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Fortum Distribution AB ./. Energimarknadsinspektionen

Mal 7955-11, 8015-11, 8018-11, 8019-11, 8022-11, 8023-11

Som ombud fir Fortun; Distribution AB ("Fortum™} far vi hirmed inkomma med kompletteringar till

tidigare ingivna &verklaganden i de rubricerade mélen.

Med undantag f6r nigra fragor av begriinsad omfattning 4r frigorna desamma for samtliga mal.

Fortum inger d4rfor endast ett samlat yttrande. Av samma skil kommer Fortum fortsétimingsvis, nir

sammanhanget inte kriiver annat, att hinvisa till malet”, trots att det allts i formell mening &r flera

mdl som avses.

Yitrandet har f5ljande &vergripande struktur:

e Forst, i gvsmitt I, ges en sammanfattande redogtrelse for fragorna i malet.

e Direfier redovisas Fortums yrkanden och grunder, avsnitt 11,

o 1 avsnitt Il ges en Sversiktlig bakgrundsbeskrivning till de fragor som malet ror.

e Avsnitt IV innehailer en mer utftrlig redogorelse for felen i de dverklagade bestuten.

e Iqgvsnint V fSljer ndgra avslutande synpunkter.

o  Slutligen, i avsnitt VI ger Fortum négra kommentarer till fragor om bevisning och fortsatt

handliggning.

I inlagan anvinds fSljande forkortningar och definitioner:

Beslutet

EI

Eldirektivet

- Fortum

Shutrapporten

El:s beslut 2011-10-28 om intiiktsramar for redovisningsenhet REL00860
Energimarknadsinspektionen

Direktiv 2009/72/EG om gemensamma regler fr den inre marknaden fdr el och
upph#ivande av direktiv 2003/54/EG

Fortum Distribution AB

El's rapport R2010:24 Férhandspréivning av elndtstariffer — slutrapport infor
firsta fillsynsperioden 2012-2015



WINGE

WACC Weighted Average Cost of Capital; ett foretags viigda kapitalkostnad for eget och
linat kapital uttryckt som en kalkylriinta

WACC-bilagan Bilaga 4 till El:s PM 2011:07 Kalkylriinta i elnfitsverksamhet

5817403-vZ
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Avsnitt I - Sammanfattning av malet

Frdn elkonsumentens perspektiv dr kostnaden for el uppdelad i tva delar:
kostnaden for den el som forbrukas och kostnaden for anslutningen till och
nytijandet av elnditet.

Elkonsumenterna kan vilja att kipa sin el fran olika leverantirer. Detta sker pc&y
en konlwrrensutsatt marknad. Elkonsumenterna kan diiremot inte viilja vilket
elndit de skavara anstuma till. Heir rdder i stdllet en monopolsituation,
Elndtsforetagens intdkier bestdms dérfor av en myndighet, Energimarknads-
inspektionen,

Genom besiut i oktober 2011 har Energimarknadsinspektionen faststdllt
elndtsforetagens tillatna intdfter for fyradrsperioden 2012-2015.

Besluten — som stdr helt i strid med lag och lagstiftarens uttalade intentioner —
har orsakat stora farhagor for framtiden for elndisforetagen och de svenska
elndten,

Energimarknadsinspektionen har med hdnvisning till kortsiktiga intressen aft
hdlla nere elnditsforetagens avgifier beslutat om intdktsramar som dér helt
otillrdckliga.

Effekten av besluten dr att investeringar som dr nodvandiga for att sdkra den
framtida leveranstryggheten inte kommer att kunna ske. Inte heller kommer
investeringar som behovs for utbyggnaden av vindkraft och annan alternativ
energiprodultion att vara ekonomisk forsvarbara. Omstéliningen till gron el
kommer ait dventyras och nddvéindiga investeringar skjutas pa framtiden.
Kommande generationer kommer att f& betala kostnaderna for efiersatta elndit.

Besluten kommer att medfora att eldistributionsforetagen inte kommer att uppna
de mal ach forvintningar pd infrastrulturen som samhdllet krdver. Besluten
fommer sdledes att medfora mycket allvarliga konsekvenser. Besluten mdste
ddrfor dndras.
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Inledning

I detta avsnitt [ kommer Fortum att sammanfatta frigorna i méalet och de skii som i
huvudsak ligger till grund fér Fortums 8verklagande. Avsikten #r att ge Hsaren en
introduktion till de olika fragor som behandlas utférligare i senare delar av inlagan, Detta
innebiir med nddvéndighet vissa upprepningar. Fortum hoppas dock att det valda

framstéllningsséittet underlittar forstdelsen.

Malet giller faststillande av intdktsramar for elnfitsverksamhet eller, med andra ord, hur
stora intikter elnétsforetag fir ha.

Genom beslut daterade den 28 oktober 2011 har Energimarknadsinspektionen ("EI’)
faststAllt de intdktsramar som ska gilla for samtliga elniéitsfretag under perioden 2012-
2015. EI har emellertid i sina beslut begétt viisentliga fel i framftrallt tva centrala
avseenden.' EL har dels faststillt en for lig kalkylrénte, dels infort et missriktat och
ogrundat intéktstak. Felen har fatt till ftljd att intdktsramarna faststéllts till en ﬂj'r lag

niva, |

Felen innebir inte bara att besiuten stér i direkt strid med EG-direktiv, giillande svensk
lag och lagens uttalade syften, Effekten av besluten &r att elnétsforetagen inte kommer att
kunna genomftra nddviindiga investeringar for att upprﬁtﬂ{élla kapaciteten och
leveranssikerheten i elniten. An mindre kommer fBrétagen kunna penomftra
forbittringar eller utbyggnader och sddana investeringar som behdvs for att klara en
anpassning till framtida behov samt den utveckling av néten som &r ntdviindig for att

méjliggora en omstilining till alternativ energiproduktion som vindkratt och solkraft.

