Forvaltningsratten i Linképing

Avdelning 1
A Box 406
ADVOKATER 581 04 Linképing

Stockholm den 25 februari 2020

DEL A

Mal nr 5503-19 Oresundskraft AB m.fl. ./. Energimarknadsinspektionen

| var egenskap av ombud for de elnatsforetag som framgar av bilaga 1 (nedan
Elnatsforetagen), far viinkomma med kompletterande 6verklagande Gver
Energimarknadsinspektionens (Ei) beslut avseende Elnatsféretagens intdktsramar
for tillsynsperioden 2020-2023.

Elnatsforetagens kompletterande 6verklagande innefattar denna Del A med
tilhérande Del B.

Uppdelning av yttrandet i Del A respektive Del B har gjorts for att forenkla for lasaren.

Del A kan lasas sjalvstandigt och innefattar EInatsféretagens yrkanden och rattsliga
grunder.

Del A innehaller hanvisningar till avsnitt i Del B.
Del B innehaller Elnatsforetagens narmare redogérelse av faktiska forhallanden och

utvecklad argumentation som har béaring pa Elnatsféretagens rattsliga grunder i
Del A.

A1 Advokater KB « Riddargatan 13 A « SE-114 51 Stockholm + Sweden
Tel +46 8 545 811 00 + Fax +46 8 545 811 29
www.aladvokater.se



A
ADVOKATER

Innehallsforteckning

1. YRKANDEN ...ttt e e et e e et e e e e e e eeenees 4
2.  GRUND FOR OVERKLAGANDET .....ceiiiiitieitie ettt 4
3. KORTFATTAT OM ELNATSFORETAGENS INTAKTSRAMAR ........ccovevvvennnn. 6
3.1 Allmant om regleringen av eln&tsfOretagen ... 6
3.2 Forhandsregleringen av elnatsforetagen ........ccoooeeeiiieeiiiii e 7
3.3 Kalkylrantan beraknas med WACC-MEetOden ..........cooovieeiiiiiieeeeeeeeeeeeeee 8
3.4 Kalkylréntans utveckling genom praxis — en sammanfattning................ccceevvvviiieeneennn. 8
3.5 Kalkylréntans betydelse for Elnatsféretagens intaktsramar.............ccooooeevviviiiiieneneenn.. 14
4. DEN FORMELLA LAGKRAFTENS PRINCIP —8 KAP. 18 8 RF............ccc...... 14
A1 AIMENT .. 14
4.2 Sarskilt om foreskrifter som specificerats genom praxis ...........cvvveeeeieeeeveeviiiiineeeeeenn, 15
5. LAGPROVNING — 11 KAP. 14 8 RF ...oooiiiiiieceeceeeeee e 16
6. INTAKTSRAMSFORORDNINGENS 17-26 §§ SKA ASIDOSATTAS GENOM
LAGPROVNING .....cuiiii ettt e e e e et e e e e e e eeeanes 17
8.1 AIIMIANT L. 17
6.2 Normkonflikten och utgangspunkterna for lagprovningen ...........cccceeeeecvveeeeeccvveeeeenee 19
6.3 Sarskilt om lagprovning av bestammelsen i 19 § intdktsramsforordningen — riskfri ranta
................................................................................................................................... 20
6.3.1  Riskfri ranta enligt @llagen.............uuuuuuuiiiiiii e 20
6.3.2  Riskfri réanta enligt Ei:s beslut om naturgasféretagens intdktsramar for perioden
20092022 ..o 21
6.3.3  Riskfri réanta enligt 19 § intdktsramsforordningen .............ccoooevvieiiiiiiiniee e 21
6.4 Sarskilt om lagprovning av bestammelsen i 24 § intdktsramsfoérordningen —
INFIAtIONSTOIVANTAN ... 22
6.4.1 Inflationsforvantan enligt ellagen...............uuuuuuuiiiimiiiiiii e 22
6.4.2 Inflation enligt Ei:s beslut om naturgasféretagens intéktsramar for tillsynsperioden
20092022 ..o 23
6.4.3 Inflation enligt 24 § intaktsramsforordningen..............ouuuiiiiii i 24
6.5 Sarskilt om lagproévning av bestammelsen i 26 § intdktsramsférordningen —
aktiemarknadsriSKPrEemMIBN. ... ...... e e e e e 25
6.5.1  Aktiemarknadsriskpremien enligt ellagen............ccovvveiiiiiiii i, 25

6.5.2  Aktiemarknadsriskpremien enligt Ei:s beslut om naturgasforetagens intéaktsramar fér
Perioden 2019—2022..........oouuiiee e 25



A
ADVOKATER

6.5.3  Aktiemarknadsriskpremien enligt 26 § intdktsramsforordningen.............ccccvvveeeeen.

6.6 Sarskild riskpremie

7. RATTSUTLATANDE AV PROFESSOR ANNA JONSSON CORNELL............



A
ADVOKATER

1. YRKANDEN

1.1 Elnatsforetagen yrkar att forvaltningsratten undanrojer Ei:s beslut om
intaktsramar och aterforvisar malen till Ei for faststallande av nya intaktsramar
for Elnatsféretagen avseende tillsynsperioden 2020-2023.

1.2 Elnatsforetagen yrkar att férvaltningsratten, vid bifall till yrkande 1.1 ovan,
faststaller att

a. ett framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv ska tillampas nar de
parametrar som krévs for att berakna den regulatoriska kalkylr&ntan
faststalls och

b.  en sarskild riskpremie ska faststallas vid berékning av kalkylréantan.
Yrkandena ovan ersatter Elnatsforetagens yrkanden i sina respektive éverklaganden.

2. GRUND FOR OVERKLAGANDET

De av Ei beslutade intédktsramarna vilar pa forordning om intaktsram for
elnatsverksamhet (SFS 2018:1520), nedan "intdktsramsférordningen” (Del B, avsnitt
18).

En tillampning av intéktsramsférordningen vid berdkningen av Elnatsféretagens
intaktsramar resulterar i beslut varigenom Elnatsforetagens inte erhaller sddan
avkastning som fdljer av 5 kap. 1 § ellagen och fastslagen praxis.

Intaktsramsforordningen star i strid med ellagen och far darfér, med hanvisning till
8 kap. 18 8 RF, inte tillampas jamlikt 11 kap. 14 § 1 st. RF.

Till folid av att intaktsramsforordningen inte far tillampas, ska de 6verklagade
besluten undanrojas.

Kort utveckling:

Den motivering som lamnats for regeringens mojlighet att inféra intaktsrams-
forordningen ar "att det inte finns en tydlig praxis om hur uttrycket rimlig avkastning
ska tolkas i ellagen” (Del B, avsnitt 18.1).

Intaktsramsforordningen utgar fran ett annat perspektiv vid faststéllandet av de
parametrar som anvands for att berakna kalkylrdntan &n vad som foljer av ellagen,
dess forarbeten och ett flertal kammarrattsavgoranden.
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En tillampning av intéktsramsforordningen resulterar i en drastisk minskning av
elnatsforetagens intaktsramar.

Malen ”i ett nétskal” &r om den motivering som ansags mojliggdra inférandet av
intdktsramsforordningen ar korrekt?

Har regeringen haft mojlighet att genom en forordning, trots ellagens ordalydelse,
forarbetena till ellagen och meddelade domar, drastiskt forandra utgangspunkterna
for berdkningen av parametrarna i kalkylrantan, med det uttalade syftet att sanka
elnatsforetagens intaktsramar?

Innebar en tillampning av intaktsramsforordningen att elnatsféretagen erhaller sadan
avkastning som de har ratt till enligt ellagen? Elnatsforetagens uppfattning ar att sa
inte ar fallet. Regeringen har darfor inte haft ratt att infora intdktsramsforordningen
och Ei har inte haft ratt att grunda sina beslut avseende elnatsforetagens
intaktsramar pa denna férordning.

