblickande perspektiv. Med anvindande av de
prognoser som Ernst & Young gjort for dren 2016-2018 och dérefter med
beaktande av Ernst & Youngs beddmning av en langsiktig stabil marknad-
stiskpremie om 5,0 procent for dren 2019-2024 erhalls en marknadsrisk-

premie om 5,25 procent.

En sadan metod skulle vara konsekvent i forhallande till forvaltningsrittens
metod for att faststilla den riskfria rintan. Det {inns emellertid sk#l som
talar mot att tillimpa metoden med utgéngspunkt i Ernst & Youngs

beddmningar av nivan pd marknadsriskpremien.
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Ernst & Young har i frAga om riskfii réinta argumenterat f6r att réintan bor
bestimmas utifran avkastningen pa [0-driga statsobligationer. Ett skl for
detta #r att den riskfria rdntan bor bestimmas i samklang med marknads-
riskpremien och att PwC:s marknadsriskpremiestudie baseras pad den
10-ariga obligationsrintan, Om riskpremiestudien i stillet hade baserats pa
30-driga statsobligationer hade, enligt Ernst & Young, marknadsriskpremien
blivit ligre. PwC instdimmer i Ernst & Youngs syn kring att konsekvens
mdste finnas mellan 16ptiden pa den riskfria riintan och marknadsrisk-
premien, Av PwC:s yttranden framgér att merparten av respondenterna i
deras marknadsriskunderstkning anvinder réntan pa 10-ariga stats-
obligationer som referensriinta. Det finns alltsd omsténdigheter som pekar
mot att Ernst & Youngs uppskattade marknadsriskpremie ir for hdg vid
anviindning av en riskfri riinta som ska motsvara 30-ariga statsobligationer,
dvs. med tillimpning av en |6ptidsdifferens. Forvaliningsriitten anser dérfor

att en marknadsriskpremie om 5,25 procent ir for hdg.

Enligt PwC kan Ernst & Youngs uppskattade genomsnittliga niva pa 5,0
procent anvindas #ven vid en tillimpning av en {6ptidspremie pa den
riskfria rintan. Ett sddant genomsnittligt viirde ger inte uttryck for ett lang-
siktigt perspektiv med utgangspunkt i giilande marknadslige, som den
metod som férvaliningsriitten tillimpat avseende den riskfria réintan.
Forvaltningsritten anser dock att det, i avsaknad av annan utredning, ir ett

rimligt véirde. Marknadsriskpremien ska dérfor bestdimmas till 5,0 procent.
Betaviirde

Beta dr ef;t vedertaget matt pd systematisk risk och anger hur riskfylld en
investering &r i forhalande till en investering med genomsnittlig risk,
Marknadens betavirde dr per definition 1,0. Betavdrden under 1,0 innebir
en ldgre risk och betavirden 6ver 1,0 innebir en hdgre risk &n marknads-

genomsnittet, Ett enskilt foretags betavirde speglar saledes foretagets risk i
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forhallande till marknadens risk. Betaviérdet uppskattas genom en analys av
samma jimforelsebolag som vid uppskattningen av skuldandelen. Energi-
marknadsinspektionen har utifrdn jimforelsebolagen faststillt asset beta till
0,39 och equity beta till 0,72. Elnidtsforetagen anser att de ska bestimmas till

de véirden som kammarréttens gjorde avseende foregdende tillsynsperiod.,

Forvaltningsrdtten har i bedSmningen av elnéitsféretagens kapitaistruktur
tagit stillning till de av Energimarknadsinspektionen anvéinda jimftrelse-
bolagen och funnit att det inte finns skl att fringd Energimarknadsinspek-
tionens beddmning i det avseendet. Det har dérfor inte heller framkommit

skiil att dndra betaviirdet pa grund av urvalet av jimforelsebolag.