EI har dven begatt atlvarliga formella fel i samband med besluten.
Kortfattat om regelverket

Elmarknaden har historiskt préglats av olika regionala och lokala monopol dir
elkonsumenterna har varit tvungna att kdpa sin el frin det foretag som &ger elnétet dir

anslutningen finns.

! El har dariill i sinn, besiut nvseende Fortum gjort vissa ytierligare fel ov mindre ingripande slog, som inte bertrs nitrmure | denno
sammenfattning. Fortum Aterkommer till dessa fel i avenitt [V nedan.
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Ar 1996 skedde en avreglering av marknaden i syfte att uppna konkurrens och ka
valfriheten for elkonsumenterna. Denna avreglering gillde dock endast mdjligheten for
konsumenterna att vilja mellan el frdn olika producenter eller elhandelsftretag, For
nitverksamheten, d.v.s. anslutningen tiil elniitet och distributionen av elen, rider
fortfarande en monopolsituation. Elkonsumenterna miste ingé avtal med det fSretag som
har koncessionen dér ansiutningen finns. Detta #ir naturligt med tanke pé att det knappast
vore praktiskt méjligt eller ekonomiskt forsvarbart att bygga flera parallella elnit.

Elhandel och eldistribution maste enligt Jag bedrivas i olika bolag.

Mot bakgrund av den monopolsituation som rader for elnétsverksamheten regleras
elniitsforetagens intikier for nittjinsterna genom myndighetsbeslut som baseras pa ett

system av lagar, férordningar och f8reskrifter.

Eln#itsbolagens intikter faststélls av EI El:s beslut om intiiktsramar har saledes helt
avgorande betydelse fbr elniitsfSretagens ekonomi och mdjligheter att driva
verksamheten. Det masie d#rfor stiilas hoga krav pa El:s beslutsfattande,

Metoderna for faststillande av nitfretagens tillatna intdlcter har haft ndgot olika
utformning &ver tiden. De grundiéiggande principerna har dock under en léngre tid i stora

delar varit desamma.

En visentlig #ndring som nyligen trétt i kraft géller det tidsperspektiv som anvéinds. De
tidigare modellerna har byggt pd en efterhandskontroll, dir myndigheten i efterhand har
verifierat att elniisfSretagens intikter har hallit en skiilig nivd, Genom en lagdndring som
fatt penomslag frén den 1 januari 2012 bestfims numera einktsforetagens tillitna

intikter — intikisramarna — i forvdg for perioder om fyra &r, Varje sadan period utgdr en

*tillsynsperiod™.

De grundliggande bestimmelserna f8r hur intiiktsramarna ska faststillas finns i ellagen.
Ellagen bygger i sin tur bygger pa EU:s direktiv 2003/54/EG som sedermera ersatts av
direktiv 2009/72/EG ("eldirektivet™).

¥
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Ellagen 5 kap 6 § foreskriver att intiiktsramen ska tdicka skéiliga kostnader for att bedriva
nitverksamhet och ge rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva

verksamheten. Malet rdr till stor del tillimpningen av denna bestimmelse.

Rimlig avkastning har i frarbetena till ellagen definierats som den avkastming som kr#vs
fur att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera
kapital for investeringar {(prop 2008/09:141 sid. 60 f). Avkastningen ska med andra ord

vara marknadsmissig,

Detta #r i linje med eldirektivets artikel 37.6 a) dir det féreskrivs att de metoder som
ligger till grund for beriikningen av elniitsfSretagens tariffer méste utformas sé att
nidvindiga investeringar i ndten kan gbras pa ett sitt som gor det mdjligt att stikra nitens
funktion. '

EI har under &ren 20092011 utvecklat en modell som niirmere bestémmer hur
intiktsramen ska beriiknas vid forhandspréivningen. Detta har skett i samrad med
branschen. I korthet utgdr modellen — benimnd schablonmodellen eller schablon-

metoden — frén en uppdelning mellan
(i) opéverkbara lopande kostnader;
(ii) pdverkbara 16pande kostnader; och

(iii) kapitalkostnader.

For opdverkbara lopande kostnader ska elndtsforetagen 13 full ersiittning. Opaverkbara
kostnader #r, som termen antyder, sddana kostnader som eln#itsforetagen inte rader tver.
Dessa kostnader utgtrs i huvudsak av olika avgifter som nitfGretagen &r tvungna aft
betala.

Till paverkbara lépande kostnader riknas andra 1pande kostnader for verksamhetens
bedrivande, sisom drift- och underhéilskostnader, kundtj#nst, administration av

elleveranttrsbyten etc, De 1dpande kostnaderna &r thinkta att bestimmas utifréan

10
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schabloner. Under den forsta tillsynsperioden har de dock ber#iknats utifrén nétfbretagens

historiska p&verkbara kostnader.

Kapitalkostnaderna utgtrs av nitféretagens kostnader f5r investeringar i de anléiggningar
som kriivs fr verksamheten. Kapitalkostnaderna utgrs av dels avskrivningar pa de
anliggningar som anvilnds, dels kostnaderna ftr det kapital som #r bundet i

verksamheten.

For att bestimma nivan pa det kapital som &r bundet i verksamheten utgar EI fran i
forviig bestdmda normpriser for olika typer av anliggningar, Beroende pa tillgangsslag
har EI faststiillt avskrivningstiderna tili 40 eller 10 4r,

Nivén pa kapitalbindningsersiitiningen bestdms utifran en kalkylriinta berfiknad enligt en
etablerad modell benfimnd WACC (Weighted Average Cost of Capital). WACC utgbr en
sammanvigning av avkastningskravet pa eget kapital och kostnaden ftr lanat kapital.

Den av EI faststlililda WACC:en, eller kalkylrintan, anger helt enkelt hur stor arlig
avkastning i procent — d.v.s. hur stor erséittning for det kapitai 'som &r bundet i
verksamheten — som verksambeten tillits generera. Avkastningen ska, som nyss
konstaterats, vara marknadsmissig och Aterspegla de risker som &r frenade med
investeringen. Om den tillatna avkastningen #r ligre kommer nddviindiga investeringar
inte att kunna ske, eftersom marknaden inte kommer att vilja bidra med det kapital som

behbvs.