Ytterligare utveckling:

Enligt 5 kap. 1 § ellagen ska intdktsramen ge en sadan avkastning pa kapitalbasen
som behdvs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa
tillgang till kapital for investeringar. Innebodrden och betydelsen av den aldre lydelsen
i 5 kap. 6 § ellagen ar densamma som i nuvarande 5 kap. 1 § ellagen. Att sa ar fallet
framgar uttryckligen av prop. 2017/18:237, sid. 75 (Del B, avsnitt 10.2).

Enligt ellagen och fastslagen praxis ska det anlaggas ett framatblickande, langsiktigt
och stabilt perspektiv nar de parametrar som kravs for att beréakna kalkylrdntan
faststalls (Del A, avsnitt 3.4 och Del B, avsnitt 9 och Del B, avsnitt 15). De i ellagen
och i praxis fastslagna perspektiven har stor betydelse vid berdkningen av
kalkylrantan och Elnatsforetagens intaktsramar. Ett framatblickande, langsiktigt och
stabilt perspektiv ar darfor avgorande for att EInatsforetagen ska erhalla sddan
avkastning pa kapitalbasen som féljer av ellagen.

Ei har vid berakningen av kalkylrantan och vid faststallandet av Elnatsforetagens
intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 utgatt ifrdn och tillampat
bestdmmelserna i intaktsramsforordningen.

En tillampning av intéaktsramsférordningen innebar en forandring i forhallande till
ellagen och fastslagen praxis. De beréakningsmetoder och parametrar som anges i
17-26 88 i intéaktsramsforordningen star pa ett markant satt i strid med ellagens krav
pa ett framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv, som aven slagits fast i
praxis (Del B, avsnitt 9, Del B, avsnitt 11, Del B, avsnitt 12-15 och Del B, avsnitt 16).
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| och med att det langsiktiga och stabila synsattet gatt forlorat i intaktsrams-
forordningen blir saval kalkylrantan som elnatsforetagens intaktsramar vasentligt
lagre an vad som féljer av ellagen (Del A, avsnitt 3.4).

| de WACC-berakningar som legat till grund for elnatsforetagens intaktsramar for
saval tillsynsperioden 2012—-2015 som 2016-2019 har ett tillagg gjorts avseende den
i WACC-metoden ingaende parametern sarskild riskpremie (Del A, avsnitt 3.4, Del A,
avsnitt 6.6, samt Del B, avsnitt 18.12).

| den WACC-metod som anvisas i 17 § 2 st. och bilaga 2 till intédktsramsférordningen
ingar inte parametern sarskild riskpremie.

| praxis har slagits fast att det foreligger reglermassiga osakerhetsfaktorer/risker som
motiverar att en sarskild riskpremie anvands nar elnatsféretagens avkastning
faststalls (Del B, avsnitt 15). Forhallandet att parametern sarskild riskpremie tagits
bort i den WACC-metod som féljer avi 17 8 2 st. och bilaga 2 till intaktsrams-
foérordningen ar i sig sjalvt ett uttryck for elnatsforetagens reglermassiga risk eftersom
den bortser fran lag samt rattspraxis och ger inte elnatsforetagen langsiktiga och
stabila villkor for sin verksamhet (Del A, avsnitt 6.6 och Del B, avsnitt 18.12).

Foljden av att Ei vid sina beslut tillampat intdktsramsférordningen ar att Elnats-
foretagen inte erhallit sddan avkastning pa kapitalbaserna som féljer av 5 kap. 1 §
ellagen (Del B, avsnitt 9—10, Del B, avsnitt 15 och Del B, avsnitt 18).

Det ar inte forenligt med den formella lagkraftens princip enligt 8 kap. 18 8 RF att
andra ett rattslage som féljer av lag och vars tillampning slagits fast i rattspraxis,
genom att infora regler pa forordningsniva (Del A, avsnitt 4).

Finner en domstol att en foreskrift star i strid med en bestammelse i grundlag eller
annan 6verordnad forfattning far foreskriften inte tillampas enligt 11 kap. 14 § 1 st.
RF (Del A, avsnitt 5).

Eftersom intéaktsramsforordningen star i strid med ellagen foljer det av 11 kap. 14 §
RF att den inte far tillampas. De 6verklagade besluten ska darfor undanrojas (Del A,
avsnitt 5-7).

3. KORTFATTAT OM ELNATSFORETAGENS INTAKTSRAMAR
3.1 Allméant om regleringen av elnatsforetagen

Den svenska elmarknaden avreglerades den 1 januari 1996. Avregleringen av
elmarknaden innebar i korthet att handel med och produktion av el utsattes for
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konkurrens samtidigt som infrastrukturen (elnatsverksamheten) forblev ett naturligt
och legalt monopol.

Eftersom ett monopol inte bedrivs pa en konkurrensutsatt marknad ansags det
kravas en statlig reglering och tillsyn av elnatsavgifterna. Dessa regler aterfinns i
ellagen och foljdforfattningar till denna. Regelverket har under aren genomgatt
férandringar och séattet att bedoma skaligheten i elnétsavgifterna har férandrats.

Ei ar tillsynsmyndighet 6ver elmarknaden till vars uppgifter bl.a. hor att préva och
utfarda koncessioner for nat samt att granska elnéatsféretagens intakter och kvaliteten
i elnaten.

3.2 Forhandsregleringen av elnatsféretagen

Fran den 1 januari 2012 bestams elnatsforetagens tillatna intéakter — intaktsramarna —
i forvag for perioder om fyra ar. Varje sadan period utgoér en "tillsynsperiod”. Den
forsta tillsynsperioden under forhandsregleringen var aren 2012—2015. Den nu och
for detta mal aktuella tillsynsperioden ar den tredje och avser aren 2020-2023.

De grundlaggande bestammelserna for hur intaktsramarna ska faststéllas finns i
5 kap. ellagen. Ellagen bygger i sin tur pa EU:s direktiv 2003/54/EG som sedermera
ersatts av direktiv 2009/72/EG — det s.k. "Elmarknadsdirektivet”.

Av forarbetena till ellagen framgar att regleringen syftar till att elnatsféretagens
verksamhet ska bedrivas effektivt och till Iaga kostnader. Regleringen syftar ocksa till
att sakerstalla att kunden far betala ett skaligt pris for nattjansten. Vidare ska
regleringen bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssékerhet och trygga den
svenska elforsorjningen. Elnatsforetagen ska ocksa ges stabila och langsiktiga villkor
for sin natverksamhet samt en rimlig avkastning. Ytterligare ett viktigt mal med
regleringen &ar att den ska understddja utvecklingen av en val fungerande elmarknad
(Del B, avsnitt 9, Del B, avsnitt 11.1).

For att kunna berakna elnatsforetagens intaktsramar, innefattande "rimlig
avkastning”, har Ei att tilldampa en kalkylranta. Med kalkylranta avses den avkastning
som elnatsforetagen ska ha pa gjorda investeringar (investerat kapital) som
definieras som kapitalbasen.

Kalkylr&ntan utgor en del av Ei:s berakning av elnatsforetagens kapitalkostnader
(som utg6r en del i berdkningen av intéktsramen).
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3.3 Kalkylrantan berdknas med WACC-metoden

Kalkylrantan berdknas med den s.k. WACC-metoden som ar en vedertagen och
accepterad metod. | WACC-metoden ingar ett antal parametrar. Ei har tillampat
WACC-metoden under manga ar. WACC-metoden tillampades aven under tiden fore
det att férhandsregleringen inférdes. En narmare redogoérelse for de i WACC-
metoden ingdende parametrarna aterfinns i avsnitt 3.4 nedan och i Del B under
avsnitt 18.

Sedan den 1 januari 2019 ar WACC-metoden i 17 § 2 st. intdktsramsférordningen
anvisad som metod for att berdkna kalkylranta (Del B, avsnitt 18.3). Den narmare
regleringen av WACC-metoden i férordningen star i strid med ellagen och fastslagen
praxis (Del A, avsnitt 6, Del B, avsnitt 12—15 och Del B, avsnitt 17).

