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YRKANDEN

Forstahandsyrkande

E.ON yrkar i forsta hand att férvaltningsratten ska upphéva Ei:s beslut om
intaktsramar och aterforvisa respektive mal till Ei for faststallande av nya
intaktsramar for E.ON avseende tillsynsperioden 2020-2023.

E.ON yrkar att forvaltningsratten, vid bifall till yrkande 1.1 ovan, faststéller

a) att ett framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv ska tillampas
nar de parametrar som kravs foér att berdkna den regulatoriska kalkyl-
rantan faststalls; och

b) att en sarskild riskpremie ska faststéllas vid berdkning av kalkylrantan.

Andrahandsyrkande

For det fall forvaltningsratten skulle lamna yrkandena under 1.1 — 1.2 utan
bifall yrkar E.ON i andra hand att forvaltningsratten faststéller att parametern
tillgangsbeta enligt 25 § intaktsramsforordningen ska asattas ett varde om
0,39 vid bestdmmande av kalkylrdntan och E.ON:s intaktsramar for tillsyns-
perioden 2020-2023.

Vid bifall till yrkandet 1.3 enligt ovan yrkar E.ON att férvaltningsratten upphéaver
Ei:s beslut om intaktsramar och aterforvisar malen till Ei for faststéallande av
nya intaktsramar for E.ON avseende tillsynsperioden 2020-2023.

Foretagsspecifikt yrkande (raseringskostnader)

E.ON yrkar vidare — oberoende av yrkanden 1.1 — 1.4 ovan — att vid fast-
stallande av bolagets intaktsramar for tillsynsperioden ska foljande belopp (i
2018 ars penningvarde) laggas till E.ON:s Iépande paverkbara kostnader.

a) REL03018!'- 3916 tkr
b) RELOO0615 — 148 021 tkr
c) RELO0957 — 31 985 tkr
d) RERO00855 — 27 304 tkr

Vid bifall till yrkandet enligt 1.5 ovan yrkar E.ON att forvaltningsratten upphaver
Ei:s beslut om intéaktsramar och aterforvisar malen till Ei for faststallande av
nya intaktsramar for E.ON avseende tillsynsperioden 2020—2023.

Ovrigt

E.ON utreder for narvarande Ei:s beslut savitt avser avbrottsersattning. E.ON
forbehaller sig darfor ratten att aterkomma med ett kompletterande sarskilt
yrkande i denna fraga.

! Tidigare RELO0571 som I&g inom E.ON Elnéat Stockholm AB. Genom fusion som vunnit laga kraft i januari 2020, dvs.
efter det att Gverklagandeskriften gavs in och fore ingivandet av denna inlaga, har E.ON Eln&at Stockholm uppgatt i
E.ON Energidistribution AB (6vertagande bolag), som saledes Gvertagit samtliga rattigheter och skyldigheter fran E.ON
Elnat Stockholm AB. Redovisningsomrade REL00571 har i samband med fusionen fatt ny beteckning — REL03018 — se
vidare punkten 13 nedan.
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2.3

INLEDNING
Vad galler de aktuella malen?

Forevarande mal galler storleken pa de reglerade intakterna i natverksamhet
for tillsynsperioden 2020-2023.

Efter en rad tillsynsperioder med felaktiga myndighetsbeslut och utdragna
domstolsprocesser om natféretagens intaktsramar, har regeringen infér den nu
innevarande tillsynsperioden formulerat detaljerade instruktioner i férordning
om hur intéaktsramarna ska faststallas. Genom férordningen har regeringen
sokt astadkomma en drastisk sankning av den regulatoriska kalkylrantan for
natféretagen. Redan nar férordningen meddelades 2018, kunde regeringen
uttala sig om storleksordningen pa natavgifter och natforetagens intakter efter
2020 med tillampning av férordningen.

Ei har sedermera fattat beslut om intaktsramar enligt den nya férordningen,
vilka innebar att en for europeiska forhallanden anmarkningsvart 1&g kalkylranta
bestamts. Genom besluten reduceras kalkylrantan mycket kraftigt fran en
marknadsmassig niva till en niva som inte motsvarar marknadens krav och
inte ger natféretagen mojlighet att konkurrera om kapital till investeringar.

Regeringens detaljerade normgivning om berékningen av nattariffer inkréktar
pa den nationella regleringsmyndighetens (Ei) oberoende och uppgifter enligt
EU-ratten. Har ska aven framhallas att regeringen anvant normgivning for
att sidosatta de berakningsmetoder och fundamentala utgdngspunkter som
enligt gallande ratt, faststalld i lag och rattspraxis, ska beaktas nar kalkyl-
rantan beraknas. Detta forfarande star i strid med regeringsformens princip
att lag endast kan &ndras genom lag.

Mot denna bakgrund aktualiseras s.k. normprovning av forordningen.

Darutéver har Ei ocksd — inom det begréansade handlingsutrymme som
forordningen far anses medge vad galler bl.a. metodologiska val vid vissa
berakningar — tillampat férordningen felaktigt och till nackdel for natforetagen.

Fragorna om normprovning och tillampning av férordning (2018:1520) om
intaktsram for elnatsverksamhet (“intdktsramsforordningen”) far betraktas
som de huvudsakliga fragorna i férevarande mal.

Utover detta ar Ei:s beslut felaktigt i den for E.ON specifika fraga som galler
s.k. raseringskostnader.

Disposition

E.ON:s inlaga disponeras fortsattningsvis enligt féljande. Grunderna for talan
sammanfattas i punkten 3 nedan. Déarefter redovisas de faktiska och rattsliga
omstandigheterna i punkterna 4 — 6 nedan. Grunderna for talan angdende
kalkylrantan utvecklas ndrmare i punkterna 7 — 10 (forsta- och andra-
handsyrkandena). Sist utvecklas i punkten 11 grunderna foér det foretags-
specifika yrkandet avseende raseringskostnader.

Sakkunnigutlatanden, rattsutlatanden och inlagor i 6vriga el-mal

| denna inlaga forekommer I6pande hanvisningar till flera sakkunnigutladtanden
och ett rattsutlatande. Det gors ocksa hanvisningar till inlagor i andra el-mal
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med vilka E.ON:s mal har ett omedelbart samband. For att underlatta lasning
av denna inlaga anges dessa utladtanden/inlagor samlat redan har nedan.

Sakkunniqutldtanden och réttsutlatande

() Till denna inlaga inges som Bilaga 1 sakkunnigutlatande av NERA
Economic Consulting GmbH ("NERA”): Economic Assessment of the
Swedish Energy Markets Inspectorate’s Beta-Determination for Electricity
Network Operators 2020-2023, februari 2020.

E.ON aberopar darutdver och hanvisar i denna inlaga till féljande sakkunnig-
och rattsutldtanden som givits in i 6vriga el-mal vid denna forvaltningsratt.

(i) Sakkunnigutldtande av Alvarez & Marsal Nordics AB ("Alvarez & Marsal”),
Daniel Frigell m.fl.. Kommentarer till principer for berakning av kalkylrénta
for elnatsreglering enligt forordningen, sakkunnigutlatande p& uppdrag
av Vattenfall Eldistribution AB, februari 2020; ingivet av Vattenfall i mal
9779-19 m.fl. (nedan "A&M I”).

(ili) Sakkunnigutlatande av Alvarez & Marsal, Daniel Frigell m.fl.: Berékning av
kalkylranta enligt intaktsramsfoérordningen, sakkunnigutlatande pa uppdrag
av Vattenfall Eldistribution AB, februari 2020, ingivet av Vattenfall i
mal 9779-19 m.fl. (nedan "A&M II”).

(iv) Rattsutlatande av professor Anna Jonsson Cornell, Réattsutlatande gallande
forordning om intaktsram for elnatsverksamhet (SFS 2018:1520), februari
2020, ingivet av Oresundskraft AB m.fl. i mal 5503-19 (nedan "Cornell”).

Inlagor i 6vriga el-mal

E.ON aberopar till stod for sin talan aven de grunder som utvecklas och vad
som i Gvrigt anges i

- Ellevio AB:s inlaga till forvaltningsratten i mal 9850-19, februari 2020
("Ellevios inlaga”) angaende grunderna for att besluten ska upphavas
da intaktsramsforordningen och besluten strider mot EU-rétten;

—  Oresundskraft AB:s m.fl. inlaga till denna forvaltningsratt i mal 5503-19,
februari 2020, ("Oresundskrafts inlaga”) angdende grunderna for att
besluten ska upphavas da intaktsramsforordningen och besluten strider
mot ellagen och grundlag; samt

- Vattenfall Eldistribution AB:s inlaga till forvaltningsratten i mal 9779-19
m.fl., februari 2020 ("Vattenfalls inlaga”) angaende grunderna for att
besluten ska upphavas da intaktsramsforordningen och besluten
strider mot ellagen och grundlag samt, i andra hand, for korrigering av
fel i Ei:s berakning av tillgangsbeta enligt intéaktsramsfoérordningen.

GRUNDER | SAMMANFATTNING

Forstahandsyrkandet

Metodbestammelsernai intaktsramsférordningen strider mot unionsratten

Bestdmmelserna i 17 8§ andra stycket och 18-26 88 i intdktsramsforordningen
(nedan "metodbestdmmelserna”) strider mot unionsratten, i huvudsak i fol-
jande avseenden.
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()  Metodbestammelserna resulterar i inskrankningar i den nationella
tilsynsmyndighetens (Ei:s) befogenhet att fatta beslut. Detta strider
mot kravet att nationella tillsynsmyndigheter ska vara oberoende enligt
artiklarna 35.4, 37.1 a och 37.6 a i Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler for
den inre marknaden foér el och om upphavande av direktiv 2003/54/EG
("elmarknadsdirektivet”).

(i) Detaljregleringen genom metodbestammelserna innebar en otillaten
inskrankning av uppgifter som ar exklusivt férbehdllna den nationella
tilsynsmyndigheten (Ei) enligt artiklarna 35.1, 37.1 a och 37.6 a i
elmarknadsdirektivet.

(i) Detaljregleringen genom metodbestammelserna innebar vidare att
vasentliga parametrar i intdktsramarna i praktiken endast kan lag-
lighetsprévas, vilket ar en inskrankning av rétten till domstolsprovning
av tillsynsmyndighetens beslut i strid med artiklarna 37.16 och 37.17
i elmarknadsdirektivet.

(iv) Genom detaljregleringen i forordningen andras annu en gang grund-
lAggande principer for bestdammande av elnatsforetagens intaktsramar,
vilka principer foljer av lag och som faststéllts genom ett stort antal
domstolsavgoranden. Metodbestammelserna strider darfor &ven mot
unionsréattens rattssakerhetsprincip och principen om skydd for
berattigade forvantningar, samt de krav pa forutsebarhet och lang-
siktighet i elnatsregleringen som foéljer av artikel 37.6 a i elmarknads-
direktivet.

(v) Som en konsekvens av metodbestammelserna begrénsas nétfore-
tagens intaktsramar till en 1ag nivd som inte mojliggér en marknads-
massig avkastning. Detta medfor i sin tur att nddvandiga investeringar
for att sékerstélla nétens funktion motverkas. Metodbestammelserna
strider &ven harigenom mot artikel 37.6 a i elmarknadsdirektivet.

Med héansyn till att metodbestammelserna strider mot ovannamnda
bestammelser och principer i unionsratten, far sagda bestammelser inte
tilampas av nationella myndigheter och domstolar, utan ska asidosattas. Ei:s
beslut saknar darigenom laglig grund och ska upphéavas.

Metodbestammelserna har antagits i strid med 8 kap. 18 § RF

Genom att metodbestdmmelserna inte foljer ellagen och etablerad praxis
enligt vad som anges nedan, maste de — om bestammelserna foljs i stallet
for ellagen och praxis vid faststallandet av intdktsramar — anses andra
innebdrden och tillampningen av ellagen.

Enligt 8 kap. 18 § regeringsformen far lag endast upphavas eller andras
genom lag ("den formella lagkraftens princip”). Metodbestdammelserna har
darfor, med hansyn till deras innehall och effekt, inte kunnat behorigen
meddelas i form av forordning.

Med hansyn hartill ska metodbestammelserna, enligt 11 kap. 14 § regerings-
formen, inte tillampas da metodbestammelserna inte meddelats i behorig
ordning. Ei:s beslut om faststallande av intaktsramar, som grundas pa metod-
bestammelserna, saknar darigenom laglig grund och ska upphéavas.
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3.4

3.5

Metodbestammelserna strider mot ellagen

Metodbestammelserna avviker i vasentliga avseenden fran ellagen (1997:857)
("ellagen”) och etablerad rattspraxis for att faststélla kalkylrantan, av i huvud-
sak foljande skal.

(i)  Metodbestammelserna fixerar metoder for att berakna kalkylrantan och
forhindrar att natféretagens intdktsramar faststalls med beaktande av
vid var tid aktuella ekonomiska metoder och relevanta omstandigheter
i enlighet med etablerad réattspraxis rorande tillampning av ellagen.

(i)  Tidsperspektiven och metoderna for att faststélla parametrar, sarskilt
i 19-20 och 25-26 §§ intaktsramsforordningen, ar inte framatblickande,
l&ngsiktiga och stabila i enlighet med etablerad rattspraxis.

(i)  Dartill anvisar metodbestammelserna andra felaktiga metodval och
begransar underlag for faststdllande av parametrar, och foérhindrar
darigenom att parametrarna beddms enligt vedertagna ekonomiska
metoder pa satt som foljer etablerad rattspraxis.

(iv) Metodbestammelserna och intéktsramsforordningens bilaga innefattar
ingen mdjlighet att beakta en s.k. sarskild riskpremie i enlighet med
vedertagna ekonomiska metoder enligt etablerad rattspraxis.

Pa grund av (i-iv) ovan har tillampning av metodbestammelserna gett en
kalkylréanta for tillsynsperioden 2020-2023 som inte ar tillracklig for att néat-
foretagens reglerade intékter ska ge den avkastning som behdvs for att
konkurrera om kapital till investeringar i enlighet med 5 kap. 1 § ellagen.

Med héansyn hartill ska metodbestammelserna inte tillampas i enlighet med
11 kap. 14 8 regeringsformen, eftersom de strider mot éverordnad forfattning. De
av Ei beslutade intdktsramarna, som grundas pa metodbestammelserna,
saknar aven av detta skal laglig grund da de strider mot ellagen, och de
overklagade besluten ska saledes upphéavas.

Anvisningar vid aterforvisning enligt forstahandsyrkandet

Var och en av de grunder som anforts ovan under punkterna 3.1 — 3.3 ovan
leder sjalvstandigt till att Ei:s intdktsramsbeslut saknar laglig grund, varfor
besluten ska upphavas. Det ankommer pa Ei att faststalla intaktsramar enligt
korrekta metoder, varfor malen vidare ska aterforvisas till myndigheten.

Efter aterforvisning ska kalkylrantan bestammas av Ei med utgangspunkt i
ellagen och de principer som faststallts i rattspraxis. Forvaltningsratten bor
mot denna bakgrund anvisa Ei att, vid sin fornyade prévning, dels an-
lagga ett framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv vid bestammandet
av de parametrar som kravs for att berdkna kalkylrantan, dels faststélla
en sarskild riskpremie, allt enligt vedertagna ekonomiska metoder och sedan
tidigare etablerad réattspraxis.

Andrahandsyrkandet

Ei:s tilldmpning av intdktsramsforordningen ar felaktig

Om forvaltningsratten skulle ogilla férstahandsyrkandet och anse att
bestammelsen i 25 § intaktsramsforordningen far tillampas, ska parametern
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3.7

tillgangsbeta under alla omstandigheter faststéllas till ett hogre varde an vad
som féljer av Ei:s beslut (0,29), av féljande huvudsakliga skal.

Ei:s beslut i frdga om faststallande av vardet for tillgangsbeta (BA) enligt 25 §
intaktsramsforordningen baseras pa felaktiga tolkningar av foérordningen och
metodval som &r felaktiga enligt ekonomisk teori. Saledes har Ei

() felaktigt begransat dataunderlaget — genom att (a) dels relevanta
jamforelseforetag, (b) dels fyra femtedelar av tillgangliga veckovarden, (c)
dels nio tiondelar av aktuella skattesatser for jamforelseféretagen inte
beaktats; och

(i) inte behandlat extremvarden i underlaget korrekt — vilket fatt till foljd att
resultatet snedvridits d& ingen vedertagen metod for att exkludera och/eller
justera for sddana avvikelser beaktats av Ei.

Metodfelen forstarks av varandra och av brister i forordningen. Till folid av
felen har Ei bestamt ett felaktigt (for lagt) tillgangsbeta och en felaktig (for
lag) kalkylranta i besluten. D& besluten &ar felaktiga — i dessa avseenden
oberoende av om metodbestdmmelserna anses tillampliga eller ej — ska
besluten upphavas och malen ska aterforvisas till Ei for att faststalla korrekt
betavarde och korrekt kalkylranta.

Anvisningar vid aterforvisning enligt andrahandsyrkandet

Vid bifall till E.ON:s andrahandyrkande ankommer det pa Ei att berdkna en
ny kalkylranta och nya intaktsramar utifran ett korrekt bestamt varde pa para-
metern tillgangsbeta.

E.ON:s andrahandsyrkande innebar att kalkylrdntan enligt Ei:s beslut ska
baseras pa en korrekt berdknad tillgangsbeta enligt 25 § intaktsramsfor-
ordningen utan ovan (i punkten 3.5) namnda felaktigheter. Parametern tillgangs-
beta ska darvid asattas ett varde om i vart fall 0,39.

Foretagsspecifikt yrkande

Paverkbara kostnader ska justeras pga. aktiverade raseringskostnader

Kostnader for rivning (rasering) av aldre anlaggningar ar en nédvandig kostnad
for bedrivande av elnatsverksamhet, dvs. en saddan kostnad som avses i
5kap. 1 § ellagen forsta punkten. Genom Ei:s beslut far emellertid E.ON i
sina intaktsramar varken ersattning for raseringskostnader som kapital-
kostnader (eftersom kostnaderna inte ingar i de normvarden som bestammer
nuanskaffningskostnader for anlaggningstillgangar), eller som lépande pa-
verkbara kostnader (eftersom E.ON under basarsperioden 2014-2017
bokforingsmassigt aktiverat/tillgangsfort alla sina raseringskostnader). Ei:s
beslut star saledes i denna del i strid med 5 kap. 1 § ellagen, varvid korrigering
bor ske enligt E.ON:s yrkande.

Vid bifall till det foretagsspecifika yrkandet ska aven i detta fall malen ater-
forvisas till Ei for faststallande av nya intaktsramar.
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4.2

BAKGRUND
Kortfattat om E.ON:s natverksamhet

E.ON bedriver natverksamhet enligt definitionen i 1 kap. 4 § ellagen och
overfor el till cirka 1 miljon kunder i riket. Verksamheten bedrivs inom tre
geografiskt avgransade lokalnatsomraden (Syd, Nord och Stockholm)? respek-
tive pa regionnatsniva®. Var och en av dessa verksamheter utgor en s.k.
redovisningsenhet.

For att bygga upp och driva elnat i ett omrade kravs omfattande langsiktiga
investeringar. Darfor ar det inte effektivt fran samhallsekonomiskt eller fore-
tagsekonomiskt perspektiv att natverksamhet bedrivs i fri konkurrens. Nat-
verksamhet — innefattande projektering, anlaggande, drift och underhall av
elnat samt tillhandahéllande av 6verféringar av el — fungerar i stéllet som
reglerade monopol, i motsats till elmarknaden foér handel med el dar fri
konkurrens rader sedan avregleringen den 1 januari 1996.

E.ON har erforderlig koncession for att bedriva elndtsverksamhet inom sina
omraden. Som koncessionshavare ar E.ON bland annat forpliktigad att ge
nya kunder mojlighet att ansluta sig till foretagets elnat pa transparenta och
objektiva villkor, samt har att uppfylla hogt stallda krav pa leveranssakerhet. Det
innebér lépande arbete med planering, natutbyggnad och reinvesteringar,
underhall och drift samt behov av beredskap for snabba insatser vid
skador pa elnaten.

Natverksamhetens intaktssida bestar huvudsakligen av néatavgifter (tariffer)
dels for anslutning, dels for Overforingar. Tarifferna regleras i férhand och
star under tillsyn av den nationella tillsynsmyndigheten, Ei.

De samlade intakterna fran natverksamheten ska tacka kostnaderna for drift,
avskrivningar och en sadan avkastning som ar tillracklig for att konkurrera
om kapital till investeringar (5 kap. 1 § ellagen).

Kapacitetsbrist i elnaten
Elnatens befintliga kapacitet utnyttjas idag nastan maximalt.

Affarsverket svenska kraftnat, som ager och driver det svenska stamnétet,
anger att det nu rader kapacitetsbrist i de fyra storsta staderna i Sverige. Aven
regeringen har i olika sammanhang lyft fram behovet av investeringar for
att bibehalla och tka kapaciteten i elnaten.*

Efterfragan pa kapacitet ar dartill okande pa grund av samhallsutvecklingen.

Befolkningen i Sverige vaxer snabbt och ekonomisk tillvaxt, teknisk utveckling
och digitalisering skapar ytterligare efterfrdgan pa el. Malen i den s.k. Energi-
overenskommelse om langsiktig inriktning for svensk energipolitik som ingicks
2016 innefattar bl.a. ckad fornybar elproduktion, dkad smaskalig elproduktion

2 REL03018 (tid. REL00571), REL00615 och REL00957.

® RER00855.

4 Se t.ex. "Uppdrag att analysera kapacitetsbristen i elnaten”, 12019/02766/E, 24 oktober 2019.
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4.3

43.1

och okad natkapacitet.® Tilltrade till elnaten, inkluderande tillracklig kapacitet
samt god leveranssdkerhet, ar grundlaggande forutsattningar for en val
fungerande elmarknad och mer andamalsanpassad och miljoriktig lokalisering
av elproduktion och forbrukning. Det ar alltsd bade ett uttalat mal i sig och
en nodvandig forutsattning for att uppna 6vriga centrala mal i Energiéverens-
kommelsen att kapaciteten i elnaten ska dkas ytterligare.

Det finns saledes behov av omfattande och 6kande investeringar i elnat, vilket
gor sig gallande bade pa kort och lang sikt. Om investeringar uteblir skulle det
forsamra forutsattningarna for de politiska malen (och samhéllsekonomiskt
onskvarda) om elmarknadens utveckling och funktion samt 6kad och mer
decentraliserad elproduktion och elanvandning.

Avkastningskravet (kapitalkostnaden) i natverksamhet

En forutsattning for de investeringar i elndten som behdvs for att moéta
befintlig och framtida stigande efterfragan pa kapacitet, ar att elnatsregleringen
maste mojliggora att kapital attraheras till natverksamheten. Det innebar att
avkastningen i natverksamhet behover ligga pa en tillracklig niva for att kunna
konkurrera med andra investeringsmojligheter med motsvarande risk. Med
hansyn till de hoga investeringskostnaderna och de langa livslangderna for
anlaggningar i natverksamheten ar det aven av vikt att villkoren fér verksam-
heten ar hallbara och inte &ndras radikalt mellan varije tillsynsperiod.

Kapital for investeringar i elnaten utgors i princip av eget kapital (agarens
investeringar i natféretag) och frammande kapital (Ian eller skuld). Natforetag
behover kunna konkurrera med alternativa placeringsmajligheter i férhallande till
bade agare och langivare. Om det finns andra placeringar, nationellt eller inter-
nationellt, med motsvarande risk som ger en hogre avkastning kommer inve-
sterare och langivare att foredra dessa alternativ och natféretag kommer pa
sikt inte att kunna finansiera nédvandiga investeringar.

Kalkylranta (WACC)

Natforetagen behover sdledes ha formaga att uppfylla avkastningskrav dels
fran agare, dels fran langivare. Avkastningskrav, &aven benamnt kapital-
kostnad, bedéms och uttrycks ofta bade pa marknaden och i regleringssam-
manhang som en viktad genomsnittlig kapitalkostnad ("WACC"®).

WACC éar ett nyckeltal i verksamheter som, enkelt uttryckt, anger den lagsta
avkastningen ett foretag kan ha och anda klara av &agarnas avkastnings-
krav (tacka kapitalkostnaden for eget kapital) och langivarnas rantekrav (tacka
kapitalkostnaden for lanat kapital). En verksamhet som genererar mindre
avkastning an sin WACC har pa sikt inte formaga att attrahera investerare
och kapital. P& marknaden finns inget som hindrar att WACC bedoms specifikt
for varje enskilt foretag och investeringstillfélle. Marknadens aktorer kommer i
vart fall att Idpande omprova WACC:en som grund for investeringsbeslut. Den

5 Ramoverenskommelse mellan Socialdemokraterna, Moderaterna, Miljopartiet de grona, Centerpartiet och Krist-
demokraterna av den 10 juni 2016.

6 Forkortar engelskans "Weighted Average Cost of Capital”.
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4.3.2

regulatoriska kalkylrantan behdver daremot faststéllas och forbli gallande en
viss tid och for flera olika foretag.

WACC:ens huvudsakliga bestandsdelar illustreras i figur 4.1 nedan.

d RISKFRI RANTA

LANAT KAPITAL ‘ KREDITRISKPREMIE ‘

WACC <
EGET KAPITAL L{ RISKPREMIE (FGRETAGETS) ‘

= AKTIEMARKNADSRISKPREMIE | X [BETAKOEFFICIENT

\_ SARSKILD RISKPREMIE

Figur 4.1. Schematisk bild — kalkylrantans (WACC) bestandsdelar.

Kalkylrantan (WACC) sonderfaller i tvd huvuddelar — ett avkastningskrav pa
eget kapital och en ranta pa skulder, bada uttryckta i procent. Dessa adderas
och viktas efter andelen av foretagets totala kapital som ar eget kapital res-
pektive frammande kapital. Nar det galler skuldréantan beaktas att foretag kan
gbra skatteavdrag for rantekostnader (genom att kapitalkostnaden minskas
i motsvarande man).