Vidare har Energimarknadsinspektionen inte gjort ndgon Bloomberg-
omrikning av betaviirdet. S4 gjordes inte heller i beslutet for féregiende
tillsynsperiod. Kammarréitten uttalade i domarna avseende den perioden att
det inte framkommit tillrdickliga skl for att g6ra en Bloombergomrikning.
Som skl for detta anfordes att bara ungefiir hilften av experterna fore-
sprakade en sadan och det fanns visst stod i utredningen fGr att elnéts-
{oretagens betaviirde, pd grund av monopolsituationen och 18g risk, inte
r6rde sig mot genomsnittet pa aktiemarknaden. Elnétsféretagen har i nu |
aktuella mél inte fért fram nagon argumentation som kan féranleda en
dndring av detta synsiitt. Férvaltningsritten anser dérfor att det inte fram-

kommit ndgot som ger stéd for att en Bloombergomrikning ska goras.

Férvaltningsriitten anser sdledes att det inte finns skiil att dndra det av

Energimarknadsinspektionen faststiillda betaviirdet.
Sirskild riskpremie

Den siirskilda riskpremien anvinds for att fanga upp icke-systematiska och

tillgangsspecifika risker som inte fingas upp av betavirdet. Det handlar om
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och i vilken utstrfickning olika foretagsspecifika osikerheter ska beaktas.
Energimarknadsinspektionen har faststillt den sérskilda riskpremien till 0,0

procent. Elngtsforetagen anser att den ska vara 1,0 procent.

Liln#tsforetagen anser att det finns en illikviditetsrisk, dvs. en risk fir att inte
kunna avyttra eller omsitta dgarandelar i ett elnéitsforetag. Som forvalinings-
rétten anfort i friga om den riskfria réintan torde investeringar i elnétsforetag
i allménhet vara mycket langsiktiga. Md&jligheten att snabbt avyttra en
dgarandel i ett elnitsforetag bor didrfor inte vara av visentlig betydelse for
en investerare. Det finns inte heller nagon utredning som talar for att det
faktiskt skulle vara svart att omsiitta en sadan investering. Inte nagon av
Energimarknadsinspektionens konsulter anser att det finns stod for en
illikviditetspremie. Forvaltningsrétten anser att illikviditetsrisken inte utgr

skal for en sdrskild riskpremie.

Elnitsforetagen anser vidare att det bor tillimpas en s.k. smabolagspremie,
eftersom elndtsforetagen #r visentligt mindre 4n jimforelsebolagen och kan
ha t.ex. kund- eller nyckelpersonsrelaterade risker. Elnéitsfretagen har
emellertid garanterade intikter genom intéktsregleringen och bor alltsé inte
utsittas for sddana risker som motiverar en smébolagspremie. Tva av
Energimarknadsinspektionens konsuitféretag anser inte att en smébolags-
premie ér motiverad. Det rader alltsd inte ndgon samsyn bland experterna pa
detta omrade. Inte heller smabolagsrisken utgor dédrfor skil for en sérskild

riskpremie.

Vad giller risken for utgifter pga. skyldigheten att betala avbrottsersitining
kan noteras att kostnad for avbrottsersiittning inte ska anses vara en s&édan
skilig kostnad for att bedriva nétverksamheten som ska tickas av
intdktsramen (5 kap. 8 § ellagen). I forarbetena till bestimmelsen (prop.
2008/09:141 s. 66 f.) anges bl.a. att avbrottsersittningen inte bor ridknas som

en skilig kostnad vid berfikningen av intiktsramen, eftersom drivkraften att
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forbéttra leveranssikerheten da skulle forsvagas. Att beakta risken for
avbrottsersitining inom ramen for den sérskilda riskpremien, skulle alltsa

motverka syftet med regleringen i 5 kap. 8 § ellagen.

Det finns emellertid andra forhdllanden som talar fSr att en sérskild risk-
premie bor anviindas. Kammarriitten ansdg i domarna avseende foregiende
tillsynsperiod att det med hdnsyn till framtida risker, sirskilt vad giller
regleringar, och manga andra osikerhetsfaktorer var rimligt att anvéinda en
sirskild riskpremie. Att det fortfarande finns osikerhetsfaktorer vid
beddmningen av de i WACC-berikningen ingdende parametrarna, visas
redan av att Energimarknadsinspektionens konsulter har gjort olika
bedtmningar i flera avseenden, vilket ocksé enligt dem motiverar att en
stirskild riskpremie anviinds. Det finns ocksé en os#kerhet 1 friga om
avkastningskravet som ér kopplat till férhandsregleringen som sédan.
Aven om denna risk kan antas avta om regleringsmodellen stabiliseras,

#r den dnnu sadan att den méste beaktas.