3.4 Kalkylrantans utveckling genom praxis — en sammanfattning

Utgangspunkterna for kalkylrantans berakning liksom dess storlek har varit foremal
for ett flertal tvister vid forvaltningsdomstolarna. Sammanfattningsvis har
forvaltningsdomstolarna vid upprepade tillfallen, efter elnatsféretagens
overklaganden, konstaterat att de av Ei beslutade kalkylrdntorna inte givit
elnatsforetagen den kostnadstéckning och rimliga avkastning som ellagen stadgar.
Ei:s beslut har darmed statt i strid med ellagen.

Nedan foljer en tabell som utvisar storleken av de kalkylréantor som Ei utgatt fran
jamfort med de av domstolarna &ndrade kalkylrantorna:

Tabell 1:
WACC Elnat Elnat Gasnaét Elnat
2012-2015 2016-2019 2015-2018 2020-2023
Ei 5,2% 4,53% 6,26% 2,16%
Kammarratten 6,5% 5,85% 6,91%

Som framgar av tabellen ovan har Ei faststallt kalkylrantan for tillsynsperioden 2020—
2023 till 2,16 procent. Denna kalkylrénta (dvs. 2,16 procent) ar vasentligt lagre an de
kalkylrantor som Ei beslutat for tidigare tillsynsperioder. | forhallande till de
kalkylrantor som kammarrétten, med andring av Ei:s beslut, slagit fast ar skillnaderna
annu storre.
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| bilaga 7 till Ei:s beslut om intéktsramar redovisar Ei de bedémningar som ligger till
grund for kalkylrantan om 2,16 procent.

Pa sid. 19 i namnda bilaga 7 aterfinns en sammanfattning av de parametervarden
som ingar i Ei:s WACC-berakning for tillsynsperioden 2020-2023 och som aterges i
tabellen nedan:

Tabell 2:
WACC-parametrar Ei:s parametervarden
Equity beta (sv. aktiebeta) 51,00
Asset beta (sv. tillgangsbeta) 29,00
Riskfri ranta 0,90
Aktiemarknadsriskpremie 6,68
Sarskild riskpremie 0,00
Kreditriskpremie 1,44
Skuldandel 49,00
Skattesats 20,80
Inflationsforvantan 1,73
WACC (realt fore skatt) 2,16%

Ovanstaende tabell ska jamféras med de parametervarden som Kammarratten i
Jonkdping tidigare slagit fast avseende elnats- och naturgasféretagens intaktsramar,
vilka redovisas i Tabell 3 nedan.



10

A
ADVOKATER
Tabell 3:
Parametrar Kammarratten Forvaltnings- Kammarratten Ei elnét
WACC elnat ratten elnéat gasnét 2020-2023
2012-2015 2016-2019 2015-2018

Equity beta (sv. 54,00 72,00 76,00 51,00
aktiebeta)
Asset beta (sv. 38,00 39,00 45,00 29,00
tillgangsbeta)
Riskfri ranta 4,00 4,01 4,00 0,90
Aktiemarknadsrisk- 4,74 5,00 5,00 6,68
premie
Sarskild riskpremie 1,00 0,5 1,50 0,00
Kreditriskpremie 1,83 1,80 1,80 1,44
Skuldandel 37,00 52,00 47,00 49,00
Skattesats 26,30 22,00 22,00 20,80
Inflationsférvantan 2,00 2,04 2,00 1,73
WACC 6,5% 5,85% 6,91% 2,16%
(realt fore skatt)

Av Tabell 3 framgar tydligt de stora diskrepanser som foreligger mellan de
parametervarden och kalkylrantor som domstolarnas uttolkning av ellagen resulterat i
och de som foljer av Ei:s beslut for elnatsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden
2020-2023. Den stora skillnaden ar ett resultat av Ei:s tillampning av
intaktsramsférordningen.

Till exempel kan noteras att parametern riskfri rdnta under samtliga tidigare
tillsynsperioder faststallts till 4 procent (se Del B, avsnitt 12.2, Del B, avsnitt 13, Del
B, avsnitt 14.2.2 och Del B, avsnitt 16.3), men av Ei, for tillsynsperioden 2020-2023,
faststallts till 0,90 procent. Dartill kan noteras att parametern sarskild riskpremie
tagits bort (dvs. noll procent) i WACC-berékningen for tillsynsperioden 2020-2023
(Del A, avsnitt 6.6 och Del B, avsnitt 18.12).
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For att forenklat askadliggora den riskfria rantans stora betydelse for kalkylrantans
storlek har i Tabell 4 nedan den riskfria rantan justerats fran Ei:s 0,90 procent till fyra
procent. Det ska noteras att en justering av kalkylrantan, enligt vedertagen metodik,
paverkar marknadsriskpremien i sankande riktning vilket inte beaktats nedan.

Tabell 4:

WACC-parametrar Ei:s parametervarden | Ei:s parametervarden

elnéat 2020-2023 elnéat 2020-2023 med

justerad riskfri ranta
Equity beta (sv. aktiebeta) 51,00 51,00
Asset beta (sv. tillg. beta) 29,00 29,00
Riskfri ranta 0,90 4,00
Aktiemarknadsriskpremie 6,68 6,68
Sarskild riskpremie 0,00 0,00
Kreditriskpremie 1,44 1,44
Skuldandel 49,00 49,00
Skattesats 20,80 20,80
Inflationsférvéantan 1,73 1,73
WACC (realt fore skatt) 2,16% 5,61%

Av sarskilt intresse ar ocksa de intaktsramar for naturgasforetagen som Ei faststallt
for tillsynsperioden 2019-2022. Det regelverk som styr naturgasforetagens
verksamhet ar namligen, savitt avser ratten till avkastning, i stort sett identiskt med
det regelverk som galler for elnatsféretagen enligt ellagen (Del B, avsnitt 14).

Pa satt som redogors for i Del B, avsnitt 16, har Ei, vid faststallandet av
naturgasforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2019-2022, forklarat att de
avgoranden som forvaltningsdomstolarna meddelat pa elnats- och
naturgasnatsomradet utgor tydlig och klar praxis som Ei ar bunden av och i sina
beslut har att folja.

Ei har foljaktligen &ven beraknat intaktsramarna for naturgasforetagen med hjélp av
en kalkylrdnta och med tillampning av WACC-metoden.
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For tillsynsperioden 2019-2022 har Ei faststéllt kalkylrantan for naturgasforetagen till
6,52 procent utifran foljande parametrar (Del B, avsnitt 16):

Tabell 5:
WACC-parametrar Ei:s parametervarden
gasnat 2019-2022
Equity beta (sv. aktiebeta) 70,00
Asset beta (sv. tillgangsbeta) 43,00
Riskfri ranta 4,00
Aktiemarknadsriskpremie 5,00
Sarskild riskpremie 1,50
Kreditriskpremie 1,18
Skuldandel 44,00
Skattesats 21,00
Inflationsforvantan 2,00
WACC (realt fore skatt) 6,52%

Det kan t.ex. noteras att den riskfria rantan faststalldes av Ei till 4 procent och den
sarskilda riskpremien till 1,50 procent.