Berakningen ger en nominell kalkylranta efter skatt, vilken i svensk reglering
generellt omvandlas och uttrycks som en real ranta fore skatt.

Parametrar och berakning av kalkylrédntan

Kapitalkostnaden for lanat kapital ar detsamma som langivarens rantekrav
for den aktuella verksamheten (som lantagare). Den beradknas som en s.k.
riskfri ranta med ett tillagg for en s.k. kreditriskpremie.

Kapitalkostnaden for eget kapital ar agarens avkastningskrav. Denna kostnad
kan berdknas pa olika satt. En val etablerad metod &r att anvanda en s.k.
kapitalprissattningsmodell ("CAPM”’). | CAPM beréknas kapitalkostnaden som
den riskfria rantan med ett verksamhetsspecifikt tillagg for s.k. icke diversifierbar
risk, som sonderfaller i en aktiemarknadsriskpremie (marknadens risk) och en
betakoefficient (verksamhetens risk i forhallande till marknadens). Eftersom
det visats att CAPM inte "fangar’ hela marknadens beddmning av risk och
darmed inte motsvarar marknadens verkliga avkastningskrav for att investera
i en verksamhet, kan CAPM kompletteras med en s.k. sérskild riskpremie.

Parametrarna som bygger upp kalkylrantan ar saledes foljande.
”Riskfria rantan”

En (tankt) ranta pa placeringar helt utan risk, som ingar i avkast-
ningskraven pa bade eget och frammande kapital. Ofta antas den riskfria
rantan motsvara avkastningen pa statsobligationer, som &r en praktiskt
taget riskfri placering i stater med stabil ekonomi. Eftersom placeringens
tidshorisont paverkar avkastningskravet ar det viktigt att den riskfria

" Forkortar engelskans "Capital Asset Pricing Model”.
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rantan bedoms for placeringar med samma tidsperspektiv som tillgdngen
(i detta fall elnat med langa livslangder). Den riskfria rantan utgér en
lagstaniva for avkastningen, eftersom ingen marknadsaktor — varken
agare eller langivare — ar villiga att placera pengar fér en avkastning som
understiger den riskfria rantan.

Jamforelsefdretag

D4 flertalet av svenska néatféretag inte ar noterade pa en handelsplats ar
foretagsspecifika parametrar som baseras pa vardeutveckling m.m. svara
att bedéma individuellt for respektive féretag. For att underlatta kan vissa
parametrar for att bestimma kalkylrantan i stéllet baseras pa varden fran
noterade foretag som bedriver liknande verksamhet och i 6vrigt antas
vara representativa for hur marknaden bedoémer risker och varden i nat-
foretagen, s.k. jamforelseféretag.

Kreditriskpremie

Lanekostnaden utover den riskfria rantan uttrycks som en s.k. kredit-
riskpremie. Parametern ska motsvara langivares rantekrav utéver den
riskfria rantan for lan till en verksamhet. D& langivarens beddémningar av
alternativa placeringar och risker paverkas av lanets loptid, maste aven
kreditriskpremien bedémas med utgangspunkt i motsvarande risk och
tidsperspektiv som tillgdngen (elnat). For att beréakningen av WACC ska
vara konsekvent inbérdes ar det aven viktigt att kreditriskpremien bedéms
med samma tidsperspektiv som den riskfria rantan.

Aktiemarknadsriskpremie

Det avkastningskrav, utOver riskfri ranta, som investerare stéller for att
placera kapital pd& marknaden (en tankt, val diversifierad investerings-
portfdlj). Aven investerarens bedomning av risker med placeringar pa
marknaden paverkas av tidshorisonten for investeringen. Aktiemarknads-
riskpremien maste darfor bedomas med utgangspunkt i samma tidsper-
spektiv som tillgangen (elnat) och konsekvent med bedomningen av
den riskfria r&ntan.

Betakoefficient — tillgangsbeta och aktiebeta

Betakoefficienten uttrycker forhallandet mellan marknadsrisken och den
verksamhetsspecifika risken, dvs. mellan avkastningskravet utdver riskfri
ranta pa marknaden (aktiemarknadsriskpremien) respektive for verksam-
heten. Om betakoefficienten &ar ett (1) har en placering i verksamheten
samma risk och avkastningskrav som marknaden. Ett lagre varde (&n ett
(1)) indikerar att verksamheten har lagre risk (&n marknaden) och inve-
sterare kan no¢ja sig med en lagre riskpremie (&n marknadsriskpremien)
utdver den riskfria réantan.

Aktiebeta ar koefficienten for investeringar i aktier i foretag. Tillgangsbeta
ar koefficienten for tillgangen eller verksamheten i sig (dvs. rensat fran pa-
verkan av foretagets skuldsattning m.m.).

Sarskild riskpremie

D& CAPM é&r en forenklad modell som inte rymmer hansyn till alla risker
i en verksamhet, kan beddmare lagga till en s.k. séarskild riskpremie for att
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spegla marknadens verkliga avkastningskrav. Den sarskilda riskpremien
kan baseras pa en eller flera typer av risk och bestammas till olika nivaer
beroende pa vad som ingar dari. Exempelvis ar det vanligt att bedémare
tilampar en s.k. smabolagspremie, da det ar val belagt att marknaden
staller ett hogre faktiskt avkastningskrav p& smaféretag (an pa storre fore-
tag med samma verksamhet). Ytterligare ett exempel ar att en sarskild
riskpremie har lagts till natféretagens WACC foregaende tillsynsperioder,
med beaktande av regulatorisk risk i natverksamhet (detta tillagg sattes
till 0,5 procent for tillsynsperioden 2016-2019).

- Nettoskuldsattning, nettoskuldsattningsgrad

Enligt ekonomisk teori ar forhallandet mellan skulder och kapital vid
foretagets optimala skuldsattning utgangspunkt for viktningen av kapital-
kostnaden for eget kapital respektive kapitalkostnaden for frammande
kapital i WACC:en. | intéktsramsforordningen anvands begreppet netto-
skuldsattning for (jamforelseféretagens genomsnittliga) skulder och be-
greppet nettoskuldsattningsgrad for forhallandet mellan skulder och (jam-
forelseforetagens genomsnittliga) foretagsvarde.

RATTSLIGA UTGANGSPUNKTER
EU-rattslig reglering

Den gemensamma marknaden for el och overforingar (tilltrade till elnaten) &r
reglerad pd EU-niva genom direktiv och forordningar. Elmarknaden och el-
marknadsregleringen i Sverige ar sdledes styrd av EU-rattsliga forfattningar
som successivt uppdaterats och utvecklats.

Den 19 december 1996 antogs EU:s forsta elmarknadsdirektiv med gemen-
samma regler for att uppratta en inre marknad for el.® | preambeln till direktivet
framholls att en valfungerande inre marknad ar viktig for att 6ka effektiviteten
vid produktion, dverféring och distribution av el, starka férsérjningstryggheten
och den europeiska ekonomins konkurrensformaga och miljoskyddet. Revi-
derade elmarknadsdirektiv och ytterligare rattsliga instrument i s.k. elmarknads-
paket har darefter antagits den 26 juni 2003'° (upphéavt), den 13 juli 2009 (el-
marknadsdirektivet) och den 5 juni 2019*! (det "nya elmarknadsdirektivet").

Det har framhallits i varje elmarknadsdirektiv att en valfungerande inre marknad
for el bygger pa vissa grundforutsattningar, inkluderande bl.a. oberoende

8 | ekonomisk teori brukar forhallandet mellan skulder och kapital benamnas skuldandel, vilket skapar en viss risk
for begreppsforvirring nér intaktsramsférordningen anvander ett annat begrepp. Nedan anvands dock forordningens
begreppsapparat.

® Europaparlamentets och radets direktiv 96/92/EG av den 19 december 1996 om gemensamma regler fér den inre
marknaden for el.

10 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/54/EG av den 26 juni 2003 om gemensamma regler for den inre marknaden
for el och om upphévande av direktiv 96/92/EG.

11 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/944 av den 5 juni 2019 om gemensamma regler for den inre
marknaden for el och om andring av direktiv 2012/27/EU. Direktivet ar en del av det s.k. Ren energipaketet "Ren Energi for

allai EU”.
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nationella tillsynsmyndigheter.’? Kravet pa oberoende nationella tillsyns-
myndigheter framgar av artiklarna 35 och 37 elmarknadsdirektivet. | det nya
elmarknadsdirektivet framhalls aven i artikel 1 som ett av direktivets syften
att faststalla regler om oberoende tillsynsmyndigheter.

Kommissionen har bl.a. angett féljande om kravet pa oberoende:

"These provisions on the independence of the NRA'’s staff and persons responsible
for their management are key requirements because they are aimed at ensuring
that regulatory decisions are not affected by political and specific economic
interests, thereby creating a stable and predictable investment climate.”*3

Ett vasentligt syfte med kravet pd oberoende &r saledes att tillse att
myndighetens beslut inte ar foremal for politisk styrning eller annan paverkan
fran sarskilda ekonomiska intressen och darigenom skapa ett gott inve-
steringsklimat praglat av stabilitet och férutsebarhet.

Kommissionen har forklarat att medlemsstater i och for sig ska fortsatta att
utforma en energipolitik, och att staterna darvid aven far faststalla mal och
allméanna riktlinjer som paverkar tillsynsmyndighetens arbete. Medlemsstaterna
far daremot inte anta detaljreglering pd omradet for tillsynsmyndighetens
beslutsfattande som inkraktar pa tillsynsmyndighetens oberoende och sjalv-
standighet.’* Enligt artikel 37.6—7 elmarknadsdirektivet ankommer det pa
den nationella tillsynsmyndigheten att fatta beslut om nattariffer eller metoder
for att faststalla tariffer. Kommissionen och praxis fran EU-domstolen bekraftar
att kraven pa sjalvstandighet och oberoende galler vid dessa beslut.®

Vid utférandet av tillsynsmyndighetens uppgifter ankommer det vidare pa
myndigheten att sakerstélla att EU-ratten foljs. Nar det galler nattariffer
anger artikel 37.6 elmarknadsdirektivet sarskilt att tarifferna eller metoderna
for att faststélla tariffer ska mojliggora nédvandiga investeringar i elnaten.

| elmarknadsdirektiven har det vidare konsekvent uppstéllts krav pa att
tillsynsmyndighetens beslut motiveras och kan oOverklagas.'® Det har fram-
hallits att kontrollen av tillsynsmyndighetens beslut maste vara judiciell och
inte far vara politisk.'” Majligheten till 6verprévning ska omfatta beslutens
materiella innehall (det ar alltsa inte tillrackligt med lagprévning).18

12 Se sarskilt eimarknadsdirektivet (2009), preambeln punkt 34 och artikel 35; nya elmarknadsdirektivet (2019) preambeln
punkt 80 samt artikel 1 och artikel 57, och gamla elmarknadsdirektivet (2003), artikel 23.1.

13 Interpretative note on directive 2009/72/EC concerning common rules for the internal market in electricity and directive
2009/73/EC concerning common rules for the internal market in natural gas: The regulatory authorities, 22 januari 2010,
“Kommissionens tolkningsmeddelande”), s. 6.

14 a. tolkningsmeddelande, s. 7-8 och s. 14.

15 a. tolkningsmeddelande s. 13-14, se dven EU-domstolen mal C-474/08, Kommissionen mot Belgien.
16 EImarknadsdirektivet (2009), artikel 37.16-17.

17 Kommissionens tolkningsmeddelande, s. 19-20.

18 EU-domstolen mal C-474/08, Kommissionen mot Belgien.
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5.2

Foérhandsregleringen enligt ellagen

Elmarknadsdirektiven har successivt inforlivats i svensk ratt genom ellagen,
andringar i ellagen, samt underordnade forfattningar meddelade av regeringen
och av Ei. Forfattningarna har uppdaterats vid flera tillfallen fér att anpassas
till ny och férandrad EU-reglering.

Sedan den 1 januari 2012 faststélls elnatsforetagens intdktsramar genom en
férhandsprovning i enlighet med artikel 37.6 elmarknadsdirektivet.

Intaktsramen faststalls till ett belopp som ar "de samlade intakter som en
natkoncessionshavare hogst far uppbara under en tillsynsperiod fran nét-
verksamheten” (1 kap. 5 § ellagen). Tillsynsperioden ar normalt fyra kalender-
ar (5 kap. 2 § ellagen).

Som namnts ovan anger elmarknadsdirektivet artikel 37.6 att natféretagens
tariffer eller metoder ska utformas bl.a. "sd att nodvandiga investeringar i
naten kan goras pa ett satt som gor det mojligt att sakra natens funktion”.

Nar forhandsregleringen inférdes i ellagen framholl lagstiftaren féljande om
dess syfte och dvergripande mal.

"Regleringen syftar till att nétféretagens verksamhet ska bedrivas effektivt till
laga kostnader. Regleringen ska syfta till att sakerstélla 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. Yiterligare ett
viktigt mal med regleringen &r att den ska understddja utvecklingen av en val
fungerande elmarknad.™®

Forarbetena till ellagen betonar saledes regleringens grundlaggande syften att
ge forutsagbarhet, stabilitet och langsiktighet for kunder och néatféretag samt
bidra till leveranstrygghet och en val fungerande elmarknad. Vikten av en
langsiktig och stabil reglering har pa nytt framhallits i forarbetena vid senare
forandringar i ellagen.?

Under perioden 2010-2018 angav 5 kap. 6 § ellagen att natforetagens
intdktsramar ska (1) "tacka kostnader for driften...”, (2) "tacka avskrivningar’
och (3) "ge en rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva
verksamheten”.?! Det framgar av forarbetena att "rimlig avkastning” ar den
avkastning som fordras for att kunna konkurrera om nddvandigt kapital till
investeringar, samt att en rimlig avkastning maste berédknas med veder-
tagna ekonomiska metoder.??> Avkastningen berédknas utifran varje foretags
kapitalbas. Efter att forhandsregleringen inférdes har det meddelats nya
regler om kapitalbasen och avskrivningar infor varje tillsynsperiod.

19 Prop. 2008/09:1441, s. 58.

20 Se t.ex. prop. 2013/14:85, s. 14, dar bl.a. féljande anges: "Nar det galler risken for att foreskrifterna ofta skulle andras
finns det skal att understryka att bakgrunden till regeringens forslag ar behovet av ett langsiktigt och stabil regelverk”.

2l Lag om andring i ellagen (1997:857), utfardad den 2 juli 2009, ikraft den 1 januari 2010.

22 Prop. 2008/09:141, s. 60-61 och s. 79.
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Bland annat faststalldes infor ar 2012 att berakning av kapitalkostnad (kapital-
forslitning) ska ske utifrén s.k. real annuitet, vilket ar 2014 andrades till real
linjar metod.?® | samband med andringen 2014 antogs 6vergangsbestammelser
om vardering av vissa icke aldersbestamda tillgangar i 12 § forordning
(2014:1064) om intaktsram for elnatsforetag, den s.k. 38-arsregeln. Over-
gangsbestammelsen avsags att galla i 12 ar?*, men kom trots det att upp-
havas redan 2019 genom att intaktsramsférordningen meddelades.

Ar 2014 inférdes &ven ett nytt normgivningsbemyndigande i ellagen for att
mojliggora foljdforfattningar rérande kalkylrantan. Enligt forarbetena skulle sa-
dana forfattningar kunna anvandas for att utveckla och fortydliga regleringen
inom ramarna for ellagen.?®

Infér den innevarande tillsynsperioden har 5 kap. ellagen i dess helhet
omarbetats (andringen tradde i kraft den 1 januari 2019). Efter lagandringen
framgar direkt av 5 kap. 1 § ellagen, tredje punkten, att avkastningen i
natverksamhet ska vara tillracklig for att i konkurrens med alternativa placeringar
med motsvarande risk fa tillgang till kapital for investeringar”.?® | forar-
betena anges att den andrade ordalydelsen inte syftat till nagon férandring i
sak utan avsett att bl.a. forenkla och fortydliga regelverket.?” Tolkningar och
praxis som utvecklats avseende 5 kap. 6 § ellagen ar sdledes fortsatt relevanta
for att forsta 5 kap. 1 § i dess nu aktuella lydelse samt vid tolkning och tillamp-
ning av detta lagrum.

| samband med omarbetningen av 5 kap. ellagen genomférdes aven andringar
av reglerna om s.k. 6verrullning av underskott (tidigare 5 kap. 20 8 ellagen, nu
5 kap. 27-29 8§ ellagen). Kort efter att &ndringslagen meddelats klargjordes
inneborden av 5 kap. 20 § genom en kammarrattsdom, varpa regeringen i april
2019 tog initiativ till en ny overgangsbestammelse for att begransa Over-
rullning efter avstamningen av intaktsramar for tillsynsperioden 2016—-2019.28 |
februari 2020 har forslaget remitterats till lagradet och bearbetas, samt ett
lagforslag med ytterligare kompletterande bestammelser borjat beredas.?®

53 Intdktsramens delar

Enligt unionsrattens krav, portalparagrafen i 5 kap. 1 § ellagen och forarbets-
uttalanden som sagts ovan ska natforetagens tariffer téacka driftkostnader

% Se Eis rapporter R2009:09, "Férhandsreglering av elnétsavgifter — principiella val i viktiga fragor”, s. 43 (val av real
annuitet) respektive R2014:09, "Battre och tydligare reglering av elnatsféretagens intéktsramar”, s. 46 ff. och 73 f. (andring
till real linjar metod och inférande av bestammelser harom i férordning).

2 Naringsdepartementet, "Kompletterande konsekvensanalys till Ei:s rapport Battre och tydligare reglering av elnats-
foretagens intaktsramar (Ei R2014:09)”, s. 2.

% Se prop. 2008/09:141, s. 59-60 (ang. fortydliganden och mindre justeringar genom foljdférfattningar) och prop.
2013/14:85 s. 11-12 och 14 (fértydliganden och mindre justeringar genom féljdforfattningar, inom ramen for lagstiftningen).

% SFS 2018:1448, ikraft 1 januari 2019.
27 Prop. 2017/18:237, s.1.

2 Miljo- och Energidepartementet, "Ny dvergangsbestammelse till ellagen nar det géller intaktsram for natverksamhet”,
PM av den 4 april 2019.

2 Infrastrukturdepartementet, "Sarskilt investeringsutrymme for elndtsverksamhet”, PM av den 17 februari 2020.
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5.3.1

samt kapitalkostnader, inklusive en avkastning som mdjliggér nddvandiga
investeringar for att sdkra natens funktion (dvs. mojliggora for foretagen att
konkurrera om kapital till sddana investeringar). Tarifferna ska faststéllas av
en sjalvstandig tillsynsmyndighet i dverklagbara beslut.

I 5 kap. ellagen finns ytterligare dvergripande bestammelser om driftkostnader
(6 8) och kapitalkostnader (7 8). Natforetagens intaktsramar regleras i ellagen
och dess foljdforfattningar, och faststalls, med f('jljande huvudsakliga delar.

AVSKRIVNINGAR
KAPITALKOSTNADER
AVKASTNING

PAVERKBARA

INTAKTSRAM — \W’J‘ -) EFFEKTIVISERINGSKRAV

‘ AVBROTTISERSATINING |

Figur 5.1. Schematisk skiss — intéktsramens delar.

Kapitalkostnader och kalkylranta

Beloppet for kapitalkostnader i intaktsramen innefattar dels avskrivningar
(kapitalforslitning), dels den hogsta tillatna avkastningen i natverksamheten.

Avkastningen preciseras for varje tillsynsperiod i beslut genom att Ei fast-
stéller dels kapitalbasen for varje foretag, dels en kalkylranta.

| forarbetena till ellagen da férhandsregleringen infordes anges att

"Det ligger i sakens natur att en rimlig avkastning maste berdknas utifran
vedertagna ekonomiska metoder utan att detta sarskilt uttrycks i lagtexten.”3°

Vidare noterades i forarbetena att tillsynsmyndigheten vid den aktuella tid-
punkten anvande sig av en WACC-metod for att berdkna avkastningen i
natverksamhet.3! Mojligheten att en gang for alla faststalla metodvalet i for-
fattningar diskuterades, varvid lagstiftaren uttalade féljande.

"Regeringen &r av uppfattningen att det dven fortséttningsvis bér vara ett stall-
ningstagande for myndigheten om WACC-metoden ska anvandas, liksom hur
de olika variabelvardena i s fall ska viktas. S&dana bedomningar bor inte
komma till utryck i lagstiftning, eftersom aktuella yttre faktorer ar av avgoérande
betydelse. 2

Forarbetena betonar att natforetagens ratt till en rimlig avkastning pa kapital
ar en forutsattning for att natverksamheter ska kunna bedrivas pa ett anda-
malsenligt satt samt att rimlig avkastning avsag en avkastning som behévs for att
fa tillgang till kapital till investeringar i konkurrens med andra placeringar
med motsvarande risk.*® Det framgar vidare att ett grundlaggande syfte med

30 Prop. 2008/09:141, s. 79.

%1 bid.
%2 bid.

% a. prop., s. 60-61 och s. 79.
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forhandsregleringen &ar att ge stabila, langsiktiga villkor for kunder och
natforetag.*

| hittillsvarande rattspraxis rorande prévningar av intéaktsramar, som ut-
vecklats fran forhandsregleringens inférande 2009 till intaktsramsforordningen
2018, har WACC-metoden fortsatt anvants. Vikten av att beakta vedertagna
ekonomiska metoder och ett stabilt, langsiktigt perspektiv har bekraftats vid
omfattande provningar av metodval, bedémningar och andra parametrar som
ryms inom metoden (se punkten 5.4 nedan).

Numera anger 5 kap. 1 § ellagen, tredje punkten, att avkastningen pa
kapitalbasen ska vara "en sadan avkastning... som behovs for att i konkurrens
med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till kapital
for investeringar”. | forarbetena till lagandringen anges bl.a. féljande.

"Det skulle kunna invdndas att orden ’skéliga’ och ’rimlig’ visar att Energi-
marknadsinspektionen har ett beddmningsutrymme. Det utrymme som finns
kvarstar dock aven om lagtexten fortydligas. Att det som idag tydligt framgar
pa annat satt kommer till utryck direkt i lagtexten innebér inte nagon &andring i
sak. Bestammelsens karaktar ar av en allman ram forblir ocksd densamma.
Energimarknadsinspektionen kan utforma metoden for att beréakna intdktsramen
pa olika satt inom de ramar som regleringen anger, men metoden maste ut-
formas pa ett sddant satt att det belopp som bestdms svarar mot en sadan
intaktsram som anges i bestdmmelsen. 3>

Som motivering till lagandringen anges vidare att det inte finns anledning att
anvanda allmant hallna uttryck som “rimlig avkastning” i lagtext nar det tydligt
preciserats i forarbeten vad uttrycket avser.®® Det framgar av saval lagtextens
ordalydelse som forarbetsuttalanden att utgadngspunkterna fér nivan pa av-
kastningen ar oférandrade fran 5 kap. 6 § ellagen enligt dess tidigare lydelse.

5.3.2 Lopande kostnader for driften

Beloppet for driftkostnader i intaktsramen ska enligt 5 kap. 1 § ellagen, forsta
punkten, motsvara kostnaden for att driva en natverksamhet med likartade
objektiva forutsattningar pa ett andamalsenligt och effektivt satt.

Driftkostnaderna i intaktsregleringen delas vidare in i opaverkbara kostnader
och paverkbara kostnader (se figur 5.1 ovan). Opaverkbara kostnader &r
exempelvis kostnader for avgifter till myndigheter samt agare av overliggande
och angransande nat. Driftkostnader — utgérande t.ex. kostnader underhall,
kundservice, matning, berdkningar och rapportering — betraktas som paverk-
bara kostnader och reduceras med beaktande av ett s.k. effektiviseringskrav
innan de laggs till intaktsramen.

Ei:s metod for att faststdlla natforetagens paverkbara kostnader i intakts-
ramen innebar att redovisade historiska kostnader for en fyraarsperiod (s.k.

34 a. prop., s. 58, och prop. 2013/14:85, s. 14.
3% Prop. 2017/18:237, s. 45.
% a. prop., s. 44-45.
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basar) anvands som utgangspunkt. For den nu aktuella tredje tillsynsperioden
(2020-2023) anvands basaren 2014-2017 for att bedoma kostnaderna.

5.4 Provningar av intdktsramar och kalkylranta for el- och gasnat

Som namnts ovan har det skett omfattande domstolsprévningar géallande
intdktsramar for elnatsforetag. Det har meddelats ett flertal avgbranden for
bada tillsynsperioderna 2012-2015 och 2016-2019.

Gasnatsverksamhet ar foremal for en liknande intaktsreglering som elnéts-
verksamhet. | 6 kap. 10 8§ naturgaslagen (2005:403) finns en bestammelse
om rimlig avkastning som motsvarar bestammelsen i 5 kap. 6 § ellagen i dess
tidigare lydelse. Forarbetena till intaktsregleringen i naturgaslagen anger att
regleringen genomfors och ska tillampas pa ett likartat satt som intaktsreg-
leringen for elnat.®” Intaktsramarna for gasnat tillsynsperioden 2015-2018 har
provats i mal som hanvisar till och samspelar med avgérandena gallande
elnatsforetag. Denna samlade praxis (for el- och gasnét) har beaktats av Ei i
beslut om intdktsramar for gasnat for tillsynsperioden 2019-2022.

Kalkylrantans niva har varit en central fraga i ovannamnda prévningar, varvid
domstolarna andrat Ei:s beslut och slagit fast vissa grundlaggande utgangs-
punkter for berakningen av intéaktsramar som géaller bade elnat och gasnat.

54.1 Intédktsramar och kalkylranta enligt ellagen fér 2012—-2015

Ei beslutade om elnatsféretagens intaktsramar for tillsynsperioden 2012-2015
i oktober 2011. Utgangspunkt for prévningen var huvudsakligen 5 kap. ellagen
enligt dess ordalydelse ar 2010 och foérordning (2010:304) om faststallande av
intdktsram enligt ellagen (1997:857).

Infér besluten om néatféretagens intaktsramar hade Ei gjort ett omfattande
beredningsarbete och tagit fram en generell s.k. schablonmetod for att be-
rakna intaktsramarna. Metoden baserades pa utredningar, évervaganden och
remissrundor, som pagatt mer an tva ar. Som en del av schablonmetoden
ingick berdkning av natforetagens reglerade avkastning uttryckt som en real
kalkylranta (WACC) fore skatt.

Ei gav bl.a. Emst & Young ("EY”) och Grant Thornton ("GT”) i uppdrag att
berékna kalkylranta i enlighet med schablonmetoden.® | samband med in-
taktsramsbesluten 2011 menade Ei att intdktsramar beréknade i enlighet
med schablonmetoden (med kalkylrantan faststalld till 5,2 procent) skulle
mojliggora “fér stora” hdjningar av natavgifter. Myndigheten gjorde darfér en
justering av hela intéktsramen enligt en egen s.k. 6vergangsmetod som inne-
bar att intdktsramarna minskades betydligt.

Besluten 6verklagades av ett stort antal elnatsféretag, daribland E.ON.

7 Prop. 2012/13:85 s. 21.

38 | bilaga 3 till Ei:s beslut 2011 och dess underbilaga 4 redovisas Ei:s sammanvagda bedoémning av kalkylrantan samt
konsultrapporter fran Ernst & Young, Grant Thornton (och ICECAPITAL som haft i uppdrag att analysera majligheter att
justera ner kalkylrantan med hansyn till méjlighet att gora vissa 6veravskrivningar och darmed fa rantefria skattekrediter).
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Overklagandena géllde flera parametrar i Ei:s beslut, daribland tillampningen
av 6vergangsmetoden i dess helhet, ett avdrag for skattekrediter och nivan
pa kalkylrantan beraknad enligt schablonmetoden. | detta sammanhang ska
framforallt noteras att flera elnatsforetag yrkade att den regulatoriska kalkyl-
rantan skulle faststallas med beaktande av ett langsiktigt perspektiv, stabilitet
och héllbarhet i enlighet med ellagens férarbeten och natféretagens verkliga
forutsattningar. Med dessa utgangspunkter skulle Ei:s bedémningar komma
att andras, sarskilt for parametrarna riskfri rdnta och kreditriskpremie. Natfore-
tagens overklaganden gallde aven beddémningen av skuldandel och storleken
pa den s.k. sarskilda riskpremien som Ei tillampat. Foretagen anlitade eko-
nomisk expertis for att berakna kalkylrantan och aberopade bl.a. utlatanden av
PwC, KPMG, professorn Kenth Skogsvik och docenten Mattias Ganslandt.

Malen innefattade saledes provning av omfattande argumentation och
underlag, vilka i domskalen laggs till grund for ingdende resonemang om
Ei:s utrymme att valja metoder och antaganden samt utgangspunkterna vid
berakning av intdktsramar enligt ellagen.

Forvaltningsratten faststéllde kalkylrantan till 6,5 procent.*®* Kammarréatten tog
upp tre mal* till prévning och faststéllde likaledes kalkylrantan till 6,5 procent. |
ovriga mal beslutade kammarratten att inte bevilia provningstillstand. Ei
Overklagade samtliga domar och beslut till Hogsta forvaltningsdomstolen,
som inte meddelade provningstillstand.**

Domstolarna fann att Ei:s egna justeringar av kalkylrantan, inklusive over-
gangsmetoden, inte var forenliga med vissa grundlaggande utgangspunkter i
ellagen. Kammarratten uttalade darvid bl.a. foljande om ellagens innebérd
och Ei:s valmdjligheter avseende bl.a. metoder for att berdkna kalkylrantan.

"Bestammelserna i ellagen och Kkapitalbasférordningen tillsammans med
uttalanden i férarbetena ger dvergripande anvisningar om hur berakningen ska
gbras. P& en mera detaljerad niva finns olika alternativ. En metod kan saledes
utformas pa olika satt utan att den kan sdgas gd utanfor de ramar som reg-
leringen anger.[...] Aven om specifika metodval inte uttryckligen har angetts,
ger uttalanden i férarbetena tilsammans med de bestdmmelser som finns, vag-
ledning for vilka metoder och principer som ska véljas eller ar méjliga att valja. ™?
[understrykningen gjord hér]

*kk

"Ett grundldggande krav pa en justering av berdkningsmetod maste vara att
justeringen gors inom ramen for det regelverk som metoden bygger pd. En
justering maste darfér goras med beaktande av de bestammelser som finns
om hur skalighetsbedémningen ska goéras. Om justeringen avser ett tidigare val-
motiverat stéllningstagande bor det kréavas en grundlig utredning och noggranna
Overvdganden.™3 [understrykningen gjord har]

3 Forvaltningsratten i Linkoping, ett stort antal domar av den 11 december 2013.

40 Kammarratten i Jonkoping, domar av den 10 november 2014 i mal nr 61-14, 101-14 och 129-14.
41 Hogsta forvaltningsdomstolen, beslut den 23 mars 2015.

42 Kammarratten i Jonkoping, se t.ex. dom av den 10 november 2014 i mal nr 61-14, s. 42.

4 a.dom, s. 43.
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*k%

"Det férhéllandet att det i férarbetena har uttalats att El far ta stallning till
om WACC-metoden fortsatt ska tillampas medfor inte att El kan vélja att fast-
stélla kalkylrantan genom tillampning av en egenhéndigt konstruerad metod
som endast delvis ansluter sig till WACC-metoden.™*

Kammarratten uttalade sig vidare sarskilt om tidsperspektivet, som har stor
betydelse for den slutiga WACC-nivan samt varit foremal for utforlig argu-

mentation av parterna och olika bedémningar i ingivna expertutlatanden.*

"Det bvergripande syftet med férhandsregleringen &r att skapa forutsagbarhet
for natforetagen och deras kunder (prop. 2008/09:141 s. 31). Natféretagen ska
ocksa fa& stabila_och langsiktiga villkor for sin natverksamhet (prop. 2008/09:141
s. 58). | Europaparlamentets och Radets direktiv 2009/72/EG art. 37.6.a anges
sarskilt att nddvandiga investeringar i natet ska kunna goras for att sékra natens
funktion (jfr &ven EU-domstolens dom i mal C274/08 p. 38). En investering i elnat
har en mycket l&ng investeringshorisont, vilket kraver att nivan pa avkastningen
kan bedémas péa langre sikt med viss forutsagbarhet. Utredningen i malet ger
stod for att en stabil kalkylranta skulle ha positiv effekt pa natféretagens vilja
och forméaga att gora de investeringar som kravs. Vidare framgar av utredningen
att om kalkylrdntan bestdms med ett kortsiktigt perspektiv kan intdktsramen
komma att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna. Mot bakgrund av det anférda
anser kammarratten att det for tillsynsperioden 2012-2015 ar rimligt och i éver-
ensstammelse _med foérhandsregleringens syfte att anldgga ett |&angsiktigt
perspektiv_ndr de parametrar som krévs for att berdkna den requlatoriska
kalkylrantan faststalls.” [understrykningar gjorda hér]

Vidare uttalade sig kammarratten om vissa parametrar for att berakna
kalkylréantan enligt féljande.

Riskfri ranta

Experterna anvande sig av olika metoder for att berdkna den riskfria
rantan, varav de flesta utgick fran statsobligationer. Ei och natféretagen
utgick fran metoden att faststalla den riskfria rantan genom att addera
langsiktig forvantad utveckling av BNP till Riksbankens inflationsmal
(s.k. BNP-metod). Kammarratten uttalade bl.a. féljande.

"Vid bestdmmande av vérdet péa riskfri rénta har tidsperspektivet stor
betydelse. Den riskfria rantan som anvands i WACC-metoden ska spegla
investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen bor darfor baseras pa en
I6ptid som sammanfaller med investeringens livslangd. ™6

Kammarratten faststéllde rantesatsen som berdknats enligt BNP-metoden.
Kreditriskpremie

Ei:s konsulter anvande sig av olika tidsperspektiv for berdkningen (en
momentan och en langsiktig kreditriskpremie). Myndigheten anvande

4 a.dom, s. 45-46.
% a.dom, s. 48.

4 a.dom, s. 51.

23



5.4.2

sig av ett medelvarde av beddémningarna. Kammarratten uttalade bl.a.
féljande.

"En léngre I6ptid motiverar vanligtvis en hoégre riskpremie. De experter
som anvant ett langsiktigt perspektiv har kommit fram till en hogre risk-
premie &n den som Ei har anvant. Kammarratten, som tagit stallning for
ett langsiktigt perspektiv, anser att det ar rimligt att anvanda en kredit-
riskpremie om 1,83 procent vid berakning av kalkylrédntan.™’

Domstolarna &ndrade beslutet och beaktade endast den berékning
som var gjord i ett langsiktigt perspektiv.

Tillgangsbeta

Ei:s konsulter och néatforetagens ekonomiskt sakkunniga anvénde sig
av en historisk regressionsanalys for att berékna betavarden. Daremot
anvande experterna flera olika dataurval och olika metoder foér vidare
analys och hantering av vardena, inklusive skilda metodval géllande
justering, filtrering och beddémningar av slutliga betavarden.*® Kammar-
ratten valde att faststalla tillgangsbeta baserat pa ojusterade betavarden.

Sarskild riskpremie

Ei:s konsulter, natféretagens sakkunniga, forvaltningsratten och kam-
marratten Overvagde och tillampade en s.k. sarskild riskpremie. Dock
foresprakade de ekonomiska experterna och parterna olika nivaer pa
den sarskilda riskpremien, baserat pa olika bedomningar av exakt vilka
risker som skulle véagas in. Kammarratten faststallde den sarskilda
riskpremien till 1 procent med hansyn till osékerhet om bl.a. regleringen.*®

Intaktsramar och kalkylrénta enligt ellagen for 2016—2019

Ei beslutade om natforetagens intéktsramar for tillsynsperioden 2016-2019 i
juni 2015. Utgangspunkt for provningen var huvudsakligen 5 kap. ellagen
och den aldre intéktsramsforordningen (2014:1064).

Infor besluten om intaktsramar hade Ei ater tagit fram underlag och anlitat
ekonomisk expertis for att berakna kalkylrantan. Myndigheten ansdg sig inte
bunden av kammarrattens val av metoder och parametrar for foéregdende
tillsynsperiod. Ei gav vissa detaljerade instruktioner till konsulterna, déaribland
att utga fran WACC-metoden, att anvanda svenska statsobligationer med en
tiodrig loptid vid bedoémningen av den riskfria rantan, att beakta en tioarig
I6ptid aven vid estimering eller berédkning av 6vriga parametrar samt att be-
rakna betavardet utan s.k. Bloomberg-justering. Uppdragen gavs till EY, GT

4T a. dom, mal nr 61-14, s. 52.

“ a. dom, s. 53-54. Bada Ei:s konsulter gjorde analyser av underlagen, dock med delvis olika metoder. GT
rekommenderade att aven gora en s.k. Bloomberg-justering medan EY inte gjorde ndgon justering. Av det nu sagda
féljer attingen av konsulterna anvande ett aritmetiskt genomsnitt av r-betavarden utan vidare analys och hantering. Se
vidare metodval och motiveringar i "Estimering av kalkylranta (WACC) for elnatsverksamhet under tillsynsperioden 2012—
2015", GT (2011), respektive "Estimering av kalkylranta for elnatsverksamhet for aren 2012-2015", EY (2011).

4 Kammarratten i Jonkoping, dom av den 10 november 2014 i mal nr 61-14, s. 54.
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samt Montell & Partners (nedan aven "M&P”). Med ledning av konsulternas
beréakningar faststallde Ei kalkylrantan till 4,53 procent.

Besluten 6verklagades ater av ett stort antal elnatsforetag, daribland E.ON.

Forvaltningsratten andrade ater grunderna for berdkning av intaktsramar i
flera avseenden. Kalkylréntan faststalldes till 5,85 procent.

Gallande utgangspunkterna for att berakna kalkylrantan uttalade forvaltnings-
ratten bl.a. foljande.

“Férvaltningsrétten anser att kammarréttens avgéranden for tillsynsperioden
2012-2015 ar vagledande vid beddmningen av intéktsramar aven for denna
tillsynsperiod. Detta galler framforallt kammarrattens uttalande om att ett lang-
siktigt perspektiv_ska anvandas vid faststéllande av parametrarna i kalkylrante-
berakningen. Detta &r ett sddant principiellt uttalande som har baring &ven for
den tillsynsperiod som nu prévas.”° [understrykningar gjorda har]

Daremot ansdgs kammarrattens avgorande inte nodvandigtvis vagledande
géllande vardena som olika parametrar asatts.

Foljande uttalanden om utgangspunkterna och parametrarna for att berakna
kalkylrantan, som ater faststélldes av domstolen, kan noteras.

- Riskfri ranta

I enlighet med Ei:s instruktion baserade myndighetens konsulter sin
bedomning av den riskfria rantan pa tiodriga statsobligationer. Trots
det kom konsulterna att utga fran delvis olika underlag (dagsnotering
respektive prognoser for fyra ar, dock fran tva olika datum) och kom
fram till olika varden pa den riskfria rantan (0,4-3 procent). Ei valde att
utga fran den mest aktuella prognosen (2,8 procent).

Natforetagens sakkunniga forordade att om avkastningen pa tioariga
statsobligationer anvands som utgangspunkt, borde Konjunkturinstitutets
nioarsprognos beaktas. Tioariga obligationer skulle emellertid ge en for
lag avkastning da de har vasentligt kortare tidsperspektiv an inve-
steringar i elnat. Vid beslutstidpunkten forekom handel i trettioariga
statsobligationer i tillrdcklig omfattning for att kunna beddma en s.k.
I6ptidsdifferens mot avkastningen pa tiodriga instrument (prognoser finns
inte for de trettiodriga obligationerna). De sakkunniga forordade att, om
prognosen for tiodriga statsobligationer skulle anvandas, skulle den
riskfria rantan 6kas med loptidsdifferensen for att fa ett langsiktigt per-
spektiv. Detta skulle ge en riskfri ranta i intervallet 4—4,3 procent.

Forvaltningsratten upprepade att den riskfria rantan maste faststallas
med beaktande av ett langsiktigt perspektiv och uttalade bl.a. féljande.

"En s&dan metod [att utga fran Kl:s nioariga prognoser, var anm.] kan,
som Energimarknadsinspektionen anfort, antas vara generds mot
elnatsforetagen. | ett annat rantelage kan emellertid resultatet bli det
motsatta. Som kammarratten konstaterade kan en stabil kalkylranta ha
positiv effekt p& natféretagens vilja och formaga att géra de investeringar

%0 Forvaltningsratten i Linkdping, dom av den 14 december 2016 i mal nr 4794-15 m.fl., s. 33.
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som kravs. Anvandningen av langsiktiga prognoser och scenarier med-
for att kalkylrantan inte varierar alltfor mycket mellan tillsynsperioderna
och medfor séledes sadan stabilitet. !

*kk

"Enligt WACC-teorin ska den riskfria rantan spegla investeringarnas tids-
horisont. Detta &r parterna 6verens om och det uttalade aven kammar-
ratten i domarna géllande foregaende tillsynsperiod. Parterna ar emeller-
tid inte ense om innebérden av begreppen investeringarnas tidshorisont
och investeringarnas livsldngd. [...] Det synes vara vedertaget av samtliga
parter att investeringar i elnat har ett mycket langsiktigt tidsperspektiv. [...]
Det framgéar vidare av forordningen (2014:1064) om intaktsram for
elnatsféretag att elndten i detta sammanhangi huvudsak har en eko-
nomisk livslangd om 40 ar. [...]

Det anforda leder enligt forvaltningsrattens mening till slutsatsen att
investerarnas finansieringsperspektiv inte ska vara avgoérande vid
bedémningen av den riskfria réntan. Att den riskfria réntan ska bedémas
utifrdn investeringarnas tidshorisont medfor i stallet att 30-ariga stats-
obligationer vore en béttre utgangspunkt 4n 10-ariga statsobligationer. Savitt
framkommit finns det emellertid inte nagra ranteprognoser for 30-ariga
statsobligationer. Utgangspunkten vid bedémningen av den riskfria rantan
maste darfér anda vara rantan for 10-ariga statsobligationer. [...] For-
valtningsrétten anser [...] att utredningen i de nu aktuella malen visar att
det finns en Ioptidsdifferens mellan 10-ariga och 30-ariga statsobligationer
och att réntan for 30-ariga statsobligationer &r hégre.”?

Mot denna bakgrund faststallde forvaltningsratten den riskfria rantan till
4,01 procent baserat pa den niodriga prognosen plus en loptidsdifferens.>3

- Tillgangsbeta

Ei faststallde tillgangsbeta till 0,39 baserat pa EY:s rekommendation. Har
kan noteras att betavardet enligt EY:s rapport ar ett genomsnitt av
ojusterade beta efter R2-filtrering. | rapporten utvecklas att det ar praxis
att rensa bort tal med lagt forklaringsvarde (lagt R2-varde) vid berakning
av betavarden, att om de inte rensas bort tenderar observationer med
lagt forklaringsvarde att forvranga genomsnittet, samt att observationer
med lagt forklaringsvarde oftast ar forknippade med laga beta (de ten-
derar alltsa att leda till att betavardet underskattas).>*

*1a.dom, s. 37.
52.a. dom, s. 38—40.
% a. dom, s. 41.

5 "WACC for elnatsforetag for tillsynsperioden 2016-2019", EY (2015), s. 10. EY anger bl.a.: "Det ar praxis vid be-
démning av betavarden att sortera bort observationer med Iaga R>-tal eftersom dessa riskerar att férvranga genom-
snittet. (Det vanligaste &r att 1aga R2-vérden &r férknippade med ldga betavérden.). [...] Ju hdgre vi séatter R?-gransen, desto
"béttre” men férre observationer far vi. Vi maste alltsa géra en avvdgning mellan nyttan av att ha manga bolag som ingar i
genomsnittet (vilket erhalls genom att satta en lag R2-grans) samt nyttan av att ha sd hogkvalitativa observationer
som mojligt (vilket erhalls genom att satta en hog R2-grans). Vi har valt att dra gransen vid R?=0,3. [...] Att sétta R?-gransen
vid 0,3 framstar som rimligt for att inte riskera att missgynna foretagen till folid av eventuellt missvisande (Iaga)
betaobservationer.”
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5.4.3

Natforetagen forordade att tillgdngsbeta borde faststallas till samma
varde som foregdende tillsynsperiod eller att beta borde justeras enligt
vedertagen metod (Bloomberg-justering).

Forvaltningsratten faststallde det betavarde som Ei tillampat (dvs. ojus-
terade betavarden som rensats for extremvarden med en R2-grans
pa 0,3).%

- Sarskild riskpremie

Samtliga Ei:s konsulter och néatféretagens sakkunniga 6vervagde och
forordade beaktande av en sarskild riskpremie. Experterna gjorde &n
en gang olika beddémningar av riskpremiens niva och vilka risker som
borde inkluderas. Ei valde att faststalla riskpremien till noll (0).

Forvaltningsratten fann att det i vart fall fanns stdd for att osékerheter i
forhandsregleringen motiverade en sarskild riskpremie pa 0,5 procent.5®

Ei overklagade till kammarratten, som beslutade att inte meddela prévnings-
tillstdnd. Vid beslutet att inte prova Overklagandet hanvisade kammarratten
till och beaktade sarskilt mal om intaktsramar enligt naturgaslagen som kam-
marratten avgjort genom dom samma dag, i vilka kammarratten uttalat sig om
utgangspunkter for berakning av kalkylréantan (se punkten 5.4.3 nedan).®’

| besluten angav kammarratten att forvaltningsrattens domar anvant delvis
andra metoder &n de som faststallts i naturgasmalen (bl.a. en |6ptidspremie i
stéllet for BNP-metoden for att faststélla den riskfria rantan), men att det inte
lett till nAgon avgorande skillnad till beloppet.®®

Intaktsramar och kalkylrénta enligt naturgaslagen fér 2015—-2018

Ei faststallde intaktsramar for gasnatsforetagen for forsta gangen (for till-
synsperioden 2015-2018) i oktober 2014.

Gasnatsféretagens avkastning i intédktsramarna beraknades enligt WACC-
metoden, vilket ingen part haft invdndningar emot. Vid beddmning och
berakning av parametrar i WACC-metoden valde Ei att utgd fran stats-
obligationer med 10-arig loptid.

Besluten 6verklagades av flera foretag.

Gasforetagen invande att avkastningen ska berdknas med beaktande av ett
framatblickande stabilt och langsiktigt perspektiv, p& motsvarande satt som
for elnatsforetag. Foretagen anforde att tidsperspektivet for investeringar i gas-
nat ar betydligt langre an tiodriga statsobligationer, som darmed inte var en
jamforbar placering. Domstolsprévningarna ledde till att grunderna for be-
rakning av intaktsramar andrades pa olika satt i respektive instans.

%5 Forvaltningsratten i Linkoping, dom av den 14 december 2016 i mal nr 4795—15 m.fl., s. 44—45,

% a. dom, s. 46-47.

57 Kammarratten i J6nkoping, beslut av den 14 december 2016 i mal nr 77—78-17 och 80—81-17.

%8 bid.
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Gasnatsféretagen argumenterade, med stdd av egen ekonomisk expertis, for
att den riskfria rantan borde beddémas enligt BNP-metoden, och att om stats-
obligationer skulle anvandas som utgangspunkt borde i vart fall trettiodriga
statsobligationer beaktas. Forvaltningsratten bekréftade att kalkylrdntan och
den riskfria rantan skulle bestammas med beaktande av ett langsiktigt per-
spektiv.>® Domstolen faststallde emellertid kalkylrantan baserat pa Konjunk-
turinstitutets nioariga prognos for tioariga statsobligationer, da detta var den
mest langsiktiga bedomningen av statsobligationer som fanns att tillga vid
beslutstidpunkten (trettiodriga statsobligationer var inte tillrackligt likvida for
att kunna laggas till grund for en rantebedémning).%®

Ei 6verklagade domarna till kammarratten. Aven kammarratten slog fast ut-
gangspunkten att kalkylrantan och den riskfria rantan ska bestammas med
beaktande av ett langsiktigt perspektiv.5? Kammarratten hanvisade darvid till
utgdngspunkterna som faststallts i elndtsmalen och bekraftade &ven vad
som anforts i elnatsmalen om Ei:s mdjligheter att andra metoder for att be-
rakna den regulatoriska kalkylrantan.

"Samtidigt som Energimarknadsinspektionens olika berdkningsmetoder ska
uppfylla krav pé réttssékerhet och vara férutségbara, bér det [...] vara mdojligt fér
inspektionen att dver tid anpassa och forandra berékningsmetoderna i syfte att
forhalla sig till nya forutsattningar. Alla férandringar ska dock kunna motiveras
sakligt och halla sig inom ramen for lagstiftning, praxis och férarbetsuttalan-
den. Det bor kravas en grundlig utredning och noggranna ¢évervaganden for att
en redan utarbetad metod ska kunna &andras. Foér att kunna justera en tidigare
anvénd metod ska det gbras sannolikt att det finns sakliga skél fér en féréndring. %2

Kammarratten godtog inte anvandningen av statsobligationer och I[0ptids-
premie, utan faststallde att den riskfria rantan skulle beraknas enligt samma
s.k. BNP-metod som anvants i elnatsmalen.®® Detta eftersom Ei inte visat att
BNP-metoden inte var vedertagen eller att myndighetens valda metod (att
utga fran tiodriga statsobligationer) var lampligare for en langsiktig bedémning
av kalkylrantan.®

Kammarratten slog vidare fast att parametern forvantad inflation skulle be-
raknas med beaktande av ett langsiktigt perspektiv varvid Riksbankens lang-
siktiga inflationsmal ska anvandas som utgangspunkt vid berakningen.®®

Slutligen faststalldes en sarskild riskpremie pa 1,5 procent.

Ovriga parametrar blev inte foremal for nagon séarskild prévning i kammar-
ratten givet utgangen i fraga om utgangspunkten for bedomning av den risk-
fria rantan.

%9 Forvaltningsréatten i Linkoping, dom av den 1 februari 2016 i mal nr 8021—14, s. 62—64.
€ a. dom, s. 65-66.

61 Kammarratten i Jonkoping, dom av den 17 november 2017 i mal nr 429-16, s. 11-12.
2a. dom, s. 13.

% a. dom, s. 13.

 a. dom, s. 14-15.

% a. dom, s. 17.
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Ei overklagade kammarrattens avgdrande till Hogsta férvaltningsdomstolen,
som inte lamnade provningstillstand.®®

5.4.4 Intédktsramar och kalkylranta enligt naturgaslagen for 2019-2022

| beslut om intaktsramar for gasnat for tillsynsperioden 2019-2022 har Ei
faststallt kalkylrantan till 6,52 procent. Myndigheten har darvid utgatt fran
ovannamnda domstolspraxis i el- och gasnatsmalen.

Enligt bilaga 4 till besluten (gemensam bilaga, dar Ei redogor for berakningen
av kalkylrantan) framgar att myndigheten i enlighet med praxis bl.a. anvant ett
langsiktigt perspektiv som speglar investeringarnas tidshorisont for att fast-
stélla den riskfria rantan, genom att anvanda den s.k. BNP-metoden.®’

Besluten kom inte att 6verprévas avseende nivan pa kalkylrantan.

5.5 Intaktsramsférordningen 2018

Enligt 5 kap. 8 § ellagen far regeringen eller den myndighet som regeringen
forordnar meddela ytterligare bestammelser om dels (1) hur kapitalbasen
ska beréknas, dels (2) berakningen av avskrivningar och avkastningen pa
kapitalbasen. Motsvarande normgivningsbemyndiganden har tidigare funnits i
5 kap. 9 § ellagen, tredje stycket.

| forarbetena till 5 kap. 9 § ellagen anges att regeringen och Ei kan gora
fortydliganden och mindre justeringar av metoder som féljer av ellagen med
stod av normgivningsbemyndigandet.®® Vidare framhalls att domstolsprévningar
om vad som ar skaligt eller rimligt kommer att forekomma aven i framtiden,
att foljdforfattningar maste utformas med hansyn till ellagen, grundlag och
unionsratt samt att utgangspunkten ar att regelverket ska vara langsiktigt
och stabilt.®®

Nar normgivningsbemyndigandet flyttades till 5 kap. 8 § ellagen angavs att
det har samma innebord och syfte.”®

55.1 Bakgrund

Den 16 december 2016, kort efter Forvaltningsrattens i Linkdping domar om
intdktsramar for elnat tillsynsperioden 2016-2019, gav regeringen Ei i upp-
drag att utforma ett forslag till narmare forfattningsreglering av rimlig av-
kastning i elnatsverksamhet.”

8 Hogsta forvaltningsdomstolen, beslut av den 4 april 2018.

67 "Kalkylranta for tillsynsperioden 2019-2022", Bilaga 4 till Ei:s beslut om intaktsramar for gasnat 2019-2022, s. 7.
% Se prop. 2008/09:141, s. 59—-60 och prop. 2013/14:85, s. 14.

5 Prop. 2013/14:85, s. 14.

0 Prop. 2017/18:237 s. 91.

T Regeringsbeslut den 16 december 2016, Miljo- och Energidepartementet M2016/03027/Ere, M2016/02275/Ee
och M2016/02483/Ee.
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Bakgrunden till uppdraget var att Ei och regeringen ansag att kalkylrantan
enligt ellagen blivit for hog genom domstolsprévningarna.’? Redan nar upp-
draget gavs framgick sdledes att avsikten var att genom ny reglering sanka
kalkylréantan.

| oktober 2017 publicerade Ei sitt forfattningsforslag i rapport R2017:07. Ei
anforde darvid att det inte fanns nagon tydlig praxis om hur uttrycket "rimlig
avkastning” i 5 kap. 6 § ellagen (davarande lydelsen) skulle tolkas, och dar-
med inget hinder mot att reglera avkastningen genom foérordning.”®

"Det faktum att réttspraxis grundas pa en bestdmmelse i lag kan anses vara
ett hinder mot att kunna foresla detaljerade regler i férordning som avviker fran
rattspraxis. Nar det géller tolkningen av vad som &r rimlig avkastning har dock
frdgan inte avgjorts av hdgsta instans och darutéver har underratterna ocksa
haft skilda uppfattningar i olika fragor. [...]. Det framgar tydligt av domarna att det
finns manga satt att berdkna en avkastning som &ar forenlig med ellagen.
Domstolarna angav ocksa uttryckligen att beddmningen 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 darfor inget hinder for att regeringen ska kunna anvanda
sitt bemyndigande for att férfattningsreglera avkastningen...”*

Ei anforde vidare att unionsrattens krav — enligt myndighetens tolkning — inne-
bar hinder mot att forfattningsreglera nivan pa kalkylrantan, men daremot inte
nagot hinder mot att reglera metoder och parametrar som bygger upp
kalkylrantan.”

Mot denna bakgrund gav myndigheten ett forfattningsforslag som dels fore-
skriver att kalkylrdntan ska bestdmmas med WACC-metod och kostnaden for
eget kapital ska faststéllas enligt CAPM, dels innefattade mycket detaljerade
instruktioner om metoder och utgangspunkter for att faststalla kalkylrantans
och kapitalkostnadens bestandsdelar.®

| rapporten identifieras bl.a. fragor om tidsperspektiv som en grundlaggande
utgangspunkt for utformningen av regleringen. Ei:s uppfattning och forslag
baseras pad samma standpunkt som myndigheten hade i de pagadende dom-
stolsprocesserna, namligen att den regulatoriska kalkylrantan ska spegla till-
synsperiodens aktuella marknadsforhallanden och darfor bor fa variera fran
tillsynsperiod till tillsynsperiod, att knyta den riskfria rantan till utvecklingen
av tiodriga statsobligationer under en fyradrsperiod och att inte beakta en
l6ptidspremie eller motsvarande.”” | rapporten noteras aven att forslagen gar
emot domstolarnas utgdngspunkter avseende ett langt framatblickande per-

2 "Nya regler for elnatsféretagen infor perioden 2020-2023", Ei R2017:07, oktober 2017, och "Skarpt reglering av
elnatsavgifterna”, PM av Milj6- och Energidepartementet den 15 augusti 2018

8 Se t.ex. R2017:07 s. 4 ("ingen stérre vagledning”...), s. 18 ("ingen egentlig praxis...”), s. 22 ("Domstolsavgéranden
gallande avkastningen ger enligt Ei:s uppfattning inte ndgon vagledning for hur framtida bedomningar ska géras.”)

" a. rapport, s. 23.

S a. rapport, s. 24.

6 a. rapport, s. 34 (WACC-metod), s. 41-42 (CAPM).
" a. rapport, se t.ex. s. 44—46 och 49-50.
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5.5.2

spektiv och ersatter dessa med Ei:s uppfattning om vad som at ett lampligt
metodval for att uppna ellagens syften.”

Ei:s forslag innebar vidare ett definitivt stallningstagande att en sarskild risk-
premie utover kapitalkostnaden enligt CAPM inte skulle behévas. Det noteras
ater att forslaget ersatter domstolarnas bedomningar med Ei:s uppfattning. ° Ei
framhaller att den senaste bedomningen av en sarskild riskpremie baserats
pa osakerheter om regleringen, vilka — enligt myndigheten — skulle minskas
genom att avkastningen detaljregleras i forfattning.®

Kort efter att rapporten publicerats meddelade Kammarratten i Jonkdping
sina domar om intéktsramar fér gasnat tillsynsperioden 2015-2018 och beslut
om intaktsramar for elnat tillsynsperioden 2016-2019. Av kammarrattens
avgoranden framgéar tydligt att domarna som meddelats &ar vagledande,
sarskilt nar det galler tidsperspektiven, samt att Ei:s tolkningar av ellagen i
vasentliga avseenden, som legat till grund for forslagen i R2017:07, inte delas
av domstolen (se punkterna 5.4.3 och 5.4.2 ovan).

| augusti 2018 antog regeringen intdktsramsforordningen, som i sak baserats
pa Ei:s rapport (det hade daremellan skett en viss bearbetning av bestam-
melsernas utformning och mindre justeringar av innehdllet, dock varken pa
grund av eller i linje med kammarrattens dom). Redan nar forordningen
meddelades kunde regeringen beddma att den regulatoriska kalkylrdntan —
under da radande ranteférhallanden m.m. — skulle sankas till cirka 3 procent
genom tillampning av utgangspunkterna iregleringen i stéllet for utgangs-
punkterna i domstolsavgoranden for foregdende tillsynsperioder.®! Detta fram-
holls som en férdel och ett av syftena med forordningen. En ytterligare fordel
och syfte med regleringen angavs vara att omfattningen av materiella
dverprovningar av innehallet i intaktsramsbeslut skulle komma att begransas
betydligt.®2

Detaljreqglering av metoder for berékning av kapitalkostnader m.m.

Intaktsramsforordningen innehaller mycket detaljerade foreskrifter om hur
natforetagens avkastning pa kapitalbasen ska beraknas.

Metodval fastslas i forordningen

Till skillnad fran tidigare géllande forordning (2014:1064) om intaktsram
for elnatsforetag ("aldre intéaktsramsforordningen”) fastslar intaktsramsfor-
ordningen bl.a. en ekonomisk metod att berakna avkastningen pa kapital-
basen. Enligt 17 § intaktsramsférordningen, andra stycket, ska Ei berdkna en
kalkylranta (W) enligt féljande formel i bilaga 2 till férordningen.

8 a. rapport, se t.ex. a.a. och s. 58-59

" a. rapport, s. 81.

& |bid.

81 Regeringen kommunicerade bl.a. vid en presskonferens den 15 augusti 2018 att kalkylrantan, givet rante- och andra
forhallanden per augusti 2018, skulle faststéllas till omkring 3 procent (mer &n 2,5 procentenheter mindre &n davarande
kalkylranta som faststéllts av domstolarna). Siffran har &ven framforts i artiklar och intervjuer m.m.

82 Se t.ex. fakta-promemorian Skarpt reglering av elnatsavgifter, s. 2.
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Figur 5.2. WACC-formeln éverst i intdktsramsfoérordningens bilaga 2.

Formeln innebar att kalkylrantan ska bestammas utifrdn kostnaden for lanat
kapital fore skatt och kostnaden for eget kapital, viktade enligt en netto-
skuldsattningsgrad (dvs. enligt WACC-metod). Véardet justeras aven for skatt
(T) och forvantad inflation (1) for att fa den reala kalkylrantan fore skatt (W).

Vidare innehaller forordningen detaljerade instruktioner for hur variabler i
formeln ska bestammas. Bilaga 2 till intaktsramsférordningen innehaller
ytterligare formler, som preciserar hur kostnaden for lanat kapital (RD),
kostnaden foér eget kapital (RE) och nettoskuldsattningsgraden (S) ska
bestdammas. | 18-26 8§ intéaktsramsférordningen finns bestammelser om ut-
gangspunkter och parametrar som ska anvandas nar Ei bestammer de
nyssndmnda variablerna liksom andra variabler som bygger upp dessa. Som
angetts i punkten 5.5.1 ovan bygger bestammelserna i stor utstrackning pa
hur Ei utan framgang argumenterat for att ellagen bor forstds 2012-2015
och framforallt 2016—2019. Darmed innebér intaktsramsférordningen vasentliga
avsteg fran vad domstolarna funnit avseende utgangspunkter, underlag som
inkluderas, hur ingaende parametrar bestams och vilka faktiska férhallanden
som beaktas nar kalkylrantan ska bestammas enligt ellagen.

Nedan sammanfattas kort vad metodbestdmmelserna foreskriver om olika
variabler.

- Jamforelseforetag (18 8)

Enligt intaktsramsforordningen maste jamforelseféretag (1) ha 6verforing
av el som sin huvudsakliga verksamhet, (2) vara noterade pa en europeisk
handelsplats och (3) ha sitt sate i Europa. Jamforelseféretagen anvands
for att bestamma nettoskuldsattningsgrad (beréknad utifran nettoskuld och
eget kapital, 22—23 88), tillgangsbeta (25 8) samt kreditriskpremie (26 §).

Fore forordningen har Ei:s konsulter haft stdrre frihet att géra urval av
jamforelseforetag, aven om kriterier liknande punkterna i 18 § har disku-
terats. Det har varit mojligt att analysera utfall med olika urvalsgrupper (t.ex.
inkluderande utomeuropeiska féretag och/eller annan reglerad verksamhet
sasom drift av gasnat). Ei:s konsulter har till viss (6kande) grad styrts av
myndighetens instruktioner till att utga fran ett litet antal jamforelseforetag.

- Riskfri rénta (19 §)

Enligt 19 § intaktsramsférordningen ska den riskfria r&ntan beréknas enligt
féljande.

“En riskfri rdnta ska beréknas som genomsnittet av

1. den arliga avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer under de
fyra kalenderar som féregar Energimarknadsinspektionens beslut om
intaktsram, och
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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 fér bankdagar under den aktuella perioden.”

Anvandningen av tioariga instrument och beaktande av fyra historiska ar
utgér avsteg fran vad domstolarna tidigare ansett ar framatblickande,
stabilt och langsiktigt i enlighet med ellagen. Bestammelsen &r justerad
fran Ei:s installning i domstolsprocessen om intaktsramar 2016—2019 och
myndighetens forslag 2017, dock narmast sa att den innebar ett storre
avsteg fran domstolarnas utgangspunkter for att faststalla den riskfria
rantan och kalkylréantan enligt ellagen.

Kreditriskpremie (20 8)

Enligt 20 8§ intéktsramsforordningen ska kreditriskpremien beraknas
enligt foljande.

En kreditriskpremie ska beraknas som skillnaden i avkastning mellan
1. jamforelseforetagens obligationslan med tio ars I6ptid, och

2. tioariga statsobligationer under de atta kalenderar som foregar Energi-
marknadsinspektionens beslut om intéaktsram.

Statsobligationerna ska ha utfardats i Europa. Obligationslanen och stats-
obligationerna ska s& langt som mojligt spegla samma marknad.

Bestammelsen innebar en lasning vid tiodriga instrument och en atta-
arig observationsperiod. For tidigare tillsynsperioder har Ei:s konsulter
beddmt kreditriskpremien med olika metoder, samt haft mdjlighet att
analysera och jamfora resultaten darav. Infér nu aktuella period har det
visat sig att kreditriskpremien knappast kan beréknas enligt 20 § orda-
lydelse, d& bestammelsen forutsatter att det finns relevanta tiodriga
obligationslan utfardade av jamforelseforetagen vid beslutstidpunkten (vilket
inte nodvandigtvis ar fallet).

Statlig inkomstskatt (21 §)

Enligt 21 § intaktsramsférordningen ska det antas att skattesatsen ar
den som féljer av 65 kap. 10 § inkomstskattelagen (1999:1229).

Nettoskuldsattning (22 8) och eget kapital (23 8)

Enligt intaktsramsférordningen ska nettoskuldsattningen (22 8) bestammas
som genomsnittet av skuldsattningsgrad i jamférelsefoéretagen och eget
kapital (23 8) ska bestammas som genomsnittet av jAmforelseforetagens
borsvarde. For bada variablerna ska berékningen ske som ett genomsnitt
av varden under de tio kalenderar som foregatt beslutet om intaktsram.

Metoderna enligt 22—-23 88 innebar inte i sig nagon markant forandring
jamfort med tidigare tillvdgagangssatt. Betraffande foregaende till-
synsperioder har dock olika metoder och dataperioder beaktats, dven nar
utgdngspunkten varit historiska data fran jamforelseforetag. Har ska
noteras att det & mer korrekt enligt ekonomisk metod — och mgjligt om
det finns handlingsutrymme att analysera och bearbeta resultatet — att
estimera en optimal skuldsattningsgrad for de berdrda foretagen.
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- Inflation (24 8)

Enligt 24 § intédktsramsférordningen ska inflationen beréknas enligt
féljande.

Inflationen ska berdknas som genomsnittet av

1. den arliga férandringen av ett konsumentprisindex med fast
bostadsranta under de fyra kalenderar som foregar Energimark-
nadsinspektionens beslut om intdktsram, och

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

Den arliga forandringen enligt forsta stycket 1 ska berdknas utifran
samtliga manadsvarden under den aktuella tiden.

Bestammelsen innebér dels en sammanblandning av historiska utfall
och framatblickande varden (prognos), dels ett forkortat tidsperspektiv
jamfért med praxis. Domstolarna har konsekvent faststéllt den férvantade
inflationen med utgangspunkt i ett langsiktigt perspektiv, varvid Riks-
bankens inflationsmal — inte indexforandringar i nartid — varit utgangspunkt.

- Tillgdngsbeta (25 §)
Bestammelsen i 25 § intéktsramsforordningen anger féljande.

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

Denna instruktion innefattar ett betydande matt av detaljstyrning och
underlater samtidigt helt att ber6éra vasentliga metodval for berakningen
av tillgangsbeta. Foregaende tillsynsperioder har Ei:s konsulter berdknat
betavarden genom en regressionsanalys av historisk utveckling av dels
aktiekurser for jamforelseféretagen, dels marknaden (index). Som berorts
i punkterna 5.4.1-5.4.2 ovan har det foregaende tillsynsperioder skett en
vidare analys och behandling av betavarden — varvid olika former av filter”
(rensning av extremvarden) generellt har tillAmpats och accepterats. Det
har ratt delade meningar om justering, och det ar hittills ojusterade beta
som slutligt anvéants av domstolarna. Ar 2015 har Ei &ven instruerat sina
konsulter att betavarden inte far justeras. Dessa metodfragor berors inte i
258, men av Ei:s rapport framgar myndighetens standpunkt att beta-
varden inte ska justeras, liksom att myndigheten i ovrigt tycks férutséatta
att beta kommer att beraknas pa motsvarande satt som skett tidigare.®

- Aktiemarknadsriskpremie (26 8)

Enligt 26 § intdktsramsforordningen ska aktiemarknadsriskpremien be-
réaknas som "den avkastning som kravs utdver riskfri ranta enligt 19 § for
att attrahera investeringar i aktier”.

8 R2017:07, s. 75-77.
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6.1

Bestammelsen tycks inte i sig innebara nagon ingaende reglering av
berékningen. Har ska dock noteras att aktiemarknadsriskpremien sam-
verkar med den riskfria rantan pa ett sddant satt att tidsperspektivet enligt
19 8§ blir styrande aven vid berékningen av aktiemarknadsriskpremien.

DE OVERKLAGADE BESLUTEN

| Ei:s beslut av den 10 oktober 2019 faststalldes intaktsramarna for till-
synsperioden 2020-2023 till féljande belopp i 2018 ars prisniva.

- 2 252 848 tkr for REL00571 (numer REL03018), dnr 2019-100555, mal
nr 9388-19);

- 19 895 949 tkr for REL00615 (dnr 2019-100588, mal nr 9362-19;
- 2 418 214 tkr for REL00957 (dnr 2019-100560, mal nr 9349-19; och
- 11 690 182 tkr for RER00855 (dnr 2019-100563, mal nr 9372-19

Ei:s beslut anger grunderna for berakningen av beloppen, vilka bl.a. omfattar
bedomningar av foretagens kapitalbas, kalkylrantan samt I6pande paverkbara
och opéaverkbara kostnader.

Savitt relevant for detta 6verklagande har Ei
- faststéllt den reala kalkylrantan efter skatt (WACC) till 2,16 procent, och

- exkluderat de s.k. raseringskostnader som féretagen redovisat vid sin
berékning av I6pande paverkbara kostnader.

Kalkylrantan
| Ei:s beslut anges bl.a. foljande.

"[Ei ska] faststélla en kalkylrdnta som ska anvéndas vid berdkningen av
intdktsramarna for tillsynsperioden 2020-2023 (17 § forsta stycket intakts-
ramsforordningen). [...] Den reala kalkylrdntan fore skatt ska berédknas enligt
en formel som framgéar av bilaga 2 till intaktsramsférordningen. Véardet pa de
variabler som ingar i formeln ska bestammas enligt 18-26 88 intaktsrams-
férordningen (17 § andra stycket intdktsramsférordningen). 84

Ei faststallde den reala kalkylrantan fore skatt och parametrarna enligt instruk-
tionerna i intaktsramsforordningen. Varderna pa kalkylranta och parametrar
ar sammanstéllda i tabell 6.1 nedan.

WACC-parameter Varde

Riskfri ranta 0,90 procent
Kreditriskpremie 1,44 procent
Inkomstskatt (skattesats) 20,8 procent

84 Se t.ex. beslut med dnr 2019-100563, s. 7.
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6.1.1

6.1.2

6.1.3

Nettoskuldsattningsgrad 49 procent
Inflation 1,73 procent
Tillgdngsbeta 29 procent (0,29)
Aktiemarknadsriskpremie 6,68 procent
WACC (realt fore skatt) 2,16 procent

Tabell 6.1. WACC-parametrar i Ei:s beslut.

Myndighetens grunder for berdkningen av parametrarna och kalkylréntan
redovisas i bilaga 7 till Ei:s beslut (bilagan ar gemensam fér samtliga beslut
om intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 med samma kalkylranta).

Jamforelseforetag (18 8 intaktsramsférordningen)

Infor besluten om intaktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 har Ei anlitat
Montell & Partners for att berdkna de fyra parametrarna nettoskuldsattnings-
grad, kreditriskpremie, tillgangsbeta och aktiemarknadsriskpremie samt att
identifiera och vélja ut jamforelseforetag i enlighet med 18 § intaktsrams-
forordningen.®

Montell & Partners har identifierat sex (6) jAmforelseféretag som uppfyller
kriterierna i 18 § och darefter valt att exkludera ett foretag (CN Transelectrica)
pa grund av dels att det saknades information for foretaget avseende vissa
ar, dels att det forekom extrema varden i de observationer som fanns.8®

Ei har baserat sitt beslut pd de fem (5) jamforelseforetag som Montell &
Partners valt ut.

Riskfri ranta (19 § intaktsramsférordningen)

Ei har i enlighet med 19 § intdktsramsforordningen berdknat en riskfri ranta
som motsvarar genomsnittet av den arliga avkastningen pa tioariga svenska
statsobligationer 2015-2018 och Konjunkturinstitutets prognos i juni 2019
for framtida avkastning pa tioariga svenska statsobligationer 2020-2023.

Genomsnittet av avkastningen pa svenska statsobligationer 2015-2018 (0,64
procent enligt Ei) och Kl:s prognos for perioden 2020-2023 (1,16 procent
enligt Ei) &r 0,90 procent. Ei har faststallt den riskfria rantan till 0,90 procent.®”

Kreditriskpremie (20 8 intdktsramsforordningen)

Montell & Partners har beraknat kreditriskpremien som skillnaden i avkastning
mellan & ena sidan den tyska tiodriga statsobligationsrantan under 2011-

8 Montell & Partners, Utredning av hur de fyra parametrarna skuldandel, kreditriskpremie, tillgdngsbeta och aktie-
marknadsriskpremie ska bed®mas, samt identifiering av lampliga jamforelseféretag inom ramen for intaktsrams-
forordningen for tillsynsperioden 2020-2023, rapport den 13 mars 2019 ("M&P I”) och Parametrar for beddmning av
kalkylranta for elnat 2020-2023, rapport daterad den 13 mars 2019 ("M&P 11).

8 M&P 1, s. 15, resp. M&P I, s. 9.

87 Bilaga 7 till Ei:s beslut, "Kalkylranta for elnatsféretag for tillsynsperioden 2020-2023" ("Ei:s bilaga 7”) s. 11-12.
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2018 och & andra sidan ett index for europeiska kraftbolag (IGEEUB10%). Den
tyska statsobligationsréantan valdes ut, eftersom tyska statsobligationer dels
stalls ut i Euro, dels ar de i volym storsta och mest likvida tiodriga stats-
obligationerna som handlas i Euro. Indexet IGEEUB10 valdes ut eftersom
jamforelseféretagens genomsnittliga kreditrating ar BBB och indexet avser
foretag med denna rating (relevanta obligationslan utstallda av jamforelse-
foretagen finns inte).%°

Skillnaden i avkastning mellan dessa alternativ berédknades av Montell &
Partners till 1,44 procent. Ei har faststallt kreditriskpremien till 1,44 procent.

6.1.4  Skattesats (21 8 intaktsramsférordningen)

| 65 kap. 10 § inkomstskattelagen (1999:1229) anges géallande skattesats for
juridiska personer till 21,4 procent. Riksdagen har dock beslutat att skattesatsen
ska andras till 20,6 procent fran den 1 januari 2021.%°

Ei har faststéllt skattesatsen till 20,8 procent, dvs. ett medelvarde av skatte-
satserna som forvantas galla under tillsynsperioden.

6.1.5 Skuldséattningsgrad (22—23 8 intaktsramsférordningen)

Enligt 22-23 88§ intaktsramsforordningen ska nettoskuldsattningen beraknas
som ett genomsnitt av jamforelseforetagens nettoskuldsattning och eget
kapital ska berédknas som genomsnittet av jamforelseféretagens bdrsvarde, for
de tio (10) aren som foregar beslutet om intaktsram. Dessa bada varden
ligger darefter till grund for berdkning av nettoskuldsattningsgraden (dvs.
skuldandel) enligt formlerna i bilaga 2 till intdktsramsférordningen.

Montell & Partners har enligt instruktionen i intdktsramsforordningen beréknat
nettoskuldsattningsgraden till 49 procent.®® Ei har faststéllt nettoskuld-
sattningsgraden till 49 procent.

6.1.6 Inflation (24 § intdktsramsfoérordningen)

Ei har berdknat genomsnittet av den arliga forandringen av KPIF 2015-2018
(ett genomsnitt av manadsvarden) och Kl:s prognos for 2020-2023 till
1,73 procent, och faststallt inflationen till denna procentsats.®?

6.1.7 Tillg&ngsbeta (25 § intaktsramsforordningen)

Montell & Partners har berdknat och analyserat ett intervall av tillgdngsbeta
med olika metodval inom ramen for forordningen, och rekommenderat att
tillampa betavardet 0,37.%% Berakningen baseras pa en regressionsanalys av
jamforelseforetagens historiska aktiekursutveckling mot indexet STOXX
Europe 600 for perioden 2008-2017, ett genomsnitt av tio ettariga varden

8 Indexet avser europeiska kraftbolag med kreditrating BBB och tiodrig 16ptid.
89 M&P I's. 17-19, M&P II, s. 12.

% Beslut den 14 juni 2018, protokoll 2017/18:132.

T M&P II, s. 9.

92 Eis bilaga 7, s. 17-18.

% M&P Il, s. 15.
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6.1.8

6.1.9

6.2

under perioden, veckovarden (fran fredagar) och arlig effektiv skattesats for
jamforelseféretagen.®® Montell & Partners har rensat bort extremvarden som
inte ar representativa (Iagt forklaringsvarde) genom en s.k. R?-garns pa 0,3.%

Ei har faststallt tillgdngsbeta baserat pa en jamforelse med ett globalt index
(MSCI World) i enlighet med 25 § samt gjort en valutajustering. Vidare har Ei
frangatt Montell & Partners rekommendation genom att dels endast beakta
skattesatsen 2018 for respektive jamforelseféretag, dels inkludera samtliga
observationer inklusive extremvarden som inte bedémts representativa. Med
dessa metodforandringar har Ei beraknat och faststallt tillgangsbeta till 0,29.

Aktiemarknadsriskpremie (26 § intaktsramsférordningen)

Bestammelsen i 26 § intdktsramsforordningen anger endast att en aktie-
marknadsriskpremie ska beraknas som “den avkastning som kravs utdver
riskfri ranta enligt 19 8§ for att attrahera investeringar i aktier”. Eftersom
den riskfria rantan ska dras av vid berdkning av aktiemarknadsriskpremien
bor dock dessa bada parametrar bestammas med beaktande av samma tids-
perspektiv, som for den riskfria rantan maste vara fyra tillbakablickande ar
och fyra framatblickande ar enligt 19 § intaktsramsforordningen.

Montell & Partners har beraknat aktiemarknadsriskpremien till 5,52 procent
som ar ett viktat genomsnitt av undersokningar gjorda med ett antal olika
metoder.%” Energiféretagen har forordat att endast vaga samman PwC:s
marknadsriskpremiestudier och Fernandez studier for aren 2015-2018 och
respektive studies senaste estimat for 2020-2023 (motsvarande tidsper-
spektiven for riskfri ranta enligt 19 8§).

| besluten har Ei beréknat marknadsriskpremien som ett genomsnitt av
PwC:s marknadsriskpremiestudie for aren 2015-2018 (6,55 procent) och for
det senaste aret (6,80 procent ar 2019). Ei har darmed faststallt aktiemark-
nadsriskpremien till 6,68 procent. %

Resultat (WACC)

Baserat pa de berédkningar och parametrar som angetts ovan har Ei darefter
gjort en berékning enligt formeln i bilaga 2 till intaktsramsférordningen och
faststallt kalkylrantan (WACC) till 2,16 procent.

E.ON har flera invandningar mot saval berakningsresultatet som metoderna
for att faststalla parametrar i Ei:s beslut, vilka utvecklas nedan.
Raseringskostnader

Ei har inte beaktat raseringskostnader vid berdkningen av E.ON:s I6pande
paverkbara kostnader. | Ei:s beslut ges féljande motivering.

% Ibid.
% Ibid.

% Ei:s bilaga 7, s. 8-10.

% M&P 1, s. 29.

% Ei:s bilaga 7, s. 15-17.
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Den metod som Ei anvander utgér ifrin en kapacitetsbevarande ansats som
innebar att anlaggningarna varderas utifrdn nuanskaffningskostnader, det vill
sdga som om natet vore helt nytt. Utgangspunkten for att berakna skalig erséttning
ar alltsd en annan ar foretagets verkliga kostnader for anlaggningarna. Ei anser
darfor att foretaget far skalig ersattning for anlaggningskapitalet genom denna
schabloniserade metod. En 6kning av foretagets lopande paverkbara kostnader
ska darfor inte medges.*®

7 INTAKTSRAMSFORORDNINGEN STRIDER MOT UNIONSRATTEN

Metodbestammelserna i intaktsramsférordningen innefattar utforliga och
detaljerade instruktioner for berdkningen av natféretagens regulatoriska
kalkylrénta och intéktsramar.

Detaljregleringen i forordningen far till foljd att Ei:s roll vid faststallande av
intaktsramarna de facto reduceras till att utféra berékningar enligt metodbe-
stammelserna och mdjligheten for berdérda enskilda att éverklaga reduceras till
vad som narmast utgdr en ratt att laglighetspréva besluten for att sakerstalla
att metodbestammelserna foljts av Ei.

| samband med att Ei lamnade forslag till bestammelser om berdkning av
avkastningen i elnatsverksamhet, anférde myndigheten att unionsrattens
krav — enligt Ei:s uppfattning — skulle innebara att sjalva kalkylréantesatsen inte
far faststallas av nagon annan an tillsynsmyndigheten. Ei:s slutsats var att
unionsratten daremot tillater en detaljerad reglering lik férordningen, i vilken
metod- och parametervalen for att berékna kalkylr&ntan fixeras.

Detta ar felaktigt: en sadan ingdende reglering av séttet att berékna tariffer
eller metoder (dvs. intaktsramar) ar inte forenlig med unionsrattens krav,
inklusive de centrala regler i elmarknadsdirektivet som Oversiktligt redovisats
i punkten 5.1 ovan. Har kan noteras att bl.a. detaljregleringen i intéktsrams-
forordningen har foranlett EU-kommissionen att under ar 2019 pabdrja en
utredning om fordragsbrott (felaktig implementering av unionens elmarknads-
reglering) av Sverige.

Metodbestammelserna innebar en otillaten inskréankning av tillsynsmyndighetens
uppgifter, oberoende och sjalvstandighet. Genom metodbestammelserna
undandras vasentliga delar av tillsynsmyndighetens beslut frdn mojligheten
till judiciell kontroll, genom att de foljer av forfattning i stallet for ett motiverat
stallningstagande av myndigheten. Berékning av kalkylrantan enligt
metodbestammelserna kommer, pa grund av metodbestammelsernas materiella
innehall, oundvikligen att leda till en regulatorisk kalkylranta som understiger
marknadens avkastningskrav for natverksamhet och darmed inte kan uppfylla
unionsrattens krav att méjliggora for natféretag att goéra investeringar i naten och
konkurrera om nodvandigt kapital for sadana investeringar. Vidare gor den
betydande forandringen i den regulatoriska miljon (som genomgatt betydande
forandringar for varje tillsynsperiod sedan forhandsregleringen infordes) att

9 Se t.ex. beslut med dnr 2019-100563, s. 15.
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regleringen av intékter i natverksamhet inte kan anses uppfylla grundlaggande
krav pa stabilitet, lAngsiktig hallbarhet eller rattssakerhet.

Sammanfattningsvis strider metodbestdammelserna mot flera centrala artiklar
i elmarknadsdirektivet, riskerar allvarligt att motverka uppfyllande av malen
med unionens elmarknadsreglering och strider dartill &ven mot grundlaggande
unionsrattsliga principer. De grundlaggande principerna och férordningar som
aberopats ar direkt tillampliga och de relevanta kraven i elmarknadsdirektivet
innefattar tillrackligt konkreta och preciserade rattigheter for enskilda for att ha
direkt effekt. Eftersom metodbestammelserna strider mot unionsratten far de
inte tilldmpas av nationella myndigheter och domstolar. Ei:s beslut, dar bestam-
melserna tillampas, ar darmed felaktigt.

Det ovan sagda har utvecklats av Ellevio i mal 9850-19. E.ON ansluter sig
och hanvisar till vad som anférs i Ellevios inlaga angdende grunder for upp-
havande och &aterforvisning da intaktsramsforordningen och besluten m.m.
strider mot unionsrétten.

8 LAG FAR INTE ANDRAS GENOM FORORDNING

Som redovisats i punkt 5 ovan har det antagits ett omarbetat 5 kap. ellagen
under &r 2018 och ett nytt elmarknadsdirektiv under ar 2019 som &annu inte
genomforts i svensk lag. Den grundlaggande regleringen om intakter i nat-
verksamhet enligt elmarknadsdirektivet och ellagen har dock varit sakligt
oférandrad mellan ar 2009 och 2019.

Nar det galler berdakning av kalkylrantan framgar av forarbetena att omarbet-
ningen av 5 kap. ellagen inte innebar nya eller andrade utgangspunkter i
sak. Ordalydelsen i lagtexten har andrats fran att intédktsramen ska ge en
avkastning pa kapitalbasen i natverksamhet som ar "rimlig” (5 kap. 6 § ellagen
i dess tidigare lydelse) till att avkastningen ska vara vad "som behovs for att i
konkurrens med alternativa placeringar fa tillgang till kapital for investeringar”,
vilket &r samma sak som tidigare angetts i ellagens forarbeten.

Metoder och ingangsvarden for att faststalla natforetagens intaktsramar och
kalkylrantan har tidigare — medvetet — inte detaljreglerats i ellagen eller i den
aldre intdktsramsforordningen. | foérarbetena uttalades att det kommer att ske
en rattsutveckling genom praxis.'® Under tiden sedan férhandsregleringen in-
fordes har det ocksa utvecklats en tydlig praxis gallande bl.a. hur utgangs-
punkterna i ellagen tillater att kalkylrantan bestams. Som redovisats i punkten
5.4 ovan har metoder och ingangsvarden provats ingaende i ett flertal mal,
varvid domstolarna konsekvent tagit fasta pa forarbetsuttalanden om att
natforetagen behover ha rétt till rimlig avkastning for att bibehalla och utveckla
elndten genom investeringar, vilket aven &r i natkundernas intresse, samt att
regleringen av natféretagens intékter ska ge langsiktiga och stabila villkor.

De metoder och parameterval for berakningen av kalkylréntan som foreskrivs
genom intaktsramsférordningen innebéar vasentliga forandringar av tidigare
praxis enligt ellagen, nar det galler utgdngspunkter, metoder, parametrar och

100 prop, 2008/09:141, s. 59.
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kalkylrantan som resultat darav. Bland annat tvingar bestdmmelserna i 19-20
och 24 8§ intaktsramsforordningen Ei och domstolarna att utgd fran tioariga
statsobligationer och prognoser i avseenden dar tidigare praxis enligt ellagen
entydigt angett att langre tidsperspektiv ska beaktas och andra underlag
darfor ska anvandas. Till folid av de andrade utgdngspunkterna innebar Ei:s
beslut enligt intaktsramsforordningen att kalkylrantan drastiskt sanks fran
5,85 procent under tillsynsperioden 2016-2019 till endast 2,16 procent under
tillsynsperioden 2020-2023.

Med hansyn till de kraftiga avvikelser fran praxis som intaktsramsforordningen
innebéar, avser metodbestammelserna i realiteten en andring av ellagen.

Enligt 8 kap.18 § regeringsformen far lag inte upphavas eller andras pa
annat satt an genom lag. Bestdmmelsen ger uttryck fér den s.k. formella lag-
kraftens princip som ar en grundlaggande och central del i rattssystemet.

| Ei:s rapport R2017:07 har myndigheten angett féljande.

"Det faktum att rattspraxis grundas pa en bestdmmelse 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
frdgan inte avgjorts av hdgsta instans och darutéver har underratterna ocksa
haft skilda uppfattningar i olika fragor. Underratterna har dessutom varit han-
visade till att utga fran informationen i parternas inlagor och argumentationen kring
denna. Det framgar tydligt av domarna att det finns manga sétt att berdkna en
avkastning som &r férenlig med ellagen. [...] Ei anser mot denna bakgrund att
det inte finns en tydlig praxis om hur uttrycket ’rimlig avkastning” ska tolkas i
ellagen. Det finns darfor inget hinder for att regeringen ska kunna anvanda
sitt bemyndigande for att forfattningsreglera avkastningen i intaktsramsfor-
ordningen.”0t

Ei:s synsatt enligt uttalandet ovan ar felaktigt. Det ar riktigt att olika satt att
berakna en kalkylrénta kan vara férenliga med ellagen. Praxis anger dock
tydligt att metoder och parametrar maste valjas inom vissa ramar, som bl.a.
definieras av unionsratten, ellagen och dess forarbeten och vedertagna eko-
nomiska metoder. Flera parametrar och utgangspunkter som fastslas i in-
taktsramsforordningen ar identiskt eller narapa identiskt med Ei:s stand-
punkter i tidigare beslut, som varit direkt foremal fér omfattande provningar
och forkastats av domstolarna sdsom felaktiga och utanfér ramarna som bl.a.
ellagen anger. Har kan sarskilt noteras att bl.a. fragan om kalkylrantan ska
faststallas utifran ett langsiktigt perspektiv och huruvida en bedémning med
tioariga instrument som utgangspunkt uppfyller detta krav (vilket den inte gor)
ar foremal for tydliga vagledande uttalanden av domstolarna, avgoranden
som Ei bade tverklagat till Hogsta forvaltningsdomstolen utan framgang, och
foljt i senare beslut enligt naturgaslagen.

Enligt E.ON:s mening ar det tydligt att intdktsramsférordningen — om den
tilampas vid berdkning av kalkylrantan — innebar &ndringar av utgangs-
punkter som folier av ellagen sdsom den uttolkats i praxis. Intaktsrams-
forordningen har darmed antagits i strid med 8 kap. 18 § regeringsformen. Da

11 R2017:07, s. 23.
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forordningen antagits i strid med grundlag ska férordningen i berérda delar,
dvs. metodbestammelserna, asidosattas med stod av 11 kap. 14 § regerings-
formen. Ei:s beslut, dar metodbestammelserna tillampas, ar darmed felaktigt.

Det ovan sagda har utvecklats av Oresundskraft m.fl. i mal 5503-19. E.ON
ansluter sig och hanvisar i denna del sarskilt till vad sin anfors i Oresunds-
krafts inlaga angaende grunder for upphavande och aterforvisning enligt den
formella lagkraftens princip och lagprévning av intdktsramsférordningen.

INTAKTSRAMSFORORDNINGEN STRIDER MOT ELLAGEN
Inledning

Enligt 5 kap. 1 § ellagen, tredje punkten, ska natféretagens intdktsramar ge
den avkastning som behdvs for att i konkurrens med alternativa placeringar
med motsvarande risk f& tillgang till kapital for investeringar.

Bestdammelsen innebar att den reglerade avkastningen i natverksamhet ska
motsvara marknadens avkastningskrav pa sadan verksamhet. Marknadens
avkastningskrav ar en faktisk omstandighet, som dock inte kan observeras
direkt utan bara bedémas. Nar marknadens aktdrer bedémer avkastningskrav
utgdr de fran faktiska forhallanden, sasom laget i ekonomin och risker i
verksamheten, och féljer vedertagna ekonomiska metoder.

Det har framhallits i férarbeten och praxis att det ligger i sakens natur att nivan
pa avkastningen enligt ellagen maste utvarderas och bestammas enligt
metoder som efterliknar marknadens beddmningar. N&r avkastningsdelen av
intaktsramen berdknas maste det saledes goras beddmningar och berak-
ningar som utgar fran faktiska forhallanden och vedertagna ekonomiska
metoder. Foérarbeten och praxis understryker vidare att avkastningen ska
bedomas utifran ett framatblickande, stabilt och langsiktigt perspektiv. Dessa
grundlaggande utgangspunkter galler for faststallande av kalkylrantan och
alla dari ingaende parametrar.

Ekonomiska metoder for att berdkna och bedéma avkastningskrav ar standigt
under utveckling, och befintliga metoder utvarderas fortlépande av marknadens
aktorer. Vilka metoder som vid var tid ar tillampbara och dndamalsenliga pa-
verkas vidare av forhallanden pa marknaden, sasom vilka dataunderlag som
ar tillgangliga och vad underlagen representerar. Det ar saledes ett viktigt led
vid marknadsaktorers bedomningar av avkastningskrav att analysera forutsatt-
ningar och valja metoder som ar andamalsenliga under radande férhallanden.

Metodbestammelserna innehaller detaljerade instruktioner for att berdkna
kalkylrantan for natverksamhet. Detta begransar kraftigt tillsynsmyndighetens
mojligheter att beddéma och berdkna avkastningskrav for natverksamhet enligt
vedertagna ekonomiska metoder och med beaktande av forhallandena pa
marknaden. Fixering av metodval och parametrar i detaljerade instruktioner for
att faststalla avkastningskravet i natverksamhet ar i sig ett vasentligt avsteg
fran hur sddana bedomningar gors av marknaden och fran vedertagna eko-
nomiska metoder. Vidare foreskriver metodbestdmmelserna i flera avseenden
metodval som &r felaktiga och olampliga, samt frangar bade vedertagna
ekonomiska metoder och etablerad rattspraxis rorande intéktsramar for
elnatsverksamhet.
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9.2

Genom att metodbestammelserna fixerar metoderna for att berdkna kalkyl-
rantan, kraftigt begransar mojligheterna att géra metodval och anpassningar
med hansyn till faktiska forhdllanden, samt i vasentliga avseenden anvisar
felaktiga metodval for att faststélla parametrar, utgér metodbestammelserna
hinder mot att bedéma en korrekt kalkylranta i enlighet med ellagen och fa
ett resultat som faktiskt speglar marknadens beddmning av avkastningskrav i
natverksamhet. Detta utvecklas i punkterna 9.2 — 9.5 nedan.

Det finns en utvecklad praxis géallande berékning av kalkylrantan

Som redovisats i punkterna 5.2-5.3 ovan forutsatte lagstiftaren vid ellagens
tilkomst att principerna for att bestdmma kalkylrantan skulle preciseras i
rattstillampningen, dvs. genom praxis. Kalkylrantan i intdktsramar enligt el-
lagen och enligt snarlika bestammelser i naturgaslagen har ocksa provats
och uttolkats av domstolar i ett stort antal mal.

Domstolarna har konsekvent framhallit att nar de faststaller en kalkylranta
galler den — dvs. procentsatsen — endast den aktuella tillsynsperioden som
prévningen avser. Enligt R2017:07 har Ei tolkat dessa uttalanden som att det
inte finns nagon gallande praxis och utformat sitt forslag till metodbestammel-
ser helt efter vad myndigheten sjélv ansett lampligt.

Ei:s uppfattning ar dock i grunden felaktig. Genom domstolsprovningarna har
det utvecklats en tydlig praxis géallande grundlaggande utgangspunkter for att
bestamma kalkylrantan, vilket aven framgar av domstolarnas avgoéranden.

Vid prévningen av intdktsramar for elnat 2012—-2015 uttalade domstolarna att
kalkylrantan enligt ellagen maste berdknas enligt vedertagna ekonomiska
metoder med beaktande av ett framatblickande, stabilt och langsiktigt perspek-
tiv. Kammarratten bestamde aven ett antal parametrar for att berakna kalkyl-
rantan med hanvisning till dessa utgangspunkter.

I malen om intaktsramar for gasnat 2015-2018 uttalade domstolarna att in-
taktsregleringen i naturgaslagen har liknande utgangspunkter som regleringen
i ellagen, vilket &ven har angetts i forarbetena. Domstolarna fann vidare att
kalkylrantan enligt naturgaslagen, liksom enligt ellagen, maste bestammas
enligt vedertagna ekonomiska metoder med beaktande av ett stabilt och
langsiktigt perspektiv. Kammarratten framholl att andringar av metoder maste
vara sakligt motiverade, val underbyggda och inom de nyssnamnda ramarna
som foljer av relevant lagstiftning (naturgaslagen respektive ellagen).

Vid forvaltningsrattens prévning av intaktsramar for elnat 2016—2019 uttalade
domstolen att kammarrattens féregdende avgoranden var vagledande nar det
galler utgangspunkterna for att berdkna kalkylrantan, samt att stabilitet och
langsiktighet var sddana vagledande uttalanden om utgdngspunkter (medan
kalkylrantesatsen och enskilda parametrar maste bedémas fran period till
period). Infor tillsynsperioden hade Ei baserat sina beddmningar av av-
kastningskrav pa vardepapper med tiodrig loptid, bl.a. hade den riskfria
rantan beraknats utifran tioariga statsobligationer. Forvaltningsratten angav
tydligt att de tidsperspektiven for investeringar i natverksamhet enligt ellagen
ar langre an tioariga vardepapper, varfor Ei:s angreppssatt inte var i dverens-
stammelse med utgangspunkterna enligt ellagen. | de aktuella malen faststéllde
forvaltningsratten den riskfria rantan baserat pa avkastningen pa trettiodriga
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9.3.1

instrument. Kammarrattens beslut att inte bevilja provningstillstand anger
tydligt att bedémningen av intaktsramar ar likartad for elnat och gasnat samt
att kalkylrantan maste faststallas med beaktande av vedertagna ekonomiska
metoder och ett stabilt langsiktigt perspektiv (inte utifrdn tiodriga instrument
enligt Ei:s beslut). Till skillnad fran forvaltningsratten framholl kammarratten
att Ei inte utan vidare (utan narmare utredning och beredning) far andra
etablerade metoder fran tidigare tillsynsperioder.

Mot denna bakgrund star det enligt E.ON:s mening klart att det utvecklats en
tydlig praxis gallande utgangspunkter for att bestamma kalkylrantan i intakts-
ramar enligt ellagen och naturgaslagen. Genom praxisutvecklingen har det
fortydligats vad avkastning i enlighet med 5 kap. 1 § (tidigare 5 kap. 6 8) el-
lagen innebar. Metodbestammelserna gar emot etablerad praxis avseende
dessa utgangspunkter for bedéomningar enligt 5 kap. 1 § ellagen och strider
darmed mot ellagen.

Hanvisning gors i oOvrigt till Oresundskrafts inlaga och Vattenfalls inlaga
angaende etablerad praxis gallande metoder och utgangspunkter vid fast-
stéllande av intaktsramar.

Metodbestammelserna foljer inte ellagen

Enligt forarbetena till ellagen och entydig praxis ska intaktsramarna for nat-
verksamhet enligt ellagen, inklusive kalkylrantan, faststéllas enligt vedertagna
ekonomiska metoder med beaktande av ett framatblickande, stabilt och
langsiktigt perspektiv.

Metodbestammelserna innebér i flera specifika avseenden att kalkylréntan
beréknas enligt felaktiga utgangspunkter som inte dverensstammer med
domstolarnas tolkningar av ellagen. Detta utvecklas nedan.

Bestammelserna utgor hinder mot att gora lampliga metodval (flexibilitet)

Det ar ett vasentligt inslag i vedertagna ekonomiska metoder att undersoka
forutsattningarna och goéra lampliga metodval vid beddmningstidpunkten. Till
exempel bor en kvalificerad bedémare sjalvklart beakta om befintliga metoder
forfinas eller nya metoder utvecklats, men detta forutsatter att det finns ett
matt av flexibilitet som saknas i metodbestammelserna. Vidare kan avvikande
handelser pd marknaden forandra t.ex. bedémningen av vad som utgér en
lamplig dataperiod, eller fa till foljd att en viss metod ar olamplig (eller lamplig)
eller behodver kompletteras med andra beddmningar och metoder vid be-
rakningstidpunkten. Metodbestammelserna lamnar inte utrymme for sadana
hansyn, vilket i sig &r oférenligt med vedertagna ekonomiska metoder.1%?

NERA:s sakkunnigutldtande ger ytterligare stod for att tillgangliga metoder
och data, liksom kvalitén pa data, aristandig forandring och bor prévas vid
beslutstidpunkten — i motsats till att fixeras i férvag.'® Det kommer att variera

102 AGM |, s. 6--7.

103 g.a. och NERA; s. 8 som anger féljande: "Since available methods and the quality (or representativeness) of data
are not constant over time, there is no perpetual “gold standard” for estimating the cost of capital, as reflected in the variety
of models applied and assumptions relied upon by academics, regulators and practitioners. This does not, however, imply
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9.3.2

fran tid till annan vilken ekonomisk metod som ar bast lampad for att fast-
stalla en "korrekt” kapitalkostnad. NERA framhaller att det darfor ar en viktig
uppgift for professionella bedomare av kapitalkostnaden (sdsom akademiker,
regulatorer och finansanalytiker) att undersdka vilka metoder eller kombina-
tioner av metoder, modeller, antaganden och data som passar foér att bedéma
marknaden i den rddande situationen vid beslutstidpunkten. Intaktsramsfor-
ordningen och motsvarande detaljerad reglering kan alltsa forhindra tillsyns-
myndigheter att faststélla en korrekt kapitalkostnad som speglar marknadens
bedémningar, genom att hindra eller fordréja myndigheternas mdjligheter att
beakta att nya metoder utvecklas och etableras bland marknadens aktérer,
eller yttre handelser som paverkar vilka befintliga metoder som kan tillampas
och ar lampliga enligt ekonomisk teori.1%

Som utvecklas i punkt 9.3.2-9.3.5 och 9.4 nedan ar denna risk redan forverk-
ligad i dagens forhallanden, da intaktsramsforordningen innebar en styrning till
felaktiga metodval som strider mot vedertagen ekonomisk teori och ger
en felaktig (for 1ag) kalkylranta.

Jamforelseforetag

Anvandningen av jamforelseféretag som utgangspunkt for att bedéma vissa
parametrar ar i och for sig ett vedertaget satt att géra bedémningar bl.a.
avseende verksamhet i foretag som inte &r noterade.

Det ska noteras att jamforelseforetag inte en gang for alla ar den basta
ekonomiska metoden for andamalet, utan andra metoder kan framstd som
mer relevanta och andamalsenliga vid andrade foérhallanden.'% Intaktsrams-
férordningen ger inte regulatorn beslutsutrymme eller nédvandig flexibilitet for
att valja lamplig metod eller metoder utifran radande situation vid beslutstid-
punkten. En sadan fixering av ett metodval for framtida beslut ar inte forenlig
med vedertagna ekonomiska metoder.1%

| dagens situation har E.ON inga invandningar mot det foreskrivha angrepps-
sattet att anvanda jamforelseforetag i sig. Innehallet i regleringen om urval
av jamforelseféretag (18 §& intdktsramsforordningen) strider déaremot mot
vedertagna ekonomiska metoder och leder till en felaktigt avvagd
jamforelsegrupp som snedvrider resultatet av beddmningen till nackdel for
elnatsforetagen.

Nar jamforelseforetag ska anvandas ska urvalet enligt vedertagen ekonomisk
metod och teori baseras pa en lamplig avvagning mellan gruppens storlek
och foretagens “jamforbarhet”.2°” Bedomningar baserade pa for fa jamforelse-
foretag ar kansliga for avvikelser i underlaget och riskerar att snedvridas av

that every chosen method will lead to “correct” estimates. The unavoidable task for each academic, practitioner or regulator
is to assess the available methods and data, and decide which combination of models, methods, data and assumptions
best fits expected capital market conditions.”

104 NERA, s. 8-9.

105 NERA, s. 9 vid fotnot 10.

106 Se t.ex. A&M s. 10--11.

197 NERA, s. 15 ff.
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extremvarden. Dock behover urvalsgruppen begransas sa att jamforelse-
foretagen har en relevant riskprofil (i detta fall liknande elnatsverksamhet i
Sverige). Da forhallandena p& marknaden varierar kan pa forhand fixerade
kriterier leda till att relevanta foretag utesluts, eller att féretag med en av-
vikande riskprofil inkluderas. Urvalet av jamférelseforetag borde darfér enligt
vedertagna ekonomiska metoder provas fran fall till fall.

Enligt 18 § intdktsramsforordningen ska jamforelseforetagen ha 6verforing
av el som sin huvudsakliga verksamhet, vara noterade pa en europeisk
handelsplats och ha sitt sate i Europa. Urvalskriterier som tar sikte pa sektor,
geografiskt verksamhetsomrade och (icke-) uppblandning med annan verk-
samhet ar i och for sig vanliga och lampliga att 6vervaga. En strikt tillampning
av kriterierna i 18 § intaktsramsforordningen innebar dock att antalet mojliga
jamforelseforetag kraftigt begransas pa ett satt som inte folier en lamplig
avvagning mellan gruppens storlek och foretagens jamférbarhet.

For den innevarande tillsynsperioden har Ei baserat sitt beslut pa endast fem
jamforelseforetag. NERA:s rapport visar att underlaget fér bestamning av
tilgdngsbeta ar mindre an vad som godtagits av nagon annan europeisk
myndighet som anvander jamforelseforetag for detta andamal.*®®

Comparators for Beta Estimation

Country Year Region Sector Comparators
Austria — 2018 Global Electricily & Gas 14
Belgium 2016/ . . *

_(DsO) I I 5010+ Global / Europe’ Electricily & Gas 9/10
::a';'g';d == 2019 Europe Electricity 9
Europe & -
France | [ 2016 Commbe % & Electicity & Gas 17
Gemany == o015 Global Electricily & Gas 14
[ ]
Luxembourg ., 2016 Global Electricity & Gas 9
Netherlands . 2016 Europe Electricity & Gas 8
Norway  Hles 2019 Gobal Electicity & Gas 16
spain = 209 Westem Ewope  Electicily & Gas 20
Switzerland 2019 Europe Electricity 10
Sweden =SS 2019 Europe Electricity 5

* Flanders / Wallonia

Source: Nera analysis. Table excludes the UK, Belgium (national) and Portugal, which use
their respective listed network operators to estimate the cost of capital. The comparators
relied upon in Italy are not publicly available.

Figur 9.1. NERA Tabell 3.1 (s. 16).

| punkterna 10.4.1 och 10.6.1 nedan utvecklas att Ei tolkat 18 § restriktivt och
underlaget for berakningen skulle kunna 6kas (upp till atta foretag). Aven om
kriterierna i intaktsramsférordningen tolkas enligt NERA:s rekommendation
forblir dock underlaget litet, motsvarande den europeiska lagstanivan, och
resultatet blir darfor kansligt for paverkan fran avvikande varden.® Dartill driver
samtliga jamfdorelseféretag transmissionsnat i motsats till majoriteten av de

108 4. utlatande, s. 16 och s. 22.

109 5. utlatande, s. 22.
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9.3.3

svenska natféretagen som jamfdrelsen avser, vilket ar sarskilt anmarknings-
vart da forordningen synes prioritera jamforbarhet over storlek pa& urvals-
gruppen. Samtliga jamforelseféretag ar vidare betydligt stérre &n de svenska
natféretagen.

NERA har aven patalat att de geografiska kriterierna i 18 § inte utformats pa
ett andamalsenligt satt om syftet ar att endast inkludera europeiska verk-
samheter, d& flera av Ei:s jamforelseforetag likval har omfattande utom-
europeisk verksamhet.1?

Mot denna bakgrund &r detaljregleringen i 18 § intéktsramsférordningen inte
forenlig med vedertagna ekonomiska metoder, eftersom den dels inte mojliggor
for regulatorn att gora lampliga avvagningar och identifiera vid var tid relevanta
jamforelseféretag enligt vedertagna metoder, dels féreskriver kriterier som ar
starkt begransande och ger ett minimalt beslutsunderlag med betydande risk
for att relevanta féretag utesluts av ovidkommande skal.

Jamforelseforetagen har betydelse for bestamning av tillgangsbeta (25 8),
skuldsattningsgrad (22-23 88) och kreditriskpremie (20 8). Felaktigheterna i
urvalet av jamforelseforetag far vasentlig betydelse for faststallande av till-
gangsbeta, sarskilt som problemen med underlagets storlek forstarks av fel-
aktiga metodval i Ei:s beslut. Detta utvecklas vidare i punkterna 10.4-10.7 nedan.

Tidsperspektiv

Intéktsramsforordningen reglerar i detalj vilka dataperioder och tidsperspektiv
som ska laggas till grund for att bestamma flera betydelsefulla parametrar.

- Den riskfria rantan ska enligt 19 § beraknas baserat pa tioariga stats-
obligationer, som ett genomsnitt av fyra tillbakablickande ar samt en
prognos for fyra ar.

- Kreditriskpremien ska enligt 20 8§ berdknas baserat pa obligationslan
med tio ars I0ptid och tiodriga statsobligationer, som ett genomsnitt av
atta tillbakablickande ar.

- Inflationsférvantan ska enligt 24 § berdknas baserat pa konsumentpris-
index med fast bostadsranta, med beaktande av fyra tillbakablickande
ar och en prognos for fyra ar.

- Aktiemarknadsriskpremien ska berdknas enligt 26 §. Det anges inget
tidsperspektiv i bestammelsen men aktiemarknadsriskpremien star i ett
sadant samband med den riskfria rantan att beréakningen maste utga
fran samma tiodriga perspektiv som angetts i 19 8.

Tidsperspektiven ar saledes bestamda i férordningen for vasentliga bestands-
delar i avkastningskraven pa eget kapital och lanat kapital, pd sa satt att
investeringar i elnatsverksamhet generellt jamfors med olika instrument med
tiodrig loptid samt ett genomsnitt av utveckling och/eller prognoser for en
sammanlagt attaarig dataperiod.

110 5. utlatande, s. 16-17.
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Det finns ett tydligt samband mellan tidsperspektiv och avkastningskrav péa
investeringar. Ju langre tidsperspektiv desto hodgre ar normalt avkastnings-
kravet for en placering i statsobligationer. Da den riskfria rantan regelmassigt
uppskattas baserat pa statsobligationer géaller sambandet mellan tidsperspektiv
och avkastning aven for denna parameter.'! Enligt vedertagen ekonomisk teori
ska den riskfria rantan uppskattas som avkastningen pa en riskfri placering
med samma loptid som investeringen.t? Investeringar i elnat har i allmanhet
langa tidsperspektiv. Den viktade genomsnittliga livslangden pa tillgdngar i
natverksamhet ar 45 ar.'*® En riskfri placering med tio ars loptid ar darmed
inte direkt jamférbar med investeringar i natverksamhet, utan langre tidsper-
spektiv for placeringen maste beaktas.

Alvarez & Marsal har vidare patalat att de korta dataperioderna enligt
metodbestammelserna inte ger en stabil avkastning, utan avkastningen kan
komma att variera vasentligt mellan tillsynsperioder.’* Detta skulle orsaka
(6kade) finansieringsrisker i natverksamheten eftersom verksamhetens till-
gangar maste finansieras mer langsiktigt an kalkylrantan bestams, och dartill
gora att kundernas natavgifter fluktuerar mellan olika tillsynsperioder.

Genom prévningarna av intéktsramar for el 2012-2015 och 2016-2019 samt
intdktsramar for gas 2015-2018 har det utvecklats en tydlig praxis avseende
vissa gemensamma utgangspunkter i regleringarna (vilket Ei har bekraftat i
beslut om intaktsramar for gas 2019-2022). En sadan grundlaggande ut-
gangspunkt, som aven foljer av tydliga uttalanden i forarbetena, ar att kalkyl-
rantan ska faststéllas enligt vedertagna ekonomiska metoder med beaktande
av ett framatblickande, stabilt och langsiktigt tidsperspektiv. Vid prévningen
avseende intdktsramar for el 2016-2019 har denna foOrvaltningsratt funnit
att tiodriga statsobligationer inte i sig ar jamférbara med investeringar i elnat
med avseende pa tidsperspektivet. Kammarréatten i Jonkoping har i beslut att
inte bevilja provningstillstand i dessa mal, hanvisat till gasnatsdomarna av
samma dag dar det fors ett utvecklat resonemang om langsiktighet for
intaktsramarna och anvandning av tioariga statsobligationer inte godtas. Det
framgar vidare av avgorandena att kalkylrantan enligt ellagen bor vara mer
stabil fran tillsynsperiod till tillsynsperiod an vad som blir fallet med Ei:s metod.

Sammanfattningsvis ar tidsperspektiven som fixeras i 19-20 och 24 (och
indirekt 26) 88 intaktsramsférordningen felaktiga (for korta) och féljer darmed
inte etablerad praxis rérande kalkylranta i natverksamhet. Eftersom den riskfria
rantan generellt ar hogre for investeringar med léngre tidsperspektiv leder
intaktsramsforordningen till att den riskfria réntan generellt underskattas, och
den riskfria rantan blir inte heller stabil fran period till period i enlighet med
praxis. Med hansyn till det rddande mycket laga rantelaget torde skillnaden
mot hur en stabil langsiktig riskfri ranta bedéms av marknaden vara betydande.

1AM I, s. 12—13.
112 4, utldtande, s. 11 ff.
113 4, utlatande, s. 14.

114 . utlatande, s. 14-18.
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9.34

Aven kreditriskpremien, inflationsforvantan och aktiemarknadsriskpremien ska
enligt praxis faststallas med beaktande av vedertagna ekonomiska metoder
och ett stabilt langsiktigt perspektiv.

Metoden som Ei har tillampat for att bedéma kreditriskpremien har inte
analyserats narmare ur ett stabilt och langsiktigt perspektiv.'*®> Har kan
noteras att det inte ens ar praktiskt mgjligt att faststalla parametern helt enligt
ordalydelsen av 20 § intéaktsramsférordningen. 6

Tilampning av 24 § intaktsramsforordningen leder till att den foérvantade
inflationen uppskattas baserat pa fyra historiska ar och en fyraarig prognos,
vilket ar ett endast delvis framatblickande perspektiv och mycket kort jam-
fort med den verkliga tidshorisonten for investeringar i elndt. Metoden &r
felaktig aven inom ramen for intaktsramsforordningen, da inflation och ranta
inte beraknas konsekvent.'*” Nar det galler den langsiktiga forvantade inflationen
paverkas denna i hog grad av Riksbankens inflationsmal.’'® | dagens for-
hallanden leder bestammelsen aven till att den férvantade inflationen under-
skattas jamfort med en langsiktig bedémning.

En langsiktigt stabil niva for aktiemarknadsriskpremien har i tidigare praxis
bedomts till cirka 5 procent.!'® Det framstar darmed som att tillampning av
26 § intaktsramsforordningen — som leder till att aktiemarknadsriskpremien
varderas korrekt enligt det tidsperspektiv som anlaggs pa denna och andra
parametrar i forordningen — leder till att parametern dverskattats nagot jamfort
med en beddmning enligt praxis dar ett stabilt och langsiktigt perspektiv
beaktas.'? Till undvikande av oklarhet ska noteras att felet i aktiemarknads-
riskpremien ar vasentligt mindre an felet i den riskfria rantan (felen tar alltsa
inte ut varandra).

Berakning av tillgdngsbeta

Utgangspunkterna for att bestamma tillgangsbeta ar i stor utstrackning detalj-
reglerade i 25 § intéktsramsfoérordningen.

Bestammelsen anger att vid berakning av tillgdngsbeta ska ett globalt index
anvandas som referens. Ett globalt index antas visa utvecklingen av en val
diversifierad portfolj (i teorin battre an t.ex. ett nationellt index). Det har
dock visats att jamforelser med ett globalt index i sig medfér storningar bl.a.
till foljd av marknadsaktorernas faktiska agerande (s.k. home bias bland
investerare) och olikheter i handelstider. Nackdelarna med att anvénda ett globalt
index anses sammantaget Overvaga eventuella fordelar, sarskilt som det
aven visats att nationella och europeiska index ar diversifierade mot den

115 3, utlatande, s. 32.

116 . utlatande, s. 27-29, A&M Il s. 5.

17 A&M |, s. 30—31.

118 a. utlatande, s.31.

119 . utlatande, s. 20.

120 3fr a. utlatande, s. 33.
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internationella marknaden.?! NERA:s rapport visar att Ei ar den enda europeiska
tilsynsmyndigheten som berdknar betavarden med ett globalt referensindex.
Detta illustreras i figuren nedan.

Reference Index for Beta Calculation

Country Year | National European Global

Austria — 2018 v

Begium (1s0) ] ] 2018 v

Belgium (0s0) | ;g}g*f v<£ TV

Finland == 2010 v

France BB s v

Germany | JPET v

Italy BB 2o v v
Luxembourg 3 v

Netherlands — 2016 v

Norway B 2010 v

Portugal 2017 v

Spain 0 2010 v

United Kingdom === 2010* v

Sweden B 2019 v

* Methodology decision of the ongoing consultation process for the RIIO-2 Framework
** Flanders / Wallonia
Source: NERA analysis

Figur 9.2, NERA Table. 3.3 (s. 26).

Mot denna bakgrund ar instruktionen i intéktsramsférordningen att anvanda
ett globalt index felaktig enligt vedertagen ekonomisk metod. Detta stods av
bade NERA:s och Alvarez & Marsals rapporter.*?? Har kan noteras att Montell
& Partners rekommenderade Ei att utga fran ett europeiskt index.'?® Ei har
dock varit forhindrad att fatta ett sjalvstandigt beslut i frigan och har anvéant
ett globalt index pa grund av detaljregleringen i intaktsramsforordningen.

NERA har &ven noterat att intdktsramsférordningen féreskriver en rad
ovanliga metodval vid faststallande av tillgdngsbeta, sasom t.ex. att berakningen
ska utga fran veckovarden och den langa dataperioden pa tio ar.'?

Trots en hodg detaljeringsgrad preciserar dock bestdammelsen inte alla néd-
vandiga metodval och berédkningssteg, och &ar delvis oklart formulerad. |
punkten 10 nedan utvecklas att vissa metodologiska fel i Ei:s beslut beror
pa felaktig tillampning av forordningen i huvudsak av foljande skal.

()  Gruppen av mdjliga jamforelseféretag har genom en restriktiv tolkning
av "huvudsaklig verksamhet” minskats (fran ett redan litet antal), se
punkterna 10.4.1 och 10.6.1 nedan,

121 NERA, s. 26—27 och Bilaga A.

122 NERA, s. 26-27 och A&M | s. 23.

123 M&P 1, s. 15.

124 NERA, s. 23 f. (dataperiod) och s. 28 f. (veckovéarden).
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(i)  Utan narmare forklaring har endast veckovarden fran en veckodag (fre-
dag- fredag) anvants, vilket bortser fran fyra femtedelar av tillgangliga data,
se punkterna 10.4.2 och 10.6.2 nedan,

(i) | motsats till Montell & Partners rekommendation har Ei inte gjort nagon
ansats att analysera och an mindre hantera extremvérden i underlaget
genom t.ex. filter eller justering av betavarden, se punkterna 10.4.3 och
10.6.3 nedan, och

(iv) Ei har ansett att "aktuella skattesatser” endast avser 2018 ars skatt, vid
omvandling av jamforelseforetagens aktiebeta till tillgangsbeta under en
tiodrsperiod med olika tillampliga skattesatser, se punkterna 10.4.4 och
10.6.4 nedan.

Sadan felaktig tillampning redovisas inte narmare i forevarande punkt. Har
ska noteras att om denna forvaltningsratt skulle instamma i Ei:s tolkningar av
forordningen utgor nu sagda metodfel darmed fel i regleringen som sadan.

Intdktsramsbesluten bygger saledes pa en serie metodval som inte Gverens-
stammer med vedertagna ekonomiska metoder eller svensk och europeisk
regulatorisk praxis (avsett om valen ar orsakade av forordningen eller av
Ei:s felaktiga tillampning av férordningen). Felen forstarker varandra och har
sammantaget lett till att Ei faststallt tillgangsbeta till en nivd som ar utanfor
(lagre an) hela spannet av europeiska tillsynsmyndigheters bedémningar av
denna parameter (detta utvecklas i punkterna 10.4.5 och 10.7 nedan).

Sarskild riskpremie

Enligt 17 8§ andra stycket och bilaga 2 till intdktsramsforordningen ska be-
rakningen av kalkylrénta innefatta en kapitalkostnad for eget kapital, som
uppskattats enligt CAPM. Formlerna i bilaga 2 till intdktsramsférordningen
skiljer sig markant fran hur kalkylrantan beraknats enligt praxis genom att det
inte lAmnas utrymme att 6vervaga eller tillampa en sérskild riskpremie.

Som utvecklats i punkten 9.3.1 ovan &r det en vasentlig del i vedertagna
ekonomiska metoder att, infor varje beddmning, analysera faktiska forut-
sattningar samt vélja lampliga metoder och modeller utifrdn aktuell ekonomisk
teori och faktiska omstéandigheter. Det &r redan av det skélet felaktigt att ute-
sluta mojligheten att beakta en sarskild riskpremie genom att i forvag detalj-
reglera berakningen av kalkylrantan.

CAPM har anvants i ekonomiska bedémningar under lang tid och aven vid
provningar av intaktsramar for tidigare tillsynsperioder. Det har dock visats
att det finns yttre faktorer som inte beaktas i CAPM men som paverkar den
verkliga kapitalkostnaden i verksamheter.'?® Mot denna bakgrund har det
utvecklats helt alternativa metoder och metoder som kompletterar CAPM, som
tilldampas av marknadens aktorer for att ge en mer rattvisande kapitalkostnad.

En sarskild riskpremie &r ett vedertaget satt att beakta risker som inte "fangas
upp” i en estimering av kapitalkostnaden med enbart CAPM.*?® Den sarskilda

125 A&M 1, s. 24 ff. Se dven bedémningarna som tidigare gjorts i elndtsmalen enligt punkt 5.4.1-5.4.2 ovan.

126 3. utlatande, s. 24-26.
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riskpremiens niva och vilka ytterligare risker som finns som CAPM inte beaktar
kommer att delvis bero pa vilka underlag som kapitalkostnaden enligt CAPM
baserats, samt pa yttre forhallanden vid bedomningstidpunkten. Det kan darfor
inte fastslds en gang for alla i forordning (eller pd annat satt) att en sarskild
riskpremie inte ska tillampas.

Har ska framhallas att en sarskild riskpremie har Overvagts och tillampats
for elnatsforetag av samtliga sakkunniga beddmare varje tillsynsperiod efter
att forhandsregleringen av natféretagens intékter infordes. For tillsynsperioden
2016-2019 argumenterade Ei for att satta den sarskilda riskpremiens niva
till noll. Domstolarna fann dock att det fanns anledning att beakta en sarskild
riskpremie mes ett positivt varde bl.a. pa grund av bedémningen av regulatorisk
risk. Beaktande av en sarskild riskpremie har saledes aven stod i etablerad
praxis. Alvarez & Marsal har pekat pa flera faktorer som talar for att en sarskild
riskpremie alltiamt &r relevant for den innevarande perioden.'?’

I R2017:07 angav Ei att det inte behdvs en sarskild riskpremie eftersom
forvaltningsratten motiverat den sarskilda riskpremien 2016-2019 med en
regulatorisk osakerhet, som — enligt Ei — minskar genom férslaget till metod-
bestdmmelser (som nu antagits och tillampats). Det ar dock ett fundamentalt
felaktigt synsatt och stammer inte 6verens med hur marknaden ser pa den
aktuella regulatoriska risken.

Professionella bedémare pa finansmarknaden vardesatter nationella system
med sjalvstandiga tillsynsmyndigheter och en lag grad av politisk styrning av
intaktsregleringen for natverksamhet.’?® Som namnts i punkt 5.1 ovan ar ett
av de uttalade malen for EU:s elmarknadsreglering att sakerstalla tillsyns-
myndigheternas oberoende och sjalvstandighet, da en sjalvstandig regulator
under effektiv judiciell kontroll — fri frAn politisk styrning — uppfattas som tryggt
och darmed framjar investeringar i elndten. NERA har observerat att inférandet
av intaktsramsforordningen har fatt en negativ effekt pa finansanalytikers
bedémning av den svenska natregleringen.'?® En forsamrad beddémning av
regleringen kan leda till 6kningar av marknadens avkastningskrav och
natforetagens kapitalkostnader, vilket ytterst kommer att leda till underinve-
stering i de svenska elnaten (om intdktsramarna inte anpassas till laget) eller
Okade kostnader for natkunder (om intaktsramarna anpassas). Detaljregleringen
i intaktsramsforordningen bedoms alltsd leda till 6kad osakerhet och risk
enligt marknadens beddmning.

NERA uppméarksammar vidare att aven ett annat av regeringens argument for
att infora intdktsramsférordningen, namligen att forenkla beslutsprocesser och
minska antal och omfattning av Overklaganden, ar forfelat. Erfarenheter fran
Tyskland visar att reglering kan fa motsatt effekt genom att styra mot resultat
som awviker fran marknadens bedomningar och forsvara tillsynsmyndighetens
konsultationer med berdrda foretag (som i stéllet blir hanvisade till att 6verklaga
felaktiga beslut). Detta bekraftar ytterligare att detaljregleringen i intdktsramsfor-

127 a, utlatande, s. 24-26.
128 NERA, s. 10-11, A&M | s. 25-26.
129 NERA, s. 11-13.
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9.4

ordningen inte utan vidare kan antas minska den regulatoriska risken sasom
den bedéms av marknaden — och talar snarare fér motsatsen, att risken kan
beddmas hogre i dagens lage.

Nar det galler regulatorisk risk kan slutligen &ven noteras att den svenska
intaktsregleringen fér natverksamhet har andrats infor varje ny tillsynsperiod
sedan forhandsregleringen inférdes. Flera betydande férandringar har gjorts
till nackdel for natforetagen och under ytterst rattsosakra former. Exempel pa
detta ar den s.k. 38-arsregeln, som infordes 2014 for att dampa 6vergangs-
effekter av andrade avskrivningsregler men upphavdes redan 2019, i direkt
motsats till uttalanden i férarbetena om att den skulle forbli i kraft tre till-
synsperioder. Ett ytterligare exempel ar det nu pagdende lagstiftningsarbetet
for att kraftigt begransa modjligheten till s.k. overrullning av underskott till
innevarande tillsynsperioden 2020-2023, som pabdrjades efter att aktuella
bestammelse i ellagen andrats for framtida tillsynsperioder och kort efter att
Ei forlorat domstolsprocesser i samma fraga. Aven inférandet av metod-
bestammelserna, i uttalat syfte att séanka nivan pa natféretagens intakter och
minska mojligheten till 6verprovningar av desamma, visar tydligt att den
svenska elmarknaden alltjamt ber6érs av betydande regulatoriska risker som
ar storre 4n motsvarande risker i stater med en stabil reglering och en sjalv-
standig myndighet.

Hanvisning gors i Ovrigt aven till vad som utvecklats i Ellevios inlaga,
Oresundskrafts inlaga och Vattenfalls inlaga om skal for att en sarskild risk-
premie ska beaktas.

Metodbestammelserna ger ett felaktigt resultat

Bestammelsen i 5 kap. 1 § ellagen innebar att den regulatoriska kalkylrantan
ska faststallas till en procentsats som motsvarar marknadens beddmning av
avkastningskrav i natverksamhet. Om en for lag (inte marknadsmassig)
kalkylranta faststalls, kommer natverksamhet inte att kunna generera av-
kastning pa en tillracklig niva for att konkurrera om kapital till investeringar. Detta
eftersom alternativa placeringar med motsvarande risk, déar avkastningen
bestdms av marknaden, kommer att ge en hdgre avkastning och darfor bor valjas
av rationella investerare. En for lag regulatorisk kalkylranta kan saledes leda
till underinvesteringar i elndt och betydande samhéllsekonomiska forluster,
vilket bekraftas av flera europeiska tillsynsmyndigheter.*°

Anvisningarna i metodbestdmmelserna ar inte agnade att ge en bedémning
av kalkylrdntan som korrekt speglar marknadens beddmningar, av skal som
redovisats i punkterna 9.3.2-9.3.5 ovan. For den innevarande tillsynsperioden
har metodbestammelserna lett till att kalkylrédntan vasentligt underskattats.

Genom en enkel jamforelse med foregaende tillsynsperiod kan konstateras
att kalkylrantan sankts fran 5,85 procent till 2,16 procent. Denna ytterst kraf-
tiga sankning kan inte forklaras med nagra vasentligt andrade yttre férhallanden,
pa marknaden.

130 1bid.
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Kalkylrantan fér svenska gasnatsforetag faststalldes av Ei till 6,52 procent for
tillsynsperioden 2019-2022. Utgangspunkterna for intaktsregleringen for
naturgasnat och regleringens utformning &ar i stor utstrackning identiska med
utgdngspunkterna for elnatsregleringen. De faktiska forutsattningarna pa de
svenska marknaderna for el och naturgas skiljer sig i viss man at, vilket kan
forklara en viss differens i kalkylrantan d& naturgasverksamheter generellt
beddmts ha en annan (hdgre) sarskild riskpremie an elnat. Differensen mellan
Ei:s bedomning av kalkylrantan for gasnat ar 2018 och Ei:s bedémning av
kalkylrantan for elnat 2019 &r dock vasentligt stérre an vad som féljer av de
skilda bedémningarna av den sarskilda riskpremien, en ytterligare skillnad som
inte kan forklaras med nagra andrade yttre forhallanden. Skillnaden, som &r
betydande, beror i stéllet pA metodbestammelserna.

Kalkylrantan i besluten har faststéllts pa en niva langt under genomsnittet for
foretag pa den europeiska elmarknaden och &r bland de lagsta regulatoriska
kalkylréantorna for elnatsverksamhet i Europa. | samband med sin bedémning
av tillgangsbeta har aven NERA noterat att kalkylrantan enligt besluten &r
synnerligen 1&g i en europeisk kontext och att, savitt bekant for NERA,
tilgangsbeta ar lagre an tillgangsbeta i beslut av nagon europeisk tillsyns-
myndighet for elnat.*3! Skillnaden kan inte forklaras med nagra yttre férhallanden
som gor att marknadens avkastningskrav pa elnatsverksamhet ar vasentligt
lagre i Sverige an i Ovriga Europa. Den beror i stédllet pa att metodbestam-
melserna anvisar antaganden och metodval som inte 6verensstammer med
de vedertagna metoder som tillampas av andra europeiska tillsynsmyndigheter.

Metodbestammelserna leder till att kalkylrantan och dari ingaende parametrar
inte faststalls enligt vedertagna metoder till varden som speglar marknadens
beddémningar av risker och avkastningskrav i natverksamhet. Genom att
kalkylrantan asatts ett felaktigt (for lagt) varde som inte speglar marknadens
bedomningar kommer nétforetagen inte att kunna fa en avkastning i sin
verksamhet som mojliggor att fa kapital till investeringar i konkurrens med
andra placeringar med motsvarande risk.

Bestammelserna strider darmed, aven av detta skal, mot 5 kap. 1 § ellagen.

Metodbestammelserna ska asidosattas eftersom de strider mot lag

Enligt vad som angetts i punkterna 9.1-9.4 ovan strider metodbestammelserna
mot ellagen av i huvudsak foljande skal.

() Regleringen ger detaljerade anvisningar om bl.a. metodval och data-
perioder utan noédvandig flexibilitet for att beakta metodutveckling eller
handelser (avvikelser) pa marknaden, vilket strider mot vedertagna
ekonomiska metoder,

(i)  Ett flertal specifika val av metoder och variabler i metodbestammelserna
avviker fran etablerad praxis for faststdllande av intaktsramar i nat-
verksamhet och strider mot vedertagna ekonomiska metoder. Har kan
namnas att kriterierna for val av jamforelseforetag &r snévt angivna och

131 3, utlatande, s. 6.

54



10
10.1

darmed ger ett bristfalligt underlag fér bedémningen, att betydelsefulla
utgdngspunkter for att faststalla parametrar och kapitalkostnad med-
vetet fringadr beaktande av ett framatblickande, stabilt och langsiktigt
perspektiv enligt praxis, samt att berakning av tillgingsbeta har ett
flertal metodologiska fel och brister.

(i) Metodbestammelserna utesluter en gang for alla beaktande av en
sarskild riskpremie, vilken i enlighet med vedertagna ekonomiska me-
toder har varit ett fast inslag i tidigare praxis, tillampats av samtliga
bedémare for tidigare tillsynsperioder och &r klart relevant aven i
innevarande period.

De nyssnamnda felen forstarker varandra och sammantaget leder tillampning
av metodbestammelserna till en berakning som ger ett materiellt felaktigt
resultat i form av en avkastning i natverksamhet som inte méjliggor for foretagen
att erhalla kapital till investeringar i konkurrens med andra alternativ med
motsvarande risk. Metodbestdmmelserna ar darmed oférenliga med 5 kap. 1 §
ellagen, vilket foljer av bestammelsens ordalydelse och ar an tydligare med
beaktande av ellagen uttolkats i praxis.

Metodbestammelserna ska darfér, enligt 11 kap. 14 § regeringsformen, inte
tildmpas. Ei:s beslut, i vilket bestammelserna tillampas, ar darfor felaktigt.

Hanvisning gors i Ovrigt till Oresundskrafts inlaga och Vattenfalls inlaga
angaende lagprévning av férordningen och upphavande av besluten.

El:s TILLAMPNING AV INTAKTSRAMSFORORDNINGEN AR FELAKTIG
Inledning

Aven om forvaltningsratten — trots vad E.ON anfort ovan — skulle anse att
metodbestammelserna far tillampas, har intéaktsramsfoérordningen under alla
forhallanden tillampats felaktigt av Ei vad géller bestamningen av tillgangsbeta

enligt 25 8.

Som utvecklats ovan i punkt 9 gor intdktsramsforordningen att det i flera
avseenden ar omdjligt att faststélla kalkylrantan med lampliga metodval och
dataurval enligt vedertagna ekonomiska metoder och aktuell praxis. Aven
bestamningen av betavarden &r som dar sagts starkt — och i legal mening
felaktigt — styrd genom 25 § intéktsramsforordningen. Dock [Amnar bestam-
melsen enligt sin lydelse ett visst utrymme for olika metodologiska val, vilket
ar skalet till att E.ON valt att framstéalla ett andrahandsyrkande i denna del.

Till undvikande av oklarhet galler andrahandsyrkandet korrigering av fel inom
ramen for en tillAmpning av intdktsramsfoérordningen. Andrahandsyrkandet ska
saledes provas vid alla utfall som innebéar att tillgangsbeta ska faststallas
enligt 25 § intdktsramsforordningen (oavsett vad forvaltningsratten finner be-
traffande andra parametrar vid berakningen av kalkylr&ntan).

Betavardena enligt Ei:s beslut baseras delvis pA metodval som, forutom att
valen framstar som olampliga samt avvikande fran vedertagna ekonomiska
metoder och praxis, dessutom stodjer sig pa felaktiga tolkningar av 25 § in-
taktsramsforordningen. Dessa tillampningsfel har i sig haft en vasentlig pa-
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verkan pd betavardet, och som konsekvens darav kalkylrantan, till nackdel
for natféretagen.

For att belysa det nu sagda har E.ON uppdragit & NERA att dels granska
beddmningar och berékningar till grund for betavardet enligt Ei:s beslut, dels
goOra en egen berakning av betavardet enligt sin sjalvstandiga tolkning av 25 §
intaktsramsforordningen. NERA har identifierat bade fel och brister som foljer
av forordningens ordalydelse — som diskuterats i punkt 9.3.4 ovan och inte
korrigerats i NERA:s egen berakning — och fel och brister som baseras pa
felaktiga metodval och tolkningar av Ei.

Om dessa fel och brister — vilka alltsd i sig inte folijer av utformningen av
25 § intaktsramsforordningen — elimineras och vedertagna ekonomiska metoder
anvands for att bestamma tillgdngsbeta, ska parametern ratteligen (dvs. med
korrekt tillampning av bestammelsen) faststéllas till i vart fall 0,39, se bilaga 1.

Att ett tillgdngsbetavarde om minst 0,39 &r rimligt stods dels av NERA:s
omfattande verifiering av vardet (se punkten 5 i NERA:s rapport), dels av
utredning som Alvarez & Marsal utfort enligt den rapport (A&M 1) som Vattenfall
Eldistribution AB gett in i denna forvaltningsratts mal nr 9779-19, dels av
den utredning som Ei:s egen konsult, Montell & Partners, utfort (M&P II).

Betakoefficientens betydelse for berakning av WACC-rantan

Intéaktsramsférordningen innebar att Ei ska anvdnda WACC-metoden for att
faststélla natforetagens kapitalkostnad och CAPM for att faststélla foretagens
kostnad for eget kapital. Metoderna har redovisats ovan i punkt 4.3 (generellt)
och 5.5.2 (styrningen i intaktsramsférordningen).

CAPM innebar kortfattat att kostnaden for eget kapital (d&ven benamnt av-
kastningskrav) baseras pa den riskfria rantan, en marknadsriskpremie och en
s.k. betakoefficient som ar specifik for tillgangen.

Den regulatoriska betakoefficienten baseras pa data fran jamforelseforetag
och bestamts i foljande huvudsakliga steg.

() Regressionsanalyser av utvecklingen for jamforelseforetagens aktie-
kurser respektive marknaden (index) ger foretagens aktiebeta.

(i)  Eliminering av paverkan fran skuldsattning och beskattning (jamforelse-
foretagens verkliga skuld och skatt) ger foretagens tillgangsbeta.

(i) Statistisk behandling av foretagens tillgangsbeta ger det regulatoriska
tillgangsbeta (férenklat ett genomsnitt av jamforelseforetagens varden).

(iv) Aterféring av paverkan fran skuldsattning och beskattning (optimal
skuldsattning och svensk skatt) ger det regulatoriska aktiebeta som
ligger till grund for kapitalkostnaden i natverksamhet.

Betakoefficienten anger den forvantade avkastningen pa insatt kapital i den
bedomda verksamheten i foérhallande till marknaden. Om betakoefficienten
var ett (1) skulle det indikera att den bedémda verksamheten har motsvarande
risk som marknaden och det skulle berékningsmassigt ge ett avkastnings-
krav utover den riskfria réantan som &r lika med marknadsriskpremien. En
lagre betakoefficient (an ett (1)) indikerar lagre risk i den bedémda verksam-
heten och avkastningskravet blir mindre ju lagre betakoefficienten véarderas.
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10.3

Vardet som betakoefficienten asatts ar en central del i CAPM och avgoérande
for den foretagsspecifika kapitalkostnaden.

Rattsliga utgangspunkter

Enligt 25 § intaktsramsforordningen ska tillgangsbeta bestammas utifran ett
genomsnitt av data fran en tioarsperiod fore intaktsramsbeslutet, varvid aktie-
kursutvecklingen i jamforelseforetagen jamfors med ett globalt index. Berak-
ningen ska utga fran publicerade veckovarden och aktuella skattesatser.

Enligt 18 § intdktsramsforordningen ska jamforelseforetagen (1) ha natverk-
samhet som sin huvudsakliga verksamhet, (2) vara noterade pa en europeisk
handelsplats och (3) ha sitt sate i Europa.

Av bilaga 2 till intaktsramsforordningen framgér att kostnaden for eget kapital
ska beraknas enligt CAPM.

RE = RF + (BE X MRP)
dvs.

Riskfriranta

Kapitalkostnad eget kapitar) = |, Betakoefficient x Marknadsriskpremie

Vidare framgar av bilaga 2 att vaxlingar mellan tillgAngsbeta (BA) och aktie-
beta (BE) ska ske med hjalp av Hamadas formel.*

BE = BA X L

L=1+(1-T)x (1575)

dvs.

Aktiebeta = Tillgangsbeta x Havstidngsfaktor

Hivsts Kt 1+ (1 — Skattesats) ( Nettoskuldsattningsgrad )
= - X
Avstangsfaktor arresars 1 — Nettoskuldsattningsgrad

Ei har forutsatt att den foreskrivna jamforelsen mellan aktiekurser och index
kommer att ske genom en regressionsanalys, att aktiebeta och tillgangsbeta
berédknas som varden for jamforelseféretagen och regulatoriska varden enligt
stegen som angetts i punkt 5.5.2 ovan samt att betavarden inte kommer att
justeras med Bloombergmetoden.'33

Héar ska aven erinras om att det foljer av lagtexten i 5 kap. 1 § ellagen att
natverksamhet ska ge en avkastning som kravs for att konkurrera om kapital
till investeringar, vilket ar ett grundldggande syfte med lagstiftningen. Enligt
entydig rattspraxis och forarbetsuttalanden maste den regulatoriska kapital-
kostnaden beréknas med vedertagna ekonomiska metoder for att mojliggora

132 variabeln L i bilaga 2 till intaktsramsforordningen &r inte forklarad i bilagan, men den har bendmnts "havstangsfaktor”
i R2017:07. Formeln &r inte namngiven i férordningen och terminologin 6verensstémmer inte helt med vedertagen
ekonomisk teori, men det framgar av Ei R2017:07, s. 74, att det & omvandling med Hamadas formel som avses.

138 R2017:07, s. 76-77.
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jamforelsen mellan olika placeringsalternativ, och metodférandringar far
endast ske inom dessa ramar.'34
10.4 NERA har beraknat tillgangsbeta enligt forordningen till 0,39

NERA har fatt i uppdrag att analysera 25 § intaktsramsforordningen samt
bestamma tillgangsbeta enligt forordningen och vedertagna ekonomiska
metoder. Uppdraget innebér att NERA beraknat tillgdngsbeta och déarvid

- identifierat, men inte rattat, fel och brister i metodval i forhallande till
ekonomisk teori och europeisk praxis som foéreskrivits i forordningen, samt

- tillampat korrekta metodval och berakningar enligt ekonomisk teori och
europeisk praxis, i stéllet for de felaktiga val som Ei gjort, nar sa varit
mojligt inom férordningens ramar.

Tillgangsbeta, beréknat enligt 25 § intaktsramsférordningen och vedertagna
ekonomiska metoder, ska enligt NERA aséattas vardet 0,39.1%

NERA har aven visat att ett tillgdngsbetavarde om 0,39 ligger val i linje med
saval bedomningar av finansanalytiker som europeisk myndighetspraxis.

Nedan sammanfattas de huvudsakliga beddémningarna i NERA:s rapport.

10.4.1 Jamforelseféretag

NERA har beddmt att foretag dar dverféringar av el genererar minst 50 % av
vinsten (en. operating profit) har detta som sin huvudsakliga verksamhet i
enlighet med 18 § forsta punkten intaktsramsforordningen.®®* Vid denna be-
domning har NERA funnit atta jamforelseféretag som uppfyller samtliga krav
enligt 18 § intaktsramsforordningen (National Grid Plc; Terna S.p.A, Redes
Energeticas Nacionais S.A, Red Eléctrica Corporacion S.A., Elia System
Operator S.A., Transelectrica S.A., Iberdola S.A, och Endesa S.A.).*%’

Med hansyn till att manga relevanta foretag bedriver handel som ger en hog
omsattning i forhallande till dess verkliga betydelse for foretagets riskprofil
och vinst (och darmed aktievardet) framstar vinstandelen som ett mer relevant
matt for att f& enval avvagd grupp jamforelseforetag i enlighet med eko-
nomisk metod.’*® Att fokusera pa enbart omsattning riskerar att snedvrida
urvalet. Bedomningen av huvudsaklig verksamhet baserat pa vinst (alternativt
omsattning och/eller vinst) tillampas aven av flera andra europeiska till-
synsmyndigheter.13°

Nar det galler C.N. Transelectrica, som har minst 50 % av bade sin omsattning
och sin vinst fran overforingar av el, bedomer NERA att det inte varit befogat

134 Prop. 2008/09:141, s. 79 och praxis rorande intaktsramar for elnét (se punkterna 5.4.1-5.4.2 och 9.2 ovan).
135 NERA, s. 42.

136 a. utldtande, s. 19—20.

137 a. utldtande, s. 19-21.

138 a. utldtande, s. 19-20.

139 |bid. och a. utldtande s. 17-18.
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10.4.2

10.4.3

att utesluta foretaget vid berakning av tillgangsbeta. Foretagets kapitalstruktur
paverkar inte resultatet for parametern.'4°

Som angetts i punkten 9.3.2 ovan har Ei anvant ett mindre antal jamforelse-
foretag @an nagon annan europeisk tillsynsmyndighet. Detta &r ett problem
eftersom det i sig sanker kvalitén i myndighetens analys och 6kar risken for
paverkan fran extremvarden.'** Orsaken &r delvis begransningar i intakts-
ramsforordningen. Problemet forvarras dock ytterligare av Ei:s snava tolkning
av kraven pa jamforelseféretag. NERA:s urval av jamforelseforetag framstar
som (minst) likvardigt avseende relevans och Overensstammelse med 18 §
ordalydelse, men framforallt 6kas urvalsgruppens storlek upp till lagstanivan i
ovriga Europa, vilket NERA bedémer ar en miniminivd som far godtas givet
begransningarna i intaktsramsfoérordningen.4?

Dataperiod, referensindex och avkastning

Intaktsramsforordningen foreskriver att tillgangsbeta ska berdknas déver en
tioarsperiod med ett globalt index som referens. Detta ar inte NERA:s
rekommenderade val med hansyn till ekonomisk teori och europeisk praxis. Har
kan sarskilt noteras att valet av ett globalt referensindex ar unikt i Europa och
Okar risken for att resultatet snedvrids av extremvarden (se vidare nedan om
filtrering).43

Styrd av regleringen har NERA anvant samma tioarsperiod (2009-2018)
och samma index (MSCI World Index) som Ei.

Intaktsramsforordningen foreskriver att tillgdngsbeta ska berdknas baserat
pa veckovarden. NERA har valt att beakta ett genomsnitt av samtliga vecko-
varden for perioden, dvs. mandag-mandag, tisdag-tisdag, onsdag-onsdag och
sa vidare. Detta val foljer vedertagna ekonomiska och statistiska metoder samt
Okar kvalitén i analysen genom att hela datamangden inkluderas och risken
att resultatet ska paverkas av val av veckodag elimineras.#

Filtrering och justering

Trots att intaktsramsforordningen reglerar i betydande detalj hur tillgangsbeta
ska bestdmmas, har inte samtliga nédvandiga berékningssteg, metodval och
antaganden beskrivits i forordningen. Steg och metoder for att ta fram ett
rattvisande betavarde ar foremal for omfattande akademisk forskning.#s |
ekonomisk teori och praxis ar det en val etablerad utgangspunkt att inte anvanda

140 ., utlatande, s. 22.

141 3. utlatande, s. 21.

142 For tydlighets skull ska noteras att inkludering av de tre ytterligare jamforelseforetagen — som beskrivits ovan med
avseenden p& betavardet — inte bedoms péverka vriga parametrar som berdknas med anvandning av jamforelseféretag
i ndgon utstrackning av betydelse for kalkylrantan.

143 NERA s. 26-27 och 33.

144 a. utlatande, s. 28-29.

145 3. utlatande s. 30.
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"ra-betavarden” utan vidare analys och behandling. For att far rattvisande beta
anvander man i dessa sammanhang s.k. filtrering och/eller justering.14

Filtrering

Filtrering innebar att rddata analyseras och rensas fran varden som bedéms
bero pa nagot annat an det undersokta sambandet (for beta: korrelationen
mellan risk i elnatsverksamhet och p& marknaden). NERA har valt att utesluta
varden som avser Elia Systems Operator S.A. under perioden 2009-2010
pagrund av en avvikelse i den belgiska regleringen av natverksamhet som
andrat foretagets riskprofil under denna period.#

Har ska noteras att flera andra europeiska tillsynsmyndigheter anvander filter
baserade pa statistiska metoder, vilka ocksa innebar att extremvarden utesluts
for att fa ett mer rattvisande betavarde. Tillsynsmyndigheten i Belgien har sa-
ledes, i beslut efter att regleringen andrades, hanterat samma regulatoriska
avvikelse som namnts ovan (numera upphéavd reglering som eliminerat viss
risk i natverksamhet) genom att tillampa en minimigrans for aktiebeta.'*® Den
finska tillsynsmyndigheten tillampar, liksom Sverige gjort for tidigare till-
synsperiod, en R?-grans och den schweiziska tillsynsmyndigheten anvander
s.k. t-test.*® Denna senare typ av filter kan aven minska paverkan av andra
metodologiska felaktigheter, sdsom valen att anvanda ett globalt referensindex
och endast en femtedel av de tillgangliga veckovardena.'*

Justering

NERA konstaterar vidare att bade finansanalytiker och europeiska tillsyns-
myndigheter regelmassigt anvénder justerade betavarden.'® Metoder for att
justera betavarden baseras pa undersokningar av normalt forekommande
storningar i underlagen, som gor att det statistiskt berdknade betavardet pa
ett forutsagbart satt avviker fran det "sanna” betavardet. De dominerande
metoderna for beta-justering ar Blume- och Vasicek-justering.!®2

NERA har valt att gora en Vasicek-justering i likhet med majoriteten av
europeiska tillsynsmyndigheter.'*3

Som framgar av det nyss sagda och som &ven utvecklas i NERA:s rapport finns
olika metoder for filtrering och justering vid berékning av betavarden, som
dessutom utvarderas och omprovas I6pande. Det vore darfor en alltfor kraftig
forenkling att ange att det finns en (enda) vedertagen metod som &r lamplig i
alla sammanhang. Av NERA:s rapport framgar dock tydligt

146 g, utlatande,
147 a, utlatande,
148 3, utlatande,
149 a, utlatande,
150 3, utlatande,

151 &, utlatande,

152 1bid.

S

S

S

S

S.

S

. 30-32.

. 32. Den tyska tillsynsmyndigheten har tidigare valt bort Elia som jamférelseféretag av samma skal.
. 32-33.

. 30-32.

33.

. 30-32.

153 g, utlatande s. 32.
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- att det inte ar forenligt med ekonomisk teori, vedertagna metoder eller
europeisk praxis att (som Ei gjort) anvanda ra-betavarden utan vare sig
vidare analys, filtrering eller justering;

- att dataunderlaget innehaller extremvarden som beror pd andra om-
standigheter och inte det understkta sambandet, som darmed ger ett
felaktigt betavarde om de inkluderas (och denna effekt forstarks av att
underlaget ar relativt sett mycket litet), samt

- att NERA:s val att géra en Vasicek-justering (en vedertagen metod) ar
i enlighet med aktuell ekonomisk teori och europeisk praxis.

10.4.4 Omvandling frén aktiebeta till tillgdngsbeta

Intaktsramsforordningen foéreskriver vidare att bestamningen av tillgangsbeta
ska "utgd fran publicerade veckovarden och aktuella skattesatser” for jam-
forelseforetagen. Foretagens aktuella skattesatser anvands for att omvandla
aktiebeta (forhallandet mellan aktiekurs och index) till tillgangsbeta ("rensat”
fran paverkan av foretagens kapitalstruktur och beskattning).

Enkelt uttryckt ger en hogre skattesats ett hogre tillgangsbeta om aktiebeta
ar oférandrat.’®* Detta grundlaggande samband paverkar marknadsaktorernas
agerande i realtid, dvs. en andrad skattesats leder till att féretag andrar sin
kapitalstruktur och finansmarknaden andrar sin bedémning av betavarden.

Mot denna bakgrund har NERA bestamt betavarden utifran de aktuella
skattesatserna for respektive bolag och ar under den bedoémda tioarsperioden,
vilket framstar som nodvandigt enligt vedertagna ekonomiska metoder och
aven ar uppenbart forenligt med forordningens ordalydelse.>®

10.4.5 Sammanfattande slutsats

Uppdraget att folja intaktsramsférordningen innebéar att NERA inte haft full
frihet att gora lampliga metodval utifran aktuell ekonomisk vetenskap samt
fornallandena pa den svenska marknaden och i Europa. | den man intékts-
ramsforordningen gett ett handlingsutrymme har emellertid NERA gjort metodval
som ar val underbyggda saval enligt ekonomisk teori som med undersokningar
av europeisk praxis.

NERA har vidare verifierat sitt berékningsresultat genom berékningar med
alternativa specifikationer och jamforelser med externa kéllor. Dessa under-
sokningar visar att 0,39 ar ett rimligt varde for parametern tillgangsbeta, och i
linje med bade europeisk myndighetspraxis och aktuella bedomningar av
finansanalytiker.**®

154 a, utlatande, s. 34.
155 a. utlatande s. 34—35.

156 4. utlatande, s. 43-46.
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10.5

Det kan noteras att Ei:s faststallda tillgangsbeta (0,29) daremot ar lagre an
medeltalen for samtliga jamférda bedomningar samt klart lagre an ndgon annan
europeisk tillsynsmyndighets beslut.t®’

Alvarez & Marsal har beréknat tillgangsbeta enligt férordningen till 0,39

Vattenfall har uppdragit at Alvarez & Marsal att berdkna kalkylrantan enligt
intaktsramsforordningen. E.ON ansluter sig och héanvisar aven till Alvarez &
Marsals rapport (A&M 1), ingiven av Vattenfall i mal nr 9779-19, och till vad
som anfors harom i Vattenfalls inlaga angdende berékningen av betavarden.

| likhet med NERA har aven Alvarez & Marsal fatt i uppdrag att anvanda
vedertagna ekonomiska metoder sd langt som mgjligt inom ramen for en
tilampning av foérordningen och att inte korrigera fel och brister som ar en
foljd av instruktionerna i férordningen.

Alvarez & Marsal konstaterar att intaktsramsforordningen detaljstyr data-
urval och analysmetoder i stor utstrackning. For flertalet parametrar har
berakningen skett i enlighet med férordningen och kommenteras darfor inte
vidare.'®® Alvarez & Marsal noterar att bestammelsen om kreditriskpremie dock
inte kan tillampas, och inte heller har tillampats, enligt sin ordalydelse.**® Nar
det géller tillgangsbeta anges vidare inte berdkningssattet i sadan detalj att
varje antagande, metodval och steg &r styrt av forordningen.16°

Aven Alvarez & Marsal konstaterar (i likhet med NERA) att Ei:s beslut avse-
ende tillgangsbeta baseras pa ett antal felaktiga metodval som inte féljer av
forordningen. Alvarez & Marsal har kommit till i huvudsak samma slutsatser
som NERA avseende tolkningsutrymmet i forordningen och metodologiska
fel och brister i Ei:s beslut. Har kan sarskilt framhallas att ett litet antal jam-
forelseforetag (bl.a. pa grund av att C.N. Transelectrica felaktigt exkluderats)
tilsammans med andra metodologiska brister 6kar kansligheten for avvikande
varden och understryker vikten av att analysera och hantera extremvérden,
samt att det inte ar vedertagen ekonomisk metod och inte kan ge ett tillgangs-
beta som speglar marknadsaktérernas bedémningar, att i denna situation
underlata filtrering och/eller justering utan vidare analys av vardena.6?

Med dessa gemensamma utgangspunkter har de sakkunniga dock valt delvis
olika angreppssatt for att berakna tillgingsbeta. Efter analys av underlagen
har Alvarez & Marsal valt att exkludera varden med en lag forklaringsgrad
(R?-grans). Detta ar en vedertagen metod som ofta anvands av praktiker och
som aven har anvants for att faststalla betavarden i svensk praxis rérande
intdktsramar for elnat, samt av Montell & Partners infér den innevarande

157 a. utlatande, s. 36—40.

158 AGM I, s. 4-5. | A&M | har Alvarez & Marsal patalat att metoderna enligt férordningen inte 6verensstammer med
vedertagna ekonomiska metoder eller praxis gallande faststéllande av intdktsramar enligt ellagen.

9 A&M I, s. 5.

160 4, utlatande, s. 5—7.

161 3, utlatande, s. 8—10.
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tillsynsperioden.'%? R?-gransen ar lagt satt (0,1) for att inkludera ett stort antal
observationer.1®?

Enligt Alvarez & Marsals bestamning ska korrekt tillgdngsbeta asattas vardet
0,39.1%* De bada bedomningarna av NERA och Alvarez & Marsal ar saledes
—trots olika bedtmare och delvis skilda angreppssatt — entydiga nar det
géller slutsatsen.

Det korrigerade betavardet ger — allt annat lika med Ei:s beslut — en real
kalkylranta fore skatt pa 2,9 procent.*6®
10.6 Montell & Partners har beréaknat tillgangsbeta till 0,37

Infor tillsynsperioden 2020-2023 gav Ei i uppdrag &t Montell & Partners att
berakna nettoskuldsattningsgrad (skuldandel), kreditriskpremie, tillgangs-
beta och aktiemarknadsriskpremie i enlighet med intéktsramsférordningen.

Montell & Partners rekommenderade att tillgdngsbeta skulle aséttas ett varde pa
0,37,%%¢ vilket ligger val i linje med den niva som NERA och Alvarez & Marsal
oberoende av varandra kommit fram till med tillAmpning av férordningen.

Som angetts tidigare valde dock Ei att faststalla tillgangsbeta till 0,29.

Nedan sammanfattas och kommenteras de huvudsakliga rekommendationerna
av Montell & Partners samt motiveringarna i Ei:s beslut.

10.6.1 Jamforelseféretag

Montell & Partners har identifierat sex jamférelseféretag (Elia System Operator,
National Grid PLC, Red Electrica Corporation, Redes Energeticas Nacionais
S.A, Terna SPA; C.N. Transelectrica), varav endast fem anvéands.

Enligt Montell & Partners saknas underlag for att bedéma C.N. Transelectricas
skuldsattning vissa ar, och andra ar uppvisar bolaget varden som Montell &
Partners karakteriserar som extrema. Detta leder sammantaget till en rekom-
mendation att exkludera Transelectrica som jamférelsefdretag, vilken Ei foljer.

Alvarez & Marsals rapport visar att uppgifter om C.N. Transelectricas
skuldsattning finns tillgangliga for hela tioarsperioden 2009-2018.1%7 Som
bade NERA och Alvarez & Marsal konstaterat paverkas vidare inte tillgangs-
beta av nettoskuldsattningen. Varken brist pa underlag eller avvikande skuld-
sattning utgoér darmed skal for att utesluta C.N. Transelectrica som jam-
forelseforetag vid bestamning av tillgangsbeta. Dartill visar NERA:s rapport
att om aven elnatsverksamhetens andel av vinsten beaktas kan underlaget
oOkas till atta relevanta foretag, vilket ar ett battre underlag for vidare analys.

1623, utldtande, s. 8—9. Se &ven M&P I, s. 15.
163 a. utlatande, s. 11.

164 a. utlatande, s. 12.

165 a. utlatande, s, 13.

166 M&P 11, s. 15.

167 A&M 11, s. 10.
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10.6.2

10.6.3

Enligt vedertagna ekonomiska och statistiska metoder bor urvalet av jam-
forelseforetag baseras p& en avvagning mellan gruppens storlek och att
inkludera representativa foretag. Det maste darmed anses felaktigt att, som
Ei gjort, tillampa férordningen pa ett satt som minskar underlaget till ett mycket
litet antal foretag utan Overtygande skal. Detta understryks ytterligare av att
Ei baserat sitt beslut pd ett mindre underlag an nagon annan europeisk
tillsynsmyndighet (vilket blir fallet &ven om C.N. Transelectrica inkluderas).

Dataperiod, referensindex och avkastning

Montell & Partners har valt att basera betavardet pa veckovarden fran fredag
till fredag samt beraknat genomsnittet av arliga betavarden under tio ar.

Ei har anpassat berakningen till 25 § intéaktsramsforordningen satillvida att ett
globalt index (MSCI World Index) anvands i stallet for ett europeiskt index
(STOXX 600) som Montell & Partners rekommenderat.

Genom att endast berdakna veckovarden fran fredag till fredag har Montell &
Partners anvant en femtedel av alla tillgingliga data som underlag for
berékningen. Bade NERA och Alvarez & Marsal har patalat vikten av att
undersdka om valet av veckodag paverkar resultatet, och @ven visat att en
sadan paverkan intraffar vid berakningar Over den tioarsperiod som Eis
beslut baserats pa. Den aktuella begransningen av underlagen ar inte
foreskriven i intéktsramsférordningen.

Enligt vedertagna ekonomiska och statistiska metoder ar det felaktigt att
godtyckligt minska berdkningsunderlaget, och ett sarskild allvarligt fel om
minskningen sker pa ett satt som snedvrider resultatet. Beslutet ar saledes
felaktigt aven i detta avseende.

Filtrering och justering

Montell & Partners har rekommenderat att utesluta vissa betavarden for jam-
forelseforetag med sarskilt l1agt forklaringsvarde (R2?-grans).

Ei har i stallet valt att inkludera alla varden i strid med Montell & Partners
rekommendation. Detta val baseras uteslutande pa en tolkning av intakts-
ramsfoérordningen enligt féljande resonemang.

"I 25 § intdktsramsférordningen anges inget ordagrant om att justeringar av
observationer ska goras. Alla observationer innehdller en viss information om
hur sambandet mellan aktiekurserna och aktiemarknadsindex ser ut. Att inte
inkludera alla observationer skulle medféra att all tillganglig information inte
anvands. Eftersom ett globalt aktiemarknadsindex jamférs med europeiska
elnatsforetag ar det naturligt att utvecklingen i aktiekursen inte till fullo kan for-
klaras av utvecklingen i det globala aktiemarknadsindexet. Det medfor i sin tur
att R2-vardena inte blir lika hoga som om lokala aktiemarknadsindex hade an-
vants. Att justera observationerna, exempelvis med anvandande av R2-grans
eller bortrensning av extremvéarden,_6verensstammer inte med ordalydelsen
forordningen i denna del. Ei anser darfor att alla observationer ska vara med i
beréakningen av tillgangsbeta, dvs. inga justeringar eller bortrensningar ska goras
av observationer.” 168

168 Ej:s bilaga 7, s. 10.
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10.6.4

10.7

Ei:s resonemang framstar som egenartat och svagt forankrat i forfattnings-
textens innehdll. Ei:s argumentation ar dessutom uppenbart inkonsekvent
med myndighetens eget agerande avseende jamforelseféretag och vecko-
varden. | bada dessa fall har Eigodtagit att ett stort antal observationer
(samtliga data fran ett helt foretag och fyra femtedelar av alla tillgangliga
veckovarden) utelamnas med liten eller ingen motivering.

Allvarligast ar dock att Ei utan ndgon egentlig saklig motivering forkastat ett
metodologiskt korrekt val som rekommenderats av Montell & Partners och
tillampats tidigare tillsynsperioder vid bestamning av betavarden. R2filter eller
nagon annan form av filter och/eller justering anvands regelmassigt av prak-
tiker for att bestamma marknadens avkastningskrav i néatverksamhet (som
ellagen enligt 5 kap. 1 § och tydliga forarbetsuttalanden syftar till att efterlikna
nar intaktsramarna bestams).

NERA:s, Alvarez & Marsals och Montell & Partners rekommendationer visar
entydigt att Ei:s metodval i detta avseende é&r felaktigt enligt vedertagna
ekonomiska metoder och medfér en betydande risk for att ovidkommande
extremvarden ska snedvrida resultatet. Ei:s beslut ar felaktigt &ven av detta skal.

Omvandling fr&n aktiebeta till tillgangsbeta

Montell & Partners har rekommenderat att bestamma tillgangsbeta med hjalp
av aktuella effektiva skattesatser for respektive bolag och ar.

Ei har i stallet valt att anvanda 2018 ars skattesats for respektive bolag. Aven
detta metodval styrs av Ei av en snav tolkning av férordningens ordalydelse,
till synes utan beaktande av vedertagna metoder, lamplighet eller riktighet.

| sammanhanget dar uttrycket anvands i 25 § intéktsramsférordningen ar det
enligt E.ON:s mening uppenbart narmare till hands att tolka ”...publicerade
veckovarden och aktuella skattesatser for jamférelseforetagen” som att det
ar varden fran samma tidsperiod — inte helt olika perioder utan nagot verkligt
inbérdes samband av betydelse fér betavarden — som ska jamféras. Montell &
Partners rekommendation samt NERA:s och Alvarez & Marsals rekom-
mendationer pdavisar samstammigt att det ar fundamentalt felaktigt enligt
ekonomiska och statistiska metoder att anvdnda en annan skattesats &n den
vid var tid (historiskt) gallande for att bestdmma historiska betavarden.

Rapporterna visar aven att skattesatserna for berdrda jamférelseféretag har
sjunkit under den undersokta perioden. Aven detta felaktiga metodval av Ei
har sdledes orsakat att tillgangsbeta faststéllts till ett felaktigt (ytterligare for
lagt) varde i myndighetens beslut.

Slutsats

Bestamningen av parametern tillgangsbeta ar i stor utstrackning detaljreglerad
i 25 § intaktsramsforordningen. Ekonomisk expertis som fatt till uppgift att
tolka och/eller tillampa férordningen har oberoende av varandra samtliga funnit
att bestammelsen inte beskriver alla nodvandiga berakningssteg. Aven Ei har
konstaterat att delar av berdkningen inte uttryckligen behandlas i bestammelsen.

E.ON vill har framhalla att 5 kap. 1 § ellagen och ellagens forarbeten alltjamt
ar en grundlaggande utgangspunkt vid faststallande av intaktsramar, inklusive
bestamningen av parametrar for att berakna kalkylrantan. | den man som inte
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intaktsramsforordningen entydigt anvisar nagot annat, torde darmed féljande
utgdngspunkter galla.

- Intaktsramen ska mojliggora en avkastning som ar tillracklig for att fa
kapital till investeringar i konkurrens med andra placeringar med mot-
svarande risk (5 kap. 1 § ellagen).

- Vid berakningar och beddmningar ska myndigheten anvanda veder-
tagna ekonomiska metoder for att efterlikna marknadens bedémningar
(se t.ex. prop. 2008/09:141, s. 60—61 och s. 79; samt praxis).

- Myndigheten ska ha mdjlighet att vélja lampliga metoder, eftersom
utvecklingen av ekonomisk teori och yttre faktiska omsténdigheter vid
beslutstidpunkten ar avgdrande fér vad som vid var tid ar lamplig metod
(se t.ex. prop. 2008/09:141, s. 79).

- Eventuella forandringar av metoder ska vara val utredda och sakligt
motiverade (enligt praxis, se punkterna 5.4.1-5.4.3 och 9.2 ovan).

| de avseenden som utvecklats ovan innehaller Ei:s beslut ett flertal direkta
felaktigheter vid val av metod och awvikelser fran vedertagen ekonomisk
teori, sammanfattningsvis:

()  Underlagen fér beddmningar och berakningar har begrénsats till ett ytterst
litet antal jamférelseféretag, som inte kan anses ge ett fullgott underlag for
att berakna tillgangsbeta (sarskilt med hansyn till punkterna nedan).

(i)  Underlagen har begréansats ytterligare genom att endast en femtedel av
tillgangliga veckovarden anvands (perioden fredag-fredag har, till synes
godtyckligt, valts ut och andra intervall har bortsetts fran).

(i) Det gobrs ingen ansats att hantera férekommande avvikelser enligt
vedertagna metoder for filtrering och/eller justering av ra-betavarden (vilket
samverkar med och forvarrar andra metodologiska fel).

(iv) Betavardena har omvandlats med 2018 ars skattesatser (som inte star i
nagot samband med hur marknaden skulle ha bedomt betavarden) i stallet
for verkligt relevanta skattesatser for respektive jamforelseforetag och ar.

Dessa metodologiska felaktigheter forstarker varandra och har sammantaget
lett till att Ei bestamt ett felaktigt (for 1agt) tillgangsbeta. Bade metoderna och
slutsatsen i Ei:s beslut avviker ocksa kraftigt fran europeisk praxis. Ei:s
motiveringar ar baserade pa intaktsramsforordningen, men ar i dessa delar
inte forankrade i nagon entydig instruktion i forfattningstexten. Vidare gor
myndigheten langtgaende ingrepp i vedertagna ekonomiska metoder utan att
detta har redovisats eller utretts (flera fragestallningar har till synes inte ens
forutsetts att doma av forarbetena) nar férordningen avfattades.

NERA sammanfattar sin genomgang av Ei:s beslut enligt foljande.

” Despite its detailedness, the ordinance does not prescribe all methodological
aspects of beta determination, thereby leaving Ei with regulatory discretion in
some respects. Our review of the beta determination shows that on several
occasions, Ei chooses methodological op-tions which additionally reduce the
amount of useful data. Ei’s methodological decisions consistently reduce
the estimated beta as evidenced by the lack of adjustment or the use of wrong
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111

11.2

tax rates. On several occasions, Ei does not follow the explicit recommendations
of their consultants.

Consequently, the beta of 0.29 set by Ei is the lowest such determination among
European regulators. The beta is 0.10 or 26% below the European average. The
Swedish determinations is also at odds with a trend of increasing beta values
for regulated networks. 69

Besluten om intéktsramar innehdller alltsa flera metodologiska fel, som pa-
verkat tillgangsbeta och foljaktligen aven kalkylrantan negativt. Felen i Ei:s har
sammantaget lett till att Ei i sina beslut faststéllt ett felaktigt (med stor marginal
for 1agt) tillgangsbeta och en felaktig (med stor marginal for 1ag) kalkylranta.

Om betavardet i stéllet faststalls med korrekta metodval enligt de utgangs-
punkter som angetts ovan — framforallt med beaktande av vedertagna eko-
nomiska metoder och med malet att bestamma parametern pa ett satt som
speglar marknadens beddmning — bekraftar flera kvalificerade kallor (som
inkluderar Ei:s egen konsults rekommendation) att ratt regulatoriskt beta ar
narmare 0,39, betydligt hogre &n det varde pa 0,29 som myndigheten faststallt.

RASERINGSKOSTNADER (FORETAGSSPECIFIKT YRKANDE)
Ei:s beslut vad avser raseringskostnader

E.ON har — enligt vad som redovisas nedan — infér Ei:s beslut begart att de
I[6pande paverkbara kostnaderna gallande raseringskostnader som inve-
steringsforts (aktiverats) under basaren 2014—2017 korrigeras.

Genom besluten om intdktsramar har Ei dock avslagit denna begaran (se
punkten 6.2 ovan).

Ei har i besluten anfort att myndigheten anvander en metod som utgar fran
en kapacitetsbevarande ansats, vilken bl.a. innebar att anldggningarna vér-
deras utifrdan nuanskaffningskostnader. Ei anser att E.ON far skalig ersattning
for anlaggningskapitalet genom denna schabloniserade metod och medger
inte ndgon 6kning av E.ON:s Iépande paverkbara kostnader.1”°

E.ON menar att Ei:s beddomning &r felaktig och vidhaller att bolagets I6pande
paverkbara kostnader — och darmed intaktsramarna — ska hdjas med hansyn
till raseringskostnaderna.

Grunden for denna hgjning utvecklas nedan.

Raseringskostnader ar nodvandiga och ingar ej i historiska kostnader

Med raseringskostnader avses kostnader som uppstar i samband med rivning
(rasering) av anlaggningar da anlaggningar utrangeras och/eller da nya
anlaggningar uppférs som ersattning for aldre anlaggningar (s.k. reinve-

189 NERA, s. 47.

10 Ei:s beslut p. 1.3.1.2 och 3.3.3 (REL 03018 [tid. 00571], 00615 och 00957) samt p. 13.1.1. och 3.3.2 (RER 00855).
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steringar). Raseringskostnader &r en oundviklig och nddvéandig kostnad i
verksamheten, och ska darmed inga i féretagens intaktsramar.

| ellagen anges att, om en ledning eller ett ledningsnéat inte langre behdvs for en
saker elforsorjning, natkoncessionen ska aterkallas helt eller delvis vilket
utléser en skyldighet att ta bort ledningen med tillh6rande anlaggningar och att
vidta andra atgarder for aterstallning (se 2 kap. 18 § forsta stycket forsta
punkten och 2 kap. 19 § ellagen).

Det kan noteras att raseringskostnader i ellagens mening anses vara av sadan
principiell betydelse att natkoncessionsbeslut for sin giltighet far férenas med
krav pa att koncessionshavaren staller sakerhet for kostnaderna att ta bort
ledning med tillhérande anlaggningar (se 2 kap. 11 a § ellagen).

Raseringskostnader ingar inte i de s.k. normvarden som enligt Ei:s metod
ligger till grund for bestammande av anlaggningstillgdngars nuanskaffnings-
varden, och darmed inte heller i elnatsforetagets kapitalkostnader.r’* Det ar
denna i sig ostridiga omstéandighet som Ei synes hanga upp sitt beslut pa.

| enatsforetagens redovisning har raseringskostnader behandlats pa olika sétt:

a) raseringskostnader aktiveras, dvs. tas upp i balansrékningen som en
tillgang; eller

b) raseringskostnader kostnadsfors och redovisas som en lopande kostnad
i verksamheten; i detta fall speglas kostnaderna i féretagens arsrapporter.

E.ON har fram till 2018 aktiverat (tillgangsfort i balansrakningen enligt a) ovan)
samtliga kostnader for rasering.!’?> Av denna anledning speglas kostnaderna
inte heller till nAgon del i E.ON:s arsrapporter for aren 2014-2017, som ar den
fyradriga basarsperiod som enligt Ei:s metod anvands for att berakna E.ON:s
l6pande paverkbara kostnader for tillsynsperioden 2020-2023. Med andra ord
ingar raseringskostnaderna inte i de s.k. historiska kostnader som Ei anvander
for att bestamma I6pande paverkbara kostnader.

Med hansyn till att E.ON:s kostnader for att rasera (riva) aldre anlaggningar
saledes varken ingdr i de historiska kostnaderna baserat pa vilka paverkbara
kostnader beréknas, eller kompenseras genom de normvarden som bygger
upp kapitalbasen for ett elnatsforetag, skulle raseringskostnader éverhuvudtaget
inte beaktas i E.ON:s intdktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 — om ingen
korrigering sker.

171 Se Ei:s handbok for inrapportering av uppgifter till grund for beslut om intéktsram (v 1.1. 2019-02-28), punkten 5.3.2

172 Frdn och med 2018 redovisar E.ON vissa raseringskostnader enligt b) ovan (sddana raseringskostnader som galler
utrangering av anlaggningar utan omedelbart samband med att det uppfors en ny anlaggning pa den platsen kostnads-
fors). Raseringskostnader med omedelbart samband med en re-investering aktiveras alltjamt enligt a) ovan. De senare
kostnaderna kommer alltsa aven for kommande tillsynsperioder — allt annat lika — att behéva aterféras genom korrigering
av de historiska kostnaderna.
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11.3

Korrigering av I6pande paverkbara kostnader och intaktsramar

Mot ovan angiven bakgrund har E.ON nér man rapporterat in uppgifter till Ei
infor tillsynsperioden 2020-2023'"® begart ett tillagg for raseringskostnader till
de I6pande paverkbara kostnaderna, enligt korrigering av arsrapporterna for
aren 2014 — 2017, som alltsa enligt Ei:s metod ar den period som ligger till grund
for de paverkbara kostnaderna for den kommande tillsynsperioden.

De tillagg — for respektive redovisningsenhet och ar under basarsperioden —som
begarts (och som ligger till grund for i denna inlaga yrkad héjning av E.ON:s
ldpande paverkbara kostnader — har tagits fram enligt den revisorsgranskade
metodik som framgéar av hartill fogade Bilaga 2.1 Av E.ON begarda tillagg
har sammanstallts i tabell 12.1 nedan.

Begarda tillagg per redovisningsenhet tillsynsperioden 2020-2023 (tkr)

Redovisningsenhet 2014 2015 2016 2017 Totalt
REL 03018 (f.d. 00571) | 891 984 1086 807 3768
REL 00615 34234 29 925 36178 42 564 142 901
REL 00957 7 337 8 286 8 337 6811 30771
RER 00855 2939 12 802 6 530 3962 26 233

Tabell 12.1 Sammanstallning av raseringskostnader (tkr) fordelat pa aren
2014-2017 per redovisningsenhet:

De pa detta satt beraknade tillaggen for raseringskostnader avseende
basarsperioden har — allt utifran Ei:s metod for berékning av paverkbara
kostnader — lagts till grund for en justerad berakning av de I6pande paverkbara
kostnaderna fér den kommande tillsynsperioden 2020-2023.

Berakningarna av de ldpande paverkbara kostnaderna for var och en av de fyra
redovisningsenheterna framgar av hartill fogade Bilaga 3.1

Den paverkan raseringskostnaderna beréaknade enligt ovan isolerat far pa de
totala intaktsramarna for respektive redovisningsenhet framgar i sin tur av
tabellerna nedan.?’® | samtliga fall har vid dessa jamforelser tillampats alla de
Ovriga forutsattningar som foljer av Ei:s beslut, inklusive den kalkylrénta och
omvandlingsrénta som dari anges. Justeringen med hansyn till raserings-

173 Dys. rapportering enligt Ei:s foreskrifter (EIFS 2019:1) om insamling av uppgifter for att bestamma intéktsramens storlek
for elnatsforetag.

174 Den revisorsgranskade rapporten har givits in till Ei i samband med att E.ON rapporterat in uppgifter till Ei betraffande
intdktsramarna 2020-2023.

175 Bilagorna ar identiska med Tabell 3 i Bilaga 1 till Ei:s beslut — med de tillagg som foljer av att raseringskostnader
lagts till for basarsperioden 2014-2017.

176 Tabellerna utgar fran Tabell 5 i Bilaga 1 till Ei:s beslut.
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kostnader har saledes, och allt annat lika, en stor inverkan pa E.ON:s
intaktsramar: totalt uppgar justeringen for raseringskostnader till 211 226 tkrt””

REL 03018 — Beraknad intaktsram for tillsynsperioden 2020-2023 (tkr)

Ei:s beslut Justering enligt Okning paverk-
E.ON:s yrkande bara kostnader
avseende OPEX | och intéktsram

Kapitalkostnader 918 927 918 927

Lépande kostnader

Paverkbara kostnader 564 045 567 961 3916
Opaverkbara kostnader 769 877 769 877
Avbrottserséattning 0 0

Summa beraknad intaktsram 2 252 848 2 256 765 3916178

Tabell 12.2. Intdktsram och ej beaktade kostnader for REL03018.

REL 00615 — Beréknad intaktsram for tillsynsperioden 2020-2023 (tkr)

Ei:s beslut Justering enligt Okning paverk-
E.ON:s yrkande bara kostnader
avseende OPEX | och intéaktsram

Kapitalkostnader 7 839 370 7 839 370

Lopande kostnader

Paverkbara kostnader 5089 345 5 237 366 148 021
Opaverkbara kostnader 6 967 234 6 967 234
Avbrottsersattning 0 0

Summa beréknad intéktsram 19 895 949 20 043 970 148 021

Tabell 12.3. Intdktsram och ej beaktade kostnader for REL00615.

177 Dvs. summan av yrkande justeringar enligt punkten 1.5 a)-d).

178 p3 grund av att sifforna i tabellerna for respektive redovisningsenhet presenteras i avrundat format uppstar i vissa falll
ett skenbart berakningsfel om 1 tkr. Det ar dock alltsd inte frdga om ett berakningsfel utan om avrundning i tabellerna, som
saknar betydelse for framstallda yrkanden. Dessa utgar fran exakta ingdende varden och har avrundats till hela tusentals
kronor.
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REL 00957 — Beraknad intaktsram for tillsynsperioden 2020-2023 (tkr)

Ei:s beslut Justering enligt Okning paverk-
E.ON:s yrkande bara kostnader
avseende OPEX | och intéktsram
Kapitalkostnader 1029 351 1029 351
Ldpande kostnader
Paverkbara kostnader 702 449 734 434 31985
Opaverkbara kostnader 686 413 686 413
Avbrottsersattning 0
Summa beréknad intéktsram 2418 214 2450 199 31985

Tabell 12.4. Intdktsram och ej beaktade kostnader for REL0O0957.

RER 00855 — Berédknad intaktsram for tillsynsperioden 2020-2023 (tkr)

Ei:s beslut Justering enligt Okning paverk-
E.ON:s yrkande bara kostnader
avseende OPEX | och intéktsram
Kapitalkostnader 4109 700 | 4 109 700
Ldpande kostnader
Paverkbara kostnader 1610 830 1638 135 27 304
Opéaverkbara kostnader 5969 651 5969 651
Avbrottsersattning 0 0
Summa beréknad intéktsram | 11 690 182 11 717 486 27 304

Tabell 12.5. Intdktsram och ej beaktade kostnader for RER00855.

Skal for yrkad justering — sammanfattning

Kostnader for rivning (rasering) av aldre anlaggningar ingar inte i de normvéarden
som bestammer nuanskaffningskostnader for anlaggningstillgangar och ersatts
darfor inte som kapitalkostnader i foretagens intdktsramar.

E.ON har under basarsperioden 2014-2017 bokféringsmassigt aktiverat alla
sina raseringskostnader. Om ingen Kkorrigering gors kommer h&rigenom
raseringskostnader inte att inga i de s.k. historiska kostnaderna och darmed
ej heller beaktas da E.ON:s lopande paverkbara kostnader bestams for till-
synsperioden 2020-2023. E.ON skulle saledes helt undandras kompensation for
raseringskostnader i bolagets intdktsramar.

Detta vore inte forenligt med bestammelserna i 5 kap. 1 § ellagen, eftersom
raseringskostnader &r oundvikliga och noédvandiga for bedrivande av
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elnétsverksamhet. Begérda tilldgg har stor paverkan pa E.ON:s intiktsramar.
Sammantaget ska déarfor bolagets yrkande hdrom bifallas.

12 BEVISNING

E.ON avser att ange bevisuppgift efter att ha tagit del av Ei:s kommande
yttrande dver bolagets talan.

13 OVRIGT

Genom fusion som vunnit laga kraft den 2 januari 2020, dvs. efter det att
overklagandeskriften gavs in, har E.ON Elnét Stockholm AB uppgatt i E.ON
Energidistribution AB (6vertagande bolag), som sédledes overtagit samtliga
rattigheter och skyldigheter fran E.ON EInat Stockholm AB. E.ON Energi-
distribution AB har alltsd genom partssuccession intratt som klagande part i
mal 9388-19.

Redovisningsomrade REL 00571 har i samband med fusionen dven fatt ny
beteckning — REL 03018.

Som ovan
/ / /4
Mlkael Warn y L|nda Hallberg } Sara Andersson
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