Forvaltningsritten anser sammanfattnihgsvis att det dven nu ska inga en
sérskild riskpremie vid kalkylrinteberikningen. Som framgar av det anforda
anser férvaltningsritten emellertid inte att samtliga risker som aberopas av
elndtstretagen motiverar en sirskild riskpremie. Den kan didrfor inte vara s
hég som elniitstéretagen anser. Forvaltningsriitten ansluter sig i friga om
storleken pa den sérskilda riskpremien till den bedSmning som gjorts av

Ernst & Young, dvs. att den ska uppgé till 0,5 procent.
Kreditriskpremie

Kreditriskpremien utgdr den riinta, utéver den riskfria riintan, som en
langivare kriver for att 1ana ut kapital till verksamheten. Energimarknads-
inspektionen har i sitt beslut faststillt kreditriskpremien till 1,73 procent.

Elnétsforetagen accepterar i och for sig Energimarknadsinspektionens
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metod for berdkning av kreditriskpremien men anser att den pa grund av ett
riaknefel har blivit for [ag. Kreditriskpremien ska enligt elnétsforetagen
vitteligen vara 1,8 procent. Energimarknadsinspektionen medger en sddan

dndring av kreditriskpremien.

Forvaltningsritten finner inte anledning att gira nigon annan beddmning én
att kreditriskpremien bor faststillas till 1,8 procent utifran parternas

samstimmiga mening.

Inflation

Inflationsforvintan anviinds for att omvandla en nominell réinta till en real
rinta, Energimarknadsinspektionen har faststillt inflationen till 2,03 procent

utifran Konjunkturinstitutets KPIF-prognos for inflation ren 2016-2019.

Elnétsforetagen anser att samma tidsperspektiv ska anvidndas vid
bedémningen av inflationen som vid berdkningen av riskfii riinta och att
inflationen dirfor ska berdknas som ett genomsnitt av Konjunkturinstitutets
niodriga prognos for inflationen dren 2016-2024. Vid en sddan beriikning

blir inflationen 2,02 procent.

Forvaltningsritten, som anser att riskfri réinta ska beddmas utifrin
Konjunkturinstitutets niodriga prognoser, anser att samma tidsperspektiv ska
tilldimpas dven vid faststdllandet av inflationen. Liksom vid bedémningen av
den riskfria rantan anser forvaltningsritten att det dr Konjunkturinstitutets
rapport fran mars 2015 som ska ligga till grund {6r beddmningen av
inflationen. InflationsfSrvéntan ska dérfor &ndras frén 2,03 procent till

2,04 procent.
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Shutsatser

Forvaltningsriitten anser att de viirden som Energimarknadsinspektionen i
sin kalkylrénteberidkning har bestidmt fér parametrarna skuldandel och
betaviirde inte ska dndras. Parterna &r ense om att parametern kreditrisk-
premie ska dndras. Forvaltningsritten gor samma beddmning. Forvaltnings-
réitten anser slutligen att parametrarna riskfri rinta, marknadsriskpremie,
sérskild riskpremie och inflation ska dndras. Féljande viirden ska giilla for

respektive parameter.

Skuldandel 52 %
Riskfri rinta 4,01 %
Marknadsriskpremie 5,0%
Equity beta 72 %
S#rskild riskpremie 0,5 %
Kreditriskpremie 1,8%
Inflationsfrvintan 2,04 %

Dessa viirden leder till en nominell kalkylriinta fore skatt — den s.k.
omvandlingsréntan — om 8,01 procent och en real kalkylriinta fore skatt om
5,85 procent. Overklagandena ska dirfor bifallas pa sé sétt att den reala

kalkylrintan fGre skatt bestéims till 5,85 procent.