A
ADVOKATER

Med utgangspunkt fran vad som framgar av Tabell 3-5 ovan kan foljande jamforelse

goras:

Tabell 6:

WACC-parametrar

Ei:s parametervarden

elnat 2020-2023

Ei:s parametervarden
elnat 2020-2023 med

Ei:s parameter-
varden gasnat

(realt fore skatt)

justerad riskfri ranta 2019-2022

Equity beta 51,00 51,00 70,00
(sv. aktiebeta)

Asset beta 29,00 29,00 43,00
(sv. tillg. beta)

Riskfri ranta 0,90 4,00 4,00
Aktiemarknadsrisk- 6,68 6,68 5,00
premie

Sarskild riskpremie 0,00 0,00 1,50
Kreditriskpremie 1,44 1,44 1,18
Skuldandel 49,00 49,00 44,00
Skattesats 20,80 20,80 21,00
Inflationsforvéantan 1,73 1,73 2,00
WACC 2,16% 5,61% 6,52%

Sammanfattningsvis ger vad som angivits i Tabell 1 ovan i tillagg med den
kalkylranta som Ei faststéllt fér naturgasféretagens intéaktsramar 2019-2022 foljande

sammanstallining:

Tabell 7:
WACC Elnat Elnat Gasnaét Gasnaét Elnat
2012-2015 2016-2019 2015-2018 2019-2022 | 2020-2023
Ei 5,2% 4,53% 6,26% 6,52% 2,16%
KamR 6,5% 5,85% 6,91%

13
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Nagot skal for en skillnad i parametern riskfri ranta mellan naturgasforetag och
elnatsforetag foreligger inte. Det saknas ocksa stdd for att ta bort parametern sarskild
riskpremie i WACC-metoden for elnatsforetagen (Del A, avsnitt 6.6 och Del B, avsnitt
14.2.4 och Del B, avsnitt 18.12).

3.5 Kalkylrantans betydelse for Elnatsforetagens intdktsramar

En andring av kalkylrantans storlek med 0,1 procentenheter (upp eller ner) resulterar
i omkring 620 Mkr i andrad intéaktsram for samtliga elnatsforetag i Sverige.

Betydelsen for Elnatsféretagen av kalkylrdntans storlek och darmed betydelsen av de
utgangspunkter som féljer av ellagen och som fastslagits i praxis for faststallandet av
de parametrar som ingar i beréakningen av kalkylrantan, ar darfor latt att forsta (Del B,
avsnitt 11.1 och Del B, avsnitt 15).

4. DEN FORMELLA LAGKRAFTENS PRINCIP — 8 KAP. 18 § RF
4.1 Allméant

| 8 kap. 18 § 1 st. RF stadgas att en lag inte far andras eller upphavas pa annat satt
an genom lag.

Regeln utgor en komponent i det som gor att rattsreglerna befinner sig i ett
hierarkiskt inbordes forhallande. Regeln ger uttryck for den formella lagkraftens
princip och utgér en grundlaggande och central del i den svenska konstitutionella
normgivningsmakten och kompetensfordelningen.

Av den formella lagkraftens princip foljer bland annat att en lag inte kan &ndras
genom en forordning. Av principen foljer ocksa att en férordning med ett innehall som
strider mot en lag inte far tillampas av domstolar eller andra myndigheter om
tillampningen paverkar utfallet av den dom eller det beslut som ska meddelas eller
fattas. Finner en domstol att s& ar fallet ska forordningen enligt 11 kap. 14 § RF inte
tildAmpas genom lagprovning (jfr HFD 2014 ref. 72).

I grunden handlar regeln i 8 kap. 18 8 RF om normgivningskompetensens fordelning
mellan framforallt riksdag och regering samt riksdagens 6verhoghet i forhallande till
regeringen. Ytterst ar det fraga om det demokratiska genomslaget och legitimiteten i
normgivningen. Lag kan andras genom ny lagstiftning. Aven férordning kan andras
genom ny lagstiftning. Men lag kan inte andras genom andring i en férordning, eller
genom inférandet av en helt ny férordning.
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Aven om 8 kap. 18 § RF darmed fyller en viktig principiell och demokratisk funktion,
utgor regeln inte enbart ett allméant och ospecifikt malsattningsstadgande. Tvartom
har regeln och den formella lagkraftens princip stor praktisk betydelse som
tolkningsregel vid reella eller skenbara konflikter mellan olika normer (Eka m.fl.
Regeringsformen med kommentarer, sid. 342).

Det ar for ovrigt inte helt ovanligt att exempelvis myndighetsforeskrifter eller
foérordningar meddelas i strid med 6verordnade foreskrifter. En anledning till detta ar
att bedéomningen av om foreskrifterna star i strid med varandra inte alltid &ar
knivskarp, varigenom misstag kan ske.

Flertalet bestammelser i intédktsramsforordningen innefattar betungande
offentligrattsliga regler till nackdel for enskilda, dvs. Elnatsforetagen, eftersom en
tilampning av dessa bestammelser innebar en tydlig andring/férsdmring av vad som
féljer av ellagen och fastslagen praxis. Ett beaktande av den formella lagkraftens
princip enligt 8 kap. 18 § RF ar darfor sarskilt pakallad i mal som de férevarande.

4.2  Sarskilt om foreskrifter som specificerats genom praxis

Domstolspraxis utgér ofta en uttolkning av en befintlig lag. Domstolen ska komma
fram till vad som utgor lagstiftarens vilja eller hur en lagtext rent objektivt ska forstas,
beroende pa val av tolkningsmetod.

Domstolens dom, om uttolkningen av en lag, utgor en integrerad del av
lagstiftningen. Domen innebér inte att nagot nytt tillfors lagstiftningen. Rattspraxis ger
istallet besked om lagstiftningens innebord.

Det ar inte forenligt med den formella lagkraftens princip att &ndra ett rattslage som
bestar av laghestammelser och fastslagen praxis genom att infora regler pa
forordningsniva (8 kap. 18 § RF).

Med andra ord galler den formella lagkraftens princip inte enbart i fall da
foreskrifternas ordalydelse star i direkt konflikt med varandra. Principen galler aven
nar den lagre foreskriften star i strid med den hogre foreskriften med tillhérande
praxis. Det fortjanar att papekas att det ar mycket vanligt att en lagbestammelse far
sitt mer konkreta innehall genom domstolarnas uttolkning. Detta galler sarskilt
betraffande grundlagar och lagar, vilka ofta ar allmant formulerade.

Om den formella lagkraftens princip inte gallde foreskrifter som pa detta satt uttolkats
genom praxis skulle principens betydelse vasentligen urholkas. Det ar t.ex. tydligt att
en allméant formulerad rattighet enligt RF, vars konkreta innehall uppstatt genom
tolkningar i domstolarna, inte skulle kunna asidosattas genom lag. Denna ordning
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mellan grundlag och lag géller pa motsvarande satt &ven mellan lagar och
forordningar.

5. LAGPROVNING - 11 KAP. 14 § RF

Av 11 kap. 14 § 1 st. RF foljer att om en domstol finner att en féreskrift vid sin
tillampning i det enskilda fallet star i strid med en bestammelse i grundlag eller annan
overordnad forfattning, far foreskriften, genom s.k. lagprovning, inte tillampas.

Sedan ar 2010 behover konflikten mellan foreskrifterna inte vara uppenbar for att den
underordnade foreskriften ska asidosattas. Det racker istallet med att en hierarkisk
normkonflikt bedoms féreligga.

Vidare framgar av 11 kap. 14 § 2 st. RF att domstolarna vid lagprévning sarskilt ska
beakta att riksdagen ar folkets framsta féretradare och att grundlag gar fore lag.

Lagprovningen sker mot bakgrund av de principer som kommer till uttryck i 1 kap. 1 §
RF, dvs. principerna om folkstyrelsen och om att den offentliga makten utévas under
lagarna. Riksdagen ar den hdgsta beslutande makten (jfr prop. 2009/10:80 s. 147).

| praktiken ar lagprévning av lagar inte vanligt forekommande, nagot som till stor del
beror p& det omfattande arbete som regelmassigt utférs innan en lag antas av
riksdagen. Inte minst Lagradets granskning innebar att lagars férenlighet med
grundlag ofta far en belysning som medfor att konstitutionella problem kan undvikas.

Annorlunda forhaller det sig daremot med lagprévning av myndighetsféreskrifter och
— som i forevarande fall — férordningar, dar samma noggrannhet och konstitutionella
hansyn inte alltid iakttas (jfr. Bull, Sterzel, Regeringsformen, en kommentar, sid.
254).