Allmant om El:s beslut

Som angivits ovan ska intiktsramarna bestlimmas sé att elnlitsforetagen far tdckning for
skiiliga kostnader for verksamheten och rimlig avkastning pa investerat kapital. EL:s

beslut strider mot dessa krav.,

El har dels utgatt frin en kalkylrinta som #r vésentligt lgre &n ett marknadsméssigt
avkastningskrav, dels infort vad EI sjilv benimner som en "8vergangsperiod”, som
innebir att de intdktsnivaer som foljer av en tillimpning av schablonmetoden inte tilidts
forrin under tillsynspericden 2024-2027. Denna sé kallade dvergingsperiod innebér en

ytterligare och avsevird begrénsning av eln#itsforetagens intiikter.

11
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Felen synes ha sitt ursprung i att EI i stillet for att utgd fran ellagens krav vid
beriikningen av intdktsramarna har anlagt ett forfelat konsumentperspektiv diir
avgiftshdjningar till varje pris ska motverkas och detta oavsett vilka skl som kan finnas

fr sidana eventuella hijningar. Angreppssiittet saknar varje stdd i lag.

Intiktsramarna fSr elndtsforetagens tjlinster ska enligt lagen ha den niva som kriivs for att
skéta driften av niiten och fr att nSdvéindiga investeringar ska mdjliggéras, varken mer
eller mindre. Héirigenom tillgodoses ocksa konsumenternas intresse av ait nigon

“Gverprissittning” inte sker,

Aven om elkonsumenter generellt sikerligen &nskar att elndtsavgifierna ska vara si liga
som m&jligt, maste fiven andra &nden av ekvationen beaktas, d.v.s. vilka intikter som
faktiskt kriivs for att pd sikt ha ett fungerande elnit. Detta har inte EI gjort.

Besluten bygger p4 en ofullstiindig analys av sdvil bakomliggande omsténdigheter som

effekterna av de stillningstaganden som gjorts.

EI verkar t.ex. inte ha gjort ndgon nérmare analys av rimligheten i de prisnivaer som har
gillt forut och vad siilen till eventuella prishdjningar skulle vara, t.ex. om dessa ir

kopplade till redan gjorda investeringar eller nédvéndiga nyinvesteringar.

EI har heller inte tagit hiinsyn till att elnitsfiretagens intékter kan 6ka utan att detta ir
kopplat till nigon avgiftshjning. For att ta eit uppenbart exempel: om ett eln#tsfiretag
till £5ljd av nyanslutningar ¢kar antalet kunder kommer elnétsforetaget givetvis att fa
hégre intikter dven om tarifferna inte #ndras. Inte ens detta uppenbara forhillande tar EI

hénsyn till i sina beslut. Besluten slar med andra ord blint,

Ett stbrre antal kunder innebir dessutom tkade kostnader for elnétsfretagen. Men i och
med att EL:s beslut avser den higsta tillatna nivan for foretagens fotala intikter — och inte
nivierna pi elnétstarifferna som sidana — kan varje ny kund i realiteten komma att
innebira en foriust fOr elndtsfretagen om El's beslut skulle st3 fast: kostmaderna &kar,
men intéikterna fir inte 8ka bortom det fastslagna intiktstaket,
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Effekten av ELs beslut — om de skulle std sig — ér att ndviindiga investeringar kommer
att skjutas pa framtiden, eftersom de inte kommer att vara ckonomiskt forsvarbara. I vissa

fall kan investeringar till och med innebéra direkta forluster for elnitsforetagen.

EI:s beslut kommer siledes att medftira en alitfr lig fornyelsetaki i elngten och eit med
tiden 8kat underhailsbehov. Anpassningar till modern teknik kommer inte att ske. Kort
sagt innebir EL:s beslut att kommande generationer kommer att f betala notan for att EI
nu kraftigt frsvarar elnﬁtsﬁiretagehs mdjligheter att gbra nédviindiga investeringar i
elniiten. Besluten riskerar ocksa att alivarligt forsvira omstillningen till grén energi, t.ex.

utbygenaden av vindkraften.

Det finns minga exempel! pé effektemas av att “skjuta nidvlindiga investeringar pa
framtiden”. Det svenska jimvagsnitet utgor ett tydligt sédant. Ar av eftersatta
investeringar har lett till att vi i dag har en omodern och i vsentliga avseenden icke-
fungerade infrastruktur. Dessa misstag far inte upprepas, Ett fungerande elniit utgor ett
synnerligen vitalt samhtillsintresse. Beroendet av el Gkar ocksa stiindigt i takt med att
elektronisk utrustning anviinds pa allt fler omraden, Informationssamh#ilet ir helt
beroende av ett fungerande elnit, Det vore mot denna bakgrund forédande om misstagen

pﬁjﬁrnvﬁgsomrﬁdef skulle upprepas for elnitet.

Eln#tets sarnhilisviktiga funktion aterspeglas ocksa i ellagen. Lagstiftaren har
utirycklipen Alagt eln#itsfiretagen ett ansvar for att elnften ir “sakra™, “tillforlitliga™ och
“effektiva® och att de pé lang sikt kan uppfylla rimliga krav pa tverforing av el (ellagen
3 kap 1 §). Dessa krav kan givetvis inte uppfyllas om int#iktsramarna siitts for [agt.

Det har i media fSrts en debatt om de “6kade elprisema”. Det dr av denna debatt litt att fa
intrycket att elpriserna hdjts *for mycket” och att elféretagen gr “Gvervinster”. I denna
debatt pgiirs dock ingen distinktion mellan elhandelspriset — d.v.s, kostnaderna for den
konsumerade elen — och avgiften till elndtsforetagen. Avgiften till elnfitsféretagen utgsr
endast en liten del av konsumenternas totala elkostnader. Resten utgirs av elhandelspriset

och olika skatter.

Elhandelspriset har — bland annat till f§ljd av hijda skatter och avgifier och
produktionsbortfall — tkat betydligt under den senaste 10-Arsperioden. Samtidigt har
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42,
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43,

44,

avgiften till elndtsforetagen i det niirmaste legat stilla, detta trots lagstiftarens krav och de
omfattande investeringar elniitsftretagen som en foljd av dessa gjort under senare ar i
syfte bland annat att viderstkra niiten mot bakgrund av de konsekvenser som stormarna
"Gudrun” och "Per” medforde. I sjdlva verket har de avgifter som branschen tagit ut varit
alltfor 1&ga, nagot som EI for Svrigt sjélv framhallit som problematiskt. Det 4r saledes en
missuppfatining att priskningar skulle utgéra ett problem inom omradet for
eldistribution.

Slutligen kan papekas att de prisskninger som EI genom sina beslut har forsékt undvika i
verkligheten dr ytterst modesta.

Om hela den int#ikis6kning som elnéitsforetagen begiirt skulle motsvaras av prisékningar
for elkonsumenterna skulle detta f3r normalvillan motsvara en total htjning av
niitavgifterna med 75 /& per méanad vid reglerperiodens slut, d.v.s. ar 2015. Fér en villa

utan eluppvirmning #r motsvarande siffra 35 & per méanad.

Det réir sig siledes om for elkonsumenterna tdmligen marginella foréndringar. Samtidigt
ir det for elndtsféretagen friga om intikter som #r avgdrande for den fortsatta

verksamheten.
Felen i EI:s besiut

De tva huvudpunkter som &r foremal for detta Sverklagande dr den kalkylrinta som EI
anviint vid beriikningen av rimlig avkastning for elniitsfretagen och den
"gvergingsperiod” — d.v.s. det intktstak — som EI inftrt.

For 1ag kalkylrdnta

Som redan némnts utgar den schablonmodell som EI tillimpar frn att kalkylrintan ska
berfiknas utiftfn den s.k. WACC-metoden, WACC #r en vedertagen metod for att

berikna avkastningskravet i en given verksamhet.

EL:'s WACC-beddmning tar avstamp i rapporter frin tva konsultfirmor som pA El:s
uppdrag berdknat en WACC,
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De av El anlitade konsulterna har dock haft helt andra utgéngpunkter dn de som EI lagt
till grund for sitt beslut, Konsulterna har t.ex. utghtt frin ett annat —mer korfsiktigt —
tidsperspekiiv &n det som EI tillimpat i beslutet, Konsulterna har ocksd utgétt frin att
WACC:en ska uppdateras varje ar. Detta innebér bl.a, att effekter som orsakas av
tillfilliga svingningar i riinteldget far genomslag vid berfikningen av intiktsramarna. EI's
beslut utgdr 4 andra sidan frin en langsiktigt stabil WACC som ska ligga fast under hela
tillsynsperioden-och dir kortsiktiga sviingningar i réinteldget inte ska paverka
intiktsramarna. Redan av de olika utgdngspunkterna foljer att konsulternas rapporter inte

kan liggas till grund for besluten om intiiktsramar.

EI har uppenbarligen ocksa insett begriinsningarna i konsultrapporterna. EI har dérfor
gjort en egen beddmning av WACC genom att justera konsulternas berikningar pa vissa
punkter, El:s egen beddmning resulterar i en WACC om 5,2 procent (realt ftre skatt).
El:s bedémning innefattar dock ett antal allvarliga fel. En korrigering fér dessa fel visar
att en korrekt WACC #r visentligt héigre. |

Fortum har i sina anstkningar om intéktsramar begfirt en kalkylréinta om 6,6 procent. Att
kallcylrtintan méiste uppgd till &tminstone denna nivé visas av analyser av vil-

renommerade experter.

En jéimforelse med de kalkylriintor som EI sjilv tillémpat i sina beslut avseende
elnitsverksamhet fr tidigare ér och med regulatoriska kalkyiréntor p4 andra omriden —
bland annat faststillda av EI sjilv — visar ocksA att 6,6 procent #r en rimlig kalkylrénta.
Samtidigt framgér kiart att den av EI anviinda kalkylréintan ligger markant under en

rimlig niva.

Den av EI tillimpade kalkylrintan ir siledes alldeles for lig, Effekten av detta &r, om
ELs bedtmning skulle sta fast, att eln#tsfSretagen inte kommer att kunna attrahera det
kapita! som krdvs for nddviindiga investeringar, De firetag som bedriver
eln#tsverksamhet pd marknadsméssiga premisser kommer tvingas Gverviiga om det

dverhuvudtaget 4r ekonomiskt férsvarbart att fortstitta verksamheten.
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Intdktstaket

Det andra stora principiella felet i ELs beslut utgtrs av det intiktstak {av EI bendmnt
"Yvergangsperiod”) som EI har infSrt. Innebdrden av inttiktstaket &r i korthet féljande.

EI har forst beriiknat en intdkisram med tillimpning av schablonmetoden. Détta Hr
saledes den intfiktsram som EI anser skiilig vid en tillimpning av ellagen 5 kap 6 §.
Diirefter har EI jiimf5rt utfallet av denna berikning med elnéitsfretagens genomsnittliga
intdkter 2006-2009. I de fall intiktsramen enligt schablonmetoden blir hégre &n
intikterna under jimforelseperieden, far nitforetagen inte tiligodogtra sig denna Skning
fullt ut. Okningen ska i stillet "jimnas ut” dver en period pa 18 dr riknat frin 20 10. For
den fUrsta tillsynsperioden far elndtsftretagen 8ka intékterna med 6/18 av mellan-
skillnaden, niista tillsynsperiod tillats en tkning med 10/18 och sé vidare. Fulla intdkter
enligt schablonmetoden tillats siledes inte forrén under den fjérde tillsynsperioden.

