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9. ELLAGENS REGLERING AV ELNATSFORETAGENS INTAKTSRAMAR - |
DESS LYDELSE FRAM TILL DEN 1 JANUARI 2019

Fram till den 1 januari 2019 aterfanns den grundlaggande bestammelsen avseende
berakningen av elnatsféretagens intéaktsramar i 5 kap. 6 8 ellagen som hade féljande
lydelse:

Intéktsramen ska técka skaliga kostnader fér att bedriva natverksamhet under tillsynsperioden
och ge en rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

| prop. 2008/09:141 s. 60 anges betraffande "rimlig avkastning” att:

En forutsattning for att natverksamhet ska kunna bedrivas pa ett andamalsenligt satt ar att
natféretagen har ratt till en rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva
verksamheten.

Vad avser berédkningen av rimlig avkastning stadgade 5 kap. 9 § 1 st ellagen:

Kapitalbasen ska beraknas med utgangspunkt i de tillgdngar som natkoncessionshavaren
anvander for att bedriva natverksamheten. Vidare ska hénsyn tas till investeringar och
avskrivningar under tillsynsperioden.

Savitt avser "skaliga kostnader” stadgade 5 kap. 8 § 1 st ellagen:

Som skaéliga kostnader for att bedriva natverksamheten ska anses kostnader fér en
andamalsenlig och effektiv drift av en natverksamhet med likartade objektiva forutsattningar.

For att kunna berdkna elnatsforetagens intaktsramar, innefattande "rimlig
avkastning”, har Ei att tillampa en kalkylranta. Med kalkylranta avses den avkastning
som elnatsforetagen ska ha pa gjorda investeringar (investerat kapital). Kalkylrantan
utgor en del av Ei:s berakning av elnatsféretagens kapitalkostnader.

Det ar centralt att forsta att "rimlig avkastning” enligt 5 kap. 6 § ellagen utgar fran
elnatsforetagens kapitalbas.

Pa satt som framgar av avsnitt 10 nedan har 5 kap. ellagen fran och med
den 1 januari 2019 en ny utformning.

10. 5KAP.ELLAGEN I DESS LYDELSE FRAN OCH MED DEN 1 JANUARI
2019

10.1 5Kkap. Ellagens nya lydelse och utformning

Fran och med den 1 januari 2019 har 5 kap. ellagen en ny utformning. Pa satt som
redogjorts for under avsnitt 9 ovan stadgade den tidigare lydelsen i 5 kap. 6 § ellagen
att intdktsramen ska tacka skéliga kostnader for att bedriva natverksamhet under
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tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva
verksamheten (kapitalbas).

Den tidigare bestammelser i 5 kap. 6 § ellagen har ersatts med 5 kap 1 § ellagen
som har foljande lydelse:

5 kap. 1 § ellagen:

En natverksamhet ska for en tillsynsperiod ha en bestadmd intaktsram som inte ska vara stérre
an vad som behdvs for att

1. tAcka kostnader for driften av en natverksamhet som har likartade objektiva forutsattningar
och bedrivs pa ett andamalsenligt och effektivt satt,

2. tacka avskrivningar, och

3. ge en sadan avkastning pa kapitalbasen som behovs for att i konkurrens med alternativa
placeringar med motsvarande risk fa tillgang till kapital for investeringar.

Med kapitalbas avses det kapital som kravs for att bedriva verksamheten.

10.2 Den nya utformningen av 5 kap. ellagen innebar inte nagon andring

Den 20 december 2016 gav regeringen Ei i uppdrag att se dver regleringen av
intakter fran natverksamhet (dnr M2016/03027/Ee). Ei redovisade uppdraget i
rapporten Nya regler for elnatsféretagen infér perioden 2020-2023 (Ei R2017:07),
bilaga 3. Rapporten remissbehandlades varvid bl.a. Energiféretagen framférde
allvarlig kritik, bilaga 4.

Den 12 april 2018 6verlamnade regeringen prop. 2017/18:237 till riksdagen. |
propositionen foéreslogs bl.a. andringar i ellagen varvid syftet angavs vara att
"regelverket for intdktsramar for elnatsverksamhet forenklas och fortydligas” (sid. 1).
De foreslagna andringarna innebar bl.a. att 5 kap. ellagen fick en ny utformning
varvid andringarna dock i huvudsak endast var av redaktionell och spraklig karaktar.
Att sa ar fallet kommer aven till uttryck under avsnitt 10 i prop. 2017/18:237, sid. 75
dar det framgar foljande:

Prop. 2017/18:237, sid. 75
Intéktsramens storlek, skaliga kostnader och en rimlig avkastning

Regeringen foreslar inte ndgra omfattande dndringar i sak nar det galler
bestdmmelserna om berékning av intdktsramens storlek, skéliga kostnader och en
rimlig avkastning. Syftet med &ndringarna &r i stéllet att gora regelverket mer
lattillgangligt. Det gors dock omfattande sprakliga och redaktionella justeringar. | sak gors en
viktig andring nar det géaller kvalitetsregleringen (avsnitt 7.5).
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Vad avser elnatsforetagens kapitalkostnader hanvisas i prop. 2017/18:237 till
forarbetena i prop. 2008/09:141 varvid konstateras att en rimlig avkastning motsvarar
den avkastning som fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med
motsvarande risk kunna attrahera kapital for investeringar:

Prop. 2017/18:237, sid. 43f:
Kapitalkostnaden

Av férarbetena framgar att en rimlig avkastning motsvarar den avkastning som fordras for att i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera kapital for
investeringar (prop. 2008/09:141 s. 60 f. och 102). Fragan om hur kapitalkostnader ska
beréknas behandlas utforligt (a. prop. 67-80). For att kunna berékna intdktsramen ar det
nodvandigt att bestamma natverksamhetens kapitalkostnad. Kostnaden utgérs av tva delar,
dels kostnaden for forbrukning av de tillgangar som ingar i verksamheten (avskrivning eller
kapitalforslitning), dels avkastningen pa tillgdngarna.

Kapitalbasen ska berdknas med utgdngspunkt i de tillgdngar som néatféretaget anvander for att
bedriva natverksamheten, varvid hansyn ska tas till investeringar och avskrivningar under
tillsynsperioden (5 kap. 9 § forsta stycket ellagen). En tillgdng som inte behdvs for att bedriva
verksamheten ska anses inga i kapitalbasen, om det skulle vara oskaligt mot natforetaget att
bortse fran tillgdngen (5 kap. 9 § andra stycket ellagen).

Det ar saledes inte fraga om nagon "ny” utgangspunkt for den bedémning som ska
goras enligt 5 kap. 1 § ellagen. Utgangspunkten ar densamma som géllde enligt den
aldre lydelsen i 5 kap. ellagen, vilket enligt propositionen ar skalet till att "regelverket
skulle vinna pé att detta kom till tydligt uttryck i lagtexten”.

| prop. 2008/09:141 pa sid. 60f (som prop. 2017/18:237 hanvisar till) anges foljande:

Prop. 2008/09:141, sid. 60f:
Avkastning

En forutsattning for att natverksamhet ska kunna bedrivas pa ett andamalsenligt satt ar att
natforetagen har rétt till en rimlig avkastning p& det kapital som krévs for att bedriva
verksamheten. Som utvecklas i avsnitt 6.5.5 motsvarar en rimlig avkastning den avkastning
som fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna
attrahera kapital for investeringar.

Slutsatsen ar saledes att inneborden 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 i prop. 2017/18:237, sid. 75 (se citat i detta avsnitt ovan).
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11. LAGSTIFTAREN FORUTSAG RATTSUTVECKLING GENOM PRAXIS
11.1 Ellagens utgangspunkt vilar pa langsiktighet och stabilitet

Lagstiftaren forutsag en rattsutveckling genom rattspraxis rérande ellagens
bestammelser och innebdrden av "skaliga kostnader” och "rimlig avkastning”.

| prop. 2008/09:141 ("Férhandsprovning av nattariffer”) redogjordes for vissa
grundlaggande utgadngspunkter betraffande intaktsramarnas utformning och
betydelsen av rattsutveckling genom rattspraxis.

Pa sid. 58 i namnda proposition uttalades inledningsvis féljande angaende
elnatsforetagens intaktsramar och "grunden for skalighetsbeddémningen”:

Prop. 2008/09:141, sid. 58:
Grunden for skalighetsbeddémningen

Saval den gallande som den foreslagna regleringen syftar till att natféretagens verksamhet ska
bedrivas effektivt till laga kostnader. Regleringen ska syfta till att sakerhetsstalla att kunden far
betala ett skaligt pris for nattjansten. Vidare ska regleringen bidra till att ge kunderna en
langsiktig leveranssakerhet och trygga den svenska elférsorjningen. Natforetagen ska
ocksa fa stabila och langsiktiga villkor for sin natverksamhet. Ytterligare ett viktigt mal
med regleringen &r att den ska understtdja utvecklingen av en val fungerande elmarknad.

Sjalva grunden for lagstiftningen konstaterades vila pa langsiktighet och stabilitet.

Betydelsen av ett langsiktigt och stabilt regelverk betonades aven sarskilt i prop.
2013/14:85, sid. 14 i samband med de andringar i ellagen som tradde i kraft den
1 juni 2014:

Prop. 2013/14:85, sid. 14

Regeringen uppfattar inte heller att det finns ndgon pataglig risk for att ytterligare foreskrifter
skulle komma i konflikt med regler p& en hogre normniva. Vid utformningen av en férordning
eller myndighetsféreskrifter &r det alltid nédvéndigt att ta hansyn till vad som &r férenligt med
exempelvis grundlag eller EU-ratten. Det kan ocksa noteras att om en domstol finner att en
foreskrift star i strid med en bestammelse i grundlag eller annan éverordnad forfattning far
foreskriften inte tillampas (11 kap. 14 § regeringsformen).

Nar det galler risken for att foreskrifterna ofta skulle &ndras finns det skal att understryka att
bakgrunden till regeringens forslag ar behovet av ett 1angsiktigt och stabilt regelverk.

Vad avser behovet av detaljerade foreskrifter eller utveckling genom rattspraxis var
detta nagot som berordes sarskilt i samband med inférandet av ellagen. | prop.
2008/09:141 sid. 59 uttalade regeringen "grunderna for skalighetsbedomningen bor
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fortydligas genom foreskrifter, vilket ocksa forordas av flera remissinstanser”.
Darefter uttalade regeringen foljande:

Prop. 2008/09:141, sid. 59:

Aven i fortsattningen kommer det finnas ett inte obetydligt utrymme for en
rattsutveckling genom praxis. Att det finns en mer detaljerad reglering underlattar anda for
domstolarna. Aven om inte antalet 6verklaganden skulle minska namnvart med mer
detaljerade bestammelser kan malens omfattning minska. Tiden mellan natmyndighetens

beslut och en lagakraftvunnen dom bor darfér minska.

Grundbulten for ellagstiftningen ar att den ska utgora ett langsiktigt och stabilt
regelverk varvid lagstiftaren redan vid inforandet av férhandsregleringen forutsag
behovet av en rattsutveckling genom praxis — sa har ocksa skett.

11.2 Rattsutveckling genom praxis

Pa satt som framgar av sammanstallningen nedan har det alltsedan
férhandsregleringen inférdes den 1 januari 2010 meddelats ett flertal domar som
klargjort innebérden och tillampningen av 5 kap. ellagen:

Datum for dom Domstol Mal nr Aktuellt lagrum

1 2013-12-11 Forvaltningsratten i Linkdping | 7991-11 | 5 kap 6 § ellagen

2 2014-11-10 Kammarratten i Jonkdping 101-14 5 kap 6 § ellagen

3 2016-02-01 Forvaltningsratten i Linkdping | 8124-14 | 6 kap 10 § naturgaslagen
4 2016-12-14 Forvaltningsratten i Linkdping | 4711-15 | 5 kap 6 § ellagen

5 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linképing | 4713-16 | 5 kap 12 § ellagen

6 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linképing | 4730-16 | 5 kap 12 § ellagen

7 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linképing | 4823-16 | 5 kap 12 § ellagen

8 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linképing | 6232-16 | 5 kap 12 § ellagen

9 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linkoping | 8058-16 | 5 kap 12 § ellagen
10 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linkoping | 8061-16 | 5 kap 12 § ellagen
11 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linkoping | 8062-16 | 5 kap 12 § ellagen
12 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linkoping | 8063-16 | 5 kap 12 § ellagen
13 2017-05-19 Forvaltningsratten i Linkoping | 8311-16 | 5 kap 15 § ellagen
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14 2017-11-17 Kammarrétten i Jonkdping 430-16 6 kap 10 § naturgaslagen
15 2017-11-17 Kammarrétten i Jonkdping 7-17 5 kap 6 § ellagen
16 2018-03-08 Kammarrétten i Jonkdping 1639-17 | 5kap 12 § ellagen
17 2018-03-08 Kammarrétten i Jonkdping 1640-17 | 5 kap 12 § ellagen
18 2018-03-08 Kammarrétten i Jonkdping 1641-17 | 5 kap 12 § ellagen
19 2018-03-08 Kammarrétten i Jonkdping 1642-17 | 5 kap 12 § ellagen
20 2018-03-08 Kammarratten i J6nkdping 1643-17 | 5kap 12 § ellagen
21 2018-03-08 Kammarrétten i J6nkdping 1644-17 | 5 kap 12 § ellagen
22 2018-03-08 Kammarratten i J6nkdping 1645-17 | 5kap 12 § ellagen
23 2018-03-08 Kammarrétten i J6nkdping 1646-17 | 5 kap 15 § ellagen
24 2018-03-08 Kammarrétten i J6nkdping 3349-17 | 5 kap 20 § ellagen
25 2018-09-03 Forvaltningsratten i Linkdping | 1964-18 | 5 kap 20 § ellagen
26 2019-02-11 Kammarratten i J6nkdping 2700-18 | 5 kap 20 § ellagen

Det har saledes genom aren etablerats en betydande rattsutveckling i praxis om

innebdrden och tillampningen av ellagen. Denna praxis har bland annat befast de
perspektiv och utgangspunkter som enligt ellagen ska iakttas vid faststallande av de
parametrar som ar tillampliga vid bestammandet av kalkylrantans storlek.

Domstolarnas avgoéranden angaende ellagens tillampning har direkt betydelse for
saval elnatsforetagens som naturgasforetagens intaktsramar (Del A, avsnitt 4.2).

12.  TVISTER OM ELNATSFORETAGENS INTAKTSRAMAR AVSEENDE
TILLSYNSPERIODEN 2012-2015

12.1 Ei:s beslutade intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015

| oktober 2011 meddelade Ei beslut om Elnatsféretagens intéktsramar for
tillsynsperioden 2012-2015. Ei kom darvid att berdkna intéktsramarna med

tildmpning av

a) schablonmetoden,
b) en kalkylranta om 5,2 procent samt
c) Overgangsmetoden.
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Som en konsekvens av den av Ei tillampade "6vergangsmetoden” (c) och
"kalkylrantan om 5,2 procent” (b) kom Elnatsforetagens intaktsramar att bli
vasentligen lagre &n vad Elnatsforetagen hade ratt till enligt 5 kap. 6 § ellagen.
Enligt 5 kap. 19 § ellagen gallde dock Ei:s beslut omedelbart och oaktat att besluten
overklagades (dvs. inte vann laga kraft).

12.2 Forvaltningsdomstolarnas avgéranden for tillsynsperioden 2012-2015

Ett stort antal elnatsforetag dverklagade Ei:s beslut och saval den av Ei tillampade
"Overgangsmetoden” som kalkylrantan blev foremal for forvaltningsdomstolarnas
provning. Elnatsforetagen havdade darvid att den av Ei tillampade
overgangsmetoden stod i strid med ellagen samt att den av Ei beslutade kalkylrantan
om 5,2 procent var fér 1ag och inte gav sadan rimlig avkastning som 5 kap. 6 §
ellagen stadgade. Savitt avser kalkylrantan yrkade elnatsforetagen att den skulle
faststéllas till 6,5 procent. De parametrar i WACC:en som primart lyftes fram av
elnatsforetagen utgjordes av:

- Riskfri ranta

- Kreditriskpremie

- Skuldandel

- Sarskild riskpremie, samt

- Justering for av Ei angiven skatteeffekt for Overavskrivning (nagot som
lag utanfor sjalva WACC-berakningen)

Elnatsféretagen vann framgang med sina 6verklaganden och saval forvaltningsratten
som kammarratten konstaterade att den av Ei tillampade 6vergangsmetoden stod i
strid med ellagen och faststallde, med &ndring av Ei:s beslut, kalkylrantan till 6,5
procent, bilagorna 5-6. Annorlunda uttryckt — forvaltningsdomstolarna slog fast att de
av Ei beslutade intdktsramarna stod i strid med ellagen genom av att de inte gav
elnatsforetagen skalig kostnadstackning och rimlig avkastning i enlighet med vad
som stadgades i 5 kap. 6 § ellagen (Del B, avsnitt 10 och Del B, avsnitt 11.1).

Tvisterna angaende elnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2012-2015
avgjordes slutligt forst den 23 mars 2015 nar Hogsta forvaltningsdomstolen
beslutade att inte bevilja Ei provningstillstand. Den aktuella tillsynsperioden var da i
princip till &nda.

Av betydelse for rubricerade mal kan konstateras att forvaltningsdomstolarna slog
fast féljande forhallanden avseende “rimlig avkastning” och kalkylrantan:
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(i) Ett langsiktigt och stabilt perspektiv ska anlaggas nar samtliga
parametrar som kravs for att berédkna den regulatoriska kalkylrantan
faststalls (bilaga 6, kammarrattens dom sid. 44).

(i)  Den riskfria ranta som anvands i WACC-metoden ska spegla
investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen av parametern riskfri ranta
ska baseras pa en I6ptid som sammanfaller med investeringens livslangd
(bilaga 6, kammarrattens dom sid. 46).

Kammarratten slog salunda, i ett forsta steg i sin provning, fast det principiellt viktiga
forhallandet att den riskfria ranta som anvands i WACC-metoden ska spegla
investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen av den riskfria rantan ska baseras pa
en |6ptid som sammanfaller med investeringens livslangd. Detta innebar salunda ett
framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv.

Betraffande den specifika metodiken for att uppna detta faststallde kammarréatten att
riskfri ranta for tillsynsperioden 2012—2015 skulle beréaknas med utgangspunkt ifran
den langsiktigt forvantade utvecklingen av BNP adderad med Riksbankens
langsiktiga inflationsmal. Detta gav en riskfri ranta om 4 procent. Kammarratten
ansag denna metodik ("BNP-metoden”) vara férenlig med ellagens krav pa
langsiktighet och stabilitet (Del B, avsnitt 11.1).

(i)  Att det med hansyn till framtida risker, sarskilt vad avser regleringar och
manga andra osakerhetsfaktorer, &r rimligt att anvanda en sarskild
riskpremie om 1 procent (kammarrattens dom s. 49f). Kammarratten
uttalade darvid betraffande den sarskilda riskpremien féljande (bilaga 6,
sid. 49):

Sarskild riskpremie

Den sérskilda riskpremien anvands for att fanga upp icke-systematiska risker och utgér
ett tillagg till avkastningen p& eget kapital utbver det som uppskattningarna av
betavardet ger. Det handlar séledes om och i vilken utstrackning olika féretagsspecifika
osakerheter ska beaktas.

Experterna anser att en sarskild riskpremie &r motiverad. Daremot skiljer sig deras
uppfattningar at betraffande vilka risker som &r varda att beakta och hur stort tillagg som
ar motiverat. Bland risker som namns finns smabolagspremie, illikviditetsrisk,
regulatorisk risk samt osdkerhetsmoment vad géaller avkastningskrav.

Ei har anvéant en sarskild riskpremie om 0,5 procent, vilket dverensstimmer med den
premie som anvants i Finland. Vallentuna anser att den sarskilda riskpremien bor vara 1
procent. En majoritet av experterna har anvéant sig av hogre sarskild riskpremie an El.
Kammarrétten finner med hansyn till framtida risker, sarskilt vad géller regleringar, och
manga andra osakerhetsfaktorer att det &r rimligt att anvanda en sarskild riskpremie om

1 procent.

11
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Kammarratten faststéllde salunda att en sarskild riskpremie om 1 procent var
erforderlig vid berékningen av kalkylréntan for att motsvara ellagens krav i 5 kap. 6 §
om “rimlig avkastning” (Del B, avsnitt 10.2).

13. TVISTER OM ELNATSFORETAGENS INTAKTSRAMAR AVSEENDE
TILLSYNSPERIODEN 2016-2019

Under sommaren/hdsten 2015 meddelade Ei beslut avseende elnatsforetagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2016—2019.

Vid berakningen av elnatsforetagens intaktsramar tillampade Ei en kalkylranta om
4,53 procent.

Ei:s utgangspunkter for att beréakna och faststalla kalkylréantan och rimlig avkastning
tog darvid inte hansyn till de principiella stallningstaganden som forvaltnings-
domstolarna hade slagit fast avseende tillampningen av 5 kap. 6 § ellagen (Del B,
avsnitt 12.2).

Trots att forvaltningsdomstolarna slagit fast att det enligt ellagen ska anlaggas ett
langsiktigt och stabilt perspektiv nar samtliga parametrar som kravs for att berakna
den regulatoriska kalkylrantan faststalls, valde Ei att tillampa ett kortsiktigt och
instabilt perspektiv.

De av Ei beslutade intaktsramarna for elnatsforetagen avseende tillsynsperioden
2016-2019 blev darmed annu en gang lagre an vad elnatsforetagen hade att utga
fran och som féljde av 5 kap. 6 § ellagen (Del B, avsnitt 11.1).

Ei:s beslut resulterade darfor i att elnatsforetagen sag sig nodgade att dverklaga.

Efter omfattande skriftvaxling meddelade forvaltningsratten i Link6ping dom den 14
december 2016, bilaga 7. Elnatsforetagen vann anyo bifall till sina dverklaganden
innebarande av det konstaterades att Ei:s beslut stod i strid med ellagen.

Forvaltningsrattens avgorande innebar, sammanfattningsvis, att kalkylrdntan héjdes
fran 4,53 procent till 5,85 procent.

Den 17 november 2017 meddelade kammarratten dom i "gasmalen”, dvs.
naturgasforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2015-2018 (se avsnitt 14
nedan). Samma dag beslutade kammarratten att inte bevilja provningstillstand i
anledning av Ei:s 6verklagande i malen rérande elnatsféretagens intaktsramar 2016—
2019, bilaga 8.
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Kammarratten motiverade sitt beslut (att inte bevilja provningstillstadnd) med
angivande av féljande tva skal (se bilaga 8):

1. 7l denna beddmning [att inte bevilja PT] har domstolen sarskilt beaktat de
avgoranden som kammarréatten denna dag meddelat gallande
intdktsramar enligt naturgaslagen (2005:403), en lagstiftning som i
vasentliga delar motsvarar regleringen i ellagen”.

2. ’Forvaltningsratten har i de nu aktuella malen [elmalen] visserligen
anvant sig av andra metoder &n de som kammarratten faststallt i
naturgasmalen, men beloppsmassigt leder detta inte till nAgon avgorande
skillnad.”

Slutsatsen av kammarréattens motivering ar att kammarrattens dom avseende
naturgasforetagens intaktsramar har direkt betydelse for elnatforetagens
intdktsramar. Kammarrattens dom avseende naturgasféretagen utgor darmed
rattspraxis med baring pa inneborden och tillampningen av ellagen (Del A, avsnitt
4.2).

14. TVISTER OM NATURGASFORETAGENS INTAKTSRAMAR AVSEENDE
TILLSYNSPERIODEN 2015-2018

14.1 Inledning

Det regelverk som styr naturgasforetagens verksamhet &r i stora avseenden likartat
det som galler for den verksamhet som bedrivs av elnatsféretagen.

Under hosten 2014 meddelade Ei beslut avseende naturgasforetagens intaktsramar
for tillsynsperioden 2015-2018.

Utgangspunkterna avseende framatblickande, langsiktighet och stabilitet samt rimlig
avkastning gor sig gallande inte bara for elnatsféretagen utan aven
naturgasforetagen (6 kap. 10 § naturgaslagen).

Aven savitt avser Ei:s utgadngspunkter for att berakna kalkylranta for naturgas-
foretagen avseende tillsynsperioden 2015-2018 anlade Ei ett kortsiktigt och instabilt
perspektiv. Detta féranledde ett flertal naturgasféretag att 6verklaga de av Ei
beslutade intéktsramarna.

Naturgasforetagen vann framgang med sina 6verklaganden och
forvaltningsdomstolarna underkande Ei:s kortsiktiga och instabila perspektiv, vilket
konstaterades sta i strid med naturgaslagen.

Den 17 november 2017 meddelade kammarratten dom i "gasmalen”, bilaga 9.
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14.2 Kammarrattens domskal i gasmalen
14.2.1 Allmant

Forst konstaterade kammarratten att WACC-metoden ska anvandas for att berdkna
"rimlig avkastning” (bilaga 9, kammarréattens dom sid. 6).

Kammarratten konstaterade aven att intaktsregleringen for elnat och gasnat ar i stort
sett identisk. Vidare hanvisade kammarratten till sina avgéranden avseende
elnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 vad galler
"langsiktighet” och “stabilitet” (bilaga 9, kammarrattens dom sid. 6).

Kammarratten slog fast att "syftet med ett langsiktigt synsatt ar dock att kalkylrantan
inte ska variera lika kraftigt som nar ett mer kortsiktigt perspektiv anvands vid
berakningen” (bilaga 9, kammarrattens dom sid. 6).

Vidare slog kammarratten fast att en "sadan betoning av effektiv konkurrens som
finns i lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation inte finns i den aktuella
regleringen” (bilaga 9, kammarrattens dom sid.7).

Savitt avser de enskilda parametrarna i WACC-berakningen uttalade kammarratten
sammanfattningsvis féljande.

14.2.2Riskfri ranta

Kammarrétten inledde med att konstatera att domstolen godtog BNP-metoden for att
faststalla riskfri ranta for elnatsforetagen avseende tillsynsperioden 2012—-2015 — en
metod som domstolarna konstaterade motsvara ellagens krav pa langsiktighet och
stabilitet (bilaga 9, kammarrattens dom sid. 7).

Vidare uppgav kammarratten att det i och for sig ska vara mojligt for Ei — under vissa
forutsattningar — att 6ver tid anpassa och forandra beréakningsmetoderna (bilaga 9,
kammarrattens dom sid. 7):

"Alla forandringar ska dock kunna motiveras sakligt och halla sig inom ramen for
lagstiftning, praxis och forarbetsuttalanden. Det bor krdvas en grundlig utredning och
noggranna évervaganden for att en redan utarbetad metod ska kunna andras. For att kunna
justera en tidigare anvand metod ska det gdras sannolikt att det finns sakliga skal fér en
férandring”.

Kammarrétten konstaterade dock att Ei inte hade gjort sannolikt att den metod som
Ei anvant for att berakna riskfri ranta gav skalig kostnadstackning och rimlig
avkastning. Kammarratten ansag vidare att det inte heller "gjorts sannolikt att en
metod som utgdr fran statsobligationer skulle vara mer lamplig for en langsiktig
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beddmning av en regulatorisk kalkylranta &n BNP-metoden.
Energimarknadsinspektionen har darfor inte av dessa skal haft anledning att franga
BNP-metoden” (bilaga 9, kammarréattens dom sid. 9).

Sammanfattningsvis slog kammarratten fast att BNP-metoden skulle tillampas for att
faststalla en framatblickande, langsiktig och stabil riskfri ranta varvid Riksbankens
langsiktiga inflationsmal skulle anvandas.

14.2.3 Aktiemarknadsriskpremie

Ei hade i gasmalen faststéllt aktiemarknadsriskpremien till 5,0 procent (med en riskfri
ranta om 3,33%). | och med att forvaltningsratten hojde den riskfria rantan (men
lamnade aktiemarknadsriskpremien oférandrad) argumenterade Ei for att en 6kad
riskfri ranta maste medfora en lagre aktiemarknadsriskpremie.

Kammarratten konstaterade helt kort att det Ei anforde inte gav "skal att géra en
annan beddémning” (bilaga 9, kammarrattens dom sid. 10f). Aktiemarknads-
riskpremien lamnades darfor oférandrad till 5 procent.

14.2.4Séarskild riskpremie

| gasmalen hade Ei faststallt den sarskilda riskpremien till 1,5 procent.
E.ON/Swedegas ansag att den skulle uppga till 2 procent.

Kammarrétten konstaterade att E.ON/Swedegas inte hade visat att en sarskild
riskpremie om 2,0 procent skulle vara mer riktig an den av Ei faststallda om 1,5
procent.

14.2 5Kreditriskpremie

Med hanvisning till att kammarrétten slagit fast att BNP-metoden ska tillampas
lamnades den av Ei angivna kreditriskpremien oférandrad.

14.2.6Inflation
Ei hade i gasmalen beraknat inflationsforvantan till 1,90 procent.

Kammarratten konstaterade att Ei inte kunde anses ha gjort sannolikt att det fanns
skal att franga domstolens tidigare stallningstagande (avseende langsiktighet och
stabilitet for faststallande av de i WACC-metoden ingaende parametrarna).
Kammarratten uttalade darvid att "Riksbankens langsiktiga inflationsmal ska darfor
alltjamt anvandas som utgangspunkt vid bestaimmandet av inflationsmattet” (bilaga 9,
kammarrattens dom sid. 10).



A
ADVOKATER

15. SAMMANFATTNING AV DOMSTOLSPRAXIS

Sammanfattningsvis har, pa satt som framgar av avsnitten 12-14 ovan,
Kammarratten i Jonkoping vid tre tillfallen meddelat domar avseende elnéts- och
naturgasforetagens intaktsramar som utgor praxis. Dessa avgoranden ar:

1. Avgoranden avseende elnatsféretagens intaktsramar for tillsynsperioden
2012-2015 (Kammarrattens i Jonkdping dom av den 10 november 2014, mal
nr 101-14, bilagorna 5-6)

2. Avgoranden avseende elnatsforetagens intéaktsramar for tillsynsperioden
2016—-2019 (Kammarrattens i Jonkoping beslut av den 17 november 2017,
mal nr 7-17, bilagorna 7-8)

3. Avgoranden avseende naturgasforetagens intaktsramar for tillsynsperioden
2015-2018 (Kammarrattens i Jonkdping dom av den 17 november 2017, mal
nr 430-16, bilaga 9)

Kammarratten har konstaterat att det évergripande syftet med férhandregleringen ar
att skapa forutsagbarhet for natforetagen och deras kunder. Natféretagen ska ocksa
fa stabila och langsiktiga villkor for sin natverksamhet (Del B, avsnitt 11.1).

Kammarrétten har vidare konstaterat att det tidsperspektiv som anlaggs (vid
faststallande av parametrarna i WACC-metoden) har stor betydelse for nivan pa den
slutliga kalkylrantan.

Savitt avser tidsperspektivet har kammarratten uttryckligen slagit fast att det ligger i
forhandsregleringens syfte att anlagga ett langsiktigt perspektiv nar de parametrar
som kravs for att beréakna den regulatoriska kalkylrantan faststalls (jfr Del B, avsnitt
11.1).

Dartill kommer att kammarratten angivit att parametern riskfri rénta som anvands i
WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen bor darfor
baseras pa en I6ptid som sammanfaller med investeringens livslangd, vilket innebar
ett framatblickande och langsiktigt perspektiv.

| gasmalen har kammarratten pa nytt slagit fast att samma framatblickande,
langsiktiga och stabila tidsperspektiv ska tillampas (jfr Del B, avsnitt 11.1). Vid
bedbmningen av enskilda parametrar i WACC-berakningen har kammarratten
uttryckligen forkastat parametervarden som inte beraknats utifran de langsiktiga och
stabila perspektiv som foljer av lag och praxis. | ett fall har kammarratten till och med
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forkastat ett forslag pa parametervarde som nu aterfinns i 19 §
intdktsramsforordningen (Del B, avsnitt 14.2.2).

De slutsatser och beddomningar som kammarratten goér/gjorde avseende
naturgasforetagens intaktsramar har direkt betydelse ocksa for elnatsforetagens
intdktsramar.

16. NATURGASFORETAGENS INTAKTSRAMAR 2019-2022
16.1 Inledning

Pa satt som redovisats ovan ar det regelverk som styr naturgasforetagens
verksamhet ar i stora avseenden likartat med det som galler fér den verksamhet som
bedrivs av elnatsforetagen (Del B, avsnitt 14.1 ovan). De utgangspunkter avseende
langsiktighet och stabilitet samt rimlig avkastning gor sig gallande inte bara for
elnatsforetagen utan &ven naturgasforetagen.

Den praxis som utvecklats for naturgasféretagen och som har direkt baring for
elnatsforetagen har sammanfattats i avsnitt 15 ovan.

Sommaren/hésten 2018 meddelade Ei beslut avseende naturgasforetagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2019-2022. For denna tillsynsperiod faststéllde Ei
kalkylrantan till 6,52 procent med bestammande av nedan i WACC-metoden angivna
parmetervarden.

Tabell 8 (for Tabell 1-7 se Del A, avsnitt 3.4):

WACC-parametrar Ei:s parametervarden | Ei:s parametervarden
gasnhat 2019-2022 elnat 2020-2023
Equity beta (sv. aktiebeta) 70,00 51,00
Asset beta (sv. tillg. beta) 43,00 29,00
Riskfri ranta 4,00 0,90
Marknadsriskpremie 5,00 6,68
Sarskild riskpremie 1,50 0,00
Kreditriskpremie 1,18 1,44
Skuldandel 44,00 49,00
Skattesats 21,00 20,80

17
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Inflationsforvantan 2,00 1,73
WACC (realt fore skatt) 6,52% 2,16%

16.2 Ei:s utgangspunkter for kalkylrantan avseende naturgasféretagen

Till Ei:s beslut for naturgasforetagens intaktsramar finns en sarskild bilaga (bilaga 4)
dar Ei redovisar "Ei:s tillvagagangsatt for att faststalla kalkylrantan samt vilken
kalkylranta som ska tillampas under tillsynsperioden 2019-2022", bilaga 10.

Inledningsvis i namnda berakningsbilaga anger Ei pa sid. 1 bl.a. féljande (bilaga 10,
sid. 1):

For tillsynsperioden 20152018 faststéllde Ei en kalkylranta med WACC-metoden (Weigted
Average Cost of Capital). Av de nio beslut som fattades éverklagades fyra. Frdgan om nivan
pa kalkylrantan for tillsynsperioden 2015—2018 avgjordes av Kammarratten i Jonkoping genom
dom som meddelades i november 2017 (se bl.a. mal nr 8016-14). Efter att hogsta
forvaltningsdomstolen i april 2018 beslutade att inte meddela provningstillstand har domarna i
"gasnatsmalen” vunnit laga kraft. Kammarratten fastslog att WACC-metoden skulle
anvandas for att berakna kalkylrantan samt prévade nagra av parametrarna i WACC-
metoden. Malen aterforvisades till Ei for nya berédkningar enligt de stallningstaganden som
domstolen gjort. Ei har darefter faststallt kalkylrantan till 6,91 procent for Swedegas AB och
E.ON Gas Sverige AB, samt 7,02 procent for Goteborgs Energi Gasnat AB.

| och med de senaste domarna i gasnatsmalen har domstolarna nu i processerna
rérande el- och gasnéatsregleringen provat de flesta av de ingdende parametervardena i
WACC-metoden. Anvandandet av den grundlaggande WACC-metoden har inte ifrdgasatts.

For tillsynsperioden 2019-2022 anser Ei att det inte finns skal att &ndra den grundmetod som
tidigare har anvéants i regleringen, dvs. WACC-metoden. | enlighet med vad som féljer av
kammarrattens bedémning i gasnatsmalen &r utgdngspunkten ocks3 att varje parametervarde
ska faststéllas och redovisas separat. For framtagande av parametrarna skuldandel,
kreditriskpremie och tillgdngsbeta har Ei anlitat konsultféretaget Montell & Partners.
Konsultféretaget har aven anlitats for att ta fram de jamforelseféretag som ligger till grund for
berékning av de ovan ndmnda parametrarna.

| berdkningsbilagan (som utgjorde del av Ei:s beslut under sommaren/hésten 2018)
hanvisade Ei saledes inledningsvis sjalv till den praxis som utvecklats och slagits fast
for saval elnats- som naturgasforetagens intaktsramar.

Savitt avser framtagandet av de enskilda parametrarna angav Ei i sin
beréakningsbilaga pa sid. 4 foljande (bilaga 10, sid. 4):

1.2 Framtagande av parametrar for faststallande av kalkylréanta
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Vid framtagandet av kalkylrantan har Ei anvént sig utav de varden och metoder som
kammarratten beslutat om for tillsynsperioden 2015-2018. F6r parametrarna, riskfri ranta,
inflation, aktiemarknadsriskpremie och sarskild riskpremie, har Ei anvént de varden
som framgar av domarna. For att identifiera lampliga jamforelseforetag och ta fram
parametrarna skuldandel, kreditriskpremie och tillgangsbeta har Ei anlitat konsultforetaget
Montell & Partners.

Ei ar saledes av uppfattningen att det fastslagits tydlig praxis som Ei anser sig
bunden av och som Ei utgatt fran och tillampat vid sina beslut.

16.3 Sarskilt vad avser Ei:s motivering avseende riskfri rénta

Betraffande parametern riskfri ranta faststéllde Ei denna till 4 procent. Ei motiverade
sitt stallningstagande i berakningsbilagan pa sid. 7 enligt féljande (bilaga 10, sid. 7):

1.2.5 Riskfri ranta

Med riskfri ranta avses den forvantade avkastningen fran investeringar i finansiella instrument
som saknar risk. Den riskfria rantan som anvénds i CAPM-formeln ska spegla investeringens
tidshorisont. Av kammarrattens domar for perioden 2015-2018 framgéar att Ei inte har
n&got 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 beddmt till 2 procent. Ei faststaller utifrdn detta den riskfria rantan till
4 procent for tillsynsperioden 2019-2022.

Igen — Ei:s uppfattning ar att det genom kammarréattens domar utvecklats entydig och
klar praxis som Ei ar bunden av och har att folja (eller som Ei uttryckte det — "inte har
nagot annat val”).

Betraffande riskfri ranta utgick saledes Ei fran den s.k. BNP-metoden som
kammarratten konstaterat sta i dverensstammelse pa ellagens krav péa langsiktighet
och stabilitet (Del B, avsnitt 12.2 och Del B, avsnitt 14.2.2).

16.4 Sarskilt vad avser Ei:s motivering avseende aktiemarknadsriskpremie

Betraffande parametern aktiemarknadsriskpremie faststéllde Ei denna till 5 procent.
Ei motiverade sitt stallningstagande i berakningsbilagan pa sid. 7 enligt féljande
(bilaga 10, sid. 7):

1.2.6 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkastning som en investerare kraver pa
aktiemarknaden for risken att investera i aktier jamfort med riskfria tillgdngar och héarleds
teoretiskt ur CAPM som skillnaden mellan aktiemarknadsindex och riskfri rénta fér samma
tidsperiod. Aktiemarknadsriskpremien skattas vanligen genom studier av historiska tidsserier
av avkastning for olika vardepapper, studier av nuvarande marknadsdata for harledning av en
framatblickande riskpremie eller genom enkatundersokningar bland marknadsaktorer. Att
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anvanda BNP-metoden for att faststélla den riskfria rantan skapar utmaningar eftersom den da
i teorin bor relateras till ett aktiemarknadsindex med samma tidsspann.

| kammarrattens dom for perioden 2015-2018 bedémdes aktiemarknadsriskpremien utifran
ett [angsiktigt perspektiv vilket &r nddvéandigt om BNP-metoden anvénds for att ta fram den
riskfria rantan. Aktiemarknadsriskpremien faststalldes av domstolen till 5 procent. Ei har
darfor att utgatt fran kammarrattens dom i denna del. Aktiemarknadsriskpremien faststalls
darfor till 5 procent for perioden 2019-2022.

Ei konstaterar att parametern aktiemarknadsriskpremien ska faststéllas med
samma/motsvarande utgangspunkt som parametern riskfri ranta. Ei konstaterade
darvid att ett "langsiktigt perspektiv” slagits fast genom kammarrattens dom. Vid
faststéllandet av aktiemarknadsriskpremien utgick Ei fran ’kammarrattens dom i
denna del” och faststallde den till 5 procent. Det ska darvid noteras att Ei i en fotnot
(nr 5) hanvisar till en utredning av EY som vid sin beddmning utgatt fran "Dimson et
al. (2002) historiska studie under aren 1900-2001", dvs. historiska data om 100 ar (jfr
harvid avsnitt 18.5 nedan).

16.5 Sarskilt vad avser Ei:s motivering avseende inflation

Betraffande parametern inflation faststéllde Ei denna till 2 procent. Ei motiverade sitt
stallningstagande i berdkningsbilagan pa sid. 8 enligt foljande (bilaga 10, sid. 8):

1.3.2 Inflation

[]

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

Ei utgick saledes fran den s.k. BNP-metoden som kammarratten konstaterat vara
langsiktig och stabil, vilkken metod bl.a. utgar fran Riksbankens langsiktiga
inflationsmal om 2 procent (jfr avsnitt 16.3 ovan).

16.6 Sarskilt vad avser Ei:s motivering avseende sarskild riskpremie

Betraffande parametern sarskild riskpremie faststallde Ei denna till 1,5 procent. Vilket
var samma niva som Ei hade tillampat avseende tillsynsperioden 2015-2018. Ei
motiverade sitt stallningstagande i berakningsbilagan pa sid. 8 enligt féljande ((bilaga
10, sid. 8):

Ei bedomer att gasnatsforetagen i Sverige har ndgot hogre risk &n motsvarande foretag i
Europa. Darfor bor en sarskild riskpremie laggas till p& kostnaden for eget kapital. Den hogre
risken kan forklaras av de svenska gasnatsforetagens beroende av ett fatal kunder, politisk
risk och det svenska gasnatets struktur. Motiveringen till den hégre politiska risken ar att
naturgasen i Sverige har en mindre roll i samhaéllet an vad den har i m&nga andra lander i
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Europa. Att det svenska gasnétets struktur ger en hogre risk beror pa att tillférsel av gas till
Sverige i dag endast sker genom en gasledning fran Danmark, varfor storningar i
gasforsorjningen medfor en stdrre risk jamfort med 6vriga Europa dar gasnatet ar
sammankopplat mellan flera lander.

Ei bedomde sdledes att gasnatsforetagen i Sverige, bl.a. med hanvisning till "politisk
risk”, har nadgot hogre risk &n motsvarande foretag i Europa som motiverar en
sarskild riskpremie (jamfor harvid vad kammarratten uttalat ang. sarskild riskpremie
for elnatsforetagen avseende "regulatorisk risk”, avsnitt 18.12 nedan).

16.7 Sammanfattning ang naturgasforetagens intaktsramar 2019-2022

Av redogorelsen i detta avsnitt foljer att nar Ei sommaren/hdsten 2018 meddelade
sina beslut avseende naturgasforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2019—
2022 var Ei av uppfattningen att de avgéranden som férvaltningsdomstolarna
meddelat pa elnats- och naturgasnatsomradet utgor tydlig och klar praxis som Ei ar
bunden av och i sina beslut har att folja. Detta ar dock ndgot som Ei verkar forneka
vad galler elnatsforetagens intaktsramar (avsnitt 18.1 nedan).

17. NORMGIVNINGSBEMYNDIGANDE ENLIGT ELLAGEN
17.1 Utgangspunkten for normgivning enligt ellagen

Fragan om bestammelser om elnatsforetagens intéaktsramar skulle foras in i ellagen
eller om det skulle ges utrymme for regeringen eller Ei att meddela narmare
foreskrifter behandlades sarskilt i prop. 2008/09:140. De évervaganden som
redovisades av regeringen i denna del var foljande:

Prop. 2008/09/:141 sid. 59
Lag, forordning eller myndighetsforeskrifter

En viktig frAga att ta stéllning till & om bestammelserna ska féras in enbart i ellagen eller om
det ska ges utrymme for att regeringen eller ndtmyndigheten att meddela narmare foreskrifter i
amnet.

Av 8 kap. 2 § regeringsformen (RF) framgar att féreskrifter om enskildas personliga och
ekonomiska forhallanden inbérdes maste meddelas genom lag. Enligt 8 kap. 3 8§ RF meddelas
foreskrifter om forhallandet mellan enskilda och det allmanna, som galler ligganden for
enskilda eller i Gvrigt avser ingrepp i enskildas personliga eller ekonomiska forhallanden,
genom lag. Fran kravet pa lagform gors emellertid vissa undantag i 8 kap. 7 8 RF. Enligt
denna paragraf kan regeringen utan hinder av 8 kap. 3 § efter bemyndigande i lag genom
forordning meddela foreskrifter i vissa &mnen. Hit hor bl.a. skydd for liv, personlig skerhet
eller halsa, kommunikationer, naringsverksamhet, utformning av byggnader, anlaggningar och
bebyggelsemiljo eller tillstindsplikt i fraga om atgarder med byggnader och anlaggningar samt
trafik eller ordningen pa allman plats. Av 8 kap. 11 § RF framgar att om riksdagen bemyndigar
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regeringen att meddela foreskrifter i ett visst @mne, kan riksdagen samtidigt medge att
regeringen Overlater at en forvaltningsmyndighet eller en kommun att meddela bestammelser i
amnet. Det regelverk for forhandsprévning av nattariffer som foreslas i denna lagradsremiss
utgdrs i huvudsak av betungande offentligrattsliga féreskrifter och ligger i princip inom det
omrade dar delegation &r mojlig med stod av 8 kap. 7 § RF.

Enligt regeringens bedémning ar huvudprinciperna for utformningen av intaktsramen
av sadan karaktar att de bor anges i lag. Lagen ska emellertid inte behtva andras pa grund
av sadant som andrade forhallanden i branschstruktur eller ekonomiska situationer. Det ar
ocksa rimligt att anta att mindre justeringar av tillsynsmodellen maste géras fortlépande,
inte minst under de forsta tillsynsperioderna. Detta bér kunna ske utan en &ndring av
bestdammelserna i ellagen. Mer detaljerade féreskrifter bor darfor meddelas av regeringen eller
natmyndigheten med stdd av tydliga normgivningsbemyndiganden.

Det normgivningsbemyndigande som reglerades i ellagens lydelse fére den 1 januari
2019 aterfanns i 5 kap. 9 § 3 st. ellagen.

Regeringens utgangspunkt var saledes att huvudprinciperna for utformningen av
intaktsramen ar av sadan karaktar att de bor anges i lag men att "mindre justeringar i
tilsynsmodellen” skulle kunna meddelas av regeringen eller Ei genom
normgivningsbemyndiganden.

Den 1 juni 2014 tradde vissa andringar i ellagen i kraft varvid &ndringar &ven gjordes
pa forordningsniva. | forarbetena till &ndringarna berérdes sarskilt fragan huruvida de
angivna andringarna riskerade komma i konflikt med regler pa hogre normniva. |
prop. 2013/14:85, sid. 14 uttalade regeringen foljande:

Prop. 2013/14:85, sid. 14

Regeringen uppfattar inte heller att det finns ndgon pataglig risk for att ytterligare foreskrifter
skulle komma i konflikt med regler pa en hégre normniva. Vid utformningen av en férordning
eller myndighetsféreskrifter &r det alltid nédvéndigt att ta hansyn till vad som &r férenligt med
exempelvis grundlag eller EU-rétten. Det kan ocksa noteras att om en domstol finner att
en foreskrift star i strid med en bestammelse i grundlag eller annan éverordnad
forfattning far foreskriften inte tillampas (11 kap. 14 § regeringsformen).

Nar det géller risken for att foreskrifterna ofta skulle &ndras finns det skal att understryka att
bakgrunden till regeringens forslag &r behovet av ett I&ngsiktigt och stabilt regelverk.

Ellagens utgangspunkt avseende ett langsiktigt och stabilt perspektiv har saledes vid
flera tillfallen poangterats av lagstiftaren och slagits fast i praxis (se aven Del B,
avsnitt 11.1 ovan). | normgivningsavseende har ocksa sarskilt patalats behovet av att
alltid ta nédvandig hansyn till vad som &r forenligt med dverordnad forfattning.
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17.2 Normgivningsbemyndigande enligt nya 5 kap. 8 § ellagen

| samband med 6versynen av ellagen inférdes en ny normgivningsbestammelse i
5 kap. 8 § ellagen som har foljande lydelse:

5 kap. 8 § ellagen
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far meddela
1. ytterligare foreskrifter om hur kapitalbasen ska beraknas,

2. foreskrifter om berakningen av avskrivningar och en sadan avkastning pa kapitalbasen som
behovs for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till
kapital fér investeringar.

| forfattningskommentaren till namnda bestammelse i prop. 2017/18:237, sid. 91
anges foljande:

Prop. 2017/18:237, sid. 91

| paragrafen, som motsvarar nuvarande 5 kap. 9 § tredje stycket, finns ett bemyndigade till
regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer att meddela féreskrifter om
kapitalbasen och andra fradgor som har betydelse for berdakningen av kapitalkostnader.
Paragrafen har fatt sin utformning med beaktande av Lagradets synpunkter.

Séadana foreskrifter som avses i forsta punkten kan framfor allt avse fragor om vilka tillgangar
som ska ingd i kapitalbasen och hur tillgdngarna ska varderas.

Ett exempel pa fragor som kan regleras med stod av andra punkten ar berakningen av
kalkylranta.

| dag finns foreskrifter om berakningen av en rimlig avkastning i intdktsramsférordningen och i
Energimarknadsinspektionens foreskrifter (EIFS 2015:2) om skéliga kostnader och en rimlig
avkastning vid berakning av intaktsram for elnatsforetag.

Nagon annat uttalande an det ovan citerade aterfinns inte i prop. 2017/18:237.
Normgivningsbemyndigandet i 5 kap. 8 ellagen innebar inte nagon andring i
forhallande till bemyndigandet i tidigare 5 kap. 9 § 3 st. ellagen, utan utgor endast en
redaktionell och spraklig andring. De 6vervaganden som regeringen gjorde i fragan
avseende normgivning vid inférande av forhandsregleringen har darfor alljamt
aktualitet (se avsnitt 17.1 ovan).

Utgangspunkten ar saledes att huvudprinciperna for utformningen av intaktsramen
ska anges i lag men att "mindre justeringar i tillsynsmodellen” kan, genom
normgivningsbemyndiganden, meddelas av regeringen eller Ei (avsnitt 17.1 ovan —
prop. 2008/09:141 sid. 59).
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Enligt normgivningsbemyndigandet i 5 kap. 8 § 2 p ellagen kan saledes regeringen
eller Ei meddela foreskrifter om berakningen av kalkylranta. Sadan foreskrift maste
emellertid sta i 6verensstammelse med 6verordnad forfattning, dvs.
elmarknadsdirektivet och ellagen (Del A, avsnitt 4).

Det ar harvid centralt att notera att den nya lydelsen av 5 kap. ellagen till stérre delen
endast ar spraklig och redaktionell (prop. 2017/18:237, sid. 75) — Del B, avsnitt 10.2.

17.3 Den gamla intdktsramsférordningen (SFS 2014:1064)

Fore den 1 januari 2019 gallde férordning (2014:1064) om intaktsram for
elnatsforetag, bilaga 11. Denna intdktsramsforordning innehdll dvergripande
utgangspunkter for berakningen av rimlig avkastning.

| forordningen angavs vilka tillgangar som skulle anses inga i kapitalbasen (5 §)
liksom utgangspunkter for vardering av de anlaggningstillgangar som ingick i
kapitalbasen (6 8). Vidare innehdll férordningen bestammelser som angav hur
kapitalsforslitning/avskrivning skulle hanteras vid berékning av rimlig avkastning
(10-12 88).

| férordningens 17-18 8§ fanns normgivningsbemyndiganden som gav Ei méjlighet
att i vissa angivna avseenden meddela foreskrifter. Det kan darvid noteras att det i
normgivningsbemyndigandena i 17-18 8§ inte fanns nagon hanvisning till 5 kap. 6 §
ellagen, dvs. det fanns inte nagot normgivningsbemyndigande i férordningen som
gav Ei mojlighet att meddela foreskrifter for faststallande av rimlig avkastning enligt
5 kap. 6 § ellagen. Skalet dartill framgick uttryckligen av prop. 2008/09/:141 sid. 59
som angav att enligt "regeringens bedémning ar huvudprinciperna fér utformningen
av intaktsramen av sadan karaktar att de bor anges i lag” och att endast "mindre
justeringar” skulle kunna hanteras genom "tydliga normgivningsbemyndiganden” (se
avsnitt 17.1 ovan).

18.  FORORDNING OM INTAKTSRAM FOR ELNATSVERKSAMHET (SFS
2018:1520)

18.1 Motiven for den nya intdktsramsforordningen

Den 1 januari 2019 tradde foérordning om intaktsram for elnatsverksamhet (SFS
2018:1520) i kraft, bilaga 12. Denna forordning ersatte forordning (2014:1064) om
intaktsram for elnatsforetag (bilaga 11).

24
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| motsats till vad som uttalas i prop. 2008/09/:141 sid. 59 innehaller den nya
intdktsramsforordningen detaljerade bestammelser for att faststalla elnatsféretagens
avkastning.

Bestammelserna i férordningens 17—26 8§ star i direkt strid med Elmarknads-
direktivet, ellagen och den praxis som utvecklats. Som ett tydligt exempel kan redan
har namnas att férordningen anlagger ett kortsiktigt och instabilt perspektiv for att
berakna avkastning, trots att det enligt ellagen och fastslagen praxis framgar att ett
langsiktigt och stabilt perspektiv ska utgora utgangspunkten (Del B, avsnitt 11.1 och
Del B, avsnitt 12—15).

En narmare redogorelse av pa vilket satt de enskilda bestammelserna i
intaktsramsforordningen star i strid med 6verordnad forfattning och praxis foljer
nedan i detta avsnitt 18, men forst finns anledning att notera de s.k. "skal” som
regeringen (och Ei) angav for att kunna inféra detaljerade foreskrifter — ner pa
parameterniva — om hur avkastningen ska beraknas.

| december 2016 lamnade regeringen uppdrag at Ei att foresla en
forfattningsreglering avseende rimlig avkastning vid faststallande av elnéatsféretagens
intdktsramar. Regeringens uppdrag till Ei lamnades i direkt anslutning till att
forvaltningsratten i Link6ping den 14 december 2016 meddelat dom avseende
elnatsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2016—2019 (som innebar bifall till
elnatsforetagens Overklaganden — se avsnitt 13 ovan samt bilaga 7).

Det av regeringen lamnade uppdraget resulterade i en rapport av Ei som
presenterades i oktober 2017, Ei R2017:07, Nya regler for elnatsféretagen infor
perioden 2020-2023, (bilaga 3). Sammanfattningsvis och i korthet pastod Ei i
namnda rapport att regelverket kring rimlig avkastning var otydligt och att
domstolsavgoérandena inte gav nagon "vagledning for hur framtida bedémningar ska
goras” (bilaga 3, sid. 22). Ei:s pastaende ar uppenbart felaktigt.

| sin rapport berdrde Ei huruvida det var mdjligt att i detalj forfattningsreglera
berakningen av rimlig avkastning. Pa sid. 23 anforde Ei foljande (bilaga 3, sid. 23):

Ei R2017:07, sid. 23

Inom ramen for regeringsuppdraget har representanter fran elnatsbranschen framfort
synpunkter pa att ett forslag till forfattningsreglering inte far ga emot den domstolspraxis som
finns inom omradet. Det faktum att rattspraxis grundas pa en bestammelse i lag kan
anses vara ett hinder mot att kunna foresla detaljerade regler i férordning som avviker
fran rattspraxis. Nar det galler tolkningen av vad som &r rimlig avkastning har dock fragan
inte avgjorts av hogsta instans och darutéver har underratterna ocksa haft skilda uppfattningar
i olika fragor. Underratterna har dessutom varit hanvisade till att utga fran informationen i
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parternas inlagor och argumentationen kring denna. Det framgar tydligt av domarna att det
finns manga sétt att berakna en avkastning som ar férenlig med ellagen. Domstolarna angav
ocksa uttryckligen att bedomningen av en rimlig avkastning endast kunde avse den aktuella
tillsynsperioden. Ei anser mot denna bakgrund att det inte finns en tydlig praxis om hur
uttrycket “rimlig avkastning” ska tolkas i ellagen. Det finns darfér inget hinder for att
regeringen ska kunna anvanda sitt bemyndigande for att forfattningsreglera avkastningen i
intéktsramsférordningen.

Vad Ei lagger till grund for sitt pastaende att det inte skulle finnas nagot hinder "for att
regeringen ska kunna anvanda sitt bemyndigande for att forfattningsreglera
avkastningen i intaktsramsforordningen” foranleder foljande kommentarer.

Till att borja med konstaterar Ei att rattspraxis som grundas pa en bestammelse i lag
kan vara ett hinder mot att kunna foresla detaljerade regler i forordning som avviker
fran rattspraxis (jfr Del A, avsnitt 4.2).

Det enda skalet som Ei uppger till stod for att det skulle vara moijligt att
"forfattningsreglera avkastningen i intaktsramsférordningen” ar ett pastdende om att
det skulle saknas "tydlig praxis om hur uttrycket “rimlig avkastning” ska tolkas i
ellagen”.

Pa satt som redogjorts for under avsnitten 11.2-15 ovan har tydlig rattspraxis
utvecklats betraffande ellagen. Dartill kommer att Ei fér egen del nar Ei
sommaren/hdsten 2018 meddelade sina beslut avseende naturgasféretagens
intaktsramar for tillsynsperioden 2019-2022 klargjorde att det forelag tydlig praxis
som Ei var bunden att folja (se avsnitt 16 ovan).

Saval regeringen som Ei valde emellertid att bortse fran detta faktum och inférde — i
strid med lag och fastslagen praxis — detaljerade bestdmmelser om avkastningens
berékning i intdktsramsforordningen.

Syftet med inférandet av dessa nya bestammelser genom intéktsramsférordningen
var att forandra tillampningen av ellagen, kraftigt sanka elnatsforetagens intéktsramar
och att omojliggora for elnatsforetagen att fa en sakprovning i domstol av Ei:s beslut
eftersom besluten skulle vara en direkt f6ljd av férordningen. Att detta var ett uttalat
mal och syfte av regeringen framgar t.ex. av Regeringskansliets promemoria som
publicerades den 15 augusti 2018, dagen fére det att regeringen beslutade att anta
intdktsramsforordningen, bilaga 13. | nAmnda promemoria uppgav regeringen bl.a.
att "dagens regleringsmodell har brister som maste atgardas” och att:

Regeringen tar nu ndsta steg och beslutar om ny reglering av elnatsavgifterna genom
forordningsandringar. Den nya regleringen galler den avkastning elnatsféretagen ska fa ta ut
for att bedriva sin verksamhet. Regeringen bedémer att forslaget kommer att innebara att de
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flesta kunder kan fa upp till 21 procent lagre elnatsavgifter for perioden 2020-2023, jamfort
med nuvarande period.

Vidare anges i promemorian att:

e De nya bestimmelserna om avkastningen innebira att regeringen
taststiller vissa parametrar f6r berikning av avkastningen fran

elnitstoretagens elndtsverksamhet.

Det framgar saledes uttryckligen att det ar regeringen direkta avsikt att genom
intaktsramsfoérordningen faststalla "avkastningen fran elnatsféretagens
elnatsverksamhet” och att syftet ar att sdnka elnatsforetagens intdktsramar. Detta
trots att det av 8 kap. 18 8§ RF och den formella lagkraftens princip foljer att lag inte
kan @ndras genom en férordning (Del A, avsnitt 4).

Med hanvisning till vad som angivits i Del B, avsnitt 17.1 ovan kan i sammanhanget
pa nytt papekas att det av prop. 2008/09:141 sid. 59 uttryckligen foljer att storre
forandringar for utformningen av intaktsramen av sadan karaktar att de bor anges i
lag (Del B, avsnitt 17.1 samt Del A, avsnitt 4).

Det ska dartill, i skarp kontrast mot vad som anges i Ei R2017:07 (bilaga 3) och i
ovan ndmnda promemoria (bilaga 13) om att tydlig praxis inte finns, noteras att ett
flertal av intdktsramsforordningen bestdmmelser om hur avkastningen ska beréknas
har varit foremal for forvaltningsdomstolarnas prévning, varvid domstolarna
konstaterat att vad som nu anges i férordningen stod i strid med ellagen.

Nedan foljer en narmare redogorelse for enskilda bestdammelser i intaktsrams-
férordningen.

18.2 Avskrivningstider — 13-16 88

| forordningens 13-16 88§ aterfinns bestammelser om vilka avskrivningstider som de
till kapitalbasen ingdende anlaggningstillgangarna ska ha. Darvid anges i 14 § att en
anlaggningstillgang ska anses ha den ekonomiska livslangd och den maximala
livslangd som framgar av bilaga 1 till forordningen. | namnda bilaga framgar bl.a. att
sadana tillgangar i en natverksamhet som elnatsforetag bedriver med stod av
omradeskoncession ("lokalnatsforetag”) har ekonomiska livslangder om 40-50 ar och
maximala livslangder om 50-62 ar.

Har kan erinras om att Kammarratten slagit fast att den i WACC-metoden ingdende
parametern riskfri ranta ska baseras pa en loptid som sammanfaller med
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investeringens livslangd, dvs. ett framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv
(Del B, avsnitt 12.2, Del B, 13 och Del B, avsnitt 14.2.2 ovan).

18.3 Avkastning pa kapitalbasen — 17 § (WACC-metoden)

Ei har under mycket lang tid utgatt frAin WACC-metoden for att berakna avkastning
pa elnatsforetagens kapitalbaser (dvs. kalkylranta) — s& aven i tiden fore
férhandsregleringen. WACC-metoden ar en vedertagen metod for att berékna
avkastning. EInatsforetagen har aldrig haft ndgot emot att WACC-metoden anvands
for att berakna avkastning. Vad Elnatsforetagen invant mot och som varit féremal for
forvaltningsdomstolarnas prévning ar hur WACC-metoden tillampats av Ei (Del B,
avsnitt 12-15).

| férordningens 17 § 2 st. regleras nu, genom hanvisning till férordningens "bilaga 27,
uttryckligen att det &r WACC-metoden som ska anvandas vid berédkningen av
kalkylrantan. Dartill anges i bestammelsen att "vardet pa de variabler som ingar i
formeln ska bestammas enligt 18—26 §§8”.

Forordningen anvisar saledes inte bara ett "metodval” for att berakna kalkylrantan
utan reglerar i detalj de enskilda variabler/parametrar som ingar i den angivna
metoden, dvs. "WACC:en”.

18.4 Jamforelseféretag — 18 §

| férordningens 18 § anges att i de fall det i WACC-metoden forutsatter att det finns
jamforelseforetag, ska sddana jamforelseforetag uppfylla vissa angivna kriterier. Att
det for vissa i WACC-metoden ingaende parametrar (t.ex. skuldandel) forutsatter
jamforelseforetag ar i sig inte kontroversiellt. Dock ska noteras att valet av
jamforelseforetag ar viktigt for att kunna utgora ett representativt och andamalsenligt
urval. De tre kriterier for jamforelseféretagen som anges i 18 § ar i sig inte tillrackliga
for att kunna avgodra om ett visst bolag ar lampligt for att kunna utgéra ett
jamforelseforetag. Pa sin hojd kan de tre kriterierna utgéra “en bra borjan”, men inte
mer — se &ven avsnitt 18.8 nedan.

18.5 Riskfriranta—19 §

| WACC-metoden ingar parametern riskfri ranta”. Med riskfri ranta menas den
forvantade avkastningen fran riskfria investeringar under en given tidsperiod.
Statsobligationer utgivna av finansiellt starka lander brukar ofta betecknas som
riskfria investeringar. | realiteten existerar dock inte investeringar som inte ar
forenade med nagon risk.
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Utgangspunkten for och berakningen av riskfri ranta har avgjorts genom
kammarrattens avgoranden i el- respektive gasmalen (se Del B, avsnitt 15 ovan).
Harvid kan erinras vad kammarratten uttalade i sin dom av den 10 november 2016
(mal nr 61-14, 101-14 och 129-14) vilka mal gallde elnatsféretagens intaktsramar
avseende tillsynsperioden 2012—-2015.

Savitt avser det langsiktigt stabila perspektivet nar det géller faststallandet av riskfri
ranta uttalade kammarratten i sin dom pa sidan 46 féljande (bilaga 6):

Riskfri ranta

[..]

Vid bestammande av vardet pa riskfri ranta har tidsperspektivet stor betydelse. Den riskfria
rdnta som anvands i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont.
Uppskattningen bor darfér baseras pd en I6ptid som sammanfaller med investeringens

livslangd.

Denna utgangspunkt har befasts genom kammarrattens efterféljande domar
avseende naturgasforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2015-2018 (se Del B,
avsnitt 16.3 ovan) samt kammarrattens beslut avseende elnatsforetagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2016—2019 (se avsnitt 13 ovan).

Hur regleras da parametern riskfri ranta i intaktsramsforordningens 19 §?

19 § En riskfri r&nta ska beraknas som genomsnittet av

1.den arliga avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer under de fyra kalenderar som
foregar Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsram, och

2.en marknadsmassig prognos for avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer under
tillsynsperioden.

Avkastningen enligt forsta stycket 1 ska beréknas som ett genomsnitt utifran samtliga varden
for bankdagar under den aktuella tiden.

| 19 § intaktsramsforordningen (bilaga 12) har saledes angivits en detaljerad
anvisning och metod for att berakna den i WACC-metoden ingdende parametern
riskfri ranta. Ei har med tillampning av den metod som anvisas i 19 § faststallt
parametern riskfri ranta till 0,90 (se Del A, avsnitt 3.4).

Pa satt som framgar av ordalydelsen utgar den angivna metoden fran tiodriga
svenska statsobligationer. Den riskfria rantan kan forenklat sdgas beraknas genom
att "titta fyra ar bakat och fyra framat”.
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Den metod for att berékna riskfri ranta som anges i 19 § ar vare sig langsiktig eller
stabil. Metoden speglar inte investeringarnas tidshorisont och baseras inte heller pa
en Ioptid som sammanfaller med investeringarnas livslangd (jfr avsnitt 18.2 ovan).

Faktum ar till och med att den metod for att berakna riskfri rAnta som anges i 19 §
redan varit foremal for forvaltningsdomstolarnas provning och forkastats da den inte
ansags forenlig med ellagens krav pa langsiktighet och stabilitet.

Nar Ei faststallde den riskfria rantan vid berdkningen av kalkylrantan for
elnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2016-2019 utgick Ei fran ett
fyraarigt perspektiv som sammanfoll med den aktuella tillsynsperioden. Ei utgick
darvid fran Konjunkturinstitutets nioriga prognoser éver tioariga statsobligationer. Ei
brot ut de prognosticerade rantorna for 4 av dessa 9 ar (aren 2016-2019) och tog ett
genomsnitt av den férvantade rantan for dessa fyra ar. Detta gav for aren 2016-2019
en beraknad genomsnittlig riskfri ranta om 2,80 procent. Denna metod férkastades
av forvaltningsdomstolarna (se avsnitt 13 ovan och bilagorna 7-8).

Nar Ei faststallde den riskfria rantan vid berdkningen av kalkylrantan for
naturgasforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2015—-2018 utgick Ei fran ett
fyraarigt perspektiv som sammanfoll med den aktuella tillsynsperioden. Ei utgick fran
Riksbankens prognoser 6ver 10-arsranta for aren 2015 och 2016 och gjorde ett eget
"antagande” for aren 2017 och 2018. Detta gav for aren 2015-2018 en beraknad
genomsnittlig riskfri rAnta om 3,33 procent. Denna metod forkastades av
forvaltningsdomstolarna (se avsnitt 14 ovan).

Skriftvaxlingen vid forvaltningsdomstolarna avseende naturgasféretagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2015—-2018 innehdll omfattande argumentation
avseende svagheter och brister med att anvanda sig av historiska data och
prognoser for att faststalla riskfri ranta. Sarskilt skriftvaxlingen vid kammarratten kom
att behandla effekterna av att anvanda historiska data med framtida prognoser.

Den metod som idag foljer av 19 § intdktsramsférordningen lanserade Ei i sitt
overklagande av den 19 februari 2016 av forvaltningsrattens domar i naturgasmalen,

bilaga 14.

| sitt 6verklagande till kammarratten argumenterade Ei (utan framgang) for sin
kortsiktiga och instabila metod for att berékna riskfri ranta. | 6verklagandet pa sid 3
och 4 angav Ei bl.a. féljande (bilaga 14):

Om syftet med ett l&ngsiktigt perspektiv ar att éverbrygga tillfalliga konjunktursvangningar ar
det enda mgjliga tillvagagangssattet att anvanda historiskt utfall. Att anvanda historiskt utfall
kan ocksa motiveras utifran att de aktuella investeringarna sker Iopande vid olika tidpunkter.
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Under alla forhallanden ger historien en mer réttvisande niva pa en rimlig avkastning &n
mycket langsiktiga framatblickande prognoser.

En mdjlig, och mer rattvisande, metod skulle darfér kunna vara en kombination av
Konjunkturinstitutets prognoser for tioariga statsobligationer for tillsynsperioden och
det verkliga utfallet for den foregaende tillsynsperioden, dvs. en period av atta ar. [ ].

| anledning av vad Ei anforde i sitt 6verklagande lat Goteborg Energi Gasnéat AB
(GEGAB) inhamta ett utlatande av professor emeritus i statistik Daniel Thorburn,
daterat den 11 september 2016, bilaga 15 (bilaga till GEGAB:s yttrande till
kammarratten av den 14 september 2016). Daniel Thorburns slutsatser kan
sammanfattas enligt foljande:

- En anvandning av historiska (faktiska) varden erfordrar, fér att erhdlla
langsiktighet och stabilitet, data fér 30-50 ar tillbaka (Thorburns utlatande
sid. 1, sista stycket).

- Ett medelvarde grundat pa fyra ar av Konjunkturinstitutets prognos ger
matematiskt ett genomsnitt 2 ar framat i tiden (Thorburns utlatande sid. 2,
forsta stycket).

- Ei:s metod for att berakna riskfri rAnta — som nu féljer av 19 §
intaktsramsforordningen (foregaende fyra arens statsobligationsranta +
fyra ar av Konjunkturinstitutets prognos) — ger matematiskt endast ett
genomsnitt pa prognosdagen, dvs. ”idag” (Thorburns utlatande sid. 2,
andra stycket). Darmed erhalls inte ranta i en framtid.

Vid en forsta anblick av den metod som anges i 19 § intéktsramsforordningen for att
berakna riskfri ranta, kan intrycket ges att det ar fraga om ett attaarigt tidsperspektiv
som ligger till grund for berakningen (fyra ar bakat + fyra ar framat = atta ar). Det ar
emellertid att narmast beteckna som en "synvilla”. Pa satt som professor Thorburn
klargjorde i sitt utlatande den 11 september 2016 (bilaga 15), ger den angivna
metoden matematiskt endast ett genomsnitt pa prognosdagen, dvs. "idag”.

Den metod som idag foljer av 19 § intaktsramsforordningen ar saledes per definition
vare sig langsiktig eller stabil och ar darfor inte forenlig med ellagen och fastslagen
praxis. Den speglar inte investeringarnas tidshorisont och baseras inte pa en loptid
som sammanfaller med investeringens livslangd — dvs. den éar inte framatblickande
(fr 14 § intdktsramsforordningen och avsnitt 16.3 ovan).

| detta sammanhang finns det anledning att &nnu en gang lyfta fram vad Ei anforde i
sitt Overklagande av den 19 februari 2016 av férvaltningsrattens domar i
naturgasmalen (bilaga 14). Pa sid. 4 i namnda 6verklagande anforde Ei foljande:
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Ei:s 6verklagande sid. 4, fjarde stycket

Eftersom frdgan om hur den riskfria ranta ska skattas &r av avgérande betydelse for saval
regleringen av gas- som elnatsforetagens intakter ar det viktigt att en langsiktigt hallbar metod
faststalls tydligt av domstolarna. Ei menar att det darfor ar viktigt att kammarratten tar
stéllning till vilken metod som ger det rimligaste resultatet, oberoende av om det
resultatet till foljd av begransningar i processramen gar att tillampa i de nu aktuella fallen eller
inte. Om kammarrétten anser att en metod dér historik blandas med prognos for
tillsynsperioden, &r att foredra, bor det saledes framgéa av domen, oaktat att den riskfria
rantan i det aktuella malet inte kan sattas lagre an 3,33 procent.

Den metod som kammarratten slog fast gav det rimligaste resultatet var BNP-
metoden — en metod som kammarratten konstaterade var langsiktig och stabil.

| sin dom befaste kammarratten betydelsen av langsiktighet och stabilitet och
klargjorde sarskilt att "syftet med ett Iangsiktigt synsétt ar dock att kalkylréantan inte
ska variera lika kraftigt som nar ett mer kortsiktigt perspektiv anvands vid
berakningen” (bilaga 9, kammarrattens dom sid. 6). Med detta klargérande slog
kammarratten fast att den i WACC-metoden ingaende parametern riskfri ranta ska
bestammas genom den s.k. BNP-metoden. Darvid uttalade kammarratten att ”[e]nligt
kammarrattens mening har det heller inte gjorts sannolikt att en metod som utgar fran
statsobligationer skulle vara mer lamplig fér en langsiktig bedémning av en
regulatorisk kalkylrénta &n BNP-metoden” (bilaga 9, kammarréattens dom sid. 9).

Det perspektiv och den metod som Ei "lanserade” i sitt dverklagande och som nu
foljer av 19 § intaktsramsforordningen var saledes nagot som var uppe for
beddmning vid kammarrattens avgorande avseende naturgasforetagens
intdktsramar. Ei:s perspektiv och metod forkastades av kammarratten.

Pa satt som redogjorts for under avsnitt 16 ovan har Ei i samband med sina beslut
avseende naturgasforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2019-2022 klargjort
att de avgoéranden som férvaltningsdomstolarna meddelat pa elnéts- och
naturgasnatsomradet utgor tydlig och klar praxis som Ei ar bunden av och i sina
beslut har att félja. Det finns har anledning att pa nytt citera vad Ei angivit betraffande
naturgasfoéretagens intdktsramar och parametern riskfri ranta (bilaga 10, sid 7, jfr Del
B, avsnitt 16.3 ovan):

1.2.5 Riskfri ranta

Med riskfri ranta avses den forvantade avkastningen fran investeringar i finansiella instrument
som saknar risk. Den riskfria rAntan som anvands i CAPM-formeln ska spegla investeringens
tidshorisont. Av kammarrittens domar for perioden 2015-2018 framgar att Ei inte har ndgot
annat val &n att anvdnda den s.k. BNP-metoden. | denna metod adderas Riksbankens
l&ngsiktiga inflationsmal pa 2 procent och den férvantade langsiktiga reala BNP-tillvixten som
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domstolen beddmt till 2 procent. Ei faststaller utifran detta den riskfria réntan till 4 procent for
tillsynsperioden 2019-2022.

Regeringen har emellertid valt att bortse fran den tydliga rattsutveckling som skett
genom praxis avseende elnéts- och naturgasforetagens intaktsramar. Trots de
entydiga uttalanden som foljer av kammarrattens avgoranden har saledes regeringen
antagit en férordning som i vasentliga avseenden star i strid med éverordnade
forfattningar (elmarknadsdirektivet och ellagen). 19 § intaktsramsforordningen och
dess reglering av riskfri réanta ar ett konkret och tydligt exempel pa detta.

18.6 Kreditriskpremie — 20 §

| WACC-metoden ingar parametern kreditriskpremie som ska spegla
elnatsforetagens kostnader for att skaffa kapital p& kreditmarknaden.

Kreditriskpremien kan beskrivas som den ranta, utéver riskfri ranta, som en langivare
kraver. Den ska beakta forvantad kostnad for framtida lanefinansiering, dvs.
elnatsforetagets langsiktiga upplaningskostnad.

Pa motsvarande satt som for att berakna parametern skuldandel (se avsnitt 18.8
nedan) erfordras ett representativt och andamalsenligt urval av jamforelseforetag for
att berékna kreditriskpremien. Eftersom kreditriskpremien har koppling till parametern
riskfri ranta ar det ocksa nédvandigt att berakningen av kreditriskpremien sker med
motsvarande utgangspunkter som for riskfri ranta (se avsnitt 18.5 ovan).

| férordningens 20 § anges att en kreditriskpremie ska beréknas som skillnaden i
avkastning mellan:

1. jamforelseforetagens obligationslan med tio ars I6ptid, och

2. tiodriga statsobligationer under de atta kalenderar som foregar
Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsram.

Vad som anforts under avsnitt 18.4 och 18.5 ovan aktualiseras aven savitt avser
kreditriskpremien.

18.7 Skattesats —21 8§

Av 21 § i forordningen anges att nar intdktsramen beslutas, ska den statliga
inkomstskatten under tillsynsperioden antas vara den som féljer av 65 kap. 10 §
inkomstskattelagen (1999:1229). | namnda lagrum stadgas att for juridiska personer
ar den statliga inkomstskatten 20,6 procent av den beskattningsbara inkomsten.
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18.8 Skuldandel — 22-23 8§

| WACC-metoden ingar parametern "skuldandel” (jfr Del A, avsnitt 3.4). Vid en
WACC-berakning maste en bedomning ske av vad som ar en langsiktig och optimal
kapitalstruktur for det aktuella foretaget - i nu aktuellt avseende en langsiktigt optimal
kapitalstruktur som ska anses galla for samtliga svenska elnatsforetag. Det handlar
saledes om att bedéma hur stor del av ett foretags verksamhet som (optimalt) ska
finansieras med eget kapital respektive lanat kapital.

Hur hog eller lag en skuldandel optimalt ska anses vara i en WACC-berakning beror
pa olika faktorer. Till exempel har det att géra med vilken bransch foretaget verkar i,
vilken tjanst/produkt som foretaget tillhandahaller/producerar, vilka marknader som
foretaget verkar pa m.

For att i en WACC-berékning ta stallning till vilken "skuldandel” (eller kapitalstruktur)
som ska anvandas i ett enskilt fall gors jamférelser med andra liknande foretag
(jamforelsebolag). Det ar darvid centralt att anvanda sig av ett relevant och tillrackligt
stort urval av jamforelsebolag som verkar pa den aktuella marknaden och under
likartade villkor, for att kunna estimera en langsiktig och optimal skuldandel i WACC-
berékningen.

Pa satt som redovisas i avsnitt 18.4 ovan anges i 18 § intaktsramsforordningen
specifika kriterier som jamforelseforetag enligt forordningen ska uppfylla.

Enligt 22 § i férordningen ska nettoskuldséattningen berdknas som genomsnittet av
jamforelseforetagens nettoskuldsattning for de tio kalenderar som foregar
Energimarknadsinspektionens beslut om intéaktsram.

Av 23 § framgar vidare att eget kapital ska berdknas som genomsnittet av
jamforelseforetagens borsvarde under de tio kalenderar som foregar
Energimarknadsinspektionens beslut om intéaktsram.

18.9 Inflationsférvantan —24 §
Enligt forordningens 24 § ska inflationen berdknas som genomsnittet av
1. den arliga férandringen av ett konsumentprisindex med fast bostadsréanta
under de fyra kalenderar som féregar Energimarknadsinspektionens

beslut om intaktsram, och

2. en fyraarig marknadsmassig prognos for ett konsumentprisindex med fast
bostadsranta for tillsynsperioden.
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Aven savitt avser parametern inflationsférvantan anvisas en specifik metod som géar
ut pa att "titta fyra ar bakat och fyra ar framat”. | enlighet med vad som anforts i
tidigare avsnitt (t.ex. avsnitt 18.5 ovan) ar inte det angivna synsattet vare sig
langsiktigt eller stabilt utan endast en 6gonblicksbild av vad inflationsférvantan kan
uppfattas vara "idag”.

18.10 Tillgadngsbeta — 25 §

Den i WACC-metoden ingaende parametern "Tillgangsbeta” har nara samband
parametern "skuldandel”. Av 25 § intaktsramsforordningen framgar att:

Tillgadngsbeta ska bestammas utifran ett genomsnitt av jamforelseféretagens
aktiekursutveckling i forhallande till ett globalt aktiemarknadsindex for de tio kalenderar som
foregar Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsram. Berédkningen ska utga fran
publicerade veckovarden och aktuella skattesatser for jamforelseforetagen.

Bestammelsen i forordningen anger saledes en av regeringen angiven metod som Ei
har att tillampa for att faststélla det aktuella parametervardet. Eftersom berékningen
av tillgangsbeta ar avhangig urvalet av jamforelseforetag riskerar saval parametern
tillgangsbeta som parametern skuldandel bli missvisande om inte jamforelse-
foretagen ar representativa for de svenska elnatsforetagen (se Del B, avsnitt 16.4
ovan).

18.11 Aktiemarknadsriskpremie — 26 8

Storleken av den i WACC-metoden ingaende parametern "aktiemarknadsriskpremie”
ska vara branschoberoende och uttrycker den extra avkastning som en investerare
kraver pa aktiemarknaden for risken att investera i aktier jamfort med riskfria
tillgangar. | férordningen 26 § anges helt kort att:

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

Bilaga 7 till Ei:s beslut om intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 innehaller en
redogorelse for Ei:s bedomning av kalkylrantan. Savitt avser parametern
aktiemarknadsriskpremien redogoér Ei for sina avvdganden i nAmnda bilaga under
avsnitt 1.2.7.

Ei har faststallt aktiemarknadsriskpremien till 6,68 procent och beraknat denna utifran
ett genomsnitt av:
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1. PwC:s marknadspremiestudie i genomsnitt for aren 2015-2018 (6,55
procent), och

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

Ei motiverar sin valda metod for att faststalla aktiemarknadsriskpremien pa sid. 16 i
Bilaga 7 till sina beslut enligt féljande:

Nar aktiemarknadsriskpremien ska bedémas &r det viktigt att férsbka anvanda samma
tidsperspektiv som vid bedémningen av riskfri ranta, vilket ocksa indirekt framgar fran 26 §
intaktsramsforordningen. For riskfri ranta &r tidsperspektivet totalt atta ar, varav fyra ar bakat
och fyra ar framat. For aktiemarknadsriskpremien gar det dock inte att observera en faktisk
(historisk) niva till skillnad mot riskfri ranta dar det ar majligt givet vissa antaganden. Ei har inte
heller identifierat nAgra marknadsaktorer som Iépande gor framtida prognoser for
aktiemarknadsriskpremien. Det ar dock mojligt att efterlikna de fyra bakat- respektive
framatblickande &ren med den av Ei foreslagna metodiken for aktiemarknadsriskpremien.

Ei:s metod innebar att ett genomsnittligt varde for de historiska aren och ett enskilt véarde for
de framétblickande &ren anvénds, vilket ocksé sker vid bedémningen av riskfri rénta.

For de historiska aren (for aktiemarknadsriskpremien) utgar Ei fran PwC:s historiska
marknadsriskpremiestudier for &ren 2015-2018. Detta varde kan da ge ett ndgorlunda faktiskt
varde over historisk forvantad aktiemarknadsriskpremie.

For de fyra framatblickande aren &r det svarare att finna nagon lamplig metod. Ei anser dock
att PwC:s marknadsriskpremiestudie for det senaste aret (2019) kan anvandas som estimat for
detta andamal.

[]

Sammantaget anser Ei att PwC:s marknadsriskpremiestudie utgdr bast underlag for
aktiemarknadsriskpremien. Anledningen &r att det &r en av de vanligaste och mest vedertagna
studierna som marknadsakttrer anvander sig av for att bilda sig en uppfattning om nivan pa
aktiemarknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden. Ei:s metod for
aktiemarknadsriskpremien har ocksa en tydlig koppling till bedémningen av riskfri rénta.
Jamfort med andra metodval for aktiemarknadsriskpremien &r Ei:s metod repetitiv, forstaelig
och konsekvent. Ei faststaller darmed aktiemarknadsriskpremien till 6,68 procent for perioden
2020-2023.

Ei hanger saledes upp sin argumentation och sitt metodval pa en stravan att "forsoka
anvanda samma tidsperspektiv som vid bedémningen av riskfri ranta”. Pa satt som
redogjorts for under Del B, avsnitt 16.5 ovan ar emellertid den metod som i
forordningen anvisats for riskfri ranta vare sig langsiktig eller stabil. Dartill ar inte
heller tidsperspektivet atta ar som Ei pastar. Den i férordningen angivna metoden for
riskfri ranta ger inte nagot tidsperspektiv alls. Metoden ger bara en uppskattning av
riskfri ranta "idag” (jfr bilaga 15).
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Pa motsvarande satt som for riskfri réanta ger inte Ei:s metodval for att berakna
aktiemarknadsriskpremien ett langsiktigt och stabilt perspektiv. Aven i detta
avseende star forordningen i strid med 6verordnad forfattning. Samma brister som
gor sig gallande avseende parametern riskfri ranta gor sig saledes aven gallande
betraffande aktiemarknadsriskpremien (se avsnitt 18.5 ovan).

18.12 Sarskild riskpremie

| WACC-berakningen ingar parametern "sarskild riskpremie”. Den sarskilda
riskpremien ska kompensera elnatsféretagen for s.k. icke systematiska risker som
t.ex. regulatoriska risker, kassaflodesrisker och strukturella risker. Den sarskilda
riskpremien utgor ett tillagg till avkastningen pa eget kapital utdver det som
parametern "betavarde” ger i WACC-berakningen.

| de WACC-berakningar som legat till grund for elnatsforetagens intaktsramar for
saval tillsynsperioden 2012—-2015 som 2016-2019 har ett tillagg gjorts avseende
sarskild riskpremie (Del A, avsnitt 3.4 och Del A, avsnitt 6.6). Fragan om en sarskild
riskpremie skulle ingd i WACC-berakningen avseende kalkylrantan for elnats-
foretagens intaktsramar har ocksa varit féremal for forvaltningsdomstolarnas
provning (Del B, avsnitt 12.2, Del B, avsnitt 14.2.4 och Del B, avsnitt 15).

| intéktsramsforordningen ingar inte nagon sarskild riskpremie i WACC-berakningen
(se 17 § 2 st. och bilaga 2 till férordningen).

Innan redovisning sker av de skal som Iag till grund for att den i intéktsrams-
forordningen angivna WACC-berakningen inte ha med parametern sarskild
riskpremie, finns det anledning att forst kort rekapitulera de skéal som legat till grund
for att parametern sarskild riskpremie tidigare har ingatt.

18.12.1 Ei:s installning till parametern "sarskild riskpremie” for tillsynsaren 2003—
2011

Under aren 2003-2011 utgjordes tillsynen av elnatsforetagen av en ex post-
reglering. FoOr respektive tillsynsar faststallde Ei i efterhand en kalkylranta (WACC). |
samtliga dessa WACC-berakningar gjorde Ei tillagg for en sérskild riskpremie, som
for aren 2003-2009 uppgick till 1 procent och for aren 2010-2011 till 0,85 procent,

bilaga 16.

Ei har sdlunda vid berékningen av kalkylrantan for tillsynsaren 2003—-2011 for
samtliga ar varit av uppfattningen att ett tillagg for sarskild riskpremie varit
erforderligt.
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18.12.2 Tillsynsperioden 2012—2015 — Ei:s beslut och kammarrattens domar
savitt avser "sarskild riskpremie”

| sina beslut avseende elnatsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2012—-2015
angav Ei att parametern sarskild riskpremie skulle uppga till 0,5 procent. Elnats-
foretagen ansag att den av Ei angivna sarskilda riskpremien var for lag och yrkade
att den i vart fall skulle uppga till 1 procent.

Saval forvaltningsratten som kammarréatten slog fast att den av Ei angivna séarskilda
riskpremien om 0,5 procent var for 1dg och den skulle faststallas till 1 procent.
Kammarratten uttalade darvid i sin dom i denna del pa sid 49f féljande (bilaga 6):

Sarskild riskpremie

Den sarskilda riskpremien anvands for att fanga upp icke-systematiska risker och utgor ett
tillagq till avkastningen pa eget kapital utéver det som uppskattningarna av betavardet ger. Det
handlar séledes om och i vilken utstrackning olika foretagsspecifika osakerheter ska beaktas.

Experterna anser att en sarskild riskpremie ar motiverad. Daremot skiljer sig deras
uppfattningar at betraffande vilka risker som &r varda att beakta och hur stort tillagg som ar
motiverat. Bland risker som namnts finns smabolagspremie, illikviditetsrisk, regulatorisk risk
samt osékerhetsmoment vad géller avkastningskrav.

Ei har anvant en sérskild riskpremie om 0,5 procent, vilket 6verensstémmer med den premie
som anvants i Finland. Vallentuna anser att den sérskilda riskpremien bor vara 1 procent. En
majoritet av experterna har anvant sig av hogre sarskild riskpremie &n El. Kammarrétten finner
med hansyn till framtida risker, sarskilt vad avser regleringar, och manga andra
osékerhetsfaktorer att det ar rimligt att anvanda en séarskild riskpremie om 1 procent.

Sett i ljuset av de stora antalet beslut av Ei som elnatsforetagen funnit sig nédgade
att dverklaga och det forhallandet att forvaltningsdomstolarna i princip genomgéaende
andrat Ei:s beslut pekar entydigt pa den reglermassiga risk som utgor en realitet for
elnatsforetagen. Dartill kommer att Ei (och regeringen) gang efter annan andrar det
regelverk som styr elnatsforetagens verksamhet nar forvaltningsdomstolarna andrar
eller undanrojer Ei:s beslut (se &ven avsnitt 18.12.4 nedan).

18.12.3 Tillsynsperioden 2016—2019 — Ei:s beslut och forvaltningsrattens domar
savitt avser "sarskild riskpremie”

| sina beslut avseende elnatsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2016—-2019
angav Ei att nagot tillagg avseende parametern sarskild riskpremie inte skulle goras,
dvs. noll procent. Elnatsféretagen ansag att ett tillagg for sarskilda riskpremie skulle

goras och uppga till 1 procent.
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| sin dom av den 14 december 2016 (mal nr 4711-15 m.fl.) anforde forvaltningsratten
i Link6ping angaende den sarskilda riskpremien foljande (bilaga 7):

Forvaltningsrattens dom sid. 44

Det finns emellertid andra forhallanden som talar for att en séarskild riskpremie bér anvandas.
Kammarrétten ansag i domarna avseende foregaende tillsynsperiod att det med hansyn till
framtida risker, sarskilt vad géller regleringar, och ménga andra osékerhetsfaktorer var rimligt
att anvanda en sarskild riskpremie. Att det fortfarande finns osékerhetsfaktorer vid
bedomningen av de i WACC-berakningen ingaende parametrarna, visas redan av att
Energimarknadsinspektionens konsulter har gjort olika bedémningar i flera avseenden, vilket
ocksa enligt dem motiverar att en sarskild riskpremie anvands. Det finns ocksé en osékerhet i
frAga om avkastningskravet som &r kopplat till férhandsregleringen som sdan. Aven om
denna risk kan antas avta om regleringsmodellen stabiliseras, &r den &nnu sédan att den
maste beaktas.

Forvaltningsratten anser sammanfattningsvis att det &ven nu ska ingd en sarskild riskpremie
vid kalkylranteberakningen. Som framgar av det anforda anser forvaltningsratten emellertid
inte att samtliga risker som aberopas av elnatsforetagen motiverar en sarskild riskpremie. Den
kan darfor inte vara sd hog som elnatsforetagen anser. Forvaltningsratten ansluter sig i fraga
om storleken pa den sarskilda riskpremien till den bedémning som gjorts av Ernst & Young,
dvs. den ska uppga till 0,5 procent.

Forvaltningsratten konstaterade salunda att det forelag flera "osakerhetsfaktorer”
som kunde motivera att en sarskild riskpremie anvands. Dartill pekade
forvaltningsratten sarskilt pa osakerheten "i fraga om avkastningskravet som ar
kopplat till férhandsregleringen som sadan”, dvs. sadana reglerméassiga risker som
kammarratten i sin tidigare dom sarskilt hade lyft fram.

18.12.4 Ei:s angivna skal for att en sarskild riskpremie inte skulle inga i WACC-
berédkningen enligt intdktsramsforordningen

| Ei:s rapport R2017:07, "Nya regler for elnatsféretagen infor perioden 2020-2023”,
angav Ei att det inte var motiverat med en sarskild riskpremie for elnatsforetag (se
avsnitt 18.1 ovan). Till stod for sitt pastdende angav Ei i sin rapport féljande (bilaga
3):

Ei R2017:07, sid. 81
2.18.3 Det ar inte motiverat med en sarskild riskpremie

Ei anser att det inte finns skal att gora ett tillagq till den kalkylrédnta som féljer av en berékning
enligt WACC och CAPM. Den metod som anvands for att skatta aktiemarknadsriskpremien
och betavarden fangar i tillrackligt stor utstrackning den aktuella risknivan for svenska
elnatsforetag.
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Som namnts ovan delade forvaltningsréatten, i elnatsmalen 2016-2019, till stor del Ei:s
beddémning vad galler de risker som har framforts till stoéd for en sarskild riskpremie. Det var
endast en risk kopplad till regleringsosékerhet som férvaltningsratten ansdg motivera en
sarskild riskpremie fér den aktuella tillsynsperioden. Forvaltningsratten pekade sarskilt pa
osakerheter vid bedémning av parametrarna i WACC-berakningen. Nar det géller den
osakerhet som Forvaltningsratten belyst ar det viktigt att framhéava att om det i férfattnings-
reglering fastslas narmare reglering av respektive parameter kommer det att leda till minskad
osakerhet inom detta omrade.

Ei har i elnatsmalen 2016—2019 framfort att det ar oklart vilka risker en sarskild riskpremie ska
kompensera och att det dessutom &r svart att identifiera om en viss risk 4r av sadan natur att
den skulle motivera en sarskild riskpremie. Det finns inte ndgon sarskild metod for skattning av
en sarskild riskpremie eller ens fér de dvervaganden som ska goéras vid skattningen.

Mot bakgrund av ovanstdende resonemang har Ei kommit till slutsatsen att det inte &ar
motiverat att foresla en sarskild riskpremie for elnatsforetag.

Ei:s resonemang” foranleder foljande kommentarer.

Forhallandet att elnatsforetagens verksamhet innehaller en konkret och pataglig
reglermassig risk maste vara uppenbar aven for Ei. Elnatsforetagen, vars
verksamhet borde praglas av langsiktighet och stabilitet, maste gang efter annan
forhalla sig till ideliga andringar i regelverket avseende férhandsregleringen.

Andringarna som s&dana &r i realiteten en foljd av att Ei meddelat en l&ng rad beslut
vilka, efter 6verklagande, konstaterats star i strid med foreskrifter som inte bara
elnatsforetagen har att forhalla sig till utan aven Ei. Ei har dock inte forhallit sig till
meddelade domar utan istallet valt att gang efter annan andra regelverket och (nu
senast genom en av regeringen meddelad forordning) forsokt astadkomma vad
domstolar konstaterat inte vara forenligt med ellagen och férhandsregleringen.

For elnatsforetagen medfér de ideliga forandringarna i regelverket att det forsamrar
mojligheten att bedriva elnatsverksamheten med sddan langsiktighet som
verksamheten ska praglas av (Del B, avsnitt 11.1).

Som ett konkret exempel pa elnatsforetagens reglermassiga risk kan namnas den
s.k. "38-ars regeln”.

For tillsynsperioden 2012-2015 gallde metoden real annuitet for berakning av
intdktsramarnas kapitalkostnader. Metoden om real annuitet f6ljde av forordning
(2010:304) om faststallande av intaktsram enligt ellagen (1997:857).

Infor tillsynsperioden 2016—-2019 gjordes ett byte till real linjar metod, vilket minskade
elnatsforetagens intdktsramar med ca. 30 miljarder kr (15 procent) for
tillsynsperioden 2016-2019. Bytet fran real annuitet till real linjar metod infordes
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genom forordning (2014:1064) om intaktsram for elnatsforetag (bilaga 11, se aven
avsnitt 17.3 ovan).

| en real linjar metod baseras kapitalkostnaden pa anlaggningarnas alder. Ei foreslog
att Ei i forordningen skulle bemyndigas att fa meddela foreskrifter om hur aldern pa
anlaggningar skulle bestammas i de fall uppgifter om anlaggningarnas alder
saknades.

Regeringen gjorde en kompletterande konsekvensanalys och valde istéllet atti 12 8§
intaktsramsforordningen fora in en 6vergangsldsning, bilaga 17. Overgangslosningen
innebar att anlaggningar som ar 2015 var aldre an 38 ar eller saknade uppgift om
alder fick aldern 38 ar vid utgangen av ar 2015 — "38-arsregeln”, (bilaga 11).

38-arsregeln skulle galla under de tre tillsynsperioderna 2016—2019, 2020-2023 och
2024-2027, dvs en tolvarig 6vergangsperiod. Regeln skulle ge elnatsforetagen en
kapitalkostnadsersattning i form av avskrivning och réanta under dessa tre
tillsynsperioder (bilaga 17, jfr aven bilaga 3, sid. 123).

Regeringen angav i sin konsekvensanalys ett flertal skal for inforandet av 38-
arsregeln (bilaga 17):

1) Investeringar i aldre anlaggningar kunde senarelaggas och ske planerat
och successivt under den tolvariga évergangsperioden. Genom
inférandet av 6vergangsperioden skapades incitament att planera och
genomfora investeringar (byte av aldre anlaggningar) som annars i
elnatsregleringen inte hade genererat nagon avkastning.

2) En mjukare 6vergang till en real linjar metod for foretag med en stérre
andel av aldre anlaggningar i sitt elnat.

3) Elnatsforetagen fick &ven ett minskat administrativt arbete med
aldersuppgifter for anlaggningar som var 38 ar eller aldre. Regeln
ansags aven innebara administrativa lattnader for Ei och domstolarna.

| intdktsramsférordningen har 38-regeln tagits bort (bilaga 12). Istallet for tre
tillsynsperioder kom saledes 38-arsregeln att bara gélla i en tillsynsperiod (2016—
2019).

Pa sid. 124 i Ei:s rapport R2017:07, "Nya regler for elnatsféretagen infor perioden
2020-2023”, sammanfattar Ei skalen for att ta bort 38-arsregeln enligt féljande (bilaga
3):
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Ei anser att det skulle medféra en kraftig dverkompensation for elnatsféretagen om 38-
arsregeln eller liknande schablonregler for att bestamma alder behalls eller infors. Att slopa
38-arsregeln verkar ocksa innebara marginella konsekvenser for elnatféretagen. Ei foreslar att
den s kallade 38-arsregeln inte ska modifieras med anledning av de nya forslagen om
avskrivningstider utan att den helt ska tas bort.

Under pastaende om “kraftig dverkompensation” valde Ei (och regeringen) att helt
bortse fran att 38-arsregeln infordes i intaktsramsforordningen ar 2015 for att under
tre tillsynsperioder mildra 6vergangen fran den reala annuitetsmetoden till den reala
linjAra metoden for att berdkna kapitalkostnader.

Pastaendet om “kraftig verkompensation” var dartill direkt ologiskt med tanke pa att
Ei samma andetag havdade att borttagandet av 38-arsregeln endast skulle innebara
"marginella konsekvenser for elnatsforetagen”.

For elnatsforetagen har borttagandet av 38-arsregeln stor ekonomisk betydelse och
beraknas minska elnatsforetagens kapitalkostnader i storleksordningen 5-10
miljarder kronor.

Vad avser parametern "sarskild riskpremie” minskar inte den reglermassiga risken av
att 38-arsregeln tagits bort i intaktsramsfoérordningen och att det inte langre ingar
nagon sarskild riskpremie i WACC-berakningen. Férhallandet &r det motsatta.

Som ett ytterligare och i nartid foreliggande exempel pa elnatsforetagens
regulatoriska risk ska &ven namnas elnatsféretagens mojlighet att fora dver ej
utnyttjiade delar av en intaktsram (s.k. underskott) fran en tillsynsperiod till
efterfoljande tillsynsperioder. Mdjligheten att féra vidare "underskott” féljde av den
tidigare lydelsen i 5 kap. 20 § ellagen (nuvarande 5 kap. 29 § ellagen).

| strid med ordalydelsen i 5 kap. 20 § ellagen beslutade Ei att inféra begrasningar i
elnatsforetagens mojligheter att fora vidare underskott fran en tillsynsperiod till
efterfoljande tillsynsperioder. Saval forvaltningsratten som kammarratten slog fast i
domar meddelade den 3 september 2018 (mal nr 1964-18) respektive den 11
februari 2019 (mal nr 2700-18), att Ei:s beslut stod i strid med lag (de s.k.
"Overrullningsmalen”).

Som en f6ljd av meddelade domar initierade Ei och regeringen ett lagstiftningsarbete
som innebar att elnatforetagens underskott hanforliga till tillsynsperioden 2012-2015
inte far nyttjas under tillsynsperioden 2020-2023 (Milj6- och energidepartementets
promemoria 2019-04-04 och prop. 2019/20:53). Den foreslagna lagandringen, som
foreslas trada i kraft den 1 april 2020, har darmed till syfte att undanréja
rattsverkningarna av de domar som meddelats i 6verrullningsmalen av
forvaltningsratten och kammarratten.
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For att avslutningsvis ateranknyta till intdktsramsférordningen ar den i sig sjaivt ett
uttryck for elnatsféretagens reglermassiga risk eftersom den dels bortser fran lag och
fastslagen rattspraxis, dels inte ger elnatsféretagen langsiktiga och stabila villkor for
sin verksamhet.

Det &@r i sammanhanget av betydelse att komma ihag att "regulatorisk risk” utgér en
s.k. icke systematisk risk och omfattas darfér inte av sadana risker som ska fangas
upp genom betavardet (se avsnitt 18.10 ovan).

Fér att anvanda samma lokution som Ei i sin rapport R2017:07, sid. 81 (bilaga 3):

"Mot bakgrund av ovanstaende resonemang gar det inte att komma till nagon annan
slutsats &n att det &r motiverat med en sérskild riskpremie fér elnéatsféretag”.

Som ovan

rierg KristofferRibbi Marcus Brosché