Principiellt kan lagprovning vara antingen abstrakt eller konkret. Vidare kan
lagprévning aktualiseras antingen i forhand, dvs. innan féreskriftens antagande, eller
I efterhand.

Lagradets granskning av lagforslag kan liknas vid en abstrakt lagprévning i férhand.

Den lagprévning som enligt regeringsformen avilar domstolarna enligt 11 kap. 14 §
RF, och som aktualiseras i forevarande mal, utgér daremot en konkret proévning i
efterhand.

Den konkreta lagprévningen enligt 11 kap. 14 § 1 st. RF innebar och resulterar inte i
ett allmant underkannande/upphéavande av en foreskrift, med foljden att denna
forklaras aldrig kunna tillampas. Vad som istallet typiskt sett aktualiseras ar att
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enskilda bestammelser i en féreskrift, vars tillampning i det enskilda fallet skulle sta i
strid med vad som foljer av en dverordnad foreskrift, inte ska tillampas (jfr. Bull,
Sterzel, Regeringsformen, en kommentar, sid. 254). Den konkreta lagprovningen far
darmed endast betydelse for parterna i det aktuella malet, aven om en sadan
provning naturligt nog pa annat satt kan komma att fa generell betydelse.

6. INTAKTSRAMSFORORDNINGENS 17-26 §§ SKA ASIDOSATTAS GENOM
LAGPROVNING

6.1 Allméant

Enligt 5 kap. 1 § ellagen ska intaktsramen ge en sadan avkastning pa kapitalbasen
som behdovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa
tillgang till kapital for investeringar. Pa satt som redogors for i Del B, avsnitt 10.2 ar
inneboérden och betydelsen av den éldre lydelsen i 5 kap. 6 § ellagen densamma
som i nuvarande 5 kap. 1 § ellagen. Att sa ar fallet framgar uttryckligen i prop.
2017/18:237, sid. 75 (Del B, avsnitt 10.2).

For att bestamma avkastningen pa kapitalbasen har Ei att faststalla en kalkylranta
som ska anvandas vid berakningen av intdktsramarna for tillsynsperioden. Ei har i de
overklagade besluten beréaknat kalkylrdntan enligt den metod som anvisasi 17 8
intdktsramsforordningen och i bilaga 2 till namnda férordning — WACC-metoden (Del
B, avsnitt 18.3).

Vid berakning enligt den i intaktsramsforordningen angivna WACC-metoden ingar
olika parametrar sasom riskfri ranta, kreditriskpremie, nettoskuldséttning, eget
kapital, inflation, tillgangsbeta och aktiemarknadsriskpremie. Hur dessa parametrar
ska berdknas regleras i 17-26 88 intdktsramsférordningen (Del B, avsnitt 18.3—
18.11). Harvid ska noteras att den i WACC-metoden ingaende parametern "séarskild
riskpremie” tagits bort i den WACC-metod som anvisas i 17 § intaktsrams-
férordningen med tillhérande bilaga 2 (Del A, avsnitt 6.6 och Del B, avsnitt 18.3 och
18.12).

Nar vardet pa de i WACC-metoden ingdende parametrarna ska faststallas kan olika
berakningsmetoder anvandas. Vidare kan bedomningen goras med olika utgangs-
punkter, t.ex. vilket tidsperspektiv som ska anlaggas da en viss parameter faststalls
(Del B, avsnitt 11.1 och Del B, avsnitt 12—-16). De metoder och utgangspunkter som
valjs for att bestamma vardet pa parametrarna ar av avgorande betydelse for vilket
slutligt varde som faststalls for kalkylrdntan — "WACC:en” (Del A, avsnitt 3.4).

Pa séatt som redovisas i Del B, avsnitt 12—15, har det for Elnatsforetagens
intdktsramar fastslagits tydlig praxis for kalkylrantans berakning.
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En genom praxis central fastslagen utgangspunkt ar att det enligt ellagen ska
anlaggas ett framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv nar de parametrar
som kravs for att berakna kalkylréntan faststalls (Del B, avsnitt 11.1, Del B, avsnitt
12-15). Denna domstolspraxis utgor en integrerad och oskiljaktig del av ellagen (Del
A, avsnitt 4.2).

Intaktsramsforordningen innebar en férandring av tillampningen av ellagen, dess
forarbeten och den praxis rérande innebérden av ellagen som foreligger. Detta till
foljd av att de berdkningsmetoder och parametrar som anges i 17-26 88 i
intaktsramsférordningen, pa ett markant satt, star i strid med ellagens krav pa
framatblickande, langsiktiga och stabila perspektiv, som aven slagits fast i praxis (Del
B, avsnitt 11.1 och Del B, avsnitt 12—15).

| och med att det langsiktiga och stabila synsattet gatt forlorat i intaktsrams-
foérordningen blir kalkylrdntan avsevart lagre an vad den skulle blivit enligt ellagen
och fastslagen praxis. Genom att kalkylrantan har en sa stor betydelse vid
berakningen av elnatsforetagens intaktsramar blir darmed ocksa, med automatik, de
intaktsramar som elnatsforetagen erhallit markant lagre genom tillampningen av
intaktsramsfoérordningen. Elnatsféretagen erhaller darmed inte sddan avkastning pa
kapitalbaserna som foljer av ellagen.

Trots denna uppenbara normkonflikt har Ei i sina beslut avseende elnatsforetagens
intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 utgatt ifran och tillampat
bestammelserna i intaktsramsfoérordningen néar vardet pa de olika parametrarna i
WACC-metoden faststallts. Som en konsekvens darav ger inte de av Ei beslutade
intaktsramarna sadan avkastning pa Elnatsforetagens kapitalbaser som foljer av
ellagen. De av Ei beslutade intéaktsramarna star darmed i strid med ellagen.

Ei hade ratteligen, i enlighet med 12 kap. 10 § RF, haft att asidosatta angivna
bestammelser i intédktsramsforordningen genom den lagprévning som ankommer pa
forvaltningsmyndigheter och istallet haft att tillampa ellagen pa satt folier av 5 kap 1 §
ellagen och fastslagen i praxis (Del A, avsnitt 4.2, Del B, avsnitt 12—-15, jfr &ven Del
B, avsnitt 16).

Att bestammelserna i 17-26 88 intéaktsramsforordningen star i strid med ellagen ar
sarskilt tydligt avseende vissa av bestammelserna, ndrmare bestamt
bestdmmelserna avseende riskfri ranta (19 8), inflation (24 §), aktiemarknads-
riskpremie (26 8) samt avsaknaden av parametern sarskild riskpremie. Dessa
bestammelser och parametrar behandlas sarskilt i avsnitt 6.3—6.6 nedan (se aven
Del B, avsnitt 18).
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Emellertid far samtliga bestammelser i 17-26 88 intaktsramsforordningen betydelse
for den slutliga kalkylréntan varfor inte enbart de nedan i avsnitt 6.3—6.5 sarskilt
redovisade bestdmmelserna, utan samtliga bestammelser i 17-26 88 intéaktsrams-
forordningen ska asidosattas vid forvaltningsrattens lagprovning jamlikt 11 kap. 14 §
RF. Att lagprévningen/asidosattandet bor omfatta samtliga dessa bestammelser ar
ocksa en konsekvens av att dessa, inom ramen for WACC-metoden, korrelerar med
varandra.

For det fall att forvaltningsratten skulle konstatera att en enskild bestammelse i
intaktsramsférordningen (t.ex. 19 8) inte far tillampas jamlikt 11 kap. 14 8§ RF far det i
sin tur betydelse for 6vriga i férordningen angivna bestammelser/parametrar.
Orsaken ar att varje enskild parameter ingar i en metod — WACC-metoden — som
paverkar varandra inbordes.

6.2 Normkonflikten och utgdngspunkterna for lagpréovningen

Det bor sarskilt noteras att bestammelserna i 17-26 88 intaktsramsférordningen
tillhor det primara lagomradet, narmare bestamt forhallandet mellan enskilda och det
allmanna samt ingrepp i enskildas ekonomiska forhallanden.

Intéktsramsforordningens bestammelser om hur de olika parametrarna i WACC-
metoden ska beraknas star pa ett markant sétt i strid med ellagens krav pa ett
langsiktigt och stabilt perspektiv och som &ven vid flera tillfallen fastslagits i praxis
(Del B, avsnitt 11.1 och Del B, avsnitt 12—15). Denna praxis utgor en oskiljaktig och
integrerad del av ellagen (Del A, avsnitt 4.2).

Intaktsramsforordningen utgor ett medvetet foérsok av regeringen att genom
forordning forandra det rattslage som féljer av ellagen. Genom att intdktsrams-
forordningen bortser ifran kravet pa langsiktighet och stabilitet blir kalkylrantan
vasentligen lagre an vad den annars skulle ha blivit. EInatsforetagen erhaller darmed
vasentligt lagre intaktsramar &n vad de &r beréttigade till enligt ellagen.

Ei har vid sina beslut utgatt fran och tillampat intaktsramsférordningen vilket medfor
att de av Ei beslutade intaktsramarna inte ger sddan avkastning pa Elnatsforetagens
kapitalbaser som foljer av ellagen. Som en foljd darav star de 6verklagade besluten i
strid med ellagen.

Forvaltningsratten har vid sin prévning av de dverklagade besluten, med héanvisning
till 8 kap. 18 § och 11 kap. 14 8§ RF, att inte tillampa 17—-26 88 i intdktsrams-
forordningen. Som en f6ljd ska de dverklagade besluten undanrgjas.
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6.3 Sarskilt om lagprévning av bestammelsen i 19 § intdktsramsférordningen
— riskfri rénta

6.3.1 Riskfri ranta enligt ellagen

Pa satt som redogors for i Del B, avsnitt 10.2, innebar den nya utformningen av

5 kap. ellagen ingen forandring i sak savitt avser regleringen av elnatsféretagens
avkastning (prop. 2017/18:237, sid. 75). Harav foljer att ellagen inte heller férandrats
i sak savitt avser parametern riskfri ranta, som ar en central parameter i WACC-
metoden (Del A, avsnitt 3.4). Den praxis som fastslagits av forvaltningsdomstolarna
avseende den riskfria rantan ar salunda alltjamt gallande for elnatsforetagens
intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 (Del B, avsnitt 11.2 och Del B, avsnitt
12-15).

Utgangspunkten for och berdkningen av riskfri ranta har avgjorts genom
kammarrattens domar i el- respektive gasmalen (Del B, avsnitt 12.2, Del B, avsnitt
13, Del B, avsnitt 14.2 samt Del B, avsnitt 15).

| kammarrattens dom av den 10 november 2014 (mal nr 101-14), som gallde
elnatsforetagens intdktsramar avseende tillsynsperioden 2012-2015, uttalade
kammarratten pa sid. 46, under rubriken riskfri ranta bl.a. féljande (Del B, avsnitt
12.2):

Vid bestammande av véardet pa riskfri ranta har tidsperspektivet stor betydelse. Den riskfria
réanta som anvands i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont.
Uppskattningen bor darfor baseras pa en l6ptid som sammanfaller med investeringens
livslangd.

Med ovan angiven utgangspunkt faststallde kammarratten att riskfri ranta for
tillsynsperioden 2012—-2015 skulle beréknas med utifran den langsiktigt forvantade
utvecklingen av BNP adderad med Riksbankens langsiktiga inflationsmal. Denna
metod konstaterades vara saval langsiktig som stabil. Metoden gav en riskfri ranta
om 4 procent (Del A, avsnitt 3.4 och Del B, avsnitt 12.2).

Det langsiktiga och stabila synsattet som foljer av ellagen har befasts genom
kammarrattens efterféljande domar avseende elnatsforetagens intaktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019 (Del B, avsnitt 11.2, Del B, avsnitt 13 och Del B, avsnitt
15.2) samt naturgasforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2015-2018 (Del B,
avsnitt 14.2.2 och Del B, avsnitt 15).

Av ellagen och fastslagen praxis foljer salunda att den riskfria ranta som anvands i
WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen av den
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riskfria rantan ska darfor baseras pa en l6ptid som sammanfaller med investeringens
livslangd, dvs. ett framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv.

6.3.2 Riskfri ranta enligt Ei:s beslut om naturgasféretagens intaktsramar for perioden
2019-2022

Av redogorelsen i Del B, avsnitt 16.3, kan konstateras att Ei, vid faststallandet av
naturgasfoéretagens intaktsramar for tillsynsperioden 2019-2022, var av
uppfattningen att gallande praxis ar entydig och inte gav Ei "nagot annat val” &n att
anvanda BNP-metoden vid faststéllandet av en riskfri rinta — en metod som
kammarratten konstaterade vara langsiktig och stabil (Del B, avsnitt 12—15).

Besluten avseende naturgasfoéretagens intaktsramar for tillsynsperioden 2019-2022
meddelades av Ei sommaren/hésten 2018, varvid Ei anforde foljande (Del B, avsnitt
16.3):

Av kammarrattens domar for perioden 2015-2018 framgar att Ei inte har nagot annat val &n att
anvanda den s.k. BNP-metoden. | denna metod adderas Riksbankens langsiktiga inflationsmal
pa 2 procent och den forvantade langsiktiga reala BNP-tillvaxten som domstolen bedémt till 2
procent. Ei faststaller utifrdn detta den riskfria rantan till 4 procent for tillsynsperioden 2019-
2022.

Ei ar saledes, savitt avser naturgasféretagen, av uppfattningen att de avgéranden
som forvaltningsdomstolarna meddelat pa elnéts- och naturgasnatsomradet utgor
tydlig och klar praxis som Ei & bunden av och i sina beslut har att félja (Del B, avsnitt
12-15 och Del B, avsnitt 16).

Nar Ei meddelade beslut avseende naturgasforetagens intaktsramar har Ei inte
ansett det foreligga nagon otydlighet avseende betydelsen och inneborden av praxis
nar det galler faststallandet av parametern for riskfri ranta och anlaggandet av ett
framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv (jfr Del B, avsnitt 16.1-16.3 och
16.7 samt Del B, avsnitt 18.1 och 18.5).

6.3.3 Riskfri ranta enligt 19 § intdktsramsforordningen

Som redogors for i Del B, avsnitt 18.5, har regeringen, genom 19 § intaktsrams-
forordningen, angivit en detaljerad anvisning och metod for att berakna den i WACC-
metoden ingdende parametern riskfri ranta.

Ei har med tillampning av 19 8§ faststéllt parametern riskfri ranta till 0,90 (Del

A, avsnitt 3.4 och Del B, avsnitt 18.5). Detta utgor en pataglig skillnad i forhallande till
den riskfria ranta om 4 procent som aterkommande blivit resultatet med ett
framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv och som fastslagits av Ei sjalv
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betraffande naturgasféretagens intaktsramar for tillsynsperioden 2019-2022 (jfr Del
B, avsnitt 16.3).

Den metod for att berakna riskfri rAnta som anges i 19 § intaktsramsforordningen ar
varken framatblickande, langsiktig eller stabil (Del B, avsnitt 11.1). Metoden speglar
inte investeringarnas tidshorisont och baseras inte heller pa en l6ptid som
sammanfaller med investeringarnas livslangd (se Del B, avsnitt 18.2 och 18.5). Detta
medfor att den riskfria rantan blir avsevart lagre an vad som foljer av ellagen och
fastslagen praxis (Del B, avsnitt 11.1, Del B, avsnitt 12—-15).

Hartill kommer att den berakningsmetod som foljer av 19 § intdktsramsforordningen
redan uttryckligen provats och férkastats i praxis sasom en méjlig princip for
faststallande av parametern riskfri ranta (se Del B, avsnitt 18.5 for en utforlig
redogorelse).

Det ar darmed tydligt att vad som féljer av 19 § intaktsramsforordningen star i strid
med ellagen och fastslagen praxis. Konsekvensen darav ar att den lagre foreskriften,
dvs. 19 § intaktsramsforordningen, inte far tillampas (Del A, avsnitt 4 och avsnitt 5).

6.4 Sarskilt om lagprévning av bestammelsen i 24 § intdktsramsférordningen
— inflationsférvéantan

6.4.1 Inflationsforvantan enligt ellagen

Som framgar av redogdrelsen i Del B, avsnitt 10.2 innebar den nya utformningen av
5 kap. ellagen ingen forandring i sak savitt avser regleringen av elnatsféretagens
avkastning (prop. 2017/18:237, sid. 75). Harav foljer att ellagen inte heller férandrats
i sak savitt avser parametern inflationsférvantan, som &r en central parameter i
WACC-metoden. Den praxis som fastslagits av forvaltningsdomstolarna ar salunda
alltiamt gallande for elnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023.

Utgangspunkten for och berakningen av inflationsforvantan har avgjorts genom
kammarrattens domar i el- respektive gasmalen (Del B, avsnitt 12.2, Del B, avsnitt
13, Del B, avsnitt 14.2 samt Del B, avsnitt 15).

Pa satt som foljer av ellagen och fastslagen praxis, ligger det i forhandsregleringens
syfte att anlagga ett langsiktigt perspektiv nar de parametrar som kravs for att
beréakna den regulatoriska kalkylrantan faststalls (Del B, avsnitt 11.1. Del B, avsnitt
12.2, Del B, avsnitt 14.2.6, Del B, avsnitt 15 och Del B, avsnitt 16.5).

| kammarrattens dom avseende elnatsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden
2012-2015 utgick saval Ei som kammarratten fran en inflation om 2 procent, vilket
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stammer 6verens med Riksbankens langsiktiga inflationsmal (se Del B, avsnitt 12.2
och Del B, avsnitt 14.2.6, Del B, avsnitt 15 och Del B, avsnitt 16.5).

Betraffande den efterfoljande tillsynsperioden, dvs. 20162019, tillampade Ei istallet
Konjunkturinstitutets inflationsprognos for den aktuella tillsynsperioden — dvs. ett
fyraarigt tidsperspektiv. Elnatsforetagen argumenterade istéallet for att samma
tidsperspektiv skulle tillampas vid beddémningen av inflationen som vid berakningen
av riskfri ranta och att inflationen darfor i vart fall skulle berdknas som ett genomsnitt
av Konjunkturinstitutets niodriga prognos for inflationen for aren 2016—-2024, dvs. ett
langre perspektiv &n vad Ei utgatt fran (Del B, avsnitt 13—15).

Forvaltningsratten ansag att Ei:s synsatt inte var forenligt med ellagen och delade
elnatsforetagens uppfattning att inflationen skulle faststallas utifran Konjunktur-
institutets nioariga inflationsprognoser (Del B, avsnitt 11.1 och Del B, avsnitt 12.2 och
Del B, avsnitt 14.2.6).

Aven i gasmalen avseende tillsynsperioden 2015-2018 betonades vikten av ett
langsiktigt perspektiv. Kammarratten hanvisade till malen avseende elnatsforetagens
intaktsramar och konstaterade, med betoning pa langsiktighet, att det inte fanns skal
att franga domstolens tidigare stallningstagande. Kammarréatten uttalade darvid att
"Riksbankens langsiktiga inflationsmal ska darfor alltjamt anvandas som
utgangspunkt vid bestammandet av inflationsmattet” (Del B, avsnitt 14.2.2 och Del B,
avsnitt 14.2.6).

6.4.2 Inflation enligt Ei:s beslut om naturgasforetagens intaktsramar for
tillsynsperioden 2019-2022

Vid faststallandet av naturgasféretagens intaktsramar for tillsynsperioden 2019-2022
beslutade Ei att vid berakningen av kalkylrantan (WACC:en) tillampa 2 procent for
parametern inflation (Del B, avsnitt 16.5). Till stod for sitt staliningstagande avseende
naturgasforetagens intdktsramar anforde Ei féljande:

Av kammarrattens domar for perioden 2015-2018 framgar att Riksbankens langsiktiga
inflationsmal pa 2 procent ska anvandas for inflationen.

Ei ansag salunda att det genom kammarrattens domar utvecklats en tydlig praxis
som Ei var bunden av. Den praxis som Ei i sammanhanget hanvisar till, hanvisar i sin
tur aterkommande till ellagen och elnatsregleringen och ar pa motsvarande satt
gallande fér denna (Del B, avsnitt 11.1 och Del B, avsnitt 12—15).
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6.4.3 Inflation enligt 24 § intaktsramsforordningen

Av redogorelsen i Del B, avsnitt 18.9, foljer att enligt 24 § intdktsramsférordningen
ska den i WACC-metoden ingdende parametern inflationsforvantan beréknas som
genomsnittet av

1. den arliga férandringen av ett konsumentprisindex med fast bostadsranta
under de fyra kalenderar som foregar Energimarknadsinspektionens
beslut om intéktsram, och

2. en fyraarig marknadsmassig prognos for ett konsumentprisindex med fast
bostadsranta for tillsynsperioden.

Med hénvisning till den metod som anvisas i ndAmnda bestammelse har Ei i de
Overklagade besluten faststallt inflationsparametern till 1,73 procent (Del A, avsnitt
3.4 och Del B, avsnitt 18.9).

Pa samma satt som vid faststallandet av parametern riskfri ranta enligt 19 §, anvisas
i 24 § intdktsramsforordningen, vid faststallandet av parametern inflation, en specifik
metod som gar ut pa att granska "fyra ar bakat och fyra ar framat”.

I enlighet med vad som anférs i Del B, avsnitt 18.5 och 18.9 ar det i forordningen
angivna synsattet vare sig framatblickande, langsiktigt eller stabilt, utan ger endast
en 6gonblicksbild av vad inflationsforvantan kan uppfattas vara per dagen for
beddmningen (dvs. "idag”).

Perspektivet ar tillbakablickande, kortsiktigt och instabilt och strider darmed mot vad
som fdljer av ellagen och fastslagen praxis (Del B, avsnitt 11.1, Del B, avsnitt 12—15
och Del A, avsnitt 4.2). Det ska for god ordning patalas att det inte 6verensstammer
med vedertagen ekonomisk metod att ha ett framatblickande, langsiktigt och stabilt
synsatt pa parametern riskfri ranta och inte ha samma synsétt pa parametern
inflation.

Det ar darmed tydligt att vad som féljer av 24 § intaktsramsforordningen star i strid
med ellagen och fastslagen praxis. Konsekvensen darav ar att den lagre foreskriften,
dvs. 24 § intaktsramsforordningen, inte far tillampas (Del A, avsnitt 4 och 5).
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6.5 Sarskilt om lagprévning av bestammelsen i 26 § intdktsramsférordningen
— aktiemarknadsriskpremien

6.5.1 Aktiemarknadsriskpremien enligt ellagen

Som framgar av Del B, avsnitt 10.2 innebar den nya utformningen av 5 kap. ellagen
ingen forandring i sak savitt avser regleringen av elnatsforetagens avkastning (prop.
2017/18:237, sid. 75). Harav foljer att ellagen inte heller forandrats i sak savitt avser
parametern aktiemarknadsriskpremie, som ar en central parameter i WACC-
metoden. Den praxis som fastslagits av forvaltningsdomstolarna avseende
aktiemarknadsriskpremien ar salunda alltjamt gallande for elnatsforetagens
intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 (Del A, avsnitt 3.4 och Del B, avsnitt 12—
15).

Utgangspunkten for och berakningen av aktiemarknadsriskpremien har avgjorts
genom kammarrattens avgoranden i el- respektive gasmalen (Del B, avsnitt 12.2, Del
B, avsnitt 13 och Del B, avsnitt 14.2.3).

Pa samma satt som for dvriga parametrar som kravs for att berakna kalkylrantan
galler att ett langsiktigt och stabilt perspektiv ska anlaggas nar aktiemarknads-
riskpremien bestadms (Del B, avsnitt 12.2, Del B, avsnitt 13, Del B, avsnitt 14.2.3, Del
B, avsnitt 15 och Del B, avsnitt 16.4).

I enlighet harmed konstaterade forvaltningsréatten avseende elnatsforetagens
intdktsramar for tillsynsperiod 2016—-2019, att aktiemarknadsriskpremien skulle
faststallas utifran ett langsiktigt perspektiv (Del B, avsnitt 13). Domstolen uttalade
ocksa att aktiemarknadsriskpremien, liksom Ovriga parametrar i WACC-berakningen,
bor vara framatblickande (se Del B, avsnitt 11.1 och t.ex. sid 39-41 i
forvaltningsrattens dom i mal 4711-15 m.fl.).

Aven i kammarrattens dom avseende naturgasforetagens intaktsramar for
tillsynsperioden 2015—-2018 konstaterades att aktiemarknadsriskpremien ska
faststallas utifran ett langsiktigt perspektiv, nagot som Ei ocksa hanvisade till i sina
beslut for den efterkommande tillsynsperioden for naturgasforetagen, dvs. 2019—
2022 (Del B, avsnitt 14.2.3 och Del B, avsnitt 16.4).

6.5.2 Aktiemarknadsriskpremien enligt Ei:s beslut om naturgasféretagens
intdktsramar for perioden 2019-2022

I sin bedémning av naturgasforetagens intdktsramar for perioden 2019-2022
konstaterade Ei att parametern aktiemarknadsriskpremien ska faststallas med
samma/motsvarande utgangspunkt som parametern riskfri ranta (Del B, avsnitt 16.4).
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Ei konstaterade darvid att ett "langsiktigt perspektiv” slagits fast i praxis varvid Ei
anforde foljande:

| kammarrattens dom for perioden 2015-2018 bedémdes aktiemarknadsriskpremien utifran ett
langsiktigt perspektiv vilket ar nddvéandigt om BNP-metoden anvands for att ta fram den riskfria
rantan.

och:

Ei har darfor att utgatt fran kammarrattens dom i denna del.

Ei ansag salunda att det genom kammarrattens domar utvecklats en tydlig praxis
som Ei var bunden av. Den praxis som Ei i sammanhanget hanvisar till, hanvisar i sin
tur aterkommande till ellagen och elnatsregleringen och ar pad motsvarande satt
gallande for denna (Del A, avsnitt 4.2 och Del B, avsnitt 11.1 och Del B, avsnitt 12—
15).

6.5.3 Aktiemarknadsriskpremien enligt 26 8§ intaktsramsférordningen

Pa satt som redogérs for i Del B i avsnitt 18.11 anges i 26 § intaktsramsforordningen
helt kort att:

En aktiemarknadsriskpremie ska berdknas som den avkastning som krévs utover riskfri ranta
enligt 19 § for att attrahera investeringar i aktier.

Ei har faststallt aktiemarknadsriskpremien till 6,68 procent (Del A, avsnitt 3.4) och
beraknat denna utifran ett genomsnitt av:

1. PwC:s marknadspremiestudie i genomsnitt for &ren 2015-2018
(6,55 procent), och

2. PwC:s marknadspremiestudie for 2019 (6,80 procent).

Aktiemarknadsriskpremien utgar saledes fran ett snitt av historiskt uppskattad data
(2015-2018) och per "idag” uppskattad data (2019). Darmed har ett kortsiktigt,
tillbakablickande och instabilt perspektiv tillampats av Ei, vilket strider mot det
framatblickande, langsiktiga och stabila perspektiv som foljer av ellagen och
fastslagen praxis (Del A, avsnitt 4.2, Del B, avsnitt 12—-15 samt Del B, avsnitt 18.11).

Aktiemarknadsriskpremiens koppling till den riskfria rantan gor ocksa att samma
brister som redogjorts for i avsnitt 6.3 ovan avseende riskfri ranta gor sig gallande pa
motsvarande séatt for aktiemarknadsriskpremien. Det 6verensstammer inte med
vedertagen ekonomisk metod att ha ett langsiktigt och stabilt perspektiv for riskfri
ranta och inte ha samma perspektiv pa aktiemarknadsriskpremien.
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Det ar darmed tydligt att vad som féljer av 26 § intaktsramsforordningen star i strid
med ellagen och fastslagen praxis. Konsekvensen déarav ar att den lagre foreskriften,
dvs. 26 § intaktsramsforordningen, inte far tillampas (Del A, avsnitt 4 och avsnitt 5).

6.6  Sarskild riskpremie

Som framgar av Del B, avsnitt 10.2 innebar den nya utformningen av 5 kap. ellagen
ingen forandring i sak savitt avser regleringen av elnatsforetagens avkastning (prop.
2017/18:237, sid. 75). Harav foljer att ellagen inte heller forandrats i sak savitt avser
parametern sarskild riskpremie, som ar en central parameter i WACC-metoden. Den
praxis som fastslagits av forvaltningsdomstolarna avseende sarskild riskpremie ar
salunda alltiamt gallande for elnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2020-
2023 (Del A, avsnitt 3.4 och Del B, avsnitt 12-15).

| de WACC-berakningar som legat till grund for elnatsforetagens intdktsramar for
saval tillsynsperioden 2012—-2015 som 2016-2019 har ett tillagg gjorts avseende
parametern sarskild riskpremie (Del A, avsnitt 3.4). Fragan om en sarskild riskpremie
skulle ingd i WACC-berakningen avseende kalkylrantan for elnatsforetagens
intaktsramar har ocksa varit foremal for forvaltningsdomstolarnas provning (Del B,
avsnitt 12.2, avsnitt 13, avsnitt 14.2.4 och avsnitt 15).

| intéktsramsforordningen ingar inte nagon sarskild riskpremie i WACC-berakningen
(se 17 § 2 st. och bilaga 2 till férordningen — Del A, avsnitt 3.4 och Del B, avsnitt
18.3).

Pa satt som utvecklats i Del B, avsnitt 18.12 &r elnatsforetagens verksamhet forenad
med sadana risker, framforallt regulatoriska, som motiverar en sarskild riskpremie vid
berakningen av kalkylréantan enligt WACC-metoden. Det regelverk som styr
elnatsforetagens verksamhet har genomgatt ideliga forandringar och trots flera
domstolsavgdéranden har Ei valt att inte lojalt félja dessa. Ett konkret exempel pa
elnatsforetagens reglermassiga risk ar att den s.k. 38-arsregeln tagits bort i
intdktsramsforordningen, trots att denna regel enligt regeringen skulle gélla de tre
tillsynsperioderna 2016-2019, 2020-2023 och 2024-2027 (Del B, avsnitt 18.12).

Intaktsramsforordningen ar aven i sig sjalv ett uttryck for elnatsforetagens
reglermassiga risk eftersom den star i strid med 6verordnad forfattning (lag och EU-
direktiv) samt fastslagen praxis och ger inte elnatsforetagen langsiktiga och stabila
villkor for sin verksamhet.

Vid forvaltningsrattens bedémning och prévning av Elnatsforetagens yrkanden ska
saledes aven beaktas det faktum att parametern sarskild riskpremie inte omfattas av
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den WACC-metod som féljer av 17 § 2 st. och bilaga 2 till intdktsramsférordningen
(Del A, avsnitt 3.4, avsnitt 4-6 och Del B, avsnitt 18.12).

7. RATTSUTLATANDE AV PROFESSOR ANNA JONSSON CORNELL

Till stéd och tillagg till vad som angivits i Del A under avsnitten 4—-6 ovan hanvisas till
rattsutlatande av professor Anna Jonsson Cornell, bilaga 2.

Som ovan

P

Marcus Brosché
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