Parterna &r ense om att det bér ankomma pd Energimarknadsinspektionen
att beriikna respektive elniitsforetags intéiktsram till faktiskt belopp.
Forvaltningsriitten gor samma beddmning. Malen ska dérfor Sverlimnas

till Energimarknadsinspektionen for sddan beriikning,

46
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SKILJAKTIG MENING

Vi delar majoritetens bedémning i samtliga frigor utom avseende den
séirskilda riskpremien. I den delen gor vi, av nedanstdende skil, samma
beddmning som Energimarknadsinspektionen och anser alltsé att det inte
ska ing ndgon sdrskild riskpremie i kalkylrinteberikningen. Vart still-
ningstagande i denna frdga medfor att den reala kalkylréintan fSre skatt bor

faststiillas tili 5,55 procent,

Liksom Energimarknadsinspektionen anser vi att det tydligt bor framgar
vilka risker som motiverar en sirskild riskpremie. Kammarritten anség i
sina domar avseende foregéende tillsynsperiod att en sérskild riskpremie
skulle anviindas. Detta motiverades med att det var rimligt att anviinda en
sddan premie med hdnsyn till framtida risker, sdrskilt vad giller regleringar,
och manga andra osiikerhetsfaktorer. Kammarriitten beskrev emellertid inte

nidrmare vilka oséikerhetsfaktorer som avsdgs.

I friga om regulatoriska risker kan det frst konstateras att varken Ernst &
Young eller Montell & Partners anser att sddana risker motiverar en sdrskild
riskpremie. Grant Thornton gér motsatt bedémning, dock utan ndgon
niirmare analys, Aven Kenth Skogsvik anser att den regulatoriska risken
motiverar en sirskild riskpremie. Hans argumentation utgér emellertid fran
att regleringen enbart kan medfdra en for lag avkastning, vilket enligt Ernst
& Young dr en utgangspunkt som kan ifragasittas. I dessa delar ger dérfor
utredningen inte nagot entydigt stod for att den regulatoriska risken

motiverar en sirskild riskpremie.

Vid féregaende tillsynsperiod ingick bland jaimftrelsebolagen dven bolag
som delvis bedrev icke reglerad verksamhet. | férhallande till sadana bolag
kan det ha funnits en regulatorisk risk som inte avspegiades i betaviirdet. Nu

utgdrs emellertid jimforelsebolagen av elndtsforetag som, sdvitt framgér av
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utredningen, i vart fall pa ett Svergripande plan regleras pa samma sétt som
de svenska elnitsforetagen. De risker som foljer av regleringen bér dérfor

vara vilkinda och omfattas av betavirdet.

Enligt var mening finns det dérfor skl att gbra avsteg fran kammarriittens
bedémning i friga om den regulatoriska risken. Den bor alltsa inte beaktas

vid bedbmningen av den sérskilda riskpremien.

I friga om andra osikerhetsfaktorer som kan motivera en sérskild risk-
premie kan foljande noteras, Energimarknadsinspektionens konsulter anser
att en s#rskild riskpremie bor tillimpas frimst med hénsyn till oséikerheten
kring faststéillandet av de olika parametrarna i WACC-beriikningen. Att det
rader viss osiikerhet ir i och for sig tydligt. Den utredning som har presen-
terats i mélen ger emellertid inte stéd for att osiikerheten vid beddmningarna
enbart talar till eln#tsforetagens nackdel; det torde alltsé dven vara méjligt
att den regulatoriska kalkylrintan &r hégre 4n ett bolags “verkliga” kalkyl-
rinta, Ernst & Young hinvisar till rapporter dér detta har bedémts vara

fallet.

Den osidkerhet som géller. vid parameterbeddmningen bor vidare giilla inte
bara vid kalkylrinteberikning for elnétsféretag utan dven vid manga andra
WACC-bedémningar. Med motsvarande osikerhetsresonemang skulle alltsa
en sirskild riskpremie behdvas dven vid kalkylrénteberikningar dir det

saknas sdrskilt utpekade risker som inte omfattas av betaviirdet.

Vi anser mot denna bakgrund att inte heller att oséikerheten i beddmningarna
utgdr motiv for en siirskild riskpremie. Eftersom vi i §vriga delar -
illikviditetsrisk m.m. — har samma uppfattning som majoriteten medfdr vara

bedomningar att den séirskilda riskpremien bor bestimmas till 0,0 procent,