Intdktstaket innebdr att for tillsynsperioden 2012-2015 kommer intdktsramen endast till
1/3 att bestiimmas av schablonmetoden medan 2/3 bestéims av foretagens historiska
inttikter, Effekten blir att den redan ftir laga avkastning som EI faststillt vid tillimpning

av schablonmetoden reduceras dramatiskt.

EI har motiverat int#ktstaket med en hinvisning till konsumenternas intresse av ldga och
stabila avgifter. Avgifterna ska emellertid ha den niva som krivs for att nitforetagen ska
kunna bedriva sin verksamhet med kostnadstickning och rimlig avkastning. Schablon-
metoden #r den modell som EI sjiilv menar stadkommer detta resultat. Varje
begrinsning i intékterna i relation till det resultat som schablonmetoden ger innebir da

definitionsméissigt att intikterna blir for 13ga.

EI kan heller inte ha reflekterat tver hur intiktstaket slar. Intiktstaket ghiller nimligen
helt oberoende av om elniitsfretagens intikts8kningar &r kopplade till nigon prishyjning

for konsumenterna och helt oberoende av vad som ir skiilet till eventuella prishjningar.

Som konstaterats ovan leder t.ex. nyansiutningar och utbyggnader till Skade int#kter och

detta alldeles oberoende av nadgon h&jning av elnftstarifferna.
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Inte heller tar EI hinsyn till kostnadstkningar for elnéitsforetagen. Till exempel har
niitfretagens s.k. opdverkbara kostnader Skat markant jimfért med 2006-2009,
Opéverkbara kostnader ska ersattas fullt ut, Till f5ljd av intéktstaket kommer bolagen
emellertid inte ens att kunna kompensera sig for dessa kostnadsékningar genom
motsvarande avgiftsdkningar. Detta stdr i direkt strid med utgéngspunkterna for

regleringen,

Det forhallandet att EI i 6vergingsregeln utgér fran nitbolagens historiska intikter 2006-

~ 2009 leder till ytteriigare helt godtyckliga konsekvenser. Vid tillimpning av int4ktstaket

utgér EI nimligen frin foretagens jfaktiska intikter, inte 2illéma intikter enligt tidigare
beslutade inthktsramar. Detta innebir att nitbolagen behandlas olika beroende pa hur
hoga avgifter bolagen tidigare faktiskt har haft. Nitforetag som av olika anlédningar har
varit konservativa i sin prissétining tidigare och inte utnyttjat hela det tillgingliga
utrymmet straffas vid bedmningen. Nétbolag som redan tidigare tagit ut hégre avgifter

av sina kunder premieras.

Till detta kommer att EI inte har tagit hiinsyn till huruvida de priser som n#tféretagen har
tilliimpat historiskt har varit rimliga, d.v.s. om de varit tillriickliga f5r att bolagen p4 sikt
ska kunna gdra n&dviindiga investeringar. Faktum #r att s inte har varit fallet. EI har
sjilv vid upprepade tilifillen konstaterat att ett stort antal nitfdretag har hallit priser som
varit f8r 14ga och att avgifishdjningar #r nbdvindiga fir att nitens funktion ska siikras.
Detta till trots har EI alltsd valt att [dsa priserna i relation till de enligt EI sjilv for laga

historiska nivéerna.

Redan det ovan sagda illustrerar tydligt att intiiktstaket inte endast saknar forfatiningsstsd
och sthr i direkt strid med ellagens bestimmelser om nivdn pé intiktsramarna. Det leder
dessutom till fullkomligt orimliga resultat. El:s inttiktstak kan dirfdr inte tillimpas vid

berdkningen av intiktsramarna.

Formella brister

ELs beslut vad ghller intiikistaket #r ocksé felaktigt utifrdn ett formellt perspektiv.
Beslutet i denna del har nimligen tillkommit i princip utan féreghende kommunikation

frin El:s sida och utan att branschen har getis méjligheter att sétta sig in i hur intiktstaket
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skulle sl4 eller limna synpunkter pd ELs stillningstaganden. Detta #r stirskilt
anmirkningsviirt mot bakgrund av att EL's beslut om intdktsramar #r av helt avgtrande
betydelse for elnéitsftretagen,

Inte vid négot tillfiille under den period pé &ver tvé ar som EI #gnat 4t att utarbeta
schablonmetoden tilisammans med branschen har EI indikerat att nagot inttktstak skulle
gilla. Forst genom ett kortfattat brev fran El:s generaldirektor i september 2011, d.v.s.
endast en dryg manad innan besluten skulie meddelas, angav generaldirektren att
intikterna enligt schablonmetoden skulle jimféras med tidigare intikter och att en
“utjimning” skulle ske. Det angavs dock inte nirmare hur ujdmningen skuile ga till och
vad effekterna av intiktstaket skulle bli. Négon reell mbjlighet for branschen att

analysera och kommentera vad EI avsig att gbra innan besluten var ett faktum har saledes
inte funnits. Grundléggande rittssiikerhetskrav har med andra ord inte iakttagits. Aven av
detta skil kan det infirda intdktstaket inte tillimpas.

EI:s beslut strider mot lag

Som redan péapekats riskerar EI's beslut aft fi mycket lingtgiende praktiska
konsekvenser for elnétsfiretagens méjligheter géra ntdvindige investeringar och att
driva verksamheten med fullgod kvalitet. Elnéitsforetagen kommer inte att kunna fullgéra
sin lagsiadgade skyldighet att tillhandahalla tillforlitliga eiﬁﬁt. Detta visar i sig ait
besluten inte r riktipa.

Frén ett juridiskt perspektiv innebir de fel som EI har begétt att besluten stér i strid med
ellagens bestimmelser om hur intiktsramarna ska bestimmas. De alltfor laga
intdktsramarna innebir dven att besluten sirider mot eldirektivet samt mot den allm#nna
proportionalitetsprincip som giller for all myndighetsutdvning. Besluten strider ocksé
mot det EU-riittsliga kravet pa likabehandling. Besluten mdste d#irfor #indras.

. D'vart fall géller att besluten har tillkommit utan att grundliggande formella krav har

iakitagits. Besluten kan dirfSr under inga forhallanden sta fast.
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67.

Yrikanden

Fortums ansokan och El:s beslut

Fortums elniit 4r uppdelade i sex redovisningsenheter, Fyra av dessa avser lokalnit och
tva avser regionnit. El har fattat beslut om intiktsramar fr var och en av dessa
redovisningsenheter. I tabellen nedan redovisas de intiiktsramar som Fortum ans&kt om
hos EI fiir respektive redovisningsenhet och de av EI beslutade intéktsramarna. Samiliga
belopp #r angivna i SEK-i 2010 &rs prisniva och avser belopp efter justeringar som

Fortum gjort hos EI under handliiggningen av anstkningarna.

Redovisningsenhet Mal Ansﬂkm ELs besiut Differens

REL00309 (lokalntit Vistkusten) 8022-11 3 605302 000 2954 801 GO0 650 501 000
RELO00860 (lokalnkt stidra Norrland) BO15-11 3 105 846 000 2 265 027 000 840 819 000
REL00861 (lokalnst véstra Svealand) 8019-11 [ 5242304 000 3 884 107 000 1358 197000
RELO0884 (lokalnit Storstockholm) B023-11 | 10257 131 000 8 827 229 000 1 429 902 000
RERO00259 (regionnit Stockholm) 8018-11 1 810 774 000 1 666 784 000 143 950 000
REROD586 (regionnit tivriga landet) 7975-11 5720333000 | 4551808000 1128 525 000
SUMMA: 29741 696 000 | 24 189 756 900 5551 343 000

Som framgér inneblr allisi EX:s beslut att Fortums begirda intdktsramar fr perioden

2012-2015 reducerats med totalt Gver 5,5 miljarder kronor eller niistan 20 procent.

Fortums forstahandsyrkande

Fortum yrkar i forsta hand att forvaltningsridtten med #indring av de Gverklagade besluten
ska faststiila intiktsramarna fr perioden 2012-2015 for de redovisningsenheter som
Fortum har till f8ljande belopp. Beloppen 4r angivna i 2010 &rs prisniva.

e For REL00509 (lokalnif Vistkusien) (mal nr. 8022-11): 3 603 103 000 kr

o For REL00860 (lokalnit sédra Norrland) (mél nr, 8015-11): 3 105 781 000 kr
o  For REL00S61 (lokalnit viistra Svealand) (mal nr. 8019-11): 5242 171 000 kr
e For REL00884 (lokaln#it Storstockholm) (mal nr. 8023-11): 10 245 662 000 kr
o For RER00259 (regionniit Stockholm) (méal nr. 8018-11): 1 743 377 000 kr
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o F&r RER00586 (regionnit dvriga landet) (mal nr. 7955-11): 5 720 333 000 kr

Fortum yrkar vidare att férvaliningsritten ska faststélla att den justering av de beslutade
intiiktsramarna som ske ske vid tillsynsperiodens slut ska goras utan hinsyn till hur
intiktsramarna forhaller sig till historiska intékter, d.v.s. utan tillimpning av

tverghngsregeln.

Yrkandena i stycke 66 ovan inneb#ir som framgéar vissa smiirre justeringar i forhallande
till de belopp som yrkats i Fortums ansékningar hos EL Dessa justeringar &r en f6ljd av
att Fortum pé vissa punkter av mindre betydelse diir EIs beslut avviker fréin
utgdngspunkierna i Fortums anskningar har valt att avstd frén att begdra #indring i

besluten.

Fortums andrahandsyrkande

I andra hand yrkas att forvaltningsriitten ska undanréja EIs beslut och aterforvisa
#irendena till EI fr fomyad prévning, med faststiillande av féljande utgdngspunkter fir
berikningen av intiktsramarna fir tillsynsperioden 2012-2015.

a) Berikningen av rimlig avkastning pa det kapital som kriivs for att bedriva
verksamheten (kapitalbas) ska ske med en real kalkylrénta fore skatt om 6,6 procent.

b) Négon begrénsning av intiikisramarna beroende pd hur de forhaller sig till historiska

intiikter ska inte ske och inte heller ska nagon annan dvergangsregel tillimpas.

c) Konverteringen av kapitalkostnader fr anliggningar som inte ingér i kapitalbasen

till 1épande kostnader ska ske med en rénta om 8,69 procent.
d) Kapitalkostnader och opaverkbara lpande kostnader ska Skas med nedanstéende

belopp jimfort med utgingspunkterna i El:s beslut (belopp i SEK i 2010 &rs

prisniva): -
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Redovisningsenhet % ]ﬁpsl:nn—';iger

REL00509 (Lokalnfit Viistkusten) 0 ¢
RELO0R6C (Lokalndt sdra Norrland) 227000 0
RELQO0861 (Lbkalnfit véstra Svealand) 0| 134 822000
RELODB84 (Lekalnit Storstockholm) 0 53 000
RER{0259 (Regionnft Stockholm) 0 0
RER(0586 (Regionnt dvriga landet) ¢ 0

VINGE
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Fér det fall forvalningsritten inte skulle bifaila Fortums yrkande under b) ovan ska
furvalningsritten, 1 tillipg tifl vad som ovan angivits, faststilla foljande utghngspunkter
fYr besluten om intéktsramar for tillsynsperioden 2012-2015.

e) Fortum ska vid beriikning av intiiktsramarna f& full erséittning fér opaverkbara

lépande kostnader.

f) De historiska intikterna ska ¢kas med fljande belopp jaimfGrt med
utgéngspunkterna i EL's beslut (belopp i respektive drs prisniva):

Redovisninpsenhet 2006 2007 2008 . 2009
REL00509 (Lokalniit Vistkusten) 0 0 1662000 2 337 000
REL0G860 (Lokalntt stdra Neirland) 27766 000 27751 000 31508000 | 2356000
REL00S61 (Lokalniit véistra Svealand) 277166 000 -27 751 000 ~22024000 | 6601 000
RELQ0884 (Lokalnat Storstockholm) 0 ¢ 718000 718 000
RER00259 (Regionniit Stockholm) 0 Q 1 000 Q00 1 000 000
RERO00586 (Regionndt Gvriga landet) 0 0 57359000 ] 70522000

g) Upprikning av de historiska intikterna ska ske med samma utgingspunkter som EI i
besluten har angivit ska tillimpas fr upprikning av ingaende poster berdknade
enligt schablonmetoden i semband med justeringen vid tillsynsperiodens shut,
innebiirande bland annat att I5pande opéverkbara kostnader ska uppritknas i
forhallande till verklig kostnadsutveckling,
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h)  Vid den justering som ska ske efter tillsynsperiodens slut ska de historiska intikterna
riknas upp till samma &rs prisniva som &vriga poster, varvid de principer som

angivits i g) ovan ska tillimpas.

Sammanfattning av grunderna for Fortums talan

Fortum &beropar sammanfattningsvis foljande grunder till stdd for sin talan.

Enligt 5 kap 6 § ellagen ska intfiktsramen thcka skilliga kostnader for att bedriva
nitverksamhet under tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning pé det kapital som
kriivs for att bedriva verksamheten (kapitalbasen). De intiktsramar som EI har beslutat
om i relation till Fortum #r dock fér liga fir att uppfylla dessa krav. Skilen till detta dr

flera:

a) EIhar i besluten tilldmpat en kalkylrénta om 5,2 procent vid berfikning av vad som
utgdr rimlig avkastning pé kapitalbasen, Denna kalkylrinta &r for 1ag. En korrekt
kalkylréinta uppgér till atminstone 6,6 procent.

b) EI har, utan stdd i forfattning, tillimpat en “Gvergéngsregel” enligt vilken
n#tfiretagens intikter inte tillits Ska mer #n i viss man sett i relation till intéikterna
2006-2009, Effekten av detta #ir att niitftretagens avkastning yiterligare reduceras.
Overgéngsregeln innebir ocksa att nitforetagen i vissa situationer inte ens far
tiackning fiir 16pande kostnader. Detta dr sdrskilt orimligt vad avser opaverkbara
lopande kostnader, vilka enligt lagstiftarens och EIs egna direkta uttalanden ska
ersiittas fullt ut, EL:s metod f5r att upprikna intikterna 2006-2009 till den prisnivé

som ghller i besluten innebiir fven i sig att niitforetagens intdktsnivéer blir for 1aga.

¢) EI har tilldntpat en riinta om 4,83 procent vid omriikning av kapitalkostnader fr
anliggningar som inte ingdr i kapitalbasen till Iopande kostnader. Denna réinta &r fér

l4g. En korrekt riinta uppgér till Atminstone 8,69 procent.

d) EI har, pa stitt som redogdrs for nirmare i avsnitt IV.B.3, tilldmpat felaktiga

ingAngsvirden vid sina berékningar av intiktsramarna,

Aty prey

“:] e
e
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e) EI har i besluten inte angivit att, om den av EI angivna 6vergangsregeln ska
tillimpas, ndgon upprikning av historiska inttikter till 2015 ars prisnivé ska ske vid

den avstimning av intikisramarna som gdrs efter tillsynsperiodens siut.

De fel som ovan anges innebdr &ven att besluten strider mot kraven i eldirektivets artikel
37.6 a), vari anges att de metoder som ska gilla fr faststéillande av elndtstariffer ska
utformas s att ndvéindiga investeringar i n#iten kan gtras pé ett sitt som gdr det majligt
att siikra nftens funktion, Eftersom de faststillda intiktsramarna inte ger tillrticklig
avkastning, eller i vissa fall inte ens tickning for nétfretagens kostnader, kommer

investeringar som #r nddvéndiga for att sikra nétens funktion inte att gbras.

Besluten strider dven mot aliminna rittsgrundsatser om proportionalitet vid
myndighetsutdvning samt kravet i eldirektivets artikel 37.10 att néttariffer maste vara
proportionerliga, eftersom de inskréinkningar som de beslutade intéktsramarna medfor i
nitforetagens méjligheter att bedriva sin verksamhet inte kan motiveras av nigra

beaktansvérda férdelar for andra.

Besluten strider d&ven mot 5 kap 7-9 §§ ellégen, eftersom &vergdngsregeln innebdr att
inttikisramarna till 8verviigande del bestiims utifran historiska intikter i stillet f&r de

utgAngspunkter som anges i nimnda lagrum.

Besluten strider Aven mot de krav pa likabehandling och icke-diskriminering som ftljer
av allménna rittsgrundsatser samt av uttryckliga bestimmelser i 4 kap 1 § ellagen och
skil 32 och artikel 32.1 i eldirektivet. Overgangsregeln medfbr att n4tfSretagens
intiktsramar och, i forlingningen, konsumenternas néttariffer kommer att variera mellan

olika niitomraden trots aft sakliga skal dérfor saknas.

Besluten strider #ven mot de krav pa legalitet, forutsebarhet och transparens som fljer av
allm#nna rittsgrundsatser samt av artikel 37.1 a) i eldirektivet. Overgéngsregeln har
tillkommit i princip utan féregiende kommunikation frén EIs sida och utan att sakliga
skil for beslutet i denna del har redovisats. Detta innebir 4ven att kraven pa
kommunikation och beslutsmotivering enligt 17 och 20 §§ férvalmingslagen inte har
uppfyllts. Den bristande kommunikationen innebéir #ven att besluten strider mot kravet i

artikel 37.6 eldirektivet att tillsynsmyndigheterna i tillréickligt 14ng tid innan dessa tréder i
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kraft ska faststiilla eller godkénna &tminstone metoder for att berfikna eller faststélla
villkoren f6r anstutning och tilitriide till nationella nit, inklusive SverfSrings- och
distributionstariffer eller deras berfikningsmetoder, samt mot kravet i eldirektivets artikel
32.1 att metoderna for bertikning av tarifferna ska ha godkints och offentliggjorts innan
de trider i kraft. |
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Avsnitt 111 — Bakqgrund

1

1.1

79.

30.

81,

82,

83.

34.

Branschen

Den svenska elmarknaden

Den svenska elmarknaden kan, nigot frenklat, delas in i omradena (i) produktion och

handel med el, (ii) transmission av el, (iii) distribution av el och (iv) farstljning av el.

Transmissionen och distributionen sker 8ver elnétet, som delas in i olika "nivaer’:
stamnit, regionniit och lokalndt. Stamnéitet och regionniiten (i forhéllande till lokalniten)

betecknas ibland som “6verliggande n#it”.
Produktion och handel med el

Elproduktionen i Sverige domineras av vattenkraft och kiirnkraft. Den el som anvéinds fr
svensk konsumtion produceras friimst i Norden, Elhandeln i Norden sker pa den nordiska

elbdrsen NordPool. Produktionen och handeln sker pd en fullt konkurrensutsatt marknad.

Inom EU pagdr arbete med malsitiningen aft uppna en integrerad europeisk
energimarknad. Den nordiska elmarknaden kan sledes pa sikt forviintas expanderea till en

europeisk marknad.
Trangmission

Den e! som produceras ghr in i ett gemensamt elniit och distribueras ut &ver landet. Detta
bentimns transmission. Transmissionen tili de regionala elnfiten sker Sver stamndtet, som
#gs av den svenska staten och frvaltas av Svenska Kraftniit. Elekiriciteten transporteras

linga avstdnd i stamniitet for att sedan ledas vidare i regionnitens ledningar.
Distribution

Med distribution av el menas verfiring av el till slutanvéndarna. Distributionen sker

frén regionnét vidare via lokalnit till elkunderna.
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Distributionen av el hanteras av privata och kommunalt #gda bolag och bedrivs som
lokala monopol. Elnéitsbolagen har med andra ord ensamriitt att tillhandahalla elnétet till

kunderna inom ett visst geoprafiskt omrade.

Eln#tsféretagen figer inte enbart region- och lokaln#ten, Eln#tsftretagen star dven for
elmiitare och avldsning samt den administration som fordras med anledning av
elkundernas val av elleverantér, d.v.s. elhandelsbolag, Marknaden #r reglerad, vilket
innebiir att elnétsforetagens intikter begriinsas av olika regler och myndighetsbeslut,
Intikterna faststills av EI. Nitforetagens verksambhet i Gvrigt regleras ocksd till viss del i
lagar och myndighetsfreskrifter. Som exempel pé detta kan néimnas att det finns
bestimmelser om att avbrottsersittning ska betalas till elkunderna vid elavbrott och att

det finns bestimmelser om hur méitvérden ska hanteras.

Eln#tsverksamhet och elhandel maste enligt lag bedrivas i skilda bolag.

Férsilining

Férsiiljning av el omfattar handel och forsilining av el till slutkunderna, Marknaden #r
avreglerad och fullt konkurrensutsatt. Sveriges elkunder kan séledes vélja fran vilket

elhandelsféretag de vill ktipa sin el.
Ndrmare om distribution av el (nétverksamhet)

Med niitverksamhet avses enligt ellagen att stiilla elekiriska starkstrdmsledningar til]
forfogande for dverfbring av el (1 kap 4 § ellagen). Till elniitsforetagens verksamhet hor
ocksa projektering, byggande och underhéll av ledningar, stillverk och
transformatorstationer, anslutning av elektriska anldggningar, méitning och berfikning av
verford energi samt annan verksamhet som behévs for att &verfora el pa det elekiriska

nitet och sikerstilla att samspelet mellan elmarknadens aktrer fungerar.

Byggande eller anvindning av en starkstrémsledning fir som huvudregel inte ske utan
tillstand av regeringen. Ett sadant tillstind benémns niitkoncession {2 kap 1 § ellagen).
Niatkoncession kan beviljas fir omrdde (omrédeskoncession) och fir linje
(linjekoncession). Omradeskoncession beviljas for lokaln#ten medan linjekoncession

beviljas fir regiénnﬁten. Koncessioner ges som redan framgatt med ensamrétt.
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Ett foretag som bedriver niitverksamhet ansvarar foir drift, underhéll och, vid behov,
utbyggnad av sift ledningsnét och dess anslutning till andra ledningsniit, Foretaget svarar
ocksé for att dess ledningsn#t &r sikert, tillforlitligt och effektivt och fir att det pa ling
sikt kan uppfylla rimliga krav pa dverforing av el (3 kap 1 § ellagen). Nitftretagen &r
skyldiga att pa skiiliga villkor ansluta kunder och producenter tili sina nt samt att i sina
niit Sverfira el fir annans rikning (3 kap 6-9 §§ ellagen). Bolagen har allisd
anslutningsplikt.

Elndtsforetapens intiikter utgbrs huvudsakligen av anslutningsavgifter och niitavgifier,
Anslutningsavgifter &r engangsbelopp som ftiretagen debiterar vid nyanslutning av
elkonsumenter och producenter till elnétet, Niitavgifterna fir 16pande avgifter som

kunderna betalar for bverfbringen av el.
Framtiden for elndten

Energisektorn befinner sig for nirvarande i en viktig $vergingsfas diir samhiillet star
infor stora utmaningar, delvis for att reducera klimatpéverkan och skapa forutséttningar
for en biittre miljé men ocksa for aft pa sikt 16sa energitillftrseln, Energimarknaden i
Sverige har, frdn att ha varit en centraliserad marknad med ett fatal produktionspunkter,
borjat utvecklas mot en mer integrerad europeisk marknad med t.ex. kade krav pa

information och mera diversifierad produktion.