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YRKANDEN OCH GRUNDER M.M.

Yrkanden

Forstahandsyrkande

Vattenfall yrkar i forsta hand att férvaltningsritten undanrojer Ei:s beslut om
intéktsramar och aterforvisar malen till Ei for faststéllande av nya intdktsramar for

Vattenfall avseende tillsynsperioden 2020-2023.
Vattenfall yrkar att forvaltningsrétten, vid bifall till yrkandet 1 ovan, faststéller att

a) ett framéatblickande, 1angsiktigt och stabilt perspektiv ska tillimpas nér de
parametrar som krévs for att berdkna den regulatoriska kalkylréntan faststills,

och
b) en sérskild riskpremie ska faststéllas vid berékning av kalkylrdntan.

Andrahandsyrkande

For det fall forvaltningsrétten inte skulle bifalla Vattenfalls yrkanden 1-2 ovan, yrkar
Vattenfall i andra hand att forvaltningsrétten faststiller att variabeln tillgdngsbeta
enligt 25 § intdktsramsforordningen ska &séttas ett virde om 0,39 vid bestimmande

av kalkylréntan och Vattenfalls intdktsramar for tillsynsperioden 2020-2023.

Vid bifall till Vattenfalls yrkande 3 ovan yrkar Vattenfall att forvaltningsritten
upphéver Ei:s beslut om intéktsramar och aterforvisar mélen till Ei for faststillande

av nya intéktsramar for Vattenfall avseende tillsynsperioden 2020-2023.

Sarskilda yrkanden

Vattenfall yrkar dédrutover, och oberoende av yrkandena 1-4 ovan, att
forvaltningsrétten undanréjer Ei:s beslut om intéktsramar och aterforvisar mélen till
Ei for faststillande av nya intdktsramar for Vattenfall avseende tillsynsperioden
2020-2023 varvid Ei, vid sin fornyade provning av intéktsramarna, ska berékna de
l6pande paverkbara kostnaderna med beaktande av utbetalda avbrottserséttningar

under aren 2014-2017 1 dess helhet.



10.

11.

Vattenfall yrkar dédrutover, och oberoende av yrkandena 1-5 ovan, att
forvaltningsrétten undanréjer Ei:s beslut om intéktsramar och aterforvisar mélen till
Ei for faststdllande av nya intdktsramar for Vattenfall avseende tillsynsperioden
2020-2023 varvid foljande belopp (i 2018 érs prisnivd) avseende arbets- och

materialomkostnader ska laggas till Vattenfalls paverkbara kostnader.
a) REL 00909 —40 173 tkr

b) REL00572 —21 032 tkr

c¢) RERO1011 -3 084 tkr

Yrkandena ovan ersitter Vattenfalls yrkanden i det ursprungliga dverklagandet.
Grunder i sammanfattning

Vattenfall aberopar sammanfattningsvis foljande grunder for sin talan.

Forstahandsyrkandet

Forordning (2018:1520) om intdktsram for elndtsverksamhet ("Forordningen”) har
legat till grund for de av Ei beslutade intédktsramarna. Ei har tillimpat 17-26 §§ 1
Forordningen ("Metoden”) for att berékna kalkylréntan.

Metoden strider mot ellagen eftersom den inte ger en sddan avkastning som foljer av

5 kap. 1 § ellagen (rimlig avkastning). Denna grund utvecklas i avsnitt III.

Metoden strider mot det tredje elmarknadsdirektivet (2009/72/EG)

(’Elmarknadsdirektivet”)' i huvudsak i foljande avseenden.

(1) Metoden strider mot kravet pa att de nationella tillsynsmyndigheterna ska

vara fullstdndigt oberoende.

(i1) Metoden innebér en otillaten inskrénkning av de uppgifter som é&r

forbehallna den nationella tillsynsmyndigheten (E1).

(iii) Metoden innebér en otillaten inskrankning av ratten till domstolsprévning.

' EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2009/72/EG av den 13 juli 2009
om gemensamma regler for den inre marknaden for el och om upphévande av direktiv 2003/54/EG.
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

(iv) Metoden strider mot Elmarknadsdirektivet krav pa intékter som mojliggor

nddvindiga investeringar i elndten.

Grunderna hénforliga till EU-réttslig lagstiftning, inklusive grunderna i punkt 11
ovan, utvecklas av Ellevio AB i inlaga till forvaltningsrétten i februari 2020 1 mal
9850-19. Vattenfall hénvisar i detta avseende till och dberopar for egen del vad som

anforts dar.

Med hénsyn till det ovanstaende strider Metoden enligt Férordningen mot hogre
norm och far dérfor inte tilldmpas jamlikt 11 kap. 14 § regeringsformen. Ei:s beslut

saknar darigenom laglig grund och ska undanrdjas.

Malen ska éterforvisas till Ei for fornyad berédkning av intdktsramarna med

tillimpning av ellagen och utan tillimpning av Foérordningen.

Andrahandsyrkandet

Om forvaltningsrétten — trots vad som anforts ovan — skulle finna att Metoden enligt
Forordningen fér tillimpas, har Ei under alla omsténdigheter tillimpat Férordningen
pa ett felaktigt sétt savitt géller berdkningen av tillgdngsbeta enligt 25 §

Forordningen.

Ei har utifrén en felaktig tolkning av Férordningen och i strid med vedertagna
ekonomiska metoder bestamt tillgdngsbeta till ett for lagt vérde vilket i sin tur har
resulterat i en for 1ag kalkylrénta. Tillgdngsbeta ska rétteligen bestimmas till i vart

fall 0,39. Detta utvecklas i avsnitt IV.

Vid bifall till Vattenfalls andrahandyrkande ska Ei:s beslut om intéktsramar
upphédvas och mélen aterforvisas till Ei for berdkning av ny kalkylrénta och nya

intéktsramar utifran det enligt ovan bestdimda vérdet for parametern tillgéngsbeta.

Sarskilt yrkande avseende avbrottserséttning

Ei har faststéllt att utbetalda avbrottsersattningar inte ska beaktas i dess helhet vid
berdkningen av paverkbara kostnader. Ei:s beslut och tolkning av 5 kap. 1 § forsta

punkten ellagen saknar stdd i ellagen. Detta utvecklas i avsnitt V.

Vid bifall till Vattenfalls yrkande avseende avbrottsersittning ska Ei:s beslut om

intéktsramar undanrdjas och mélen aterforvisas till Ei for berdkning av nya
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

intéktsramar, varvid Ei ska berdkna de 16pande paverkbara kostnaderna med

beaktande av utbetalda avbrottserséttningar under &ren 2014-2017 i dess helhet.

Sarskilt yrkande avseende arbets- och materialomkostnader

Ei har vid berékningen av Vattenfalls arbets- och materialomkostnader tillimpat en
schablonmetod som utgér frén att Vattenfall ar ett foretag som upphandlar allt arbete
och material av entreprendr (ett s.k. forvirvande foretag). Med hénsyn till att
Vattenfall dven uppfor anldggningar i egen regi (dvs. ar ett s.k. mellanting mellan ett
forviarvande foretag och ett tillverkande foretag som uppfor alla sina anlédggningar i
egen regi) blir konsekvensen att Vattenfall, inom ramen for den metod som Ei
tillimpat, underkompenseras och missgynnas i férhéllande till forviarvande eller
tillverkande elnétsforetag. Vattenfall erhéller ddrmed inte tickning for sina kostnader

enligt 5 kap. 1 § forsta punkten ellagen.

Vid bifall till Vattenfalls yrkande avseende arbets- och materialomkostnader ska
dven i detta fall Ei:s beslut om intdktsramar undanrdjas och malen édterforvisas till Ei
for faststidllande av nya intéktsramar. Ei ska ddrvid, vid berdkningen av Vattenfalls
arbets- och materialomkostnader, inte anvinda en schablonmetod som ar anpassad
for forvarvande foretag utan istéllet tillimpa en metod som beaktar att Vattenfall ar

ett mellanting mellan ett forvarvande och tillverkande foretag.

Vattenfall begér anstand med att utveckla grunderna i denna del till den 27 mars

2020.

Grunder utvecklade av andra elnétsforetag

Vattenfall aberopar till stod for sin talan dven de grunder for talan och vad som i vrigt

anforts 1 Ellevio AB:s inlaga till forvaltningsrétten i februari 2020 i mal 9850-19, E.ON
Energidistribution AB:s inlaga till forvaltningsrétten i februari 2020 i méal 9349-19, 9362-
19, 9372-19 och 9388-19 samt Oresundskraft AB m.fl. inlaga till forvaltningsritten i

februari 2020 i mal 5503-19 (inklusive ingivet réttsutldtande av Anna Jonsson Cornell).

Sakkunnigutlitanden

I denna inlaga hénvisas till foljande sakkunnigutlatanden vilka &beropas i sin helhet.



II.

D.1.

27.

28.

29.

(1) Sakkunnigutldtande av Daniel Frigell, Alvarez & Marsal Nordics AB,
Kommentarer till principer for berdkning av kalkylrdinta for elnditsreglering

enligt forordningen, februari 2020, bilaga 1 (Frigells Rapport I”)

(i1) Sakkunnigutlatande av Daniel Frigell, Alvarez & Marsal Nordics AB
(Daniel Frigell m.fl.), Berdkning av WACC-rdnta enligt férordningen,
februari 2020, bilaga 2 (Frigells Rapport I1’)

(ii1) 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,
pa uppdrag av E.ON Energidistribution AB, februari 2020, bilaga 3.

BAKGRUND

Elmarknaden

Elnitsforetagen och elniitsverksamhet

Den 1 januari 1996 avreglerades elmarknaden i Sverige. Avregleringen innebar i
korthet att handeln och produktionen av el utsattes for konkurrens medan sjilva
infrastrukturen, dvs. nédtverksamheten, forblev ett monopol. Skélet till att
elndtsverksamhet forblev ett monopol ér att det ér ett naturligt monopol och att det
dérmed inte anses vara mdjligt att uppné en fungerande konkurrens. Det innebér att
elndtsforetagen har ensamrétt att distribuera el inom sitt respektive geografiska
omréde, alternativt beslutad linje, och att de dven har en skyldighet att se till att alla i
omrédet kan fa elnétsanslutning och 6verforing av el. Elnétsforetagen har ocksé en
skyldighet att géra nodvéndiga investeringar for att sikerstélla att néten &r sékra,
tillforlitliga och effektiva och att de pa ldng sikt kan uppfylla rimliga krav pa
overforing av el (3 kap. 1 § ellagen). Ei ar tillsynsmyndighet och har bl.a. till uppgift

att prova fragor om nétkoncession och utdva tillsyn dver elnédtsavgifterna.

Pé den svenska elndtsmarknaden finns idag ca 170 elnétsforetag dér ca 130 &r

kommunégda.

Eftersom elnitsverksamhet bedrivs som monopol finns det en reglering som
begrénsar elnétsforetagens rétt till intdkter och siledes i forlingningen

elndtsforetagens bestimmande av elnitstariffer. Regleringen har sedan lénge sin
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grund i EU-réttslig lagstiftning. Det forsta elmarknadsdirektivet antogs i december
1996. Genom det andra elmarknadsdirektivet fran 2003% infordes den s.k.
forhandsregleringen innebérande att tillsynsmyndigheten ska forhandsprova

elnétstarifferna. Direktivet ersattes senare av det nu gillande Elmarknadsdirektivet.

30. Niér forhandsregleringen infordes i Sverige 2012 betonades sarskilt vikten av att
elndtsforetagen ska fa stabila och langsiktiga villkor for sin nétverksamhet och att
syftet med forhandsregleringen é&r att skapa forutsebarhet. For att nodvéndiga
investeringar i ndten ska kunna goras krivs att elnétsforetagen erhaller en rimlig
avkastning. Trots detta har regleringen varit i stindig forédndring sedan avregleringen

1996. Detta utvecklas 1 avsnitt I11.1.4 nedan rorande behovet av en sarskild

riskpremie.
D.2. Behovet av investeringar i det svenska elniitet
31. Elnétet utgdr en samhéllskritisk del av Sveriges infrastruktur dér behovet av en stabil

och driftsdker elforsorjning okar i takt med att samhaéllet blir allt mer elberoende.
Samtidigt befinner sig det svenska energisystemet i en omvandlingsprocess dir en
okande grad av elektrifiering har en avgdrande betydelse i utvecklingen mot ett
fossilfritt samhélle. Bade Sveriges miljomal och enskilda individers
miljomedvetenhet skapar en 6kad forvantan pé foretag och samhélle, vilka driver
omstdllningen till allt mer fornybar elproduktion. En omstéllning dér elnétet spelar
en central roll och behdver anpassas till nya krav som stélls nér mer fornybar

produktion ska anslutas till elnétet.

32. Oavsett de stora behov som foljer av den pagéende elektrifieringen och anslutandet
av fornybar energi rdder det redan idag kapacitetsbrist i vissa omraden. Elnétet i
dessa omraden &r med andra ord inte tillrickligt dimensionerat for att kunna ansluta
nya kunder eller dverfora mer el till befintliga kunder. Enligt en rapport fran AF
Poyry (2018) berdknas den samhillsekonomiska kostnaden for uteblivna
anslutningar kunna stiga upp till 150 mdkr per &r fram till &r 2030, om inte
kapacitetsbristen atgirdas.’ Detta i kombination med att stora delar av det nuvarande

elndtet byggdes ut for 6ver 40 ar sedan innebér att stora investeringar maste goras i

2 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.

3 Rapport: https://www.energiforetagen.se/globalassets/energiforetagen/nyheter/2018/2018-08-16-poyryrapporten.pdf,
sammanfattning av rapport: https://www.energiforetagen.se/pressrum/nyheter/2018/september/tranga-elnat-allvarligt-hinder-
for-tillvaxt/
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elnédten bade pa lang och kort sikt. Utan stora investeringar finns en risk att
klimatomstéllningen forsenas och att Sveriges tillvéxt pdverkas negativt. Detta
skulle innebéra mycket stora forluster, bade for enskilda bolag och for samhillet 1
stort. I sammanhanget kan det noteras att regeringen gett Ei i uppdrag att utreda

omfattningen och analysera mdjliga 16sningar avseende kapacitetsbristen.*

33. For att mojliggora nddviandiga investeringar krévs en forutségbar, framatblickande,
langsiktig och stabil reglering. Inom ramen for den regleringen méste en rimlig
avkastning erhéllas for att elnétsbolagen ska kunna attrahera kapital for investeringar
i konkurrens med alternativa placeringar. I de 6verklagade besluten har for
kommande tillsynsperiod 2020-2023 den tillatna avkastningen (kalkylréntan)
faststillts till 2,16 procent. Avkastningsnivan ar vésentligt ldgre &n for foregéende
perioder. For 2016-2019 uppgick kalkylréntan till 5,85 procent och for 2012-2015
till 6,50 procent. Det innebér ett minskat utrymme for investeringar i ett lage dér det
behovs stora investeringar for att elnétet ska kunna bidra i den energiomstéllning

som fOrvéantas.

34. Vattenfalls investeringsnivaer for perioden 2020-2023 har i den redan utférda
inrapporteringen till Ei, innan Ei meddelade de nu 6verklagade besluten,
prognosticerats att sjunka (-11 procent) jaimfort med foregéende period 2016-2019.
Denna inrapportering var baserad pa att kalkylréntan enligt Férordningen bedémdes
uppga till ca 3,0 procent. Ei har nu beslutat om en kalkylrdnta om 2,16 procent,
vilket innebér att investeringsplanerna kommer att behdva ses dver pa nytt och

anpassas till de nya regleringsforutséttningarna.

E. Intiaktsregleringen
E.1. Elmarknadsdirektivet och ellagen ger en ritt till rimlig avkastning
35. Som angetts ovan infordes forhandsregleringen genom det andra

elmarknadsdirektivet 2003, som senare (2009) ersattes av det nu géllande

Elmarknadsdirektivet.

36. Forhandsregleringen innebér att tillsynsmyndigheten ska forhandspréva

elnétsforetagens tariffer. I artikel 37.6 i Elmarknadsdirektivet foreskrivs séledes att

4 https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2019/10/uppdrag-till-energimarknadsinspektionen-om-kapacitetsbrist-i-
elnaten/



37.

38.

39.

40.

41.

tillsynsmyndigheten ska ansvara for att tillrickligt lang tid i forvédg innan dessa
trader 1 kraft, faststélla tarifferna eller godkénna atminstone metoder for att berdkna

tarifferna. Artikel 37.6 a) har foljande lydelse:

6. Tillsynsmyndigheterna ska ansvara for att tillrdckligt l&ng tid i forvédg innan dessa

trader 1 kraft, faststilla eller godkédnna dtminstone metoder for att berdkna eller

faststélla villkoren for

a) anslutning och tilltréde till nationella nét, inklusive 6verforings- och

distributionstariffer eller deras berdkningsmetoder; dessa tariffer eller metoder ska

utformas sé att nddvindiga investeringar i niten kan goras pa ett sitt som gor det

mojligt att sdkra nitens funktion,

Som framgar ovan anger artikel 37.6 a) uttryckligen att tarifferna eller metoderna ska
utformas sé att nodvéndiga investeringar i niten kan goras pa ett sétt som gor det

mojligt att sdkra nétens funktion.

Kravet pé att tarifferna eller metoderna utformas pa ett sitt som gor det mojligt for
elnétsforetagen att investera i elnéten har ocksé framhallits av EU-domstolen. I mal
C-274/08, Kommissionen mot Sverige, understrok EU-domstolen att artikel 37.6 a
innehéller “en materiell regel, nimligen att tariffer eller metoder ska utformas sd,
att nédvdandiga investeringar i ndten kan goras pd ett sdtt som gor det mojligt att

sdkra ndtens funktion”.

Innebdrden av den hér materiella rittsregeln &r att elnétsforetagen maste fa en rimlig
avkastning pa sin investering sé att de kan attrahera kapital for investeringar i elnéten
1 konkurrens med alternativa placeringar. Enligt Elmarknadsdirektivet foreligger det

alltsa en rétt till rimlig avkastning.

Elmarknadsdirektivet har implementerats i ellagen (1997:857). Enligt dessa
bestdmmelser ska Ei i forvég faststélla en intdktsram som ska gélla under en fyradrig
tillsynsperiod. Intéktsramen utgér de samlade intdkter som ett elnétsforetag hogst far
uppbéra under en kommande tillsynsperiod, samtidigt som det dr de intékter som

elnétsforetagen behover for att géra nddvéndiga investeringar.

Av forarbetena framgar att regleringen syftar till att elndtsforetagens verksamhet ska

bedrivas effektivt till 14ga kostnader. Regleringen ska ocksa sékerstilla att kunden

fér betala ett skéligt pris for néttjénsten. Vidare ska regleringen bidra till att ge



42.

43.

44,

kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den svenska elforsdrjningen.

Elnétsforetagen ska ocksé ges stabila och langsiktiga villkor for sin nétverksamhet
samt en rimlig avkastning. Ytterligare ett viktigt mal med regleringen &r att den ska

understddja utvecklingen av en vil fungerande elmarknad.’

Ibl.a. 3 kap. 1 § ellagen framgér de skyldigheter som elnétsforetagen har for att

sdkerstilla en langsiktig leveranssékerhet:

Ett foretag som bedriver ndtverksamhet ansvarar for drift och underhall och, vid behov,
utbyggnad av sitt ledningsnét och, i tillampliga fall, dess anslutning till andra ledningsniit.
Foretaget svarar ocksa for att dess ledningsnét ar sakert, tillforlitligt och effektivt och for

att det pa lang sikt kan uppfylla rimliga krav pa dverforing av el.

I forarbetena framhalls att en forutsittning for att elndtsverksamhet ska kunna
bedrivas pa ett &ndamalsenligt sétt och elndtsforetagen ska kunna uppfylla de krav
som lagstiftaren stiller utifran syftena med regleringen, &r att elnétsforetagen har rétt
till en rimlig avkastning pa det kapital som krivs for att driva verksamheten.®
Sélunda foreskrevs i 5 kap. 6 § ellagen i dess tidigare lydelse en uttrycklig rétt till

rimlig avkastning:

Intdktsramen ska berdknas sa att den técker skéliga kostnader for att bedriva den
verksamhet som intéktsramen avser och ger en rimlig avkastning pa det kapital som krivs

for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

I forarbetena angavs vidare att en rimlig avkastning ska motsvara den avkastning
som fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk
kunna attrahera kapital for investeringar.” Avkastningen ska med andra ord vara
marknadsméssig. Om inte avkastningen dr marknadsméssig, kommer elnétsforetagen
inte att kunna attrahera kapital for de nddvéndiga investeringarna, vilket leder till att
syftena med regleringen inte uppfylls. Rétten till en rimlig avkastning avser

avkastningen under investeringarnas ekonomiska livslingd. Aven om intéiktsramen

bestdms for fyra ar i taget dr det darfor avgorande att intdktsramen bestdms enligt en

metod som 4r dgnad att ge en rimlig avkastning under den ekonomiska livsldngden.

5 Prop. 2008/09:141 s. 31.
¢ Prop. 2008/09:141 s. 60f.
7 Prop. 2008/09:141, s. 60f och 102.



45.

46.

E.2.

47.

Det dr annars inte mojligt att attrahera kapital for investeringar som har ekonomiska

livsldngder pé upp till 50 ar.

Ellagen dndrades senast genom lagen (2018:1448) om éndring i ellagen, vilken
tradde i kraft den 1 januari 2019. Syftet med dessa lagéndringar var bl.a. att forenkla
och fortydliga regelverket for intiktsramar for elnitsverksamhet.® Den tidigare
bestimmelsen i 5 kap. 6 § ellagen avseende rimlig avkastning har i den nya lagen

ersatts av 5 kap. 1 § ellagen som har foljande lydelse:

En nédtverksamhet ska for en tillsynsperiod ha en bestdimd intéktsram som inte ska vara
storre 4n vad som behdvs for att

1. ticka kostnader for driften av en ndtverksamhet som har likartade objektiva
forutsattningar och bedrivs pa ett &andamalsenligt och effektivt sitt,

2. tdcka avskrivningar, och

3. ge en sddan avkastning pa kapitalbasen som behdvs for att i konkurrens med

alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till kapital for investeringar.

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

Enligt forarbetena ska den nya lydelsen inte forindra nagot i sak.” Av den nya
lydelsen framgér uttryckligen att bedomningen av vad som ska utgdra en rimlig
avkastning ska goras utifran vilken avkastning som “behdvs ” for att i konkurrens
med alternativa placeringar med motsvarande risk fé tillgéng till kapital for
investeringar. Denna skrivning fanns tidigare endast i forarbetena. Skrivningen utgdr
en precisering av Elmarknadsdirektivets materiella regel med inneborden att
intdktsramen ska sékerstélla att “nodvdindiga investeringar i néten kan géras pd ett
sdtt som gor det mojligt att sdkra ndtens funktion”. Detta sdkerstélls genom att
avkastningen &r s hog att elnitsforetagen kan locka kapital 1 konkurrens med
alternativa placeringar med motsvarande risk, dvs. att avkastningen &r

marknadsmaissig.
Enhetlig reglering p4 energimarknaden

I naturgaslagen (2005:403) &terfinns motsvarande bestimmelser avseende

forhandsprovning av naturgasforetagens intékter som i ellagen. Dessa bestimmelser

8 Prop. 2017/18:237, s. 1.
° Prop. 2017/18:237 s. 45.
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baseras pa gasmarknadsdirektivet (2009/73/EG)'’ ("Gasmarknadsdirektivet”) och
tillimpades forsta gdngen for naturgasforetagen for tillsynsperioden 2015-2018.

48. Elmarknadsdirektivet och Gasmarknadsdirektivet 4r en del av EU:s tredje
energimarknadspaket och dr mycket lika, till savél syfte och innehall som
ordalydelse. Regeringen har ocksa uttalat att det dr angeléget att tillsynen av
energimarknaden i Sverige bedrivs pa ett likartat sitt och efter likartade principer,

oavsett energislag och verksamhetsinriktning (prop. 2012/13:85 s. 30):
Intresset av en likartad tillsyn

Det far anses vara angeléget att tillsynen av energimarknaden i Sverige bedrivs pa ett
likartat sdtt, oavsett energislag och verksamhetsinriktning. Detta bor underlétta sévél
tillsynsmyndighetens som naturgasforetagens verksamhet samt bidra till en 6kad
forutsdgbarhet pd naturgasmarknaden for bade kunder och foretag. Regeringen ser dven
ett visst virde i att kraven pa forhandsprovning genomfors pa ett i stora drag likartat sitt
nér det géller elmarknadsdirektivet och gasmarknadsdirektivet. Mot den bakgrunden bor

ett likartat system for forhandsprovning inforas dven i naturgaslagen.

49. Betydelsen av en enhetlig reglering och likartad tillsyn understryks av att el och
naturgas utgdr konkurrerande energislag. Som framgér nedan (se avsnitt II.F) har
ocksa forvaltningsdomstolarna slagit fast att stéllningstaganden rérande berdkningen

av en rimlig avkastning for elnétsforetagen ar végledande for naturgasforetagen och

vice versa.
E.3. Intiiktsramen och dess bestindsdelar
50. Som redogjorts for ovan ska intdktsramen enligt 5 kap. 1 § ellagen 1) ticka

kostnader for driften av en nitverksamhet som har likartade objektiva forutséttningar
och bedrivs pé ett &andamalsenligt och effektivt sitt, 2) tdcka avskrivningar, och 3) ge
en saddan avkastning pa kapitalbasen som behovs for att i konkurrens med alternativa

placeringar med motsvarande risk fa tillgang till kapital for investeringar.

10 EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2009/73/EG av den 13 juli 2009
om gemensamma regler for den inre marknaden for naturgas och om upphévande av direktiv 2003/55/EG.
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51.

52.

53.

54.

55.

Intéktsramen bestdms i korthet genom att 16pande kostnader och kapitalkostnader

adderas enligt bilden nedan.

Paverkbara Ej paverkbara
kostnader kostnader

Kapitalbas

Effektiviserings-

o Avkastning
vise Avskrivningar (Kalkylrénta)

Lopande kostnader Kapitalkostnader

Lopande kostnader delas in i paverkbara och icke paverkbara kostnader. Exempel pa

paverkbara kostnader &r kostnader for drift och underhall samt kundspecifika
kostnader for exempelvis métning, berdkning och rapportering. Exempel pa
opaverkbara kostnader 4r kostnader for 6verliggande nét, nitforluster samt

myndighetsavgifter.

Kapitalkostnader ar kostnader for kapitalbasen och bestér av tva delar, dels

kostnaden for forbrukningen av de tillgdngar som ingar i verksamheten
(avskrivningar), dels kostnaden for kapitalbindningen (avkastningen). Avkastningen

berdknas med en kalkylrénta.

Till grund for berdkningen av kapitalkostnaderna ligger kapitalbasen. Kapitalbasen
berdknas med utgangspunkt i de tillgdngar som elnétsforetaget anvander for att
bedriva nitverksamheten och med hénsyn till investeringar och avskrivningar under

tillsynsperioden (5 kap. 7 § ellagen).

Kapitalkostnaderna utgdr en betydande del av de totala kostnaderna. For de svenska
elnitsforetagen utgor kapitalkostnaderna, Aven med en sé lag kalkylrdnta som

2,16 procent, ca 37 procent av de av Ei beslutade preliminéra intdktsramarna for
tillsynsperioden 2020 — 2023. I tidigare reglerperioder, da kalkylrédntan har varit
viasentligt hogre, har de utgjort nirmare hilften av intédktsramarna. De metoder och

utgangspunkter som anvinds for att berdkna kapitalkostnaderna blir darfor centrala.

12



EA4.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

Kalkylrianta

Kalkylrdntan anvénds for att berdkna den del av intdktsramen som ska tdcka en

rimlig avkastning pa kapitalbasen.

En grundldggande utgédngspunkt vid faststéllandet av kalkylrdntan ar att den ska

berédknas utifran vedertagna ekonomiska metoder. Detta framgar av forarbeten och

har dven faststillts av forvaltningsdomstolarna.''

Ei har historiskt valt att anvinda WACC-metoden for att faststélla kalkylréntans

storlek. Det dr en vedertagen ekonomisk metod och det &r ocksd den metod som har

tillimpats 1 domstolspraxis.

WACKC stér for weighted average costs of capital, dvs. sammanvigd genomsnittlig
kostnad for kapital. Storleken pa kalkylrdntan beror saledes pa dgares och langivares
avkastningskrav samt foretagets kapitalstruktur (andel eget respektive lanat kapital)

som bestdms utifrdn en optimal skuldandel.

WACC-avkastningen &r foljaktligen den avkastning ett foretag maste generera for att
tillfredsstélla dgare och ldngivare och darmed kunna Gverleva pa sikt. Om inte denna
avkastning uppnas kommer potentiella investerare och langivare att vélja andra
placeringar. Foretaget kommer med andra ord inte att kunna attrahera det kapital
som kravs for verksamheten. Virt att notera ar att WACC-avkastningen i det nu
aktuella sammanhanget, for reglerad elnétsverksamhet, anvénds for att faststélla den

maximalt tillatna avkastning ett elnétsforetag tillats ha.

WACC-rintan beréknas enligt foljande formel:

Nominell WACC efter skatt = Andel eget kapital x avkastningskrav eget kapital +

andel lanat kapital x avkastningskrav ldnat kapital efter skatt

Avkastningskravet for eget kapital motsvarar den kompensation som 4garen vill ha

for att investera i foretaget. Avkastningen ska spegla riskerna som ar forknippade
med att investera i foretaget. En linge vedertagen metod, som ocksa godtagits i
praxis, for att berdkna kostnader for eget kapital & CAPM-modellen (Capital Asset

Pricing Model), &ven om den under senare tid har blivit foremal for kritik och

1 Prop. 2008/09:141, s. 79 och kammarrittens dom i bl.a. mal nr 61-14, s. 38.
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fordelar med andra modeller har lyfts fram.'> CAPM anger att kapitalkostnaden for
en tillgang kan delas upp i en riskfri avkastning och en riskpremie enligt f6ljande

formel:
Kostnad eget kapital = Riskfri rdnta + aktiemarknadsriskpremie x betavirde

63. For att finga upp eventuella risker som inte ir systematiska'® och som didrmed inte
fingas upp av betavirdet anviands en sérskild riskpremie. Den sirskilda riskpremien
utgor alltsa ett tillagg till CAPM som avser att kompensera for risker som inte fingas

upp av modellen.

64. Avkastningskravet for l&nat kapital utgors av den rénta som en ldngivare kréver for

att 1dna ut pengar till foretaget. Réntan ar beroende av vilka risker som forknippas

med att lana ut pengar till foretaget och kan uttryckas med foljande formel.

Kostnad lanat kapital = Riskfri rinta + kreditriskpremie

65. Som framgatt av det ovanstdende sker WACC-berékningen utifran foljande faktorer;
(1) avkastningskrav for eget kapital (CAPM), (ii) avkastningskrav for 1dnat kapital,
samt (iii) fordelningen mellan 1énat kapital och eget kapital, dvs. den s.k.
kapitalstrukturen. Déarutdver anvéinds en sirskild riskpremie vid berékning av
avkastningskravet for eget kapital for att kompensera for risker som inte fangas upp

av CAPM. Detta illustreras nedan.

12.Se NERA, s. 8f. samt Frigells Rapport I, s. 20.
13 Systematisk risk dr en risk som investerare inte kan eliminera genom att ha en diversifierad portfolj.
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66.

67.

68.

69.

70.

Skuldandel avgér viktningen

/\

Eget kapital Lanat kapital (skuld)

Riskfri ranta
Riskfri ranta

Aktiemarknads-
CAPM —] riskpremie Kreditriskpremie

Betavarde
(Equity beta)

Sarskild riskpremie

=== |nflation anvands for att omrékna nominell WACC till real WACC

Enligt vedertagen WACC-teori ska berékningen av den védgda kapitalkostnaden vara
framéatblickande och spegla forvintat genomsnittligt avkastningskrav under
investeringens livsldngd. Detta framéatblickande perspektiv innebér att antagandena
avseende de enskilda variablerna ska baseras pa forvéntat framtida utfall under

investeringens livsldngd.

Nedan redogors kortfattat for inneborden av respektive variabel.

Skuldandel

Skuldandelen, dvs. andelen lanat kapital, uppskattas som den optimala skuldandelen.
Riskfri rénta

Med riskfti rénta avses den forvéantade avkastningen fréan investeringar som saknar
risk. Den riskfria rantan kan uppskattas utifrdn den langsiktiga BNP-tillvéxten eller
utifran réntor pa statsobligationer, vilka normalt anses vara mycket sékra

placeringar.

Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien avser den extra avkastning utdver den riskfria rdntan som
en investerare kriver for risken att investera i en vél diversifierad aktieportfolj
jamfort med riskfria tillgdngar. Detta kan ses som den genomsnittliga

marknadsrisken vid investeringar i aktier.
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71.

72.

73.

Betavirde

Beta #r ett vedertaget matt for att beriikna systematisk risk'®. Betavirdet anger hur
riskfylld en investering &r i forhallande till en investering med en genomsnittlig risk.
Marknadens betavérde ar per definition 1,0. Om beta understiger 1,0 innebér detta att
tillgdngen &r mindre riskfylld &n marknadsgenomsnittet och om beta dverstiger 1,0
ar risken hogre &n marknadssnittet. For en ndrmare beskrivning av hur betavérdet

faststills, se avsnitt 111.1.5.4 nedan.

Sarskild riskpremie

Den sérskilda riskpremien omfattas inte av CAPM-metoden och &r egentligen en
avvikelse fran denna teoretiska modell. Den sirskilda riskpremien anvénds for att
fdnga upp risker som inte &r systematiska och som dérmed inte fingas av betavérdet.
Detta kan avse mer foretagsspecifika risker men det kan avseende reglerade
verksamheter, sdsom elnit och gasnit, &ven avse regleringsrisker, dvs. risk for att

regleringen dndras exempelvis p.g.a. politiska beslut eller myndighetsbeslut.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien uppskattas utifran den avkastning som en investerare kraver for

att 1ana ut kapital till bolaget pa samma 16ptid som investeringens livsldngd.

Inflation

Vid regleringen av elnitsverksamhet faststiller Ei en real kalkylrdnta fore skatt,
eftersom elnétsforetagens intikter bedoms fore skatt. WACC-teori och CAPM-
modellen uppskattar diremot nominella avkastningskrav efter skatt. Den nominella
WACC:en efter skatt behdver darfor konverteras till en real WACC fore skatt. Vid
konvertering anvénds vanligen den s.k. standardmetoden dér en inflationsfaktor och

en skattesats ingér.

14 En risk som investerare inte kan eliminera genom diversifiering.
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F.1.

74.

75.

76.

77.

Inneborden av rimlig avkastning

Inledning

Fragan om rimlig avkastning och kalkylréntans berdkning har varit foremal for ett
stort antal domstolsprocesser avseende elndtsforetagens intéktsramar for
tillsynsperioderna 2012-2015 och 2016-2019 samt naturgasforetagens intéktsramar
for tillsynsperioden 2015-2018.

Domstolarna har funnit att de av Ei faststéllda kalkylrdntorna inte uppfyllt det
lagstadgade kravet pé en rimlig avkastning. Detta illustreras i tabellen nedan, som
visar skillnaden mellan de av Ei faststdllda kalkylrédntorna for respektive

tillsynsperiod och de av kammarrétten faststillda kalkylréntorna.

Kalkylrdnta Elnit Gasnit Elnit Gasnit Elnit
2012-15 2015-18 2016-19 2019-22 2020-23
Ei 5,20 % 6,26 % 4,53 % 6,52 % 2,16 %
(ellagen) (naturgaslagen) (ellagen) (naturgaslagen) (Forordningen)
Domstolsprévning 6,50 % 6,91 % 5,85 %
(ellagen) (naturgaslagen) (ellagen)

I enlighet med uttalanden i forarbetena till ellagen (se avsnitt I1.LE.4 ovan) har
domstolarna i sina avgdranden utgatt frén att avkastningen maste berdknas utifran

vedertagna ekonomiska metoder.

En central fraga i domstolsprocesserna har varit vilket tidsperspektiv som ska
anvéndas nér kalkylrédntan bestdms, och dé sérskilt vid skattningen av den riskfria
rantan. Ei har argumenterat for ett kortare tidsperspektiv (momentant, den fyraériga
tillsynsperioden eller ett tidsperspektiv helt/delvis baserat pa historiskt utfall) medan
elndtsforetagen och naturgasforetagen har argumenterat for ett framatblickande,
langsiktigt och stabilt tidsperspektiv. Forvaltningsdomstolarna har genomgéende —
utifran en provning baserad pa Elmarknadsdirektivet och Gasmarknadsdirektivet,
EU-domstolens praxis, ellagen och naturgaslagen samt syftena bakom regleringarna
— faststéllt att ett framéatblickande, l&ngsiktigt och stabilt perspektiv ska anvidndas nér

kalkylrdntan bestdms.
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78.

79.

80.

81.

F.2.

82.

&3.

&4.

&5.

En annan viktig fraga har varit i vilken utstrackning icke-systematiska risker (sésom
regulatorisk risk) som inte fangas upp av CAPM-modellen behdver beaktas genom

en sarskild riskpremie.

Nedan redogor vi for respektive domstolsprocess och de huvudsakliga fragor som
varit foremél for provning — framforallt tidsperspektivet, den riskfria rdntan och den
sdrskilda riskpremien — samt forvaltningsdomstolarnas stillningstaganden avseende

dessa fragor. Se avsnitt [1.LF.2-1I.F.4 nedan.

Efter domstolsprocesserna har Ei meddelat beslut avseende naturgasforetagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2019-2022 och faststéllt kalkylréntan for
naturgasforetagen i enlighet med naturgaslagen och den domstolspraxis som

etablerats. Se avsnitt II.F.5 nedan.

Ei har 4ven meddelat de nu 6verklagade besluten avseende elndtsforetagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2020-2023, men har da fréngatt ellagen och den
domstolspraxis som etablerats och istéllet faststéllt kalkylréntan med tillimpning av

Forordningen. Se avsnitt II.F.6 nedan.
Elnitsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2012-2015

I oktober 2011 meddelade Ei beslut avseende elnitsforetagens intdktsramar for
tillsynsperioden 2012-2015. Detta var forsta gdngen som den nya

forhandsregleringen tillimpades.

Ei beslutade om en kalkylrédnta om 5,2 procent och tillimpade bl.a. den metod som

kom att kallas 6vergangsmetoden.

Ei:s beslut 6verklagades av ett stort antal elnéitsforetag till Forvaltningsrétten i
Link6ping. Forvaltningsréttens domar meddelades den 11 december 2013. Dessa
domar 6verklagades av Ei till Kammarratten i Jonkoping. Kammarrétten meddelade
domar den 10 november 2014 i tre pilotmal."” Ei verklagade kammarrittens domar
till Hogsta forvaltningsdomstolen som den 23 mars 2015 beslutade att inte bevilja Ei

provningstillstand. Kammarrittens domar star ddrmed fast.

Elnétsforetagen gjorde i processerna géllande att den av Ei tillimpade

overgangsmetoden stod i strid med ellagen samt att den beslutade kalkylréntan om

15 Mal 61-14, 101-14 och 129-14.
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86.

&7.

88.

&9.

5,2 procent var for lag och inte gav sddan rimlig avkastning som 5 kap. 6 § ellagen
stadgade. Elndtsforetagen gjorde géllande att kalkylrdntan skulle faststillas till 6,5

procent.

Overgéngsmetoden underkiindes pa goda grunder av sdvil forvaltningsritten som

kammarrétten och har senare aldrig tilldimpats av Ei.

Vid domstolarnas bedomning av kalkylrdntan provades ett antal principiella fragor
avseende kalkylrdntans berdkning, bl.a. metodval, vilket tidsperspektiv som ska
tillimpas vid faststillandet av kalkylrdntan och berékningen av de enskilda
parametrarna sdsom den riskfria rdntan och sérskilda riskpremien. Nedan redogor vi
for kammarrattens stallningstaganden. Sidhénvisningarna avser kammarréttens dom i

mal 61-14 avseende Fortum Distribution AB, numera Ellevio AB, bilaga 4.

Kalkylridntan ska faststillas utifran vedertagna ekonomiska metoder

Kammarrétten konstaterar inledningsvis i domskélen att det i forarbetena anges att
en rimlig avkastning méste berdknas utifran vedertagna ekonomiska metoder. Detta
for att mojliggora den nddvéindiga jaimforelsen med olika placeringsalternativ (s. 37).
Kammarrétten konstaterar vidare att det har lamnats oppet vilken metod som ska
anvéndas, men att WACC utgor en vedertagen ekonomisk metod. Kammarrétten

anger foljande (s. 38):

I forarbetena har lagstiftaren tydligt uttalat att en rimlig avkastning maéste berdknas utifran

vedertagna ekonomiska metoder och att detta dr sa sjélvklart att det inte behdver uttryckas i

lagtexten. Det har emellertid ldmnats 6ppet vilken metod som ska anvéndas (prop. 2008/09:141
s. 79). Ett etablerat sétt att berdkna kalkylrénta ar att anvénda ett vigt genomsnitt av

avkastningskraven for olika kapitalslag, en s.k. WACC.

Vad géller WACC-metoden konstaterar kammarritten att olika berdkningsmetoder kan
anvéndas for att bestimma vérdet pd de parametrar som ingér i WACC:en och att de
metoder och utgdngspunkter som viljs for att bestimma vérdet pa de olika parametrarna ar

av avgdrande betydelse for vilket slutligt virde som faststélls for kalkylréntan (s. 39):

Vid berdkning inom WACC-metoden provas en rad olika faktorer sdsom riskfti rénta,
kreditriskpremie, nétforetagets betavirde, marknadsrisk, kapitalstruktur, skattesats m.m. Nar det
géller att bestimma vérdet pd dessa olika parametrar kan olika berdkningsmetoder anvéndas.

Vidare kan bedomningen goras med olika utgangspunkter, t.ex. vilket tidsperspektiv som

19



90.

91.

92.

93.

kalkylréntan ska avse. De metoder och utgdngspunkter som viljs for att bestimma vérdet pa

parametrarna dr av avgorande betydelse for vilket slutligt varde som faststélls for kalkylrdntan.

Angaende valet av berdkningsmetod for de olika parametrarna understryker kammarrétten
att &ven om specifika metodval inte uttryckligen har angetts, ger uttalanden i forarbetena
tillsammans med de bestimmelser som finns, vigledning for vilka metoder och principer

som ska véljas eller &r mgjliga att vilja (s. 42).

Tidsperspektivet

En fraga av stor principiell betydelse for berakningen av kalkylrdntan som provades i

malen var vilket tidsperspektiv som skulle anléggas vid berdkningen av kalkylréntan.

Ei argumenterade inledningsvis for en momentan kalkylréinta men éndrade sig sedan
under processens gang och gjorde gillande att kalkylréntan skulle berdknas utifran
ett tidsperspektiv som motsvarar tillsynsperioden, dvs. fyra ar. Ei anforde foljande
(s. 12-13):

Med langsiktigt stabil avser nétforetaget en kalkylrdnta som ar stabil 6ver ménga
tillsynsperioder. Ett sadant perspektiv innebér att kalkylrdntan séllan eller aldrig kommer att
spegla natforetagets rimliga avkastning under tillsynsperioden. Under tillsynsperioder med lagt
rantelége blir nitforetaget verkompenserat och under tillsynsperioder med hogt rénteldge blir
nétforetaget underkompenserat. En uppskattning av kalkylréntan far vasentligt olika resultat

beroende pa vilket tidsperspektiv som anvénds.

Enligt Ei:s mening bor kalkylréntan faststéllas for en tillsynsperiod i taget, och det ska inte
beaktas vad som kan ténkas vara en langsiktigt stabil kalkylrdnta Gver ett antal tillsynsperioder.
Kalkylrintan ska aterspegla nétforetagets kapitalkostnader under respektive tillsynsperiod. Vissa
av de i kalkylréntan ingdende parametrarna kan dock bestdmmas utifrén ett langsiktigt
perspektiv. Den enda kalkylrdnta som réttsligt kan faststéillas 1 malet dr emellertid kalkylrédntan
for tillsynsperioden 2012-2015. En berdkning av en kalkylrénta for tidsperioden 2012-2015
skiljer sig inte namnvart fran en berdkning av en “momentan” kalkylrénta, som gjordes infor

Ei:s beslut.

Nitforetagen gjorde gillande att kalkylrdntan skulle faststéllas utifran ett 14ngsiktigt
och stabilt perspektiv med utgédngspunkt i langsiktiga ekonomiska samband. Detta
eftersom en langsiktigt stabil kalkylrdnta kommer, d&ven om den kan leda till att

nétforetagen under- eller verkompenseras under en viss period, pa lédngre sikt att
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generera en genomsnittlig erséttning som &r i nivd med den faktiska

kapitalkostnaden. Nétforetagen anforde foljande (s. 26):

En langsiktigt stabil kalkylranta kommer, &ven om den kan leda till att nitforetagen
under- eller 6verkompenseras under en viss period, pa ldngre sikt att generera en
genomsnittlig erséttning som &r i nivd med den faktiska kapitalkostnaden. Risken for
over- eller underkompensation &r betydligt storre med en kalkylrdnta som berdknas
utifran mer kortsiktiga prognoser. Anledningen till detta ar att ekonomin under en
fyradrsperiod paverkas av konjunktursviangningar och extraordinéra héndelser som ar
mycket svara att prognostisera. En langsiktigt stabil kalkylrénta kan istéllet berdknas med
utgéngspunkt i langsiktiga ekonomiska samband dir behovet av att forutspa tillfalliga
ekonomiska fluktuationer 4r betydligt mindre. Fortums argumentation och de
expertutldtanden som Fortum inhdmtat grundades séledes pa att kalkylréntan ska vara

langsiktigt stabil.

94. Kammarrétten konstaterar i sina domskal att parterna har argumenterat utforligt
kring vilket tidsperspektiv som ska anvéndas och att valt tidsperspektiv har stor
betydelse for nivan pa kalkylrdntan. Kammarrétten tydliggdr att de olika
tidsperspektiv som anvénts vid berdkningarna har utgjorts av (1) en momentan
kalkylrdnta, (2) en kalkylrédnta for de fyra aren i tillsynsperioden, (3) en kalkylrédnta
som ska vara stabil under en langre period samt (4) en kalkylrénta som berdknas i

efterhand (s. 48):

I kammarrétten har parterna argumenterat utforligt kring frigan om vilket tidsperspektiv de
anser ska tillimpas som utgéngspunkt for att faststilla kalkylrdntan. De tidsperspektiv som
anvénts i de olika berdkningarna dr en momentan kalkylrénta, en kalkylrénta for perioden 2012-
2015, en kalkylrénta som ska vara stabil under en ldngre period och en kalkylrdnta som beréknas
i efterhand. Fragan om vilket tidsperspektiv som anldggs har stor betydelse for nivan pa den

slutliga kalkylrdntan.

95. Kammarrétten tar dérefter tydligt stéllning for det tredje alternativet, dvs. en kalkylrénta
som ska vara stabil under en langre period. Kammarritten hanvisar dérvid till syftet med

forhandsregleringen, Elmarknadsdirektivet och EU-domstolens praxis (s. 48-49):

Det overgripande syftet med forhandsregleringen &r att skapa forutséigbarhet for néatforetagen
och deras kunder (prop. 2008/09:141 s. 31). Niatforetagen ska ocksa fa stabila och langsiktiga

villkor for sin nitverksamhet (prop. 2008/09:141 s. 58). I Europaparlamentets och radets direktiv

2009/72/EG art. 37.6a anges sdrskilt att nodvéindiga investeringar i niten ska kunna goras for att

sakra nétens funktion (jfr &ven EU-domstolens dom i mal C-274/08 p. 38). En investering i elnét
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96.

97.

98.

99.

har en mycket lang investeringshorisont, vilket kréver att nivan pd avkastningen kan bedémas pé

langre sikt med viss forutségbarhet. Utredningen i malet ger stdd for att en stabil kalkylrénta

skulle ha positiv effekt pd nitféretagens vilja och formaga att géra de investeringar som krivs.

Vidare framgér av utredningen att om kalkylréntan bestams med ett kortsiktigt perspektiv kan
intédktsramen komma att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna. Mot bakgrund av det anforda

anser kammarrétten att det for tillsynsperioden 2012-2015 &r rimligt och i dverensstémmelse

med forhandsregleringens syfte att anléigga ett 1dngsiktigt perspektiv nér de parametrar som

krévs for att berdkna den regulatoriska kalkylridntan faststélls.

Kammarrétten kom alltsa fram till att kalkylréntan ska faststillas utifran ett langsiktigt
tidsperspektiv med hénvisning till bl.a. Elmarknadsdirektivet, EU-domstolens praxis och

syftena bakom forhandsregleringen.
Riskfri rénta

Kammarriétten konstaterar att tidsperspektivet har stor betydelse for vérdet pa den riskfria
rantan. Vidare konstaterar kammarrétten att den riskfria rénta som anvénds i WACC-
metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont och att uppskattningen av den riskfria
rantan déarfor bor baseras pa en 10ptid som sammanfaller med investeringens livsldngd

(s. 51):

Vid bestammande av vérdet pé riskfri rdnta har tidsperspektivet stor betydelse. Den riskfria ranta
som anvinds i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen bor

dérfor baseras pa en l6ptid som sammanfaller med investeringens livslangd.

Angaende metod for att berdkna den riskfria réntan utifrén ett langsiktigt och stabilt
perspektiv framhaller nitforetagen att det innebér att analysen maste avse vad som utgor en
forvintad uthéllig niva, dvs. vad som utgdr ett jimviktsldge. Den s.k. BNP-metoden utgor

en metod for att berdkna jamviktsldget. Natforetagen anger foljande (s. 27):

Den riskfria réntan ska vara langsiktigt stabil och analysen méste da avse vad som utgér en

forvantad uthallig niva, dvs. vad som utgor ett ”jadmviktsldge” pa lang sikt. Fortum har inte

nagon invindning mot El:s metod att uppskatta den riskfria réntan genom att addera

Riksbankens inflationsmal till den forvintade BNP utvecklingen.

Kammarritten, som har faststéllt att kalkylrdantan ska berdknas utifran ett langsiktigt och
stabilt perspektiv, anser att den riskfria rdntan ska berdknas genom att den langsiktigt
forvintade utvecklingen av BNP adderas till Riksbankens ldngsiktiga inflationsmal. Detta

gav en riskfri rdnta om 4,0 procent.
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100.

F.3.

101.

102.

Sarskild riskpremie

Ei hade i beslutet tillimpat en sérskild riskpremie om 0,5 procent. Elnétsforetagen
anség att den sérskilda riskpremien skulle vara 1,0 procent. Kammarréitten, som
konstaterar att en majoritet av experterna anvént sig av en hogre sérskild riskpremie
an Ei, fann att det med hénsyn till framtida risker, sérskilt vad géller regleringar, och
manga andra osdkerhetsfaktorer dr rimligt att anvédnda en sérskild riskpremie om 1,0

procent. Kammarrétten motiverar sitt stallningstagande enligt f6ljande (s. 54):

Den sirskilda riskpremien anvénds for att fanga upp icke-systematiska risker och utgor
ett tillagg till avkastningen pa eget kapital utdver det som uppskattningarna av betavirdet
ger. Det handlar sdledes om och i vilken utstrackning olika foretagsspecifika osdkerheter

ska beaktas.

Experterna anser att en sérskild riskpremie &r motiverad. Daremot skiljer sig deras
uppfattningar at betraffande vilka risker som &r virda att beakta och hur stort tilligg som
ar motiverat. Bland risker som ndmns finns smébolagspremie, illikviditetsrisk,

regulatorisk risk samt osidkerhetsmoment vad giller avkastningskrav.

EI har anvént en sdrskild riskpremie om 0,5 procent, vilket 6verensstimmer med den
premie som anvénts i Finland. Fortum anser att den sérskilda riskpremien bor vara

1 procent. En majoritet av experterna har anvént sig av en hdgre sirskild riskpremie &n

EI. Kammarritten finner med héinsyn till framtida risker, sirskilt vad giller regleringar,

och manga andra osikerhetsfaktorer att det dr rimligt att anvinda en sérskild riskpremie

om 1 procent.
Naturgasforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2015-2018

Under hosten 2015 meddelade Ei beslut avseende naturgasforetagens intdktsramar

for tillsynsperioden 2015-2018.

Trots kammarréttens principiella uttalande i elndtsmélen for 2012-2015 om att
kalkylrdntan ska faststillas utifran ett langsiktigt och stabilt perspektiv valde Ei att
tillimpa ett kortsiktigt fyradrigt perspektiv. Flera naturgasforetag 6verklagade Ei:s
beslut till Forvaltningsrétten i Linkoping. Forvaltningsréttens domar meddelades den
1 februari 2016. Dessa domar dverklagades till Kammarréatten i JonkSping som
meddelade domar den 17 november 2017. Ei 6verklagade sedan kammarrittens

domar till Hogsta forvaltningsdomstolen. Hogsta forvaltningsdomstolen beslutade
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den 4 april 2018 att inte bevilja provningstillstind. Kammarrattens domar i

naturgasmalen star darfor fast.

103. Nedan redogor vi for kammarrittens stillningstaganden avseende fragorna om
tidsperspektiv och berdkning av den riskfria rintan samt den sérskilda riskpremien.

Sidhénvisningarna avser kammarrittens dom i mal 427-16 avseende Swedegas AB,

bilaga 5.

Tidsperspektivet

104. Ei, som i sina beslut tillimpade ett fyraarigt perspektiv vid faststéillandet av
kalkylrdntan, argumenterar i processerna bl.a. for att avkastningen bor variera med

konjunkturcykler och marknadsforutséttningar (s. 7):

Enligt vedertagen ekonomisk teori baserar en investerare, oavsett investeringens
tidshorisont, sina beslut pa en jamforelse av olika investeringsalternativ vid
investeringstillfallet enligt gdllande marknadsinformation; dvs. momentant. En WACC-
berdkning bor dven vid regulatoriska forhéllanden ske pa ett sitt som i mdjligaste man
efterliknar normala marknadsmaéssiga villkor. Energimarknadsinspektionen har darfor i
sitt beslut forsokt efterlikna en marknadssituation dér avkastningen varierar med
konjunkturcykler, marknadsforutsattningar och skiftande forutsattningar pa

kapitalmarknaden.

105. Naturgasforetagen kritiserar Ei:s fyradriga perspektiv och understryker att ett sddant
kortsiktigt perspektiv innebar att kalkylrdntan kan variera kraftigt frén en
tillsynsperiod till en annan och att det uppenbart stér i strid med kravet pa

forutsdgbarhet och syftet att skapa stabila och langsiktiga villkor (s. 3):

Det fyradrsperspektiv Energimarknadsinspektionen anvént sig av &r inte langsiktigt i den
mening som foljer av regleringen. Om berdkningen utgar fran ett sddant kortsiktigt
perspektiv kan kalkylréntan, oavsett 16ptid p4 den underliggande tillgdngen, variera
kraftigt frén en tillsynsperiod till en annan pa grund av tillfdlliga svingningar i
konjunktur- eller ranteldget. En sddan berdkning star uppenbart i strid med kravet pa

forutsdgbarhet och syftet att skapa stabila och langsiktiga villkor.

106. Vid sin provning av tidsperspektivet konstaterar kammarrétten inledningsvis att
regleringen i naturgasnitsmalen ar avsedd att motsvara den reglering som
kammarritten hade att tillimpa i elndtsmalen avseende 2012-2015. Kammarrétten tar

dérefter aterigen tydligt stillning for att ett 1dngsiktigt perspektiv bor tillimpas och
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108.

anger bl.a. att syftet med ett langsiktigt perspektiv dr att kalkylrdntan inte ska variera

lika kraftigt som nér ett mer kortsiktigt perspektiv anvénds vid berdkningen (s. 11):

Regleringen i naturgasnitsmalen dr avsedd att motsvara den reglering som kammarrétten

hade att tillimpa i elndtsmalen. Kammarrétten fann i dessa mal att kalkylréntan skulle

bestdmmas med ett 1dngsiktigt perspektiv och att en stabil kalkylrdnta skulle ha vissa
positiva effekter. Sdsom forvaltningsritten anfort innebér emellertid den omsténdigheten
att det ska anldggas ett langsiktigt perspektiv vid faststéllandet av de parametrar som
krévs for att berdkna den regulatoriska kalkylrdntan inte att samma kalkylrénta ska gilla
under flera tillsynsperioder. Kalkylrdntan faststélls for en tillsynsperiod i taget och kan

darfor komma att variera mellan olika tillsynsperioder. Syftet med ett langsiktigt

perspektiv dr dock att kalkylrdntan inte ska variera lika kraftigt som nér ett mer

kortsiktigt perspektiv anvénds vid berikningen.

Riskfri rinta

Angaende skattningen av den riskfria rintan gjorde Ei géllande att den skulle baseras
pa en prognos for 10-ariga statsobligationer for den fyraériga tillsynsperioden och att

detta utgjorde ett langsiktigt perspektiv i finansiella sammanhang (s. 8):

Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektion foresprakar ar langsiktigt i finansiella
sammanhang. Langsiktigheten ligger i den underliggande tillgdngens 16ptid och inte i hur
lang tidsperiod prognosen avser. Det ar saledes anvidndningen av tioariga

statsobligationer i sig som ger den 6nskade langsiktigheten.

Naturgasforetagen bestred att en tillimpning av 10-ariga statsobligationer for den
fyradriga tillsynsperioden var forenligt med det langsiktiga och stabila perspektivet
och gjorde géillande att den riskfria réntan skulle faststéllas enligt i forsta hand BNP-
metoden i enlighet med kammarréttens domar i elndtsmalen. Naturgasforetagen
framholl att BNP-metoden utgor ett vedertaget sétt for att bedoma den riskfria rantan

utifran en ekonomi i jimvikt (s. 3):

Enligt WACC-teori ska den riskfria rantan spegla investeringarnas tidshorisont. Det finns
flera metoder for att berdkna en langsiktig och stabil riskfri rdnta. Den s.k. BNP-metoden
som anvéndes i mélen om intéktsram enligt ellagen (1997:857) for tillsynsperioden 2012-
2015, elnitsmalen, (Kammarréitten i Jonkopings domar den 10 november 2014 i mél nr

61-14, 101-14 och 129-14) utgdr ett vedertaget sétt for att beddma den riskfria réntan

utifran en ekonomi i jAmvikt. Metoden innebér att dver- och underkompensation tar ut
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varandra §ver tid. Anvindandet av den metoden kommer att reflektera en normaliserad

langsiktig rdnteniva och uppfyller ddrmed kraven pa langsiktighet och stabilitet.

109. Ei argumenterade dven i malen for en alternativ metod som innebar att historiska
utfall helt eller delvis skulle anvéndas. Ei hénvisade bl.a. till LEK och PTS reglering

av telekommarknaden:

Om forvaltningsrétten skulle anse att framatblickande prognoser inte bor anvindas vid
skattning av den riskfria rdntan, anser Energimarknadsinspektionen att den 1&mpligaste
atgérden &r att istéllet faststdlla den riskfria rantan pa samma sétt som PTS gor i sin

reglering, ndmligen genom ett historiskt rullande genomsnitt av tioariga

statsobligationer." 6

110. Ei &beropade i forvaltningsritten dven forhor med Bo Andersson, chefsekonom pa
PTS, som i sitt forhor forklarade att PTS anvénder ett genomsnitt av den tiodriga

statsobligationsrintan under de senaste sju 4ren for att beddma den riskfria rintan."’

111. Naturgasforetagen bestred att Ei:s alternativa metod med tillimpning av historiskt
utfall skulle tillimpas och framhdll bl.a. att det inte 4r samma syften som ligger
bakom PTS-regleringen som regleringen for nétforetagen. Ei fick inte heller gehor
for sin alternativa metod utan kammarrétten framholl i sina domskél att syftena

bakom regleringarna é&r olika (s. 11):

Kammarritten konstaterar hérvid att en sédan betoning av effektiv konkurrens som finns i
lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation inte finns i den nu aktuella regleringen

(jfr 8 kap. 6 § samma lag).

112. I sina domskal tar kammarrétten upp de tvé skél som Ei anfort for att fringa BNP-
metoden (s. 12). For det forsta att BNP-metoden inte dr vedertagen for att faststélla
riskfri rdnta och for det andra att BNP-metoden ger for hdg avkastning nér

ranteldget, som idag, dr lagt och for 1&g avkastning nér rintelédget &r hogt.

113. Angaende det forsta skélet finner inte kammarrétten att Ei gjort sannolikt att BNP-
metoden inte dr en vedertagen ekonomisk metod for att berdkna den riskfria riantan i

en WACC-berékning. Kammarrétten hénvisar till vad som anforts av professor

16 Se Forvaltningsritten i Linkopings dom i mal 8016-14, s. 39.
17 Se Forvaltningsritten i Linkopings dom i mal 8016-14, s. 58.
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115.
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117.

Thore Johnsen och Daniel Frigell som bekriftar att BNP-metoden ér en vedertagen

metod for bedomning av en jamviktsniva for den riskfria réntan (s. 13):

Thore Johnsen vittnade dven han i forvaltningsrétten och upprepade dé att BNP-metoden

dr en allmént accepterad och vl kidnd metod som anvénds av reglermyndigheter bade i

Norge och Storbritannien. Han anférde ocksé att det inte finns ndgon motséttning mellan
WACC-metoden och BNP-metoden. Aven Daniel Frigell, director vid KPMG Corporate

Finance, har argumenterat for BNP-metoden och anfort att det dr otvetydigt att metoden

ar vedertagen for bedomning av en jamviktsniva for den riskfria réntan.

Angaende det andra skélet framhaller kammarrétten att en konsekvent tillimpning av
metoden medfor att dver- och underkompensation tar ut varandra 6ver tid och att

BNP-metoden dirfor inte ger en for hog avkastning over tid (s. 14):

Att BNP-metoden ger en hog avkastning nér ranteldget r lagt 4r inte ifrdgasatt. Parterna
synes vidare vara dverens om att en konsekvent tillimpning av metoden medfor att dver-
och underkompensation tar ut varandra over tid. Med detta sagt finner kammarrétten att
Energimarknadsinspektionen inte har gjort sannolikt att anvindandet av BNP-metoden
ger en for hog avkastning for Swedegas 6ver tid. Myndigheten har darfor inte heller av

detta skal haft anledning att frénga tillimpningen av BNP-metoden.

Sammantaget fann kammarritten att det inte fanns stod for att tillimpa nadgon annan

metod #n BNP-metoden. Den riskfria rintan faststilldes dérfor till 4,0 procent.'®

Det kan noteras att kammarrittens dom innebar en éndring av den metod som
forvaltningsrétten valt att tillimpa. Forvaltningsrétten valde att faststélla den riskfria
rdntan baserat p4 Konjunkturinstitutets niodriga prognos avseende 10-ériga
statsobligationer. Forvaltningsréittens metod utgjorde en hybrid av en jamviktsmetod
och Ei:s mer kortsiktiga perspektiv i och med att det ldngre tidsperspektivet och
Konjunkturinstitutets niodriga prognoser (som gick mot ett jimviktsldge) gav mer
stabilitet da metoden undvek att kortsiktiga konjunkturférandringar fick for stort

genomslag pa kalkylréntan.

Det kan vidare noteras att det av domskélen framgér att forvaltningsrétten insett att
den 10-ariga statsobligationen egentligen hade for kort 16ptid med hénsyn till

investeringarnas tidshorisont, men att domstolen anség att de utifrdn den befintliga

18 Kammarrittens avgdrande innebar att kammarritten &terforvisade mélet till Ei for ny berikning av intiktsram i enlighet
med skélen for kammarréttens avgorande. I Ei:s beslut efter aterforvisning tillimpas en riskfri rénta om 4,0 procent i enlighet

med BNP-metoden.
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F.4.

121.

utredningen utgjorde det bésta tillgéingliga underlaget for att faststélla den riskfria

rantan. Forvaltningsritten motiverade detta enligt foljande (s. 66):

Parterna i mélet &r Overens om att den riskfria rédntan enligt WACC-teorin ska spegla
investeringarna tidshorisont och att 16ptiden pé den riskfria rédntan dérfor bor
sammanfalla med investeringarnas livsldngd. Detta faststillde dven kammarrtten i
elndtsmalen. Bade elnitet och naturgasnétet har lang livsldngd med avskrivningstider pa
minst 40 ar. Det finns dock inga statsobligationer med den 16ptiden. Av utredningen
framgér att den lidngsta 16ptiden pé likvida statsobligationer i Sverige &r tio &r. Det finns
svenska obligationer med langre 16ptid, men de har 14g likviditet p& grund av bristande
handelsvolym. Forvaltningsrétten instimmer 1 Energimarknadsinspektionens beddmning
att det inte dr 1dmpligt att anvénda utléndska statsobligationer eller svenska
statsobligationer med svag likviditet. Enligt Ernst & Young ar den tiodriga
statsobligationsréntan den dominerande 16ptiden nér marknadsaktorer ska faststilla den
riskfria réntan, d&ven for langsiktiga investeringar vid exempelvis foretagsforvérv.
Forvaltningsrétten anser déarfor att tiodriga svenska statsobligationer &r bésta tillgéngliga

underlaget for att faststilla den riskfria réntan.

Forvaltningsratten kom att prova fragan om tillimpningen av 10-ariga
statsobligationer pa nytt i malen avseende elndtsforetagens intédktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019 och fann dd med hanvisning till ny utredning att en s.k.

16ptidsdifferens skulle adderas, se nedan.

Sarskild riskpremie

Ei hade faststéllt den sérskilda riskpremien for naturgasforetagen till 1,5 procent.
Swedegas ansag att den skulle uppga till 2,0 procent. Kammarritten konstaterade att
“precis som i elnditsmdlen dr experterna ense om att en sdrskild riskpremie dr

motiverad” (s. 16).

Kammarritten faststillde den sdrskilda riskpremien till 1,5 procent i enlighet med
den av Ei faststéllda nivan da kammarrétten inte anség att Swedegas gjort sannolikt

att en sérskild riskpremie om 2,0 procent skulle vara mer riktig.
Elnitsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2016-2019

Under sommaren/hosten 2015 meddelade Ei beslut avseende elnétsforetagens

intéktsramar for tillsynsperioden 2016-2019.
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122. Aven denna géng valde Ei att bortse frin kammarrittens principiella uttalande att ett
langsiktigt och stabilt perspektiv ska tillimpas. Ei valde istéllet att aterigen tillimpa
ett fyraarigt tidsperspektiv och beslutade om en kalkylrdnta om 4,53 procent, varav

den riskfria rdntan faststilldes till 2,8 procent.

Tidsperspektiv och riskfri rdnta

123. Ei:s beslut 6verklagades av ett stort antal elnitsforetag till Forvaltningsrétten i
LinkSping. Forvaltningsrétten underkénde Ei:s fyraariga tidsperspektiv med
hénvisning till kammarréttens vigledande avgéranden for tillsynsperioden 2012-

2015. Forvaltningsrétten anger foljande i domskaélen (s. 35 f):

Forvaltningsrétten anser att kammarréttens avgoranden for tillsynsperioden 2012-2015 ar
végledande vid beddmningen av intdktsramar dven for denna tillsynsperiod. Detta giller
framforallt kammarréttens uttalande om att ett l&ngsiktigt perspektiv ska anvéndas vid
faststéllande av parametrarna i kalkylrdnteberdkningen. Detta &r ett sddant principiellt

uttalande som har baring dven for den tillsynsperiod som nu provas.

124. Forvaltningsritten faststillde kalkylréntan till 5,85 procent den 14 december 2016

med tilldimpning bland annat av en riskfti rinta om 4,01 procent.

125. Ei 6verklagade domarna till Kammarrétten i Jonkoping som den 17 november 2017

beslutade att inte bevilja provningstillstdnd, bilaga 6.

126. I skélen for att inte meddela provningstillstiand hénvisade kammarrétten till att ratten
samma dag hade meddelat domar avseende naturgasforetagens intéiktsramar som i

visentliga delar motsvarar elnétsregleringen:

Kammarrétten har gatt igenom allt material som finns i malen och kommit fram till att
provningstillstand inte ska meddelas. I denna beddmning har domstolen sarskilt beaktat de
avgdranden som kammarrétten denna dag meddelat géllande intéktsramar enligt naturgaslagen
(2005:403), en lagstiftning som i vdsentliga delar motsvarar regleringen i ellagen.
Forvaltningsrétten har i de nu aktuella mélen visserligen anvint sig av andra metoder dn de som
kammarritten faststéllt i naturgasmalen, men beloppsmassigt leder detta inte till ndgon

avgorande skillnad. Inte heller i 6vrigt finns det anledning att meddela provningstillstdnd.

127. Som det fér forstds ansdg kammarritten att domstolen redan avgjort de principiella
frigorna och att det dirfor inte fanns skil att meddela provningstillstdnd. Aven om

forvaltningsrétten tillimpat andra metoder dn de som kammarrétten faststallt 1
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naturgasmalen ansdg inte kammarritten att det fanns skél for provningstillstdnd eftersom

det beloppsmaéssigt inte innebar ndgon avgorande skillnad.

128. Det kan hér noteras att kammarritten i naturgasmélen faststidllde den riskfria réntan till
4,0 procent enligt BNP-metoden medan forvaltningsritten i de nu aktuella malen faststillde
den riskfria réntan till 4,01 procent men med tillimpning av Konjunkturinstitutets niodriga

prognos avseende 10-ariga statsobligationer och en s.k. 1optidsdifferens.

129. Angaende 16ptidsdifferensen kan kortfattat f6ljande anges. Forvaltningsrétten valde
att tillimpa samma metod for berékning av den riskfria rdntan som domstolen hade
gjort i naturgasmalen, dvs. Konjunkturinstitutets nioariga prognos avseende 10-ariga
statsobligationer. Forvaltningsrétten fann dock, med hénsyn till ny utredning som
elnétsforetagen presenterat, att en 16ptidsdifferens skulle adderas. Detta for att
kompensera for att en rinta med kortare 16ptid &n investeringens livsldngd anvénds
som underlag for att beddoma den riskfria rdntan. Loptidsdifferensen motsvarade en
forsiktig bedomning av skillnaden mellan den riskftria rdntan for 10-ariga respektive

30-ariga statsobligationer."’

Sarskild riskpremie

130. Det finns dven anledning att redogora for forvaltningsréttens bedémning av den

sarskilda riskpremien.

131. Ei hade i sina beslut valt att inte tillimpa négon sérskild riskpremie. Parametern
sattes alltsd till O procent. Elnétsforetagen gjorde géllande att den sérskilda

riskpremien skulle bestdmmas till 1,0 procent i enlighet med tidigare praxis.

132. Forvaltningsritten beddmde, framforallt med hinvisning till regleringsrisken, att en

sarskild riskpremie om 0,5 procent skulle tilldimpas:

Kammarritten anség i domarna avseende foregéende tillsynsperiod att det med hinsyn

till framtida risker, sirskilt vad giller regleringar, och méanga andra osékerhetsfaktorer

var rimligt att anvinda en sérskild riskpremie. Att det fortfarande finns osdkerhetsfaktorer
vid bedomningen av de i WACC-berékningen ingdende parametrarna, visas redan av att
Energimarknadsinspektionens konsulter har gjort olika bedomningar i flera avseenden,

vilket ocksa enligt dem motiverar att en sérskild riskpremie anvénds. Det finns ocksé en

osdkerhet i friga om avkastningskravet som dr kopplat till forhandsregleringen som

19 Se Forvaltningsritten i Linkopings dom i mal 4712-15 m.fl., s. 43 f.
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133.

F.5.

134.

135.

136.

137.

sddan. Aven om denna risk kan antas avta om regleringsmodellen stabiliseras, dr den

dnnu sddan att den méste beaktas.?°

Som framgar av citatet ovan framholl forvaltningsritten att &ven om regleringsrisken
kan antas avta om regleringsmodellen stabiliseras, dr den &nnu sadan att den méste
beaktas. For elndtsforetagens del innebér inte Forordningen att regleringsmodellen
har stabiliserats, utan tvirtom innebér det ytterligare en férdndring av metod och

storre osdkerhet, se avsnitt I1I1.1.4 nedan.
Naturgasforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2019-2022

Ei meddelade under sommaren 2018 beslut avseende naturgasforetagens

intéktsramar for tillsynsperioden 2019-2022.

I sina beslut har Ei beréknat kalkylrdntan enligt den domstolspraxis som etablerats
och som redogjorts for ovan. Ei faststéllde en kalkylrénta om 6,52 procent utifrén ett
langsiktigt och stabilt perspektiv, varvid den riskfria réntan faststélldes till 4,0
procent, aktiemarknadsriskpremien till 5 procent och inflationen till 2 procent. Ei
tillimpade &ven en sérskild riskpremien om 1,5 procent och beaktade pa sé vis icke-
systematiska risker, dvs. sddana risker som inte fingas upp av Metoden enligt

Forordningen.

I beslutsmotiveringen (bilaga 4 till besluten, se bilaga 7) konstaterar Ei inledningsvis

att kalkylrantan ska berdknas utifrdn vedertagna ekonomiska metoder och ge

foretagen den avkastning som krévs fOr att attrahera kapital for investeringar.

Darefter redogor Ei for de tidigare domstolsprocesserna och konstaterar att
domstolarna nu i processerna rorande el- och gasnitsregleringen provat de flesta av

de ingdende parametervirdena i WACC-metoden.

For tillsynsperioden 2015-2018 faststillde Ei en kalkylrdnta med WACC-metoden
(Weighted Average Cost of Capital). Av de nio beslut som fattades dverklagades fyra.
Fragan om nivén pé kalkylrdntan for tillsynsperioden 2015-2018 avgjordes av
Kammarritten i Jonkoping genom dom som meddelades i november 2017 (se bl.a. méal nr
8016—14). Efter att hogsta forvaltningsdomstolen i april 2018 beslutade att inte meddela
provningstillstind har domarna i ”gasndtsmalen” vunnit laga kraft. Kammarrétten

fastslog att WACC-metoden skulle anvéndas for att berdkna kalkylrdantan samt provade

20 Se Forvaltningsritten i Linkdpings dom i mél 4712-15 m.1l., s. 49.
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138.

F.6.

139.

140.

141.

142.

nagra av parametrarna i WACC-metoden. Malen aterforvisades till Ei for nya
berdkningar enligt de stillningstaganden som domstolen gjort. Ei har dérefter faststéllt
kalkylréntan till 6,91 procent for Swedegas AB och E.ON Gas Sverige AB, samt 7,02
procent for Goteborgs Energi Gasnét AB.

I och med de senaste domarna i gasndtsmélen har domstolarna nu i processerna rérande
el- och gasnitsregleringen provat de flesta av de ingdende parameterviardena i WACC-

metoden. Anvéndandet av den grundldggande WACC-metoden har inte ifragasatts.

Ei har saledes for naturgasforetagen faststéllt en kalkylrénta i enlighet med den
praxis som etablerats, dvs. utifran ett langsiktigt stabilt perspektiv, med tillimpning
av en sirskild riskpremie och utifrdn vedertagna ekonomiska metoder med syftet att
ge foretagen den avkastning som krévs for att attrahera kapital for investeringar. Det
medforde en kalkylrédnta om 6,52 procent for naturgasforetagen, som avseende vissa

kunder och kundgrupper konkurrerar med elnétsforetagen.
Elnitsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2020-2023

Som redogjorts for ovan har Ei nér det géller naturgasforetagens intéktsramar for
tillsynsperioden 2019-2022 faststéllt kalkylréntan till 6,52 procent utifrén ett
langsiktigt och stabilt perspektiv och med en tillimpning av en sdrskild riskpremie

som beaktar icke systematiska risker.

Detta kan jadmforas med de nu dverklagade besluten avseende elnétsforetagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2020-2023 dér Ei tillimpat Forordningen och
faststéllt kalkylréntan till 2,16 procent utifrén ett icke 1&ngsiktigt och stabilt

perspektiv och utan tillimpning av en sdrskild riskpremie som fangar upp icke

systematiska risker.

Trots att elndtsforetagen och naturgasforetagen har motsvarande reglering dér savil
ellagen som naturgaslagen — som béda har sin grund i motsvarande EU-direktiv —
stadgar att nétforetagen ska ha rétt till en rimlig avkastning, har de helt olika metoder

for att berdkna avkastning for i huvudsak samma tidsperiod.

Enligt vad som utvecklas nedan dr metoden for att berékna avkastningen enligt
Forordningen inte forenlig med Elmarknadsdirektivet och ellagen d& den inte medfor
en rimlig avkastning. Metoden enligt Forordningen ska dérfor inte tilldimpas, utan

dven elndtsforetagens avkastning ska faststillas utifran ett langsiktigt och stabilt
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F.7.

143.

144.

145.

146.

147.

perspektiv och med en tillimpning av en sérskild riskpremie som fangar upp icke

systematiska risker.
Sammanfattning av rittsliget

Niér forhandsregleringen infordes i ellagen forutsdg lagstiftaren en ndrmare reglering
genom praxis.”! Genom de omfattande domstolsprocesser som redogjorts for ovan

har vi nu tydlig och etablerad praxis avseende innebérden av rimlig avkastning.

Elnétsforetagens ritt till en rimlig avkastning under investeringarnas ekonomiska

livsldngd innebaér att kalkylrdntan ska faststéllas:

= Med ett l4ngsiktigt stabilt perspektiv for att ge en rimlig avkastning over tid, dvs.

estimeringen av parametrarna ska ske utifrdn en ekonomi i jamvikt.
= Enligt vedertagna ekonomiska metoder.

= Med beaktande av icke-systematiska risker (sdsom regulatorisk risk) som inte

fdngas upp av CAPM-modellen, vilket hanteras genom en sérskild riskpremie.

Regeringens beslut att sinka kalkylriantan (Forordningen)

Som redogjorts for ovan har forvaltningsdomstolarna med beaktande av de krav som
Elmarknadsdirektivet och ellagen stiller, och med tillimpning av vedertagna

ekonomiska metoder faststéllt vad som utgor en rimlig avkastning i ellagens mening.

Domstolarnas stdllningstaganden har dock inte accepterats av regeringen som bara
négra dagar efter att forvaltningsritten meddelade dom avseende elnétsforetagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2016-2019 gav Ei i uppdrag att foresla en
forfattningsreglering avseende en rimlig avkastning vid faststéllandet av

intdktsramar for elnitsforetagen.

I uppdraget till Ei anforde regeringen som skal for beslutet bland annat att ”En
oskdligt hég avkastning” drabbar kunderna samt att ”Det har krdvts langdragna
domstolsprocesser for att faststilla nivan pd avkastningen.”. For att sdkerstélla att

avkastningen skulle hamna pa en, enligt regeringen, rimlig nivé och att berérda

aktorer skulle fa tydligare och enklare bestimmelser att f6lja, med kortare ledtider,

21 Prop. 2008/09:141, s. 59.
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ansag regeringen att frigan om ytterligare reglering av avkastningen skulle utredas.*
I senare uttalanden frén regeringen framgar att regeringens avsikt med Forordningen
har varit just att uppnd sénkta elnétsavgifter for elkunder samt forenklade och
snabbare domstolsprocesser. Regeringen gjorde beddmningen att Férordningen

skulle innebra 21 procent ligre elnitsavgifter for de flesta kunder.?

148. Den 1 januari 2019 trddde forordning (2018:1520) om intéktsram for

elnédtsverksamhet i kraft ("Forordningen”).

149. Forordningen frangér den domstolspraxis som etablerats avseende berékningen av
en rimlig avkastning. Istéllet faststiller den i manga delar och med vissa variationer
de berdkningsprinciper som Ei argumenterat for inom ramen for
domstolsprocesserna och som underkénts av domstolarna. Detta noterade ocksa
Forvaltningsritten i Linkoping som i sitt remissyttrande avseende Ei:s forslag anfor

foljande:

Forvaltningsrétten noterar dock att Energimarknadsinspektionens argument for de
foreslagna dndringarna i mycket stor utstrdckning dr desamma som de
Energimarknadsinspektionen anfort i de mél som ér eller har varit under prévning i
forvaltningsrétten. I flera av dessa mal har forvaltningsrétten gjort en annan tolkning av

gillande ritt in den Energimarknadsinspektionen gjort.?*

150. Forordningen innehéller detaljerade bestimmelser for att faststilla elnétsforetagens
avkastning.
151. 117 § regleras, med hénvisning till formeln 1 bilaga 2 till Férordningen, att

avkastningen ska beréknas enligt WACC-metoden utan mdjlighet att beakta icke-
systematiska risker genom tillimpningen av en sérskild riskpremie. Vidare anges att

vérdet pa de variabler som ingéar i formeln ska bestdmmas enligt 18-26 §8§.

152. Forordningen anvisar séledes inte endast att WACC-metoden ska tilldimpas, utan
reglerar dven i detalj hur de enskilda variablerna som ingar i WACC-metoden ska
beréknas. Anvisningarna i 17-26 §§ Forordningen for hur elnétsforetagens

avkastning ska beréknas kallas nedan for "Metoden”.

22 Se regeringsbeslut 2016-12-20, ”Uppdrag att se dver regleringen av intikter frdn elndtsverksamhet”, s. 2-3.

23 Se bland annat Miljé- och energidepartementet, Fakta-PM om elnétsavgifter, 2018-08-15.

24 Forvaltningsritten 1 Linkdpings remissvar ”Yttrande avseende Energimarknadsinspektionens rapport Nya regler for
elndtsforetagen infor perioden 2020-2023 (Ei R2017:07)”, FLI 2017/380, 10 januari 2018, s. 1.
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I11.

153.

154.

155.

156.

I.1.

157.

158.

159.

GRUND FOR FORSTAHANDSYRKANDET

Metoden strider mot ellagen och far dirfor inte tillimpas

Enligt 8 kap 18 § RF (den formella lagkraftens princip) far en lag inte dndras pé
annat sétt 4n genom lag. Ellagens innebord kan inte &ndras av regeringen genom en

forordning. Det kan bara riksdagen gora, genom en lagéndring.

Av 11 kap. 14 § 1 st RF foljer att om en domstol finner att en foreskrift vid sin
tillimpning i det enskilda fallet star i strid med en bestdimmelse i grundlag eller

annan Overordnad forfattning, far foreskriften, inte tillimpas.

Ei har tillimpat Metoden enligt Férordningen for att berdkna kalkylrédntan. Metoden
strider mot ellagen da den inte ger elnétsforetagen en rimlig avkastning. Denna
grund utvecklas i avsnitt III.I nedan. Metoden strider d&ven mot Elmarknadsdirektivet

i enlighet med vad som anforts i avsnitt [.B (p. 11 och 12).

Metoden far dérfor inte tilldimpas enligt 11 kap. 14 § RF. Foljaktligen méste

intéktsramen provas pa nytt utan tillimpning av Metoden.
Utveckling av varfor Metoden inte ger rimlig avkastning

Inledning

Enligt vad som utvecklats i avsnitt II.LE.1 och avsnitt F ovan har elnétsforetagen
enligt ellagen en rétt till rimlig avkastning pé kapitalbasen under investeringarnas

ekonomiska livslangd.

Det innebér att elndtsforetagen har rétt till den avkastning pa kapitalbasen som
behovs for att 1 konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa
tillgéng till kapital for investeringar i elnéten. Annorlunda uttryckt ska kalkylrdntan

motsvara en marknadsméssig avkastning pé en investering i det svenska elnétet.

Den svenska regeringen kan inte bestimma vad som utgor en marknadsméssig
avkastning — vilken kalkylrénta som krdvs for att attrahera kapital — utan denna
maéste faststéllas enligt vedertagna ekonomiska metoder och med beaktande av de
regulatoriska forutséttningar som géller for investeringar i det svenska elnétet, dvs.

utifran ett ldngsiktigt och stabilt perspektiv.
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160.

161.

162.

1.2

163.

164.

165.

166.

Vattenfall har inga invéindningar mot att den sa kallade WACC-metoden anvénds for
att estimera kalkylrdntan. WACC-metoden dr ekonomiskt vedertagen och det ar
denna metod som anvénts vid faststillandet av kalkylridntan i domstolspraxis (se

avsnitt [L.LF ovan).

Vattenfall har ddremot allvarliga invindningar mot att regeringen bestdmt att Ei ska
tillimpa WACC-metoden pa ett sétt som inte &r forenligt med ellagen. Detta da

Metoden enligt Férordningen innebér att kalkylrdntan:
a) inte faststdlls utifrén ett langsiktigt och stabilt perspektiv;
b) inte faststélls enligt vedertagna ekonomiska metoder; och
c) faststills utan beaktande av icke systematiska risker.
Detta utvecklas nedan.

Metoden ger inte en rimlig avkastning eftersom kalkylriintan inte
faststiills utifran ett lingsiktigt och stabilt perspektiv

Kalkylrantan ska faststdllas utifran ett langsiktigt och stabilt perspektiv for att
elndtsforetagen ska fa en rimlig avkastning under investeringens ekonomiska livslingd och
pa sé vis kunna attrahera kapital for nddvéndiga investeringar i elnéten. Detta foljer av

ellagen enligt vad som redovisats i avsnitt II.F ovan.

Metoden enligt Forordningen innebér att kalkylrédntan inte faststélls utifran ett langsiktigt
och stabilt perspektiv. Metoden enligt Férordningen star dérfor i strid med hogre norm och

ska inte tilldimpas.

Om kalkylréntan for perioden 2020-2023 skulle faststdllas utifran ett langsiktigt och stabilt
perspektiv skulle den bli vésentligt hdgre dn vad som foljer av en tillimpning av Metoden
enligt Forordningen. Det framgér av Frigells Rapport 1. Metoden enligt Férordningen
medfor alltsé att intédktsramen for tillsynsperioden 2020-2023 blir felaktig.

Oavsett om intéktsramen for den enskilda tillsynsperioden blir felaktig eller inte &r det av
avgorande betydelse for elnétsforetagen att kalkylridntan faststills utifran ett langsiktigt och
stabilt perspektiv. Detta da ett langsiktigt och stabilt perspektiv utgor en forutséttning for
att elnétsforetagens ska kunna attrahera kapital for investeringar med mycket lang

ekonomisk livslédngd. Elndtsforetagen maste veta att den metod som tilldimpas &r dgnad att
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167.

168.

169.

L.3.

170.

medfora en rimlig avkastning under investeringens ekonomiska livslangd for att kunna
attrahera kapital. Den ekonomiska livsldngden ar sé lang att avkastningen avseende en
enskild investering kommer att vara avhéngig av ett tiotal intéktsramsbeslut. Om

kalkylrdntan da inte faststélls utifran en korrekt metod kommer elnétsféretagen inte att

kunna attrahera kapital.

Inom ramen for de domstolsprocesser som redovisats ovan har olika alternativa
metoder varit foremal for provning och enligt en tydlig praxis ska den regulatoriska
kalkylréntan faststéllas utifrén ett langsiktigt stabilt perspektiv (se avsnitt II.F ovan).
Med det menas att variablerna inom ramen for WACC-metoden ska faststélls utifran
en ekonomi i jamvikt — ett jamviktslidge — och inte utifran en ekonomi i hog eller
lagkonjunktur eller en ekonomi som vid tidpunkten for intdktsramsbeslutet tillfalligt
paverkas av olika anomalier. Genom att utga ifran jimviktslédget gjordes
bedomningen att elnétsforetagen over tid skulle fa en rimlig avkastning pé sina
investeringar i elnitet. Under vissa perioder skulle elndtsforetagen vara
overkompenserade och under andra perioder skulle elnétsforetagen vara
underkompenserade, men 6ver tid skulle avkastningen vara marknadsméssig.
Genom det langsiktiga perspektivet uppfylldes ocksé Elmarknadsdirektivets och
ellagens krav pé forutsdgbara och stabila villkor for elnétsforetagen och dess kunder.
Detta langsiktiga perspektiv utgor dven en forutséttning for att elnétsforetagen ska

kunna attrahera kapital och gora nodvéndiga investeringar i elnétet.

Det ér i sammanhanget viktigt att komma ihdg att det som ska faststéllas &r en
kalkylridnta som ger en avkastning pa hela den regulatoriska kapitalbasen, dvs. pa
savil nya som historiska investeringar. En investering i ett elnét dr en mycket
langsiktig irreversibel investering som endast kan aterbetalas genom att

intéktsramarna mojliggor tillrickliga intékter under anldggningarnas livsldngd.

Enligt vad som utvecklas ndrmare under respektive variabel nedan star det klart att
Metoden enligt Forordningen innebdr att kalkylrdntan inte faststélls utifran ett

langsiktigt stabilt perspektiv.

Metoden ger inte en rimlig avkastning eftersom kalkylriintan inte
faststills enligt vedertagna ekonomiska metoder

Som redogjorts for ovan (avsnitt II.E.4) ér det en grundldggande utgéngspunkt vid

faststéllandet av kalkylrintan att den ska beréknas utifrdn vedertagna ekonomiska metoder.
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171.

172.

173.

174.

Detta for att mojliggdra den nddvindiga jamforelsen mellan olika placeringsalternativ, dvs.
jdmforelsen som behdver goras for att bedoma om kalkylréntan gor det mojligt att attrahera
kapital i konkurrens med alternativa placeringar. Det hér framgér bl.a. av forarbetena dér
lagstiftaren tydligt har uttalat att kalkylrdantan méste berdknas utifrdn vedertagna
ekonomiska metoder och att detta &r sé sjédlvklart att det inte behdver uttryckas i
lagtexten.”® Aven forvaltningsdomstolarna har faststillt att kalkylrintan méste beréiknas
utifran vedertagna ekonomiska metoder for att mojliggora den nddvéindiga jaimforelsen

mellan olika placeringsalternativ (se avsnitt IL.F ovan).

Metoden enligt Forordningen innebér att kalkylréntan inte faststélls enligt vedertagna
ekonomiska metoder. Metoden enligt Férordningen stér dirfor i strid med hégre norm och

ska inte tillimpas.

Om kalkylréntan for perioden 2020-2023 skulle faststéllas enligt ekonomiskt vedertagna
metoder skulle den bli vésentligt hogre dn vad som f6ljer av en tillimpning av Metoden
enligt Forordningen. Det framgér av Frigells Rapport I. Metoden enligt Férordningen
medfor alltsé att intédktsramen for tillsynsperioden 2020-2023 blir felaktig.

Oavsett om kalkylréntan f6r den enskilda tillsynsperioden blir felaktig eller inte &r det av
avgorande betydelse for elnétsforetagen att kalkylridntan faststills med tillimpning av
ekonomiskt vedertagna metoder. Det gér inte att attrahera kapital om marknaden inte vet
att den metod som tillimpas &r forenlig med ekonomisk teori och &r dgnad att ge en rimlig

avkastning over investeringens ekonomiska livslangd.

Enligt vad som utvecklas ndrmare under respektive variabel nedan star det klart att
Metoden enligt Férordningen innebér att kalkylridntan inte faststélls enligt
vedertagna ekonomiska metoder. Dér framgér bl.a. att den riskftria rdntan enligt
ekonomisk teori ska estimeras utifrén en 10ptid som sammanfaller med
investeringens livslédngd, vilket inte sker enligt Forordningen. Det framgéar ocksa att
det inte dr forenligt med vedertagen ekonomiskt teori att sdsom Férordningen
stadgar mekaniskt tilldimpa historiska data avseende en fixerad historisk period for
att uppskatta marknadens framtida forvéntan. Detta da det kan finnas anomalier
under den historiska perioden som gor att datan inte utgor en reflektion av

marknadens forvintan avseende framtiden (jamfor t.ex. Lehman-kraschen).

25 Prop. 2008/09:141 s.79.
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175.

176.

177.

178.

179.

Metoden ger inte en rimlig avkastning eftersom den inte beaktar icke
systematiska risker

Kalkylrantan ska faststdllas sé att elnitsforetagen far den avkastning som behdvs for att i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till kapital. Det
innebér att metoden for att faststdlla kalkylrdntan méste beakta samtliga risker som
marknaden beaktar. Marknaden beaktar icke systematiska risker sdsom den regulatoriska
risken och foljaktligen méste denna &ven beaktas vid faststéllandet av kalkylrdntan. Detta
sker genom tillimpning av en séirskild riskpremie. Detta foljer av ellagen enligt vad som

redovisats 1 avsnitt II.F ovan.

Metoden enligt Forordningen beaktar inte icke systematiska risker i och med att den inte
tillater en sérskild riskpremie. Metoden enligt Férordningen star dérfor i strid med hogre

norm och ska inte tillimpas.

Om kalkylréntan for perioden 2020-2023 skulle faststidllas med beaktande av icke
systematiska risker skulle en sérskild riskpremie tillimpas och kalkylréntan skulle bli hogre
dn vad som foljer av en tillimpning av Metoden enligt Férordningen. Det framgér av
Frigells Rapport I. Metoden enligt Férordningen medfor alltsa att intéktsramen for

tillsynsperioden 2020-2023 blir felaktig.

Oavsett om intéktsramen for den enskilda tillsynsperioden blir felaktig eller inte &r det av
avgorande betydelse for elnédtsforetagen att kalkylréntan faststélls med beaktande av icke
systematiska risker, eftersom detta &r risker som marknaden beaktar. Den metod som
tillimpas vid faststéllandet av kalkylrdntan méste beakta samtliga risker som marknaden
beaktar for att elnitsforetagen ska erhalla en rimlig avkastning under investeringarnas

ekonomiska livsldngd och kunna attrahera kapital 1 konkurrens med andra placeringar.

I sammanhanget kan det noteras att den regulatoriska risken &r en realitet i Sverige. I
enlighet med vad som utvecklas i bilaga 8 har regleringen varit foremél {or stéindig
forédndring sedan avregleringen 1996. Négra av de huvudsakliga férandringarna

sammanfattas nedan.

e Regleringen under 1996-2007. Den s.k. ndtnyttomodellen infordes och var

foremal for flera justeringar. Ei:s efterhandstillsyn medforde omfattande

domstolsprocesser som pagick under lang tid.
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180.

181.

e Regleringen under 2008-2011. Néatnyttomodellen 6vergavs och en ny alternativ

metod tillimpades som justerades vid flera tillféllen.

e Regleringen under 2012-2015. Férhandsregleringen infordes. En schablonmetod

tillimpades for forsta gdngen, men nér resultatet inte blev som Ei 6nskade valde
Ei att dven tillimpa en dvergdngsmetod. Ei:s tillimpning medférde omfattande
domstolsprocesser déar 6vergangsmetoden underkéndes och schablonmetoden

justerades av domstolarna.

e Regleringen under 2016-2019. Metoden for att berdkna elnétsforetagens

fordelning av kapitalkostnader dndrades frén real annuitetsmetod till real linjér
metod, vilket medforde att intdktsramarna for elnétsforetagen minskade med ca
30 miljarder kr for tillsynsperioden. For att i ndgon mén minska effekterna av
metodbytet beslutade regeringen att infora en 38-arsregel som skulle gélla under

tre tillsynsperioder, dvs. under en tolvarig overgangstid.

e Regleringen under 2020-2023. Regeringen véljer, efter endast en tillsynsperiod,

att ta bort 38-arsregeln vilket fér till effekt att elnétsforetagens intéktsramar for
de tvé aterstaende tillsynsperioderna minskar med 4-11 miljarder kr. Regeringen
beslutar dven att inféra Metoden enligt Férordningen for att faststélla

elndtsforetagens avkastning.

Redan vid processerna avseende tillsynsperioden 2012-2015 konstaterade
domstolarna att det finns en regulatorisk risk. Risken for att regleringen éndras,
exempelvis pa grund av politiska beslut, ansags vara en realitet som motiverade en
sérskild riskpremie. Dérefter har flera genomgripande dndringar av regleringen skett.
For tillsynsperioden 2016-2019 infordes en real linjar metod som fick stora effekter
for elnétsforetagen och som regeringen forsokte mildra genom att infora 38-
arsregeln som skulle gélla under tre tillsynsperioder. For tillsynsperioden 2020-2023
har dock regeringen valt att ta bort 38-arsregeln i fortid och utfirda Férordningen.
Att regeringen later en egen Overgangslosning upphdra efter endast en tredjedel av

overgéngstiden &r ett konkret exempel pa den regulatoriska risken.

Om den regulatoriska risken var en realitet redan 2012-2015 &r den regulatoriska
risken, mot bakgrund av de dndringar som har skett sedan dess, 4n mer tydlig idag.
Inférandet av Forordningen ar sérskilt genomgripande i och med att det tydliga

syftet, utifran politiska Gvervdganden, varit att sdnka kalkylrintan. NERA framhaller
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182.

LS.

L.5.1.

183.

184.

185.

i sin rapport, bilaga 3, att stark politisk inblandning i regelverket skapar osédkerhet
och forsvagar regleringens stabilitet, vilket pa sikt kan medfora en 6kad kostnad for
kundkollektivet. NERA noterar hirvid att Ellevio har fatt sdnkt outlook for

kreditrating bl.a. med hénvisning till den regulatoriska risken i Sverige.*®

Pé naturgasomrédet, som grundar sig p&4 samma regelverk men utan tillimpning av
Forordningen, tillimpas alltjimt en sérskild riskpremie for icke-systematiska risker.
De icke-systematiska riskerna for elnétsforetagen forsvinner inte i och med att
Forordningen utférdas. Tvirtom &r Forordningen i sig ett tydligt uttryck for de icke-

systematiska risker som finns och som marknaden alltjamt beaktar.

Utveckling av varfor Metoden inte ger rimlig avkastning i anslutning till
respektive variabel

Skuldandel

Enligt 22-23 §§ i Forordningen ska Ei faststilla skulder och eget kapital pa foljande

satt:

Nettoskuldséttningen ska berdknas som genomsnittet av jaimforelseforetagens
nettoskuldsittning for de tio kalenderar som foregar Energimarknadsinspektionens
beslut om intéktsram.

Eget kapital ska beréknas som genomsnittet av jamforelseforetagens borsvirde under de
tio kalenderar som foregér Energimarknadsinspektionens beslut om intéktsram.

Skulder och eget kapital ska alltsd motsvara genomsnittet hos ett antal

jamforelsebolag under tio kalenderar fore Ei:s beslut.

Enligt 18 § i Forordningen ska jaimforelsebolagen som Ei anvénder uppfylla foljande

kriterier:

Naér berdkningen av kalkylréntan forutsitter att det finns jamforelsebolag ska ett sadant
foretag

1. ha &verforing av el som sin huvudsakliga verksamhet,
2. vara noterat pa en europeisk handelsplats, och

3. hasitt séte i Europa.

26 NERA, s. 10.
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186.

187.

188.

189.

190.

Jamforelsebolagen ska alltsa ha sitt site i Europa, vara noterade pa en europeisk

handelsplats och ha 6verforing av el som sin huvudsakliga verksamhet.

Skuldandelen har betydelse for avkastningskravet dé den avgor hur stor del av
avkastningskravet som ska beréknas utifran avkastningskravet pa eget kapital
respektive lanat kapital. Skuldandelen har dven betydelse for aktiebetat i enlighet

med vad som utvecklas 1 I11.1.5.4 nedan.

Vattenfall har tva invéindningar mot det sétt pd vilket skuldandelen estimeras enligt

Forordningen.

For det forsta ska skuldandelen enligt vedertagen ekonomisk metod motsvara den
optimala framtida skuldandelen for ett svenskt elnétsforetag och det finns ingenting
som séger att den mekaniska berékning som Forordningen foreskriver generellt
motsvarar en optimal skuldandel. Ei méste ha betydligt storre frihetsgrader vid
estimeringen av skuldandelen och inte vara tvingad att tillimpa en mekanisk
berdkning utifran observationer for en given period. Det kan exempelvis finnas
tillfalliga storningar i ekonomin under de tio senaste &ren som gor att
jamforelseforetagen inte kunnat upprétthalla en optimal skuldandel. Det kan dven
finnas héndelser som under de tio senaste aren paverkat enskilda jimforelseforetag
pa ett sitt som gjort att de inte kunnat upprétthélla en optimal skuldandel. Ei maste
ha frihet att justera den foreskrivna métperioden for sddana stdrningar for att kunna

estimera den optimala skuldandelen i enlighet med vedertagen ekonomisk metod.

Fér det andra begransas urvalet av jaimforelsebolag pé ett sétt som inte &r forenligt
med vedertagen ekonomisk metod genom kriterierna i 18 § och genom den
historiska perioden om tio ar i 22-23 §§ i Forordningen. Vid bedéomningen av den
optimala skuldandelen maste det finns en frihet att anvinda de jamforelsebolag som
beddms som mest relevanta vid varje enskild tidpunkt. Det kan exempelvis ha
funnits lokala storningar p4 marknaden i EU som gor att det avseende en viss
tillsynsperiod bedoms oldmpligt att enbart anvénda jamforelsebolag med séte 1
Europa for att bedoma den optimala skuldandelen. Det kan vidare finnas utmérkta
jédmforelsebolag som haft el som sin huvudsakliga verksamhet under de senaste étta
aren, men som inte kan anvéndas med hénsyn till att det &r ett genomsnitt av de tio
senaste kalenderaren som ska anvéndas. P4 motsvarande sétt kan det finnas utmérkta

jédmforelsebolag som varit noterade pé en europeisk marknadsplats under de senaste
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191.

192.

1.5.2.

193.

194.

195.

atta aren, men som inte kan anvindas med hénsyn till att det &r ett genomsnitt av de

senaste tio kalenderaren som ska anvéndas.

Ovanstiende invéndningar innebér att skuldandelen enligt Férordningen varken
faststélls enligt vedertagen ekonomisk metod eller i enlighet med ellagen (sdsom den
uttolkats i praxis). Det innebér att kalkylréntan inte &r dgnad att ge en rimlig

avkastning.

Ovanstaende invindningar och slutsats stods av Frigells Rapport 1.7

Av rapporten
framgér dven att skuldandelen for de jamforelsebolag som Ei anvént vid sin
mekaniska berdkning for tillsynsperioden 2020-2023 trendmaéssigt gétt ned i enlighet
med vad som redovisas i Frigells Rapport 1.® Det indikerar att den skuldandel som

Ei anvént inte 4r optimal.

Riskfri rinta

Enligt 19 § i Forordningen ska Ei faststélla den riskfria rdntan pé foljande sétt:

En riskfri rdnta ska berdknas som genomsnittet av

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

2. en marknadsmaéssig prognos for avkastningen pé tiodriga svenska statsobligationer
under tillsynsperioden.

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

Den riskfria réntan ska alltsd motsvara genomsnittet av den faktiska riskfria rantan
fyra ar bakat i tiden och en prognos for den riskfria réntan fyra ar framat i tiden. Den
riskfria rédntan ska i bada fallen estimeras utifran en tillgang med tio é&rs 16ptid; en

tiodrig svensk statsobligation.

Den riskftria réntan har stor betydelse for avkastningskravet da den utgor del av sévél
avkastningskravet pa eget kapital (riskfri rénta + betavérdet *

aktiemarknadsriskpremien) som pa lanat kapital (riskfti rénta + kreditriskpremie).

27 Frigells Rapport I, s. 8ff..
28 Frigells Rapport I, s. 10.
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196.

197.

198.

Vattenfall har f6ljande fyra invéindningar mot det sitt som den riskfria rdntan

estimeras enligt Férordningen.

For det forsta foljer det av vedertagen ekonomisk metod och ritten till rimlig
avkastning enligt ellagen (sdsom denna uttolkats i etablerad praxis) att den riskfria
réantan ska estimeras utifran en 16ptid som sammanfaller med investeringens
livsldngd (se avsnitt ILF ovan). Enligt vad som framgér av bilaga 1 till Férordningen
ar den ekonomiska livsldngden for investeringar i det svenska elnétet betydligt
langre &n tio &r. Avskrivningstiderna i bilaga 1 till férordningen ger elnétsforetagens
anldggningar genomsnittliga livsldngder kring 45 ér. Det innebér att det inte &r

korrekt att faststélla den riskfria rdntan utifrdn en tillgang med endast tio ars 16ptid.

Fér det andra estimeras inte den riskfria rdntan utifrén ett langsiktigt tidsperspektiv
vilket den ska gora for att ge en rimlig avkastning enligt ellagen (se avsnitt II.F
ovan). De fyra &r som foregar beslutet kommer generellt inte vara fyra &r av
ekonomisk jamvikt. Prognosen for de fyra efterfoljande aren kommer inte heller
generellt att avse fyra ar av ekonomisk jaimvikt. I bada fallen kommer ekonomin frén
tid till annan att ha befunnit sig i toppar eller dalar eller paverkats av olika stérningar
(sdsom Lehman-kraschen). Det ér vidare inte sé att ett attadrigt tidsperspektiv (fyra
ar bakét och fyra &r framat) motsvarar en konjunkturcykel och pa sé vis over tid
skulle kunna komma att reflektera ett jimviktslédge. Att ett genomsnitt dver étta ar
inte representerar ett jamviktslidge framgar av nedanstaende graf Gver étta ars
genomsnittliga BNP-tillvixt i Sverige, dvs. varje punkt i grafen representerar den
genomsnittliga tillvixten under de senaste atta dren. Om atta ar skulle representera
ett jimviktsldge skulle grafen i princip vara ett rakt horisontellt streck, men sa ér inte

fallet.

8 ars genomsnittlig BNP-tillvaxt

1958
1960
1962
1964
1966
1968
1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018



199. For det tredje ar det inte forenligt med vedertagen ekonomisk metod att anta att de
fyra senaste arens faktiska utfall generellt skulle spegla marknadens forvéntan
framat i tiden. Intéktsramsregleringen &r — liksom avkastningskravet pé en icke
reglerad marknad — framatblickande. Det handlar om att faststélla den forvéintade
framtida avkastningen. Det finns inget stdd i ekonomisk teori for att den faktiska
riskfria rédntan de fyra foregéende aren generellt skulle vara representativ for
marknadens forviantan avseende den riskfria rdntan framaét i tiden. Det finns dnnu
mindre stdd for att den faktiska riskfria réntan de fyra foregaende aren generellt
skulle vara representativ for marknadens forvintan framat i tiden pa ett sddant sétt
att det skulle motsvara 50 % av det forvintade framtida avkastningskravet, vilket

blir fallet med den berdkning som ska goras enligt Forordningen.

For det fjdrde &r det inte forenligt med vedertagen ekonomisk metod att estimera
den riskfria réntan utifrdn en mekanisk berdkningsprincip utan flexibilitet och
mdjlighet till justeringar for att beakta tillfdlliga storningar i ekonomin. Diagrammet
nedan visar den svenska realréntans utveckling sedan 1952. Som framgar av
diagrammet har réntan uppvisat stora fluktuationer. Diagrammet visar dven rullande

fyra ars genomsnitt (den historiska métperioden enligt Férordningen).

Realrdnta samt rullande fyra ars, respektive atta ars genomsnitt

12,0
10,0
8,0
6,0
4,0 \]
2,0 P /\
0,0 \/
2,0 M
4.0 |
-6,0
R Cg§° TS qé\ SO qtb" S S \ogﬁ\ q’QQQ @6’9 (190‘0%@% \r‘/q/ o @\%
Kort riskfri ranta Fyra ars glidande medelvarde
200. Det ér tydligt frén diagrammet att genomsnittet inte &r konstant utan forédndras fran

ar till ar, vilket innebdr att avkastningen enligt regleringen &r beroende av nér

tillsynsperioden startar. Den mekaniska avlidsningen av den genomsnittliga rantan
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201.

202.

203.

1.5.3.

204.

205.

206.

207.

208.

vid en viss tidpunkt kommer ddrmed innebéra att den regulatoriska WACC-réntan

utvecklas slumpvis.

Ovanstdende invéndningar innebdr att den riskfria rdntan enligt Férordningen varken
faststills enligt vedertagen ekonomisk metod eller i enlighet med ellagen (sdésom den
uttolkats i praxis). Det innebér att kalkylréntan inte &r dgnad att ge, och avseende

den aktuella tillsynsperioden inte heller ger, en rimlig avkastning.

Ovanstaende invindningar och slutsatser stods av Frigells Rapport 1.

Avslutningsvis kan det i ssmmanhanget noteras att den riskfria realrdntan enligt
Forordningen uppskattas till minus 0,83 % (0,9 i nominell riskfti rdnta och 1,7 % i

inflation) for den aktuella tillsynsperioden.

Aktiemarknadsriskpremie

Enligt 26 § i Forordningen ska Ei faststélla aktiemarknadsriskpremien pa foljande

satt:

En aktiemarknadsriskpremie ska beréknas som den avkastning som krévs utdver riskfri

rinta enligt 19 § for att attrahera investeringar i aktier.

I och med hénvisningen till 19 § och den riskfria rédntan far Férordningen tolkas
sasom att aktiemarknadsriskpremien ska faststdllas utifran samma tidsperspektiv

som den riskfria rintan. Ei synes ha tolkat Férordningen pa samma sitt.

Aktiemarknadsriskpremien har betydelse for avkastningskravet avseende eget
kapital som motsvaras av den riskfria rdntan plus aktiemarknadsriskpremien

multiplicerad med betavérdet.

Vattenfalls invdndningar mot aktiemarknadsriskpremien motsvarar den andra, tredje

och fjirde invindningen som framforts ovan avseende den riskfria réntan.

Vattenfalls invdndningar innebér att aktiemarknadsriskpremien enligt Férordningen

varken faststdlls enligt vedertagen ekonomisk metod eller i enlighet med ellagen

29 Frigells Rapport I, s. 12ff.
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2009.

1.5.4.

210.

211.

212.

213.

(sdsom den uttolkats i praxis). Det innebér att kalkylréntan inte &r dgnad att ge en

rimlig avkastning.

Ovanstiende invindningar och slutsatser stods av Frigells Rapport I.*°

Tillgadngsbeta
Enligt 25 § i Forordningen ska Ei faststilla tillgangsbeta pé foljande sétt:

Tillgangsbeta ska bestimmas utifrén ett genomsnitt av jamforelseforetagens
aktiekursutveckling i forhallande till ett globalt aktiemarknadsindex for de tio
kalenderar som foregér Ei beslut om intéktsram. Berékningen ska utgé fran

publicerade veckovérden och aktuella skattesatser for jaimforelsebolagen.

Tillgangsbeta har betydelse for berdkningen av avkastningskravet pé eget kapital.
Avkastningskravet pé eget kapital motsvaras av den riskfria réntan plus
aktiemarknadsriskpremien multiplicerad med aktiebeta (riskfri rénta +
aktiemarknadsriskpremien * aktiebeta). Aktiebeta speglar ett borsnoterat foretags
risk (som anses kunna utlidsas av volatiliteten i aktiekursen) i forhallande till
marknadens risk (som anses kunna utldsas av volatiliteten i ett brett index). Om
aktiebeta &r storre dn 1 dr foretagets risk storre &n den generella aktiemarknadsrisken
och avkastningskravet blir sdledes hogre. Om aktiebeta dr mindre &n 1 &r foretagets
risk lagre &n den generella aktiemarknadsrisken och avkastningskravet blir alltsa

lagre.

For borsnoterade foretag gar det att observera aktiebeta genom att jamfora
volatiliteten i den enskilda aktien med volatiliteten i ett brett index. Aktiebeta for ett
enskilt foretag dr emellertid inte enbart beroende av rorelserisken utan dven av
foretagets kapitalstruktur (skuldandel). En observerad aktiebeta maste darfor
omréknas till en tillgdngsbeta med en vedertagen formel for att betavérden hos

foretag med olika kapitalstruktur (skuldandel) ska bli jamforbara.

Betavirdet enligt Forordningen faststills genom att aktiebeta for jamforelsebolagen
observeras under de tio senaste kalenderaren genom att (i) volatiliteten i
jadmforelsebolagens aktier jamfors med volatiliteten i ett globalt aktiemarknadsindex,

och (ii) samvariationen (dvs. i vilken utstrickning kursrorelsen ar 4t samma hall vid

30 Frigells Rapport I, s. 19f.
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214.

215.

216.

217.

samma tidpunkt) mellan jamforelsebolagens aktier och det globala
aktiemarknadsindexet jamfors. Dessa observerade aktiebetan omréknas till
tillgdngsbetan och det beréknas sedan en genomsnittlig tillgdngsbeta for
jémforelsebolagen. Den genomsnittliga tillgangsbetan omréknas slutligen till en
aktiebeta utifran den estimerade optimala kapitalstrukturen (skuldandelen) och det ar

denna aktiebeta som anvénds vid berdkningen av avkastningskravet for eget kapital.

Det innebér att de faktorer som &r avgérande for vilket betavdrde som anvénds vid
berdkningen av avkastningskravet enligt Férordningen é&r vilka jamforelsebolag som
anvénds, vilket globalt aktiemarknadsindex som anvénds och vilka

marknadsobservationer (tidsperiod) som anvinds.

Vattenfall har tre invéindningar mot det sétt pé vilket betavérdet estimeras enligt

Forordningen.

For det forsta ska betavirdet enligt vedertagen ekonomisk metod och ellagen (som
den uttolkats i praxis) motsvara ett representativt betavirde for de svenska
elndtsforetagen utifran en ekonomi i jamvikt och det finns ingenting som séger att
den mekaniska berdkning som Forordningen foreskriver generellt motsvarar ett
sadant betavérde. Ei méaste darfor ha betydligt storre frihetsgrad vid estimeringen av
betavirdet och inte vara tvingad att tillimpa en matematisk berdkning utifrén
observationer for en given period. Det maste exempelvis finnas en mdjlighet att
justera métperioden for tillfdlliga storningar i ekonomin som gor att volatiliteten pa
de europeiska bdrserna (dér jamforelsebolagen &r noterade) skiljer sig pé ett icke
representativt sétt frén volatiliteten pa den globala marknaden. Det méste vidare vara
mdjligt att justera métperioden for foretagsspecifika héndelser som péverkar

observationerna for ett eller flera foretag pé ett icke representativt vis.

Fér det andra begransas urvalet av jaimforelsebolag pa ett sétt som inte &r forenligt
med vedertagen ekonomisk metod genom kriterierna i 18 § och genom den
historiska perioden om tio ar i 25 § i Forordningen. Vid beddmningen av betavirdet
maéste det finns en frihet att anvdnda de jamforelsebolag som beddms som mest
relevanta vid varje enskild tidpunkt. Det kan exempelvis ha funnits lokala stéorningar
pa marknaden i EU som gor att det avseende en viss tillsynsperiod beddms olémpligt
att anvianda jamforelsebolag som dr noterade i Europa for att bedoma betavérdet. Det
kan vidare finnas utmaérkta jamforelsebolag som haft el som sin huvudsakliga

verksamhet under de senaste dtta aren, men som inte kan anvéndas med hénsyn till
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218.

219.

220.

att det &r ett genomsnitt av de tio senaste kalenderaren som ska anvindas. Pa
motsvarande sétt kan det finnas utmérkta jamforelsebolag som varit noterade pé en
europeisk marknadsplats under de senaste atta aren, men som inte kan anviandas med

hénsyn till att det &r ett genomsnitt av de senaste tio kalenderéren som ska anvéndas.

For det tredje ska det index som laggs till grund for betaberdkningen motsvara den
alternativa portf6lj som en investerare kan placera i. Denna ska enligt ekonomisk
teori motsvara den mest diversifierade portf6ljen som finns att tillga. I praktiken har
det dock visat sig att manga investerare begransar sig till den geografiska marknad
dér de befinner sig. Vid en jimforelse med andra tillsynsmyndigheter i Europa
framgar att det endast dr Sverige som tilldimpar ett globalt index. I princip alla andra
tillsynsmyndigheter anviinder nationella index, och i nigra fall europeiska index.’'
Vidare finns métproblem i form av olika dppettider mellan de borser dér aktierna i
index finns respektive var de bolag for vilka betavirdet berdknas finns, vilket kan
stora det statistiska sambandet. Valet av ett globalt index som Férordningen

foreskriver kan dédrmed ifrégaséttas utifran vedertagen ekonomisk metod.

Ovanstiende invéndningar innebdr att betavirdet enligt Férordningen varken
faststélls enligt vedertagen ekonomisk metod eller i enlighet med ellagen (sésom den
uttolkats i praxis). Det innebér att kalkylréntan inte &r dgnad att ge, och avseende

den aktuella tillsynsperioden inte heller ger, en rimlig avkastning.

Ovanstéende inviindningar och slutsatser stdds av Frigells Rapport 1.>* I rapporten
redovisar han dven att betavirdet for de jamforelsebolag Ei anvént varierar kraftigt,
vilket indikerar att de inte ar jamforbara. Han redovisar dven tillgangsbetats
utveckling avseende ett av jamforelsebolagen under hela den aktuella tioarsperioden.
Av denna jdmforelse framgér att tillgdngsbetat paverkats kraftigt av tillfalliga icke
representativa stdrningar och att det genomsnittliga betat avviker mycket frén ett

beddmt representativt betavirde for det aktuella jimforelsebolaget.

3INERA, s. 26 och 54.
32 Frigells Rapport I, s. 20ff.
33 Frigells Rapport I, s. 22f.
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L.5.5.

221.

222.

223.

224.

225.

Kreditriskpremie

Enligt 20 §§ i Forordningen ska Ei faststélla kreditriskpremien pé foljande sétt:
En kreditriskpremie ska berdknas som skillnaden i avkastning mellan
1. Jamforelsebolagens obligationslan med tio &rs 16ptid, och

2. Tioériga statsobligationer under de étta kalenderar som foregar

Energimarknadsinspektionens beslut om intiktsram.

Statsobligationerna ska ha utfardats i Europa. Obligationslanen och statsobligationerna

ska sa langt som mojligt spegla samma marknad.

Kreditriskpremien ska alltsa faststéllas genom en berékning av den genomsnittliga
skillnaden i avkastning mellan jamforelsebolagens obligationsldn med tio &rs 16ptid

och tiodriga statsobligationer under de atta &r som foregar Ei:s beslut.

Kreditriskpremien har betydelse for berdkningen av avkastningskravet pa ldnat
kapital. Avkastningskravet pa ldnat kapital motsvarar den riskfria rdntan plus

kreditriskpremien.

Vattenfall har tre invindningar mot det sétt pd vilket kreditriskpremien estimeras

enligt Forordningen.

For det forsta ska kreditriskpremien enligt vedertagen ekonomisk metod och ellagen
(som den uttolkats i praxis) motsvara en representativ kreditriskpremie for de
svenska elnitsforetagen utifran en ekonomi i jimvikt och det finns ingenting som
sdger att den mekaniska berdkning som Forordningen foreskriver generellt motsvarar
en sadan kreditriskpremie. Ei méste dérfor ha betydligt storre frihetsgrad vid
estimeringen av kreditriskpremien och inte vara tvingad att tillimpa en matematisk
berdkning utifran observationer for en given period. Det méste exempelvis finnas en
mdjlighet att justera métperioden med hénsyn till tillfélliga stérningar i ekonomin
som gor att kreditriskpremien under den foreskrivna métperioden (eller delar dérav)
inte dr representativ for ett jamviktsldge. Det méste vidare vara mojligt att justera
mitperioden for foretagsspecifika hindelser som paverkar observationerna for ett

eller flera foretag pa ett icke representativt vis.
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227.

228.

229.

Fér det andra begransas urvalet av jaimforelsebolag pa ett sétt som inte &r forenligt
med vedertagen ekonomisk metod genom kriterierna i 18 § och genom den
historiska perioden om tio ar i 20 § i Forordningen. Vid beddmningen av
kreditriskpremien maste det finnas en frihet att anvianda de jamforelsebolag som
beddms som mest relevanta vid varje enskild tidpunkt. Det kan exempelvis ha
funnits lokala storningar p& marknaden i EU som gor att det avseende en viss
tillsynsperiod bedoms oldmpligt att enbart anvénda jémforelsebolag som é&r noterade
i Europa for att bedoma kreditriskpremien. Det kan vidare finnas utmaérkta
jadmforelsebolag som haft el som sin huvudsakliga verksamhet under de senaste fem
aren, men som inte kan anvéndas med hénsyn till att det &r ett genomsnitt av de étta
senaste kalenderaren som ska anvéndas. P4 motsvarande sitt kan det finnas utmérkta
jédmforelsebolag som varit noterade pé en europeisk marknadsplats under de senaste
fem é&ren, men som inte kan anvidndas med hénsyn till att det &r ett genomsnitt av de

senaste atta kalenderaren som ska anvéindas.

Fér det tredje ér den foreskrivna metoden for att berdkna kreditriskpremien s
begrénsande att det sannolikt manga génger kommer att saknas tillrickliga
marknadsdata for att berdkna kreditriskpremien i enlighet med Forordningen. For att
det ska kunna goras en berdkning enligt Férordningen krévs det att vart och ett av
jédmforelsebolagen har emitterade foretagsobligationer med tiodrig 16ptid for vart och
ett av de atta kalenderér som foregar Ei:s beslut. Det kan noteras att Ei inte heller
beréknat kreditriskpremien i enlighet med vad som foreskrivs i Férordningen.
Istdllet for att jamfora tiodriga statsobligationer med jamforelsebolagens obligationer
har Ei jamfort tioariga statsobligationer med ett index som innehaller ménga bolag

som inte uppfyller kriterierna i 18 § i Férordningen.

Ovanstéende invéndningar innebér att kreditriskpremien enligt Férordningen varken
faststills enligt vedertagen ekonomisk metod eller i enlighet med ellagen (sdésom den
uttolkats i praxis). Det innebér att kalkylréntan inte dr dgnad att ge en rimlig

avkastning.

Ovanstaende invindningar och slutsats stods av Frigells Rapport 1.3

34 Frigells Rapport I, s. 271f.
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L.5.6.

230.

231.

232.

233.

234.

235.

Inflation

Enligt 24 § i Forordningen ska Ei faststélla inflationen pé foljande sétt:
Inflationen ska berdknas som genomsnittet av

1. den éarliga fordndringen av konsumentprisindex med fast bostadsrénta under de fyra

kalenderar som foregar Energimarknadsinspektionens beslut om intdktsram, och

2. en fyradrig marknadsmaéssig prognos for ett konsumentprisindex med fast

bostadsrénta for tillsynsperioden.

Den arliga forandringen enligt stycket 1 ska berdknas utifrdn samtliga manadsvérden

under den aktuella tiden.

Inflationen ska alltsd motsvara genomsnittet av den faktiska inflationen fyra ar bakét
och en prognos for inflationen fyra &r framat i tiden. Inflationen ska i bada fallen

estimeras utifran konsumentprisindex med fast bostadsrénta.

Inflationen har betydelse for avkastningskravet dd WACC-réntan faststills utifrn en

nominell riskfri rdnta och sedan omriknas till en real WACC-rénta.

Vattenfall har f6ljande fyra invindningar mot det sétt som inflationen estimeras pa

enligt Forordningen.

For det forsta estimeras inte inflationen enligt Férordningen utifrén ett 1angsiktigt
tidsperspektiv vilket den ska gora for att ge en rimlig avkastning enligt ellagen (se
avsnitt [L.LF ovan). Den faktiska inflationen fyra ar bakat i tiden behdver inte
reflektera inflationsforvéntan utifrén en ekonomi i jamvikt. Prognosen for de
efterfoljande fyra aren behdver inte heller avse fyra ar av ekonomisk jamvikt. I bada
fallen kan ekonomin ha péverkats av tillfalliga storningar som gor att inflationen
respektive prognosen avseende inflationsforvéntan inte representerar ett langsiktigt
perspektiv. Enligt vad som utvecklats i punkten 198 reflekterar inte heller atta ar
generellt en konjunkturcykel, varfor det inte finns nagot skél att anta att
tidsperspektivet om fyra ar framat och fyra ar bakét over tid skulle reflektera ett

jamviktslage.

Fér det andra ar det inte forenligt med ekonomisk vedertagen metod att lata de

senaste fyra arens faktiska utfall vara avgdrande for beddmningen av marknadens
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236.

237.

238.

239.

forvintan framaét i tiden. Intéktsramsregleringen ér framatblickande. Det handlar om
att faststélla den framtida avkastningen. Det finns inget stdd i ekonomisk teori for att
den faktiska inflationen de fyra foregaende aren generellt skulle vara representativ

for marknadens forvintan avseende inflationen framat 1 tiden.

For det tredje ar det inte forenligt med vedertagen ekonomisk metod att estimera den
riskfria rédntan utifrdn en mekanisk berdkningsprincip utan flexibilitet och mojlighet

till justeringar for att beakta tillfalliga storningar i ekonomin.

For det fjdrde maste inflationen enligt vedertagen ekonomisk metod estimeras
konsekvent med den riskfria rantan for att ge ett rittvisande avkastningskrav,
eftersom inflationen anvénds for att omrdkna en nominell rénta till en realrénta.
Mgjligen trodde regeringen att det var vad de &stadkom nér de foreskrev att bade den
riskfria rédntan och inflationen skulle estimeras utifran ett genomsnitt av faktisk
nominell rénta respektive faktisk inflation fyra ar bakat i tiden och en prognos fyra
ar framét i tiden, men sa &r inte fallet. Den faktiska nominella réntan fyra ar bakét i
tiden innehéller ndmligen inte komponenterna realrénta plus faktisk inflation utan
komponenterna realrénta plus forvantad inflation. I och med att inflationen enligt
Forordningen utgér ifran den faktiska inflationen fyra ar bakat i tiden istéllet for den
inflationsforvéntan som utgjorde en del av den nominella riskfria rdntan fyra ar

bakat i tiden faststélls inte inflationen i enlighet med vedertagen ekonomisk metod.

Ovanstdende invéndningar innebdr att den riskfria rédntan enligt Férordningen varken
faststiélls enligt vedertagen ekonomisk metod eller i enlighet med ellagen (sdsom den
uttolkats i praxis). Det innebér att kalkylréntan inte &r dgnad att ge, och avseende

den aktuella tillsynsperioden inte heller ger, en rimlig avkastning.

Ovanstaende invindningar och slutsatser stods av Frigells Rapport 1.*°

35 Frigells Rapport I s. 30ff.
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IV.

240.

241.

242.

243.

244,

245.

246.

GRUND FOR ANDRAHANDSYRKANDET

Sammanfattning

Om forvaltningsrétten — trots vad som anforts ovan — skulle finna att Metoden enligt
Forordningen fér tillimpas, har Ei under alla omsténdigheter tillimpat Férordningen

pa ett felaktigt sétt savitt géller berdkningen av tillgangsbeta.

Som redogjorts for ovan ska kalkylréntan berdknas utifran vedertagna ekonomiska
metoder. Detta giller dven vid bestimmande av tillgangsbeta enligt 25 §
Forordningen. Det innebér att vid tolkning och tillimpning av bestdmmelsen maste
vedertagna ekonomiska metoder anvéndas for att en sa langt som mdjligt korrekt

tillgdngsbeta ska faststillas enligt Férordningen och ellagen.

Ei har utifrén en felaktig tolkning av Férordningen och i strid med vedertagna
ekonomiska metoder bedomt tillgdngsbeta till ett for lagt vérde (0,29) vilket i sin tur
har resulterat i en for 1&g kalkylrdnta (2,16 procent).

Vattenfall har uppdragit &t Daniel Frigell att granska Ei:s berdkning av kalkylréntan
samt gora en egen berdkning av kalkylrdntan enligt Férordningen, se Frigells

Rapport II (bilaga 2).

Vidare har E.ON Energidistribution AB uppdragit &t NERA att granska Ei:s
berdkning av tillgdngsbeta och gora en egen berdkning av tillgdngsbeta enligt
Forordningen, se NERAs rapport (bilaga 3).

Béde Daniel Frigell och NERA har bedomt tillgdngsbeta till 0,39 vilket — allt annat
lika i forhéllande till Ei:s beslut — ger en kalkylrdanta om 2,90 procent.

Nedan utvecklas skélen till att Ei:s tolkning och tillimpning av Férordningen vid
bestimmande av tillgangsbeta dr felaktig och att tillgangsbeta enligt Férordningen

ska faststéllas till 0,39.
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K.1.

247.

248.

249.

250.

K.2.

251.

252.

Utveckling
Allmént om tillgingsbeta

Beta &r ett métt pd systematisk risk, dvs. en risk som investerare inte kan eliminera
genom diversifiering (breddning), och anger hur riskfylld en investering &r i

forhallande till en investering med en genomsnittlig risk p4 marknaden som helhet.

Marknadens betavérde ar per definition 1,0. Betavdrden under 1,0 innebér en lidgre
marknadsrisk och betaviarden 6ver 1,0 innebar en hogre marknadsrisk &n
marknadsgenomsnittet. Det finns tva betavirden man behdver ta hansyn till vid
berékningen enligt CAPM-modellen; aktiebeta (equity beta) och tillgdngsbeta (asset
beta).

Aktiebeta speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) 1 forhéllande
till marknadens risk (volatilitet i index). Ett foretags aktiebeta ar en funktion av dess
rorelserisk samt finansiella struktur (kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en
bransch ofta har olika kapitalstruktur maste &ven tillgadngsbeta berédknas.
Tillgangsbeta &r beta for ett foretag utan finansiell nettoskuld. Med tillgdngsbeta gar

det att jamstilla betaobservationer och berdkna ett branschsnitt.
Se dven avsnitt I11.1.5.4 ovan for en ndrmare beskrivning av hur betavérdet beréknas.

Faststillande av tillgingsbeta enligt Forordningen ska ske med tilliimpning av
vedertagna ekonomiska metoder

Enligt 25 § Forordningen ska tillgangsbeta faststillas pa foljande sitt:

Tillgangsbeta ska bestimmas utifrén ett genomsnitt av jamforelseforetagens
aktiekursutveckling i forhallande till ett globalt aktiemarknadsindex for de tio
kalenderar som foregér Energimarknadsinspektionens beslut om intaktsram.
Berdkningen ska utgé fran publicerade veckovirden och aktuella skattesatser for

jémforelseforetagen.

Bestdmmelsen innehaller preciserade anvisningar rérande flera metodval vid
berdkningen av tillgdngsbeta, bl.a. att berdkningen ska ske utifran

(1) jamforelseforetagen (urvalskriterier for jamforelseforetagen framgar av 18 §), (ii)
ett globalt aktiemarknadsindex, (iii) tio ars historisk information (iv) publicerade

veckovirden och (v) aktuella skattesatser. Den specificerar dock inte varje
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253.

254.

255.

K.3.

256.

257.

258.

nddvindigt steg for den empiriska uppskattningen av variabeln och ldmnar ddrmed

utrymme for en tolkning av dess tillimpning.

Som redogjorts for ovan (avsnitt II.E.4) &r det en grundldggande utgangspunkt vid

faststéllandet av kalkylrdntan att den ska beréknas utifrén vedertagna ekonomiska

metoder. Detta for att mojliggoéra den nddvéndiga jamforelsen mellan olika
placeringsalternativ, dvs. jamforelsen som behover goras for att bedoma om
kalkylrédntan gor det mojligt att attrahera kapital 1 konkurrens med alternativa
placeringar. Det hir framgar bl.a. av forarbetena dér lagstiftaren tydligt har uttalat att
kalkylrdntan méaste beréknas utifrén vedertagna ekonomiska metoder och att detta &r
sa sjilvklart att det inte behdver uttryckas i lagtexten.’® Aven
forvaltningsdomstolarna har faststéllt att kalkylrédntan maste beréknas utifran
vedertagna ekonomiska metoder for att mojliggoéra den nddvéndiga jamforelsen

mellan olika placeringsalternativ (se avsnitt IL.F ovan).

Berdkningen av kalkylréntan och dérmed de enskilda variablerna syftar alltsa till att
beddma en sé korrekt och representativ kalkylrdnta som mgjligt utifran ekonomisk
teori och vedertagna metoder for att mojliggdéra den nddvindiga jamforelsen mellan

olika placeringsalternativ.

Det innebér att vid tolkning och tillimpning av 25 § Forordningen méste vedertagna
ekonomiska metoder anvéndas for att en sé langt som mojligt korrekt tillgangsbeta

ska faststillas enligt Férordningen och ellagen.
Tillgangsbeta enligt Ei:s beslut

Ei har i bilaga 7 till de 6verklagade besluten redogjort fér bedomningen av

kalkylréntan.

Av bilagan framgér att Ei har anlitat Montell & Partners for att ta fram data och
forslag pa hur tillgangsbeta kan faststéllas och att utgdngspunkten i uppdraget till
Montell & Partners har varit Forordningens forutsittningar om hur kalkylrdntan och

variablerna ska bedomas.’’

Montell & Partners foreslog en tillgdngsbeta om 0,37, bilaga 9. Montell & Partners

har i sin beddmning av tillgangsbeta bl.a. justerat for icke-representativa

36 Prop. 2008/09:141, s. 79.
37 Ei:s beslut, bilaga 7, s. 2.
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259.

260.

observationer genom att sortera bort observationer med en s.k. forklaringsgrad (R2)
under 0,3. Montell & Partners redogoér i sin rapport for att det &r praxis vid
beddmning av betavirden att sortera bort observationer med laga R2-virden da dessa
inte anses vara statistiskt signifikanta och ddarmed riskerar att forvringa

genomsnittet. Montell & Partners anger foljande i sin rapport pé s. 14:

I det fall det forekommit extremvérden har dessa tagits hinsyn till vid framtagandet av
slutligt foreslaget tillgangsbeta. Exempel pa extremvérden dr ar med negativ nettoskuld

och punkter dar R2 understiger 0,3. Det &r praxis vid beddmning av betavirden att sortera

bort observationer med ldga R2-virden da dessa inte anses vara statistiskt signifikanta

och dédrmed riskerar att forvringa genomsnittet. Vid val av R2-gréns maste en avvigning

goras mellan nyttan av virden med hog relevans och nyttan av att ha manga bolag och
métpunkter med i underlaget. Montell & Partners har gjort bedomningen att denna gréns
gér vid 0,3 eftersom vi menar att kvalitén i méitpunkterna dr viktigare 4n maximalt antal

métpunkter.

I sammanhanget kan det noteras att Ei avseende foregdende tillsynsperiod anlitade
Emst & Young for att goéra en bedomning av kalkylrdntan inklusive tillgadngsbeta.
Aven Ernst & Young sorterade bort observationer med 1ga R2-virden med foljande

motivering.

Det ar praxis vid beddmning av betavirden att sortera bort observationer med l4ga R2-tal
eftersom dessa riskerar att forvranga genomsnittet. (Det vanligaste ar att laga R2-virden

ar forknippade med laga betavirden.)?®

Foregaende tillsynsperiod foljde Ei den ekonomiska konsultens rad och tillimpade
tillgangsbeta diar man hade sorterat bort observationer med laga forklaringsgrader
genom en R2-justering. For den nu aktuella tillsynsperioden har Ei dock valt att inte
folja Montell & Partners rekommendation da Ei anser att Montell & Partners
beddmning inte dverensstimmer med Forordningens ordalydelse. Detta géller bl.a.
den justering for icke-representativa observationer som Montell & Partners har
rekommenderat. Ei anser inte att det dr forenligt med 25 § Forordningens
ordalydelse att justera observationerna for att hantera extremvirden. Ei anger

foljande:

125 § intdktsramsforordningen anges inget ordagrant om att justeringar av observationer

ska goras. Vid berdkningen av tillgangsbeta jaimfors hur aktiekurserna samvarierar med

38 Ernst & Young, WACC for elnétsforetag for tillsynsperioden 2016-2019, 14 april 2015, s. 10.
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aktiemarknadsindex och hur de forhaller sig till variationen i detta index. Alla
observationer innehéller en viss information om hur sambandet mellan aktiekurserna och
aktiemarknadsindex ser ut. Att inte inkludera alla observationer skulle medfora att all
tillgénglig information inte anvénds. Eftersom ett globalt aktiemarknadsindex jaimfors
med europeiska elndtsforetag dr det naturligt att utvecklingen inte till fullo kan forklaras
av utvecklingen i det globala aktiemarknadsindexet. Det medfor i sin tur att R2-virdena
inte blir lika hoga som om lokala aktiemarknadsindex hade anvints. Att justera

observationerna, exempelvis med anvindande av R2-gréns eller bortrensning av

extremvérden, Overensstimmer inte med ordalydelsen forordningen i denna del. Ei anser

darfor att alla observationer ska vara med i berdkningen av tillgdngsbeta, dvs. inga

justeringar eller bortrensningar ska goras av observationer.*’

261. Ei:s tolkning av 25 § Forordningen é&r felaktig. Som framgatt ovan syftar
berdkningen av kalkylréntan till att bedoma en sa korrekt och representativ
kalkylridnta som mdjligt utifrén ekonomisk teori och vedertagna metoder for att
mdjliggora den nddvandiga jadmforelsen mellan olika placeringsalternativ. Ei har
utifran en felaktig tolkning av Forordningen inte faststéllt en korrekt och

representativ tillgangsbeta.

262. Ei:s felaktiga tolkning har inte stdd vare sig i Forordningens ordalydelse eller i
vedertagna ekonomiska metoder och har vésentligt paverkat betavérdet, och som en
konsekvens dérav kalkylréntan, till nackdel for elnétsforetagen. Detta har resulterat i
att Ei har faststillt ett for lagt tillgdngsbeta om 0,29. Det 4r det klart lagsta vérdet pa
tillgingsbeta i hela Europa.*’ Det ir ocksa visentligt lidgre &n vad samtliga 6vriga
experter, inklusive Ei:s egna konsult Montell & Partners, har bedomt tillgéngsbeta

till enligt Férordningen.
K.4. Tillgangsbeta enligt experterna

263. Vattenfall respektive E.ON har anlitat tva oberoende experter, Daniel Frigell
respektive NERA, som har granskat Ei:s berékning och gjort egna berdkningar av
tillgdngsbeta enligt Forordningen. Bégge experterna har bedomt tillgdngsbeta till
0,39 vilket — allt annat lika i forhallande till Ei:s beslut — ger en kalkylrénta om 2,90
procent. Rapporterna (bilaga 2 och 3) aberopas i sin helhet. I det f6ljande redogérs

kortfattat for experternas invandningar mot Ei:s berékning.

39 Ei:s beslut, bilaga 7, s. 10.
40 NERA, s. 37.
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265.
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K.4.1.

267.

268.

269.

270.

Daniel Frigell och NERA har flera invéindningar mot Ei:s berdkning som de anser ar
baserad pé en for sndv och felaktig tolkning av Forordningen utifran ekonomisk teori

och vedertagen metod.

En huvudsaklig invéndning &r att Ei inte justerar betat for icke representativa
observationer trots att Férordningen inte anger nagon saddan begransning. Bade
Daniel Frigell och NERA anser, pa samma sétt som Ei:s egen konsult Montell &
Partners, att en justering av icke representativa observationer ska goras och att en
sadan justering &r forenlig med Férordningen och foljer av ekonomisk teori och

vedertagen metod. Detta utvecklas i avsnitt [V.K.4.1 nedan.

Darutdver har bdde Daniel Frigell och NERA 1 vissa andra avseenden invéndningar
mot Ei:s tolkning och tillimpning av Forordningen. Detta utvecklas i avsnitt

IV.K.4.2 nedan.

Justering av icke representativa observationer

Som redogjorts for ovan har Ei med hanvisning till 25 § Férordningens ordalydelse

ansett sig forhindrad att justera betavirdet for icke representativa observationer.

Det ér svart att forstd Ei:s hidnvisning till ordalydelsen eftersom bestimmelsen inte
uttryckligen anger ndgot om huruvida icke representativa observationer ska eller far
hanteras. Ei:s tolkning &r dessutom oférenlig med uttalanden i forarbeten och praxis
att vedertagna ekonomiska metoder ska tillimpas i syfte att faststélla ett réttvisande
tillgdngsbeta som mojliggdr den nddvéndiga jamforelsen mellan olika
placeringsalternativ. Det foljer av ekonomisk teori och vedertagen metod att vid

beddmning av beta justera for icke representativa observationer.

Samtliga experter som har fétt i uppdrag att bedoma tillgdngsbeta enligt 25 §
Forordningen — Montell & Partners, Daniel Frigell och NERA — har tillampat en

justering i enlighet med vedertagen metod.

Daniel Frigell framhaller att Férordningen &r ppet formulerad i sd matto att den inte
innehaller nadgon uttrycklig anvisning om huruvida justering for icke representativa
observationer ska eller far ske och i sé fall enligt vilken metod. Férordningen
stipulerar endast att betaviardet ska baseras pa ”jdmforelseforetagens aktieutveckling

i forhdllande till ett globalt aktiemarknadsindex”. En marknadsaktor skulle basera
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271.

272.

273.

274.

denna analys pa relevanta observationer och bl.a. rensa for icke representativa
extremvérden. Eftersom det 4r i enlighet med ekonomisk teori och praxis att justera
for icke representativa observationer vid beddmning av betavédrden framstér det som

den mest naturliga tolkningen.*!

Daniel Frigell framhaller dven i rapporten att det i detta fall dessutom &r 4n viktigare
att analysera relevansen av enskilda observationer i och med att antalet
jamforelseforetag (urvalsgruppen) ér sa begrinsat. Det begrinsade urvalet av
jamforelseforetag gor analysen kénslig for extremvérden och darmed &r det

nodvindigt med en justering.*?

Aven NERA konstaterar att Forordningen inte specificerar nigra detaljer kring
justering av beta och framhaller att Ei:s beslut att inte tillimpa nagon justering

strider mot praxis och ekonomisk teori.

The Swedish regulator discusses the filtering performed by its consultant in the decision
and considers it unnecessary. According to the Swedish regulator, not including all data
would mean not using the available information in an optimal way. This assessment relies
on the assumption that all input data is representative of the risk of Swedish network

operators. As discussed before, this may not be the case. Given the methodological

choices prescribed by the ordinance and discussed above, proceeding to use the raw beta

value (without filtering) is contrary to best practice and economic theory.*

Daniel Frigell och NERA forklarar i rapporterna att det finns flera vedertagna
metoder for att justera for observationer som inte &r representativa, bl.a. med Blumes
eller Vasiceks metod. Ett annat exempel pa metod dr eliminering av observationer

med lagt forklaringsvirde, s.k. R2-vérde.

Enligt NERA gor étta av nio undersokta tillsynsmyndigheter i Europa en justering av
betavirdet med antingen Blumes eller Vasiceks metod. Det dr endast den spanska
tillsynsmyndigheten som inte gor en justering. I sammanhanget ska dock noteras att
Spanien dr det land som har stdrst urvalsgrupp och dédrmed ett mer robust
dataunderlag (Spanien har 29 jamforelseforetag till skillnad mot Ei som anvénder sig
av fem jamforelseforetag). NERA framhaéller dven att flera ldnder sdsom Schweiz,

Finland och Belgien tillimpar andra metoder sdsom R2-justering for att justera for

41 Frigells Rapport I1, s. 6.
42 Frigells Rapport I, s. 9.
4 NERA, s. 33.
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277.

K.4.2.

278.

279.

280.

icke representativa observationer och noterar dven att R2-justering dr en metod som

har anvints av Ei tidigare.**

NERA viljer i sin uppskattning av tillgdngsbeta att tillimpa Vasiceks metod och
Daniel Frigell tillimpar R2-justering.

Daniel Frigell konstaterar i rapporten att dven Ei:s egna konsulter, Montell &
Partners for den nu aktuella tillsynsperioden 2020-2023 och Ernst & Young for den
foregdende tillsynsperioden 2016-2019, tillimpar R2-justering.*

Sammanfattningsvis justerar bade Daniel Frigell och NERA betavérdet i enlighet
med ekonomisk teori och vedertagen metod. De kommer oberoende av varandra
fram till en tillgangsbeta om 0,39 vilket — allt annat lika i forhallande till Ei:s beslut

— ger en kalkylrénta om 2,90 procent.

Ovriga inviandningar mot Ei:s beslut

Savil NERA som Daniel Frigell har &ven andra invindningar mot Ei:s beslut dér Ei
felaktigt valt att inte tilldimpa vedertagen ekonomisk metod vid tillimpningen av
25 § Forordningen. Néagra av dessa inviandningar redogérs for nedan. I dvrigt

hénvisas till rapporterna frén Daniel Frigell respektive NERA.

Skattesats

125 § Forordningen anges att berdkningen ska utga fran publicerade veckovérden

och aktuella skattesatser” for jamforelseforetagen.

Ei har i sitt beslut valt att tillimpa 2018 érs skattesats for jamforelseforetagen,
istéllet for att tillimpa skattesatserna for respektive ar som Gvriga vérden
(aktiekurser och index) hanfor sig till. Ei menar att detta tillvigagangssétt ar ”bést

kopplad” till ordalydelsen.

Ei anser att den for berdkningstidpunkten aktuella bolagsskatten i jamforelseforetagens

hemland ska anvindas och tillimpas for hela méatperioden. I det hér fallet innebér det att

4 NERA, s. 31f.
45 Frigells Rapport I, s. 9.
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2018 ars bolagsskattesatser for jimforelseforetagen anvénds. Detta tillvigagéngssdtt dr

enligt Fi bist kopplad till intdktsramsférordningens ordalydelse ”aktuell skattesats”.*®

281. Daniel Frigell och NERA ér starkt kritiska till Ei:s tolkning av Forordningen och

understryker att tolkningen stér i strid med ekonomisk teori och vedertagen metod.

282. Enligt Daniel Frigell méste formuleringen “aktuell skattesats” tolkas som vid varje

tidpunkt aktuell skattesats. En annan tolkning skulle innebéra att Foérordningen stér i

strid med all etablerad vérderingsteori inom omradet.

Detta ar teoretiskt fel. Det dr orimligt att basera omrakningen av historiska parametrar
frén olika ar pé en aktuell skattesats fran enbart det ar som berdkningstidpunkten avser.

En aktuell skattesats som inte var kind vid de olika historiska aren.

Givet den uppenbara teoretiska felaktigheten i detta angreppssétt anser vi att
Forordningens formulering “aktuell skattesats” maste tolkas som vid varje tidpunkt
aktuell skattesats. En annan tolkning skulle innebéra att principerna i Férordningen star i

strid med all etablerad viirderingsteori inom omrédet for hur denna beréikning bér ske.*’

283. Aven NERA anser att ”aktuell skattesats” maste tolkas som att det avser den aktuella

skattesatsen for respektive ar.

Ei interprets “current tax rate” to mean the 2018 tax rate. Against Montell & Partners’
explicit recommendation, Ei decides to apply the tax rates from 2018 of the comparators’
home countries for the entire ten-year period. The 2018 tax rate is used to unlever all
equity betas which are estimated separately for the years 2009 to 2018. The Swedish
regulator argues that this would be the most obvious interpretation of the ordinance. It is,

however, methodically and economically incorrect.*®

[~]

We understand that the Swedish ordinance may be ambiguous regarding the
interpretation of “current” tax rate. Nonetheless, the use of the 2018 tax for a ten-year
period in which tax rates were repeatedly adjusted is inappropriate. In its attempt to

strictly follow the ordinance, Ei discarded sound economic advice from its consultant.

This highlights the danger of highly detailed, yet ambiguous prescriptions. Following the

46 Ei:s beslut, bilaga 7 s. 9.
47 Frigells Rapport I1, s. 5f.

48 NERA, s. 35.
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285.

286.

287.

288.

2809.

natural economic interpretation of “current tax rates” in this context, we strongly advise

to apply the appropriate yearly corporate tax rates throughout the observation period.*

Val av veckodag

125 § Forordningen anges att berdkningen ska utga frén “publicerade veckovérden”.
Det framgér inte vilka veckodagar som ska lédggas till grund for berdkningen. Ei har i

sitt beslut utgatt fran en berdkning av vérden fran fredag till fredag.

Béde Daniel Frigell och NERA har invéindningar mot Ei:s tillvigagangssitt att vilja

en specifik veckodag.

NERA forordar att berdkna veckovis avkastning for varje veckodag och att anvénda

genomsnittet.

Relying on only one out of five possible weekly return definition (e.g. Friday-Friday)
discards useful information. To fully exploit the information contained in the data, we
prefer to calculate weekly returns for each day of the week and to average the resulting

betas.>”

Daniel Frigell framhaller att det inte finns nagot argument for att vélja just fredag
och om en veckodag viljs bor det goras nadgon form av analys eller avstimning att
detta inte paverkar berdkningen av betavérdet. Daniel Frigell har gjort en saddan
analys och konstaterar att val av dag har en betydande effekt pé berédkningen av
betavirdet. Detta indikerar att Ei:s metod att tillimpa en specifik veckodag innebér

en slumpmissighet i berikningarna relaterat till val av dag.”’

GRUNDER FOR YRKANDET AVSEENDE
AVBROTTSERSATTNING

Sammanfattning

Med avbrottsersittning avses den erséttning som elnétsforetag betalar ut till

elanvéndare pa grund av att avbrott i dverforingen Overstigit 12 timmar.

Avbrottserséttningen har tidigare legat helt utanfor intéktsregleringen, dvs. avbrott

langre &n 12 timmar och utbetalda avbrottserséttningar har for tidigare

4 NERA, s. 35.
S0NERA, s. 29.
3! Frigells Rapport II, s. 10f.
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291.
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tillsynsperioder inte beaktats vid bestimmandet av intéktsramen och har séledes inte

paverkat storleken pa intdktsramen.

For nuvarande tillsynsperiod, 2020-2023, har regleringen dndrats pé det séttet att
avbrott langre 4n 12 timmar och utbetalda avbrottsersattningar ingar i
intéktsramsregleringen och ddrmed paverkar storleken pa intdktsramen. Vid
bestimmandet av intédktsramen beaktas sdledes numera avbrottsersittningen vid
berékningen av paverkbara kostnader och samtliga avbrott, dvs. &ven avbrott léngre

dn 12 timmar, vid bedomningen av kvaliteten (den s.k. kvalitetsregleringen).

Trots detta har Ei i sitt beslut faststillt att utbetalda avbrottserséttningar inte ska
beaktas i dess helhet vid berdkningen av paverkbara kostnader. Ei:s beslut och

tolkning av den aktuella bestimmelsen saknar stdd i ellagen.

For okad forstéelse redogors nedan i korthet for avbrottserséttningen (avsnitt
V.M.1), berdkningen av péverkbara kostnader (avsnitt V.M.2.1) och
kvalitetsregleringen (avsnitt V.M.2.2).

Dérefter redogors for hur regleringen sag ut tidigare (avsnitt V.M.2.3), da avbrott
langre &n 12 timmar och avbrottsersittningen lag helt utanfor
intéktsramsregleringen, och hur den ser ut for den nu aktuella tillsynsperioden
(avsnitt V.M.2.4), d& dven avbrott ldngre dn 12 timmar och avbrottsersittningen

ingér 1 intdktsramsregleringen.

Slutligen utvecklas varfor Ei:s beslut avseende avbrottserséttningen ér felaktigt

(avsnitt V.M.3).
Utveckling

Allmiint om avbrottsersittning

Bestdmmelser om avbrottsersittning infordes i ellagen 2006. Bestimmelserna
aterfinns 1 10 kap. ellagen och innebér en skyldighet, dock med vissa undantag, for
elndtsforetagen att betala ersittning till elanvéndare vid avbrott som varar minst 12

timmar. Detta framgér av 10 kap. 10 § ellagen som har f6ljande lydelse:
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297.

10 kap. 10 §

Om uttagspunkten ar elektriskt frinkopplad i en eller flera faser fran spanningssatt
koncessionerat nét under en sammanhéngande period om minst tolv timmar har

elanvindaren ritt till avbrottserséttning.

Elanvéndaren har inte rétt till avbrottsersittning om

1. avbrottet beror pa elanvéndarens forsummelse,

2. overforingen av el avbryts for att vidta atgérder som 4r motiverade av elsdkerhetsskal

eller for att upprétthélla en god drift- och leveranssikerhet och avbrottet inte pagér

langre &n atgdrden kréver,

3. avbrottet dr hanforligt till ett fel i en koncessionshavares ledningsnét och felet beror
pa ett hinder utanfor den koncessionshavarens kontroll som koncessionshavaren inte
skéligen kunde forvéntas ha raknat med och vars foljder koncessionshavaren inte

heller skéligen kunde ha undvikit eller 6vervunnit, eller

4. avbrottet dr hanforligt till ett fel i ett ledningsnét vars ledningar har en spénning om

220 kilovolt eller mer.

Avbrottserséttningen utgor en schabloniserad erséttning som stegvis blir hdgre ju
langre avbrottet varar. Erséttningen baseras pa elanvidndarens nétavgifter. Vid
avbrott mellan 12-24 timmar utgor avbrottsersittningen 12,5 % av elanvéndarens
beréknade érliga nitkostnad och vid avbrott langre dn 24 timmar 37,5 % av
elanvindarens berdknade arliga nitkostnad. Dérefter géller for varje paborjad 24-
timmarsperiod att ytterligare erséttning betalas med 25 % av elanvéndarens
berdknade érliga nitkostnad. Dérutdver finns &dven vissa miniminivaer for
erséttningen samt att maximal ersdttning &r begrinsad till 300 % av elanvéndarens

berdknade érliga nitkostnad (10 kap. 12 §).

Avbrottserséttningen ska betalas till elanvdndaren utan oskéligt dr6jsmal och aldrig
senare &n sex ménader fran utgdngen av den ménad da elnétsforetaget fick eller
borde ha fatt kinnedom om avbrottet (10 kap. 14 §). Avbrottserséttningen ska
avriknas fran skadestand som betalas ut pa grund av samma elavbrott (10 kap. 9 §

andra stycket).
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M.2. Avbrottsersittningens paverkan pa intiktsramen

M.2.1. Beridkning av paverkbara kostnader och effektiviseringskrav

298. Vid berdkning av intéktsram ar utgangspunkten att intdktsramen ska técka skéliga
kostnader for att bedriva elndtsverksamhet under tillsynsperioden och ge en rimlig

avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten.

299. Enligt 5 kap. 1 § forsta punkten ellagen ska intéktsramen “tdcka kostnader for
driften av en ndtverksamhet som har likartade objektiva forutsdttningar och bedrivs

pd ett dndamdlsenligt och effektivt sdtt.”

300. De 16pande kostnaderna for driften av en nétverksamhet delas in i pdverkbara

kostnader och icke paverkbara kostnader. Exempel pa icke paverkbara kostnader
utgor kostnader for abonnemang till 6verliggande och angridnsande nét, kostnader for
att ticka natforluster samt kostnader for myndighetsavgifter. Exempel pa paverkbara
kostnader ar kostnader for drift och underhall samt kostnader for exempelvis
métning, berdkning och rapportering. For tillsynsperioden 2020-2023 utgér dven
avbrottsersittningen en paverkbar kostnad. Ei har dock i sitt beslut — vilket
Vattenfall anser &r felaktigt — faststdllt att avbrottserséttningen, helt eller delvis, ska

undantas och alltsé inte ska beaktas som en paverkbar kostnad, se V.M.3.1 nedan.

301. Niér Ei berdknar de paverkbara kostnaderna i intéktsramen anvander Ei foretagens
historiska kostnader for en fyraarsperiod. Ei utgér ifran de senast tillgéngliga
uppgifterna om historiska kostnader, vilket nir Ei meddelade de 6verklagade
besluten var kostnaderna for 2014-2017. For tillsynsperioden 2020-2023 utgér
séledes Ei vid berdkningen av de paverkbara kostnaderna fran de s.k. basaren 2014-

2017 (se Ei:s beslut, avsnitt 3.3).

302. Vid beddmningen av om nétverksamheten bedrivs pé ett &ndamalsenligt och

effektivt sitt &r utgdngspunkten att foretagen ska jamforas med andra foretag som
bedriver verksamhet under likartade objektiva forhallanden.’? Regleringen innebir
att de paverkbara kostnaderna, utifran en jimforelse med andra jimforbara
elndtsforetag, ska bedomas och analyseras i vilken grad de kan anses vara skéliga.

Den av Ei utarbetade och nu tillimpade metoden for att beakta denna del i

52 Se prop. 2008/09:141 s. 65 och prop. 2017/18:237 s. 87.
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regleringen innebér asittande av ett effektiviseringskrav som minskar de paverkbara

kostnaderna. Detta framgér &ven av Ei:s beslut pa s. 13:

Ei ska faststélla ett individuellt effektiviseringskrav for varje elnitsforetag for att bedoma

vad som utgor kostnader for en dndamalsenlig och effektiv drift av nidtverksamheten. De

paverkbara kostnaderna ska minskas med detta individuella effektiviseringskrav.

303. Ei har utformat en sirskild metod for att bedoma effektiviseringskravet, Data
Envelopment Analysis (DEA-modellen), som bygger pa jidmforelser mellan

elndtsforetagens prestationer.

304. Ei redogor utforligt for DEA-modellen och respektive elndtsforetags berdknade
effektiviseringskrav i bilaga 8 till beslutet. Kortfattat innebdr DEA-modellen att
varje elnitsforetag far ett individuellt effektiviseringskrav baserat pa hur deras
prestationer forhaller sig till de andra néitforetagen. De effektivaste foretagen
tilldelas ett arligt effektiviseringskrav om 1,0 procent som ska reflektera branschens
genomsnittliga produktivitetsutveckling, vilket innebér att de arligen ska minska sina
paverkbara kostnader med 1,0 procent. De mindre effektiva foretagen fér ett hogre
individuellt arligt effektiviseringskrav, som hogst 1,82 procent, i syfte att ge

incitament for att komma ikapp de mest effektiva foretagen.

305. Syftet med effektiviseringskravet ér att maximera den samhéllsekonomiska

effektiviteten och stélla rimliga krav pa foretagen (jfr bilaga 8 till Ei:s beslut, s. 3-4).

306. I de overklagade besluten har Ei séledes berdknat Vattenfalls paverkbara kostnader
genom att utgd fran Vattenfalls rapporterade uppgifter for basaren 2014-2017 och
dérefter for vart och ett av dessa fyra ar gjort ett avdrag for det individuella
effektiviseringskravet, vilket for Vattenfall uppgar till 1,0 procent, se Ei:s beslut s.
13 samt bilaga 1 till Ei:s beslut. Ei har dock inte beaktat ngra kostnader for
utbetalda avbrottsersattningar trots att dessa kostnader numera utgor paverkbara

kostnader och dessutom finns redovisade for 2014-2017.

M.2.2. Kvalitetsreglering (avbrottsvirdering)

307. Enligt ellagen ska hénsyn tas till kvaliteten i elndtsforetagens sitt att bedriva
nitverksamheten nr intdktsramen bestdms. En sddan beddmning kan medfora en

okning eller minskning av vad som anses vara en rimlig avkastning pé kapitalbasen
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309.
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311.

M.2.3.

312.

313.

314.

(5 kap. 9 § ellagen). I denna kvalitetsbedomning ska bl.a. kostnader for avbrott

beaktas och kunna medfora en minskning av intiktsramen (avbrottsvirdering).>?

En viktig faktor vid beddmningen av kvaliteten i nétverksamheten utgdr darfor
forekomsten av avbrott i Overforingen. Varderingen av kvaliteten syftar till att
faststélla en samhéllsekonomiskt optimal niva vad géller avbrottskostnaderna (prop.

2008/09:141 s. 103).

Ei har tagit fram foreskrifter som definierar vad som avses med kvaliteten i
nitverksamheten vid faststidllandet av intdktsramen, den s.k. incitamentsforeskriften

(EIFS 2019:4).

Kvalitetsregleringen innebér pé ett 6vergripande plan att elnitsforetaget kan fa ett
tillagg eller avdrag (incitament) pa sin intéktsram beroende pa om utfallet avseende

vissa leveranssékerhetsindikatorer &r ldgre eller hogre dn berdknade normnivéer.

Efter tillsynsperioden ska den faktiska kvaliteten i nidtverksamheten jamforas med
normnivaerna. Om den faktiska kvaliteten avviker frdn normnivéerna ska
intéktsramen justeras i enlighet med vad som framgar av incitamentsforeskriften

(3 kap. 10 § incitamentsforeskriften).

Tidigare reglering — avbrottserséttningen ligger utanfor intiktsramen

Niér reglerna om avbrottsersittning infordes i ellagen togs inte stéllning till hur

utbetald avbrottsersittning skulle hanteras i tariffregleringen (jfr prop. 2005/06:27).

I samband med inforandet av férhandsregleringen togs daremot fragan upp i
forarbetena (prop. 2008/09:141). Lagstiftaren ansag att avbrottserséttningen skulle
héllas helt utanfor intéktsramsregleringen, dvs. avbrotten skulle inte beaktas i
kvalitetsregleringen och utbetald avbrottserséttning skulle inte tas upp som en

kostnad.

Angéende kvalitetsregleringen framholls att det inte var motiverat med en ordning

dér ett elnétsforetag skulle drabbas av dubbla sanktioner for samma avbrott genom

att foretaget dels blir skyldigt att betala avbrottsersittning till kunderna, dels fér sin

33 Prop. 2017/18:237, s. 49.
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intdktsram sénkt for samma avbrott. Foljande uttalas i férarbetena (prop.
2008/09:141 s. 63-64)**:

Elavbrott kan medfora att natforetaget blir skyldigt att utge avbrottserséttning eller skadestand
(jfr avsnitt 6.4). Det &r darfor nddvéndigt att ta stéllning till fragan om ett nitforetag ska vara
skyldigt att betala erséttning i anledning av avbrottet och samtidigt kunna fa sin intéktsram
minskad pd samma grund. Regeringen bedomer att en ordning dér ett nitforetag genom
regleringen drabbas av dubbla sanktioner for samma avbrott inte 4r motiverad. Detta ar ocksé i

linje med Energinétsutredningens forslag. Regeringen anser dock att detta bér komma till

uttryck i lagtexten.

315. Mot denna bakgrund infordes ett uttryckligt undantag i 5 kap. 7 § andra stycket
ellagen i dess tidigare lydelse som innebar att avbrott som medfor
skadestandsskyldighet eller ger rétt till avbrottserséttning (dvs. avbrott om minst 12
timmar) inte skulle beaktas vid kvalitetsbedomningen. Bestimmelsen hade foljande

lydelse:
Skap. 7 § ellagen (i dess tidigare lydelse)

Niér intéktsramen bestdms ska hansyn tas till kvaliteten i ndtkoncessionshavarens sétt att
bedriva nédtverksamheten. En sddan bedémning kan medfora en 6kning eller minskning

av vad som anses vara en rimlig avkastning pa kapitalbasen.

Vid bedomningen enligt forsta stycket ska ett avbrott 1 6verféringen av el beaktas i1 den

utstridckning avbrottet inte medfor skadestandsskyldighet for nitkoncessionshavaren eller

ger ritt till avbrottserséttning enligt 10 kap. 10 §.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, ndtmyndigheten fir meddela
foreskrifter om vad som avses med kvaliteten 1 ndtkoncessionshavarens sétt att bedriva

nétverksamheten.

316. Aven angdende kostnaden for utbetald avbrottsersittning ansag lagstiftaren att den

inte skulle beaktas vid berékningen av intdktsramen. I forarbetena uttalas bl.a.

foljande (prop. 2008/09:141 s. 66):

En fraga som har berorts sarskilt av utredningen &r om utbetalad avbrottsersittning enligt
10 kap. ellagen ska betraktas som en kostnad vid utformningen av intéktsramen. Nér
reglerna om avbrottsersittning infordes togs inte stéllning till hur en utbetald

avbrottsersittning skulle hanteras i tariffregleringen (jfr prop. 2005/06:27). Det é&r fullt

34 Se dven forfattningskommentaren, prop. 2008/09:141 s. 103.
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mojligt att 1ata avbrottserséttningen ingd som en kostnad i tariffregleringen, liksom att

tvartom lata den ligga helt utanfor.

En konsekvens av att behandla avbrottsersittningen som en kostnad bland andra blir att

den tillats hoja intdktsramen. Den 6kning av foretagets kostnader som
avbrottsersittningen medfor skulle i sé fall ge nétforetaget rétt att ha en hogre intékt.
Energinitsutredningen har forordat att avbrottsersattningen ska ligga utanfor
intdktsramen, d&ven om detta inte uttryckligen har angivits i utredningens

forfattningsforslag.

-]

Ur ett foretagsperspektiv kan det vara rimligt att betrakta avbrottsersattning som en
kostnad bland andra i ndtverksamheten. Detta alternativ forordas ocksa av flera
nétforetag, bl.a. for att minska risken i natverksamheten. I den nuvarande
tillsynsmodellen behandlar ocksé Energimarknadsinspektionen avbrottserséttningen som
en sadan kostnad som tilldts ingé i normen. Eftersom tillsynen sker i efterhand leder detta

inte till att nitforetag retroaktivt kan hdja sina néttariffer.

Mot foretagarperspektivet maste stéllas avbrottsersattningens huvudsakliga syfte, som &r
preventivt och avsett att pdverka nétforetagen att forbattra leveranssékerheten. Om
avbrottsersittningen tas upp som en skélig kostnad vid berdkning av intéktsramen
kommer denna drivkraft att forsvagas. I praktiken kommer det berérda nitforetaget att fa
en hojd intdktsram. Regeringen uppfattar darfor, i likhet med utredningen, att det &r

rimligt att 1ata avbrottsersittningen falla utanfor intdktsramen. Med hénsyn till frigans

praktiska betydelse bor det uttryckligen framga av lagen att kostnaden for

avbrottsersittning inte ska betraktas som en skélig kostnad vid berdkningen av

intdktsramen.

317. Mot denna bakgrund infordes ett uttryckligt undantag i 5 kap. 8 § andra stycket

ellagen i dess tidigare lydelse. Bestimmelsen hade foljande lydelse:
S kap. 8 § ellagen (i dess tidigare lydelse)

Som skéliga kostnader for att bedriva ndtverksamheten ska anses kostnader for en
andamaélsenlig och effektiv drift av en nétverksamhet med likartade objektiva

forutsittningar.

Kostnad for avbrottserséttning enligt 10 kap. 10 § ska inte anses vara en skilig kostnad

enligt forsta stycket.
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M.2.4.

319.

320.

321.

322.

Sammanfattningsvis innebar den tidigare regleringen att savil avbrott som medforde
skadestand eller avbrottserséttning som kostnaden for avbrottserséittningen, genom

uttryckliga undantag i lagen, 14g helt utanfor intéktsramsregleringen.

Ny reglering tillsynsperioden 2020-2023 — avbrottsersittningen ingar i

intdktsramen

Infor den nu aktuella tillsynsperioden 2020-2023 har regleringen éndrats sé att svél
avbrottskostnader i kvalitetsregleringen for avbrott som medfor skadesténd eller
avbrottsersittning som kostnaden for avbrottsersittningen numera ingér i
intédktsramen. Den nya regleringen innebér dels att samtliga avbrott, oavsett om de
ger ratt till skadestand/avbrottsersittning eller inte, ska beaktas vid bedomningen av
kvaliteten i niatverksamheten, dels att utbetald avbrottsersittning ska beaktas som en
kostnad vid bestimmandet av intéktsramen. Detta har lagtekniskt dstadkommits
genom att undantagen i tidigare 5 kap. 7 § andra stycket respektive 5 kap. 8 § andra
stycket har utgétt.

Den tidigare bestimmelsen i 5 kap. 7 § (jamfor punkt 315 ovan) har ersatts av

5 kap. 9-10 §§ som har foljande lydelser:
S5kap.9§

Naér intéktsramen bestdms ska hansyn tas till kvaliteten i ndtverksamheten. En sadan

beddmning far medfora en 6kning eller minskning av avkastningen pa kapitalbasen.
5kap. 10 §

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela foreskrifter om

vad som avses med kvaliteten 1 ndtverksamheten.

De nya bestdmmelserna ér i princip likalydande med den tidigare bestimmelsen,
dock med den &ndringen att det tidigare undantaget for avbrott som medfor
skadestandsskyldighet eller ger ritt till avbrottsersittning (dvs. avbrott om minst 12

timmar) &r borttaget.

Den tidigare bestimmelsen i 5 kap. 8 § (jamfor punkt 317 ovan) har ersatts av
5 kap. 1 § forsta punkten som har foljande lydelse (bestimmelsen i dess helhet

aterges nedan).
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324.

325.

Skap. 1§

En nédtverksamhet ska for en tillsynsperiod ha en bestdimd intdktsram som inte ska vara

storre dn vad som behovs for att

1. ticka kostnader for driften av en nitverksamhet som har likartade objektiva

forutséttningar och bedrivs pa ett indamalsenligt och effektivt sétt,

2. técka avskrivningar, och

3. ge en sadan avkastning péa kapitalbasen som behdvs for att i konkurrens med

alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgang till kapital for investeringar.
Med kapitalbas avses det kapital som krévs for att bedriva verksamheten.

Den nya bestdmmelsen (forsta punkten) motsvarar den tidigare bestimmelsen, dock
med den dndringen att det tidigare undantaget for kostnader for avbrottsersittning &r

borttaget.

Bakgrunden till den forédndrade regleringen ér att det i den tidigare
kvalitetsregleringen kunde uppsta stora skillnader i kostnader for avbrott kring 12
timmar. Detta innebar att det avseende vissa kundkategorier kunde vara formanligare
for ett elndtsforetag med ett ndgot ldngre avbrott &n 12 timmar &n ett ndgot kortare
avbrott &n 12 timmar, vilket gav felaktiga styrsignaler (incitament) till

elnétsforetagen.

De felaktiga styrsignalerna kan illustreras med de berdkningsexempel som framgér i
avsnitt A i bilaga 10. Den tidigare metoden innebar att endast kvalitetsregleringen
gillde for avbrott under 12 timmar, medan avbrottserséittningen endast géllde for
avbrott langre 4n 12 timmar. Som framgar av bilagan innebar det att elndtsforetaget
fick incitament att avhjélpa avbrott i en ordning som inte dr den mest optimala
utifran samhéllsnyttan, exempelvis gavs incitament att avhjélpa hushéllskunders
avbrott fore andra kundkategorier, trots att 6vriga kundkategorier borde avhjélpas
fore utifrén ett samhéllsekonomiskt perspektiv. I tabellen och texten nedan som
baseras pé bilaga 10 (avsnitt A) tydliggors de felaktiga styrsignalerna i tidigare
metod (2016-2019).
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327.
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329.

Tidigare metod 2016-2019 Hushallskunden Handelskunden

Vid avbrott pa knappt 12 timmar -74 kr -2 161 kr

Vid avbrott pa drygt 12 timmar -1 000 kr -1 000 kr

Nir ett avbrott ndrmar sig 12 timmar for hushéllskunden bor elnétsforetaget
prioritera att fa tillbaka strdmmen innan avbrottstiden dverstiger 12 timmar.
Foretagets kostnad ar 74 kr vid avbrott pa knappt 12 timmar mot 1 000 kr vid avbrott
pa drygt 12 timmar. Foretaget slipper alltsé en extra kostnad pa 926 kr pa att fa
tillbaka strommen till hushéllskunden innan avbrottstiden overstiger 12 timmar. Nar
ett avbrott ndrmar sig 12 timmar for handelskunden ger metoden foretaget istillet
incitament att fa tillbaka strommen efter att avbrottstiden Gverstigit 12 timmar.
Foretagets kostnad &r 2 161 kr vid avbrott pa knappt 12 timmar mot 1 000 kr vid
avbrott pé drygt 12 timmar. Foretaget slipper alltsa en extra kostnad pa 1 161 kr pa
att fa tillbaka strommen till handelskunden efter att avbrottstiden overstigit 12
timmar. Den tidigare metoden som géllde 2016-2019 styrde alltsa mot att foretaget
skulle prioritera att avhjélpa hushéllskundens avbrott fore 12 timmar och
handelskundens avbrott efter 12 timmar nir avbrotten ndrmade sig 12 timmar.

Metoden gav ddrmed felaktiga styrsignaler.

Av forarbetena framgér att syftet med den fordndrade regleringen é&r att uppna
korrekta styrsignaler och incitament (se prop. 2017/18:237 s. 48-49). Det uppnés
genom att samtliga avbrott endast hanteras inom ramen for kvalitetsregleringen som
ger incitament att hantera avbrott utifrén en beddmning av vad som &r

samhéllsekonomiskt optimalt.

Samtidigt innebér lagéindringen att kostnaderna for utbetalda avbrottserséttningar tas
upp som en paverkbar kostnad for driften av nitverksamheten. Detta innebér att
avbrottsersittningen behandlas som en kostnad bland andra och dirmed tillats hoja

intdktsramen.

Pé samma sétt som for vriga paverkbara kostnader beaktas utbetald
avbrottsersittning emellertid ”inte utan vidare” i intdktsramen utan en beddmning
ska goras om kostnaden dr dndamalsenlig och effektiv. En sddan beddmning ska

utgé fran en jimforelse med andra jimforbara elnitsforetag. Som redogjorts for ovan
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M.3.

330.

331.

332.

M.3.1.

333.

har Ei utarbetat DEA-modellen for detta syfte, vilket innebér att varje elnétsforetag
asatts ett individuellt effektiviseringskrav som minskar de paverkbara kostnaderna
(se avsnitt V.M.2.1 ovan). I praktiken innebér detta att de paverkbara kostnaderna

inte fér tas upp fullt ut 1 intdktsramen.
Ei:s felaktiga beslut avseende avbrottsersittningen

Vattenfall har ingen invdndning mot Ei:s beslut vad géller bedomning av kvaliteten i
nétverksamheten och att det nu dven ska inga avbrott 6ver 12 timmar. Vattenfall har
déremot invindningar mot Ei:s beslut avseende hur avbrottserséttningen ska

bedomas vid faststéllandet av de paverkbara kostnaderna.

For det forsta har Ei valt att endast faststélla vissa kriterier avseende hur
avbrottsersittningen, enligt Ei, ska beaktas vid bestimmande av intdktsramen efter
tillsynsperioden. Ei:s beslut i denna del innebér att det i praktiken blir en
efterhandsreglering (ex post), vilket star i strid med ellagen som foreskriver att
intéktsramen ska faststéllas 1 forvdg (ex ante). Detta utvecklas under avsnitt V.M.3.1

nedan.

For det andra saknar Ei stdd i ellagen for att inte beakta utbetalda
avbrottsersittningar som en paverkbar kostnad enligt 5 kap. 1 § forsta punkten

ellagen. Detta utvecklas under avsnitt V.M.3.2 nedan.

Ei:s felaktiga ex post-beslut avseende avbrottserséittningen

Ei har i de 6verklagade besluten under avsnitt 3.6 ”Kostnader for
avbrottsersdting” faststéllt vad som enligt Ei ska gélla vid en berékning efter
tillsynsperioden av de kostnader for avbrott som ska inga i intéktsramen. Ei anger

foljande pé s. 16:

Niér en intdktsram faststdlls infor tillsynsperioden ér det inte kant vilka avbrott som
kommer uppsté under perioden da avbrotten ofta orsakas av vaderrelaterade handelser.
Darfor kommer berdkningen av de faktiska kostnaderna for avbrott som ska inga i

intdktsramen faststéllas efter tillsynsperioden.

Ei prognostiserar 0 tkr for foretaget for avbrottsersittning under perioden 2020-2023, den

ingdr som en separat post, se bilaga 1. Efter tillsynsperioden ska foretaget rapportera in
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335.
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avbrottsersittning for respektive ar i tillsynsperioden utifran de kriterier som Ei faststéllt

ovan.

I de 6verklagade besluten viljer alltsé Ei att verhuvudtaget inte beakta
avbrottsersittningen vid berékningen av de paverkbara kostnaderna for
bestimmande av den preliminéra intéktsramen innan tillsynsperioden. Istillet asatter
Ei avbrottsersittningen ett véirde om 0 tkr och faststiller kriterier som ska gélla for

att besluta om dessa kostnader i den definitiva intédktsramen efter tillsynsperioden.

Ei:s sitt att hantera kostnaderna hénforliga till avbrottsersattningen strider mot
forhandsregleringen. Enligt 5 kap. 3 § ellagen ska en intéktsram faststéllas i forvég
for varje tillsynsperiod. I forarbetena framhaélls att en av de framsta fordelarna med
en forhandsprovning ér att man skapar forutsdgbarhet for bdde kunder och foretag
om intdktsramens storlek. Elnétsforetagen vet ddrmed hur stora intékter de kan ta ut
fran kunderna i form av néttariffer under den kommande tillsynsperioden. For
elndtsforetagen &r detta av stor betydelse for planeringen av nya investeringar och
for kunderna skapas en forutségbarhet indirekt genom de tariffer som
elnétsforetagen, efter faststillande av intdktsramens storlek, i sin tur faststéller och

tillimpar i forhallande till sina kunder (prop. 2008/09:141 s. 119).

Ei motiverar sitt stdllningstagande med att det inte &r ként vilka avbrott som kommer
uppsta under perioden. Detta géiller dock alla 16pande paverkbara kostnader under
tillsynsperioden. Det dr av detta skil som Ei utgar ifrén elnétsforetagens redovisade
historiska kostnader for basaren 2014-2017 vid faststdllandet av intdktsramens
ovriga lopande paverkbara kostnader. Det finns inget stod for att just kostnader for
avbrottsersittning ska beslutas i efterhand. P4 samma sétt som alla andra paverkbara
kostnader bor dven avbrottsersdttningen beaktas i intdktsramen som ska faststéllas
fore tillsynsperioden. Det kan hir noteras att andra kostnader hanforliga till
avbrotten sasom utbetalda skadestdnd samt kostnader for drift och underhall, dven
for avbrott 6ver 12 timmar, ingar som paverkbara kostnader i Ei:s beslut. Andra
kostnader hénforliga till avbrott 6ver 12 timmar anses ddrmed kunna vara

andamalsenliga och effektiva, 4ven for avbrott som ar langre 4n funktionskravet pd

24 timmar. Ei har utgatt frén de uppgifter som redovisats avseende dessa andra
kostnader for baséren 2014-2017. Det finns inget skél att behandla
avbrottsersittningen annorlunda &n dessa andra kostnader for avbrott 6ver 12

timmar.
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341.

Det tél att upprepas att paverkbara kostnader som beaktas i faststdllandet av

intéktsramen inte utan vidare till fullo kommer att 6ka densamma. Intéiktsramen
kommer endast att 6kas med den del av de péverkbara kostnaderna som beddéms vara
dndamalsenliga och effektiva, vilket for nidrvarande avgors av det individuella
effektiviseringskravet som berdknas for respektive foretag. Alla paverkbara

kostnader reduceras med minst 1,0 % per ar genom nédmnda effektiviseringskrav.

FEi:s faststillda kriterier saknar stdd 1 ellagen

De av Ei faststillda kriterierna kan sammanfattas enligt foljande.

e Fianser att utbetalda avbrottserséttningar for avbrott langre dn 24 timmar ska

undantas helt och inte alls beaktas som en kostnad 1 intdktsramen.

e Fianser didremot att utbetalda avbrottserséttningar for avbrott mellan 12-24
timmar helt eller delvis ska beaktas som en kostnad i intdktsramen. Detta genom
att den del av avbrottsersittningen som motsvarar avbrottskostnaden i
kvalitetsregleringen far tas upp som en kostnad. Om avbrottskostnaden i
kvalitetsregleringen Gverstiger avbrottsersittningen far hela avbrottserséttningen

tas upp som en kostnad i intdktsramen.

Det finns inget stod i ellagen for Ei:s bedomning att helt undanta kostnader for
utbetalda avbrottsersattningar vid avbrott lingre &n 24 timmar och delvis undanta

kostnader for utbetalda avbrottserséttningar vid avbrott mellan 12-24 timmar.

Ei tycks motivera sitt beslut utifran deras uppfattning att dessa kostnader inte utgor
kostnader for en “dndamélsenlig och effektiv drift” av ndtverksamheten enligt 5 kap.
1 § ellagen. Ei:s bedomning och tolkning av bestémmelsen ar dock felaktig utifran
dess ordalydelse, ellagens systematik och syftet med regleringen. Detta utvecklas i

det foljande.

Ei:s beslut saknar stod i ellagens ordalydelse

Niér avbrottserséttningen 14g utanfor intdktsramsregleringen anség lagstiftaren att
detta uttryckligen skulle framga av ellagen (se avsnitt V.M.2.3 ovan). Det fanns
darfor ett uttryckligt undantag i den tidigare bestimmelsen. Undantaget 4r nu
borttaget, vilket innebér att avbrottsersittningen ska tas upp som en kostnad bland

andra. | ssmmanhanget kan dven noteras vad som uttalades i forarbetena nér
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343.

344.

som en kostnad bland andra blir att den tilldts hoja intiktsramen.

effektiv drift”. Frdgan blir dd vad som avses med “dndamalsenlig och effektiv drift

forhandsregleringen infordes: ”En konsekvens av att behandla avbrottsersittningen

2955

Ei har dock i sitt beslut valt att helt eller delvis undanta avbrottsersittningen med

hénvisning till att dessa kostnader inte utgor kostnader for en “dndamalsenlig och

L3

enligt 5 kap. 1 § ellagen.

I forarbetena frén nér forhandsregleringen inférdes redogors for vad som ér att
betrakta som paverkbara kostnader och beddmningen av “andamalsenlig och effektiv

drift” (prop. 2008/09:141 s. 65):

Grovt sett kan l6pande kostnader i ndtverksamhet delas in i paverkbara kostnader, t.ex.
drifts- och underhéllskostnader och icke-paverkbara kostnader. Sddana kostnader som
foretagen inte kan paverka bor kunna betraktas som skéliga i sin helhet. Nér det géller
sddana kostnader som kan paverkas bor rimligen endast kostnader for en &ndamalsenlig

och effektiv drift av en nétverksamhet anses skéliga. Vid bedémningen av om en

nitverksamhet bedrivs under dndamalsenliga och effektiva former bor utgdngspunkten

for jaimfOrelsen vara foretag som bedriver verksamheten under likartade objektiva

forutsdttningar. Hansyn kan séledes behova tas till att de enskilda nétforetagen verkar
under olika objektiva forutsattningar. S& kan exempelvis nétféretag som bedriver
verksambhet i kustlandskap i flera fall antas ha andra forutsdttningar &n foretag med
verksambhet i inlandet. For vissa typer av kostnader kan det i stéllet vara motiverat att ha

samma kostnadsnorm eller effektivitetskriterier.

Aven i forarbetena frin de senaste dndringarna i ellagen redogors i
forfattningskommentaren till 5 kap. 1 § vad som avses med “dndamalsenlig och

effektiv drift” (prop. 2017/18:237 s. 86-87):

Enligt forsta punkten ska intdktsramen ticka kostnader for driften av en nitverksamhet
som har likartade objektiva forutséttningar och bedrivs pé ett andamalsenligt och

effektivt sitt. Detta preciseras i dag i 5 kap. 8 § forsta stycket.

Man bor i detta sammanhang skilja mellan paverkbara och icke paverkbara kostnader.
Kostnader som ett nitforetag inte kan paverka, t.ex. kostnader for 6verliggande nét och
sadana avgifter for myndigheters verksamhet som avses i 12 kap. 6 §, bor alltid

accepteras i sin helhet.

35 Prop. 2008/09:141 s. 66. Se éven punkt 328 ovan.
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Av forsta punkten foljer att det ska stéllas krav pa effektivitet pd ndtforetagen nér det

giller paverkbara kostnader. I det sammanhanget ska ses till ndtverksamhet med likartade

objektiva forutsittningar. Det innebiér att kostnader som inte kan anses spegla en

dndamalsenlig och effektiv drift av ndtverksamhet med likartade objektiva férutséttningar

inte ska godtas. Vid utarbetande av modeller for effektivisering ska ndtmyndigheten ta

hénsyn till de enskilda nitforetagens objektiva forutsittningar, t.ex. kundtétheten i ett

koncessionsomrade och nétens alder. Eftersom intéktsramen ska bestimmas i forvag far

myndigheten ta fram en kostnadsnorm med hjdlp av historiska data.

345. Vid bedomningen av om nétverksamhet bedrivs under &ndamalsenliga och eftektiva
former dr alltsa utgdngspunkten att en jimforelse ska goras med foretag som
bedriver verksamheten under likartade objektiva forutséttningar. Foér denna
bedomning har Ei utformat DEA-modellen. Det 4r en modell som tillimpas pa
samtliga péverkbara kostnader och som bygger pé jaimforelser mellan

elndtsforetagens prestationer.

346. Att driften av ndtverksamheten dr foremal for avbrott, som ofta orsakas av
véderrelaterade hindelser, behdver vidare naturligtvis inte betyda att
nétverksamheten inte bedrivs pa ett indamélsenligt och effektivt sétt. Det dr vare sig
mojligt eller samhillsekonomiskt optimalt med en nollvision. Aven forekomsten av
langa avbrott kan vara att foredra utifrdn det samhéllsekonomiska optimum som
efterstrévas. Ett obalanserat fokus pé eliminering av avbrott skulle ndmligen kunna
leda till 6kade natavgiftskostnader for kunderna som dverstiger kostnaden for
oldgenheten med avbrotten. En annan sak é&r att elnétsforetagen ska ha incitament att
forebygga och hantera avbrott effektivt. Sddana incitament finns i intéktsregleringen
genom effektiviseringskravet (DEA-modellen) och kvalitetsregleringen
(avbrottsvirderingen). Genom att den nya kvalitetsregleringen for perioden 2020-
2023 avser alla avbrott, d&ven de 6ver 12 timmar, far elnitsforetagen incitament att
dven atgérda lidngre avbrott. Foretagen fir dessutom rétt incitament for att forebygga
och hantera alla avbrott. Detta d& Ei anger att den avbrottsvéirdering som ligger till

grund for kvalitetsregleringen avspeglar en samhéllsekonomiskt optimal niva.
M.3.2.2. Ei:s beslut saknar stod i ellagens systematik och strider mot syftet med regleringen

Ei:s hidnvisning till funktionskravet dr forfelat och ger inte stod for att undanta

avbrottsersittningen
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Som stdd for att avbrott langre &n 24 timmar inte skulle utgora en &ndamalsenlig och
effektiv drift av nitverksamheten hénvisar Ei bland annat till det s.k. funktionskravet

i3 kap. 9 a § ellagen. Ei anger foljande pé s. 15 i beslutet:

Ei gor beddmningen att avbrott som pagéatt langre dn 24 timmar inte ska beaktas i

intdktsramen. Denna bedomning grundar sig pa att det finns ett funktionskrav i ellagen

som innebir att ett elnédtsforetag aldrig far ha avbrott som ér ldngre 4n 24 timmar (3 kap.

9 a § ellagen). Darfor anser Ei att det bara &r avbrott upp till 24 timmar som kan komma

ifraga att beaktas nér intdktsramen beréknas.

Den utbetalda avbrottsersattning som foretaget, helt eller delvis, ska kunna fa erséttning
for 1 intdktsramen ska faststéllas i enlighet med 10 kap. 12 § andra stycket ellagen, dvs

for avbrott om minst 12 timmar och hogst 24 timmar.

Ei:s hanvisning till funktionskravet ar forfelat och ger inte stod for att undanta

avbrottserséttningen.

Som redogjorts for ovan innebér inte avbrott i sig att driften av nitverksamheten inte
skulle vara &ndamaélsenlig eller effektiv. Funktionskravet utgor inte heller en del av
intéktsramsregleringen och utgdr rimligen inte en beddmningsgrund for huruvida
driften av nitverksamheten dr &ndamalsenlig och effektiv vid beddmningen av de
paverkbara kostnaderna. Funktionskravet ér en separat reglering som syftar till att
utgora ett ytterligare incitament for elndtsforetagen, utdver de incitament som
intéktsregleringen redan innebér genom bl.a. effektiviseringskravet och

kvalitetsregleringen.

Ei:s hanvisning till funktionskravet tycks vidare baseras pa en uppfattning om att
avbrott Over 24 timmar aldrig skulle vara tillatna och ddrmed aldrig kan anses

motsvara en d&ndamalsenlig och effektiv drift. Det stimmer inte.

For funktionskravet géller ett kontrollansvar vilket uttryckligen framgar av
lagtexten. Av 3 kap. 9 a § andra stycket ellagen anges séledes att kravet inte géller
om ett elnétsforetag visar att avbrottet i overforingen beror pé ett hinder utanfor
foretagets kontroll som foretaget inte skéligen kunde forvéntas ha rdknat med och
vars foljder foretaget inte heller skiligen kunde ha undvikit eller 6vervunnit. Vidare
foreskrivs 1 10 kap. 10 § ellagen ett antal undantag da avbrottserséttning inte ska

betalas ut &ven om avbrottet varat langre 4n 24 timmar.
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Dessutom foljer det av 3 kap. 9 a § att stringare funktionskrav kan meddelas genom
foreskrifter. Ei har utfardat foreskrifter (EIFS 2013:1) som innebér stringare
funktionskrav &n 24 timmar i vissa uttags- och granspunkter. I dessa punkter ska
elndtsforetagen se till att avbrottet inte dverstiger 2-12 timmar. Det &r mot den
bakgrunden svért att forsta varfor just avbrott langre &n 24 timmar inte skulle vara
dndamalsenliga. Med FEi:s sitt att se pa det skulle det innebéra att &ven avbrott om i
vissa fall 2 timmar inte skulle anses utgora en andamalsenlig drift. Nagot stod for en

sadan tolkning finns inte.

En bedomning mdste goras utifran intdktsregleringen i dess helhet

En forutsittning for att ndtverksamheten ska kunna bedrivas pa ett andamalsenligt
sdtt dr att elnétsforetagen har rétt till en rimlig avkastning och skilig
kostnadstdckning. For att bedoma huruvida elnétsforetagen fér skélig
kostnadstdckning méste man titta pa intéktsregleringen i dess helhet. Det dr viktigt

att beakta systematiken och att de samlade incitamenten styr ritt.*®

Vid Ei:s beddmning av i vilken utstridckning kostnaderna for avbrottserséttningen
ska beaktas i intdktsramen bortser Ei fran att samtliga avbrott, &ven de som é&r lédngre

dn 24 timmar, enligt den nya regleringen beaktas fullt ut i kvalitetsregleringen.

Eftersom avbrottsvarderingen i kvalitetsregleringen ska spegla en
samhillsekonomiskt optimal niva dr det omotiverat att darutéver ge elnétsforetagen
ytterligare en sanktion genom att undanta, helt (for avbrott lingre dn 24 timmar)
eller delvis (for avbrott 12-24 timmar), avbrottserséttningen vid beddmningen av

elndtsforetagets paverkbara kostnader.

Ei:s metod ger felaktiga styrsignaler

Bakgrunden till den nya regleringen é&r att det i den tidigare regleringen kunde uppsta
stora skillnader i kostnader for avbrott kring 12 timmar, vilket gav felaktiga
styrsignaler (se punkt 325 och tabell ovan). Syftet med den nya regleringen var att

uppna korrekta styrsignaler.

Ei:s metod medfor dock att de ekonomiska styrsignalerna blir felaktiga och skiljer
sig frén det samhillsekonomiskt optimala. Elndtsforetaget fir incitament att avhjilpa

avbrott i en ordning som inte &r den mest optimala utifran samhéllsnyttan. Som

36 Jamfor Ei:s rapport, Nya regler for elndtsforetagen infor perioden 2020-2023, s. 126.
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359.

exempel ges incitament att avhjélpa hushéllskunders avbrott fore andra
kundkategorier vid vissa avbrottstider, trots att de borde avhjilpas utifrén ett
samhéllsekonomiskt perspektiv. I bilaga 10 finns berdkningar for en hushéllskund
och en handelskund. I tabellen och texten nedan som baseras pé avsnitt C i bilaga 10

tydliggors de felaktiga styrsignalerna i Ei:s metod.

Ei:s metod Hushallskunden Handelskunden
Vid avbrott pa knappt 12 timmar -74 kr -2 161 kr
Vid avbrott pa drygt 12 timmar -1 000 kr -2 161 kr

Nir ett avbrott ndrmar sig 12 timmar for hushéllskunden bor elnétsforetaget
prioritera att fa tillbaka strémmen innan avbrottstiden dverstiger 12 timmar.
Foretagets kostnad ar 74 kr vid avbrott pa knappt 12 timmar mot 1 000 kr vid avbrott
pa drygt 12 timmar. Foretaget slipper alltsé en extra kostnad pé 926 kr pa att fa
tillbaka strommen till hushallskunden innan avbrottstiden 6verstiger 12 timmar. Nér
ett avbrott ndrmar sig 12 timmar for handelskunden &r det inga extra kostnader om
avbrottstiden overstiger 12 timmar. Foretagets kostnad dr 2 161 kr vid s&vél avbrott
pa knappt 12 timmar som vid avbrott pd drygt 12 timmar. Foretaget vinner alltsa
ingenting extra pa att f4 tillbaka strommen till handelskunden innan avbrottstiden
overstiger 12 timmar. Ei:s metod styr alltsd mot att foretaget ska prioritera att
avhjilpa hushallskundens avbrott fére handelskundens avbrott nér avbrottet ndrmar

sig 12 timmar. Ei:s metod ger dirmed samhéllsekonomiskt felaktiga styrsignaler.

I tabellen och texten nedan, som ocksa baseras pa avsnitt B i bilaga 10, tydliggdrs de

korrekta styrsignalerna som foljer av ellagen (korrekt tolkad).

En metod som foljer av ellagen Hushallskunden Handelskunden
Vid avbrott pa knappt 12 timmar -74 kr -2 161 kr
Vid avbrott pa drygt 12 timmar -74 kr -2 161 kr
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Nir ett avbrott ndrmar sig 12 timmar medfor det i denna metod inga extra kostnader
om avbrottstiden rakar overstiga 12 timmar. Tabellen visar att foretagets kostnad &r
74 kr for hushallskunden respektive 2 161 kr for handelskunden vid sévél avbrott pa
knappt 12 timmar som vid avbrott pa drygt 12 timmar. Foretaget vinner alltsa
ingenting extra pa att f4 tillbaka strémmen till nigon av kunderna innan
avbrottstiden overstiger 12 timmar. En metod som f6ljer av ellagen medfor att
foretaget alltid ska avhjélpa handelskundens avbrott fore hushéllskundens avbrott.

Denna metod ger korrekta samhéllsekonomiska styrsignaler.

Ei:s metod innebir omotiverade sanktioner trots att den nya regleringen redan ger

starkare incitament

Anledningen till att Ei véljer att inte se avbrottserséttningen som en paverkbar
kostnad bland alla andra dr mdjligen att Ei tror att den nya regleringen innebér en
fordel for elnitsforetagen jamfort med den tidigare regleringen. Sé ar emellertid inte
fallet for medelkunden. Den nya regleringen innebér i sjédlva verket att ett
elndtsforetag vid ett langre avbrott for en medelkund fér ett vésentligt storre avdrag
pa intdktsramen &n vad som skulle ha varit fallet enligt den tidigare regleringen.
Detta da avdraget pé intéktsramen enligt den justerade kvalitetsregleringen ar
vésentligt storre 4n den avbrottserséttning som tidigare inte fick beaktas inom ramen

for intdktsramen.

Den nu géllande regleringen, som innebér ett vésentligt storre avdrag pa
intéktsramen, dr baserad pa en bedomning utifrén vad som dr samhéllsekonomiskt
optimalt. I en sddan beddmning méste en avvédgning goras mellan bl.a. behovet av
nddvindiga investeringar i nétet, dvs. att elnédtsforetagen far en rimlig avkastning,
och kostnaden for samhéllet nér avbrott uppstar. Utifran en sadan avvégning har man
inom ramen for kvalitetsregleringen bestdmt hur stort avdraget ska vara. Om dé Ei
sjdlvsvaldigt véljer att rucka den balansen genom att fora in ett ytterligare avdrag pa
intéktsramen pa det sétt Ei nu valt att gora, kan det fa allvarliga konsekvenser
eftersom det kan innebéra att elnétsforetagen inte far den avkastning som krévs for

att genomfora nddvéndiga investeringar i nétet.

I bilaga 11 finns berdkningar fér en medelkund for referensperioden 2014 —2017.
Det framgér att for avbrott Over 12 timmar ger kvalitetsregleringen for denna
medelkund en avbrottskostnad, ett incitament, som &r 2-6 ganger

avbrottsersittningen. Kvalitetsregleringen dr ddrmed i sig ett starkt incitament for
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elndtsforetagen att avhjélpa avbrott sa snabbt som mojligt. Bilagan visar att Ei:s
metod med dubbla sanktioner — kvalitetsreglering och avbrottserséttning — ger
felaktiga incitament och styrsignaler. En metod som f6ljer av ellagen med en

sanktion — kvalitetsregleringen — ger rétt incitament och korrekta styrsignaler.

364. Andra berdkningar visar att for avbrott dver 12 timmar ger kvalitetsregleringen i
genomsnitt ett incitament som ar tre génger avbrottserséttningen. For avbrott over 12
timmar innebdr detta att enbart kvalitetsregleringen for 2020 — 2023 ger tre ganger sa

starka incitament som regleringen for 2016 — 2019.

Ei:s argument har redan beaktats av lagstiftaren

365. De skil som Ei anger i sitt beslut for att elnétsforetagen inte ska fa ta upp hela
avbrottsersittningen som en paverkbar kostnad i intdktsramen har dessutom redan
beaktats av lagstiftaren. I Ei:s rapport’’ som har legat till grund for den 4ndrade
regleringen foreslog Ei att undantaget i tidigare 5 kap. 8 § andra stycket skulle vara
kvar (dvs. att avbrottsersittningen inte skulle anses vara en skélig kostnad vid
berékningen av intdktsramen) och framforde da motsvarande argument som i de nu
overklagade besluten. Lagstiftaren holl dock inte med Ei, utan valde att ta bort

undantaget, och har i forarbetena bemott de skl som Ei anfort.

366. Ei anfor bl.a. som skél att om elndtsforetagen skulle {4 ta upp hela
avbrottsersittningen som en kostnad skulle avbrottsersittningen inte l&ngre ha den
efterstravade effekten, dvs. att minska antalet avbrott for att undvika att behova

betala ut avbrottsersittning. Ei anger foljande i sitt beslut (s. 15):

Om elnétsforetagen skulle fa ta upp hela avbrottserséttningen som betalas ut som en
kostnad i intdktsramsregleringen kommer avbrottserséttningen inte langre ha den
efterstravade effekten, dvs att minska antalet avbrott for att undvika att behova betala ut

avbrottsersittning.

367. I forarbetena till den nya regleringen framhalls dock att eftersom de aktuella
avbrotten ska beaktas vid kvalitetsbeddmningen och dérigenom medfora en
minskning av intdktsramen kommer det att alltjimt att finnas incitament for
elnétsforetagen att forebygga sddana avbrott vid sidan om avbrottserséttningen.

Foljande uttalas i forarbetena (prop. 2017/18:237 s. 49):

57 Bi:s rapport, Nya regler for elndtsforetagen infér perioden 2020-2023.
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I samband med att forhandsregleringen inférdes uppfattade regeringen att det var rimligt
att 1ata avbrottsersattningen falla utanfor intéktsramen med hénvisning till att det skulle
forsvaga drivkraften att forbattra leveranssékerheten om avbrottsersittningen togs upp

som en skélig kostnad (prop. 2008/09:141 s. 66 f.). Regeringen foreslar nu emellertid att

de aktuella avbrotten ska beaktas vid kvalitetsbedomningen och didrigenom medfora en

minskning av intdktsramen. Det kommer alltsa finnas incitament for nitforetagen att

forebygga sddana avbrott vid sidan om avbrottsersittningen.

368. Ei menar vidare att det inte kan anses forenligt med en &ndamaélsenlig drift att

kundkollektivet skulle fa bara kostnaden for avbrottserséttningen (Ei:s beslut, s. 15):

Detta skulle dessutom innebéra att kundkollektivet far ta denna kostnad, vilket inte kan

anses vara forenligt med en &ndamalsenlig drift av nitverksamheten.

369. Aven detta resonemang fran Ei:s sida har bemétts av lagstiftaren som framhaller att
avbrotten samtidigt minskar intdktsramen, vilket kommer hela kundkollektivet till

del (prop. 2017/18:237 s. 49):

Energimarknadsinspektionen anser att utan bestimmelsen hade kundkollektivet betalat

enskilda kunder for elnétsforetagets brister. Samtidigt minskar emellertid intéktsramen

med anledning av avbrotten, ndgot som kommer hela kundkollektivet till del.

VI MALETS FORTSATTA HANDLAGGNING

370. Vattenfall avser att aterkomma i fragan avseende behovet av en muntlig forhandling.
Som ovan

= ‘ //L[(M(/é%/
Marc inda Landén Magnus Wygre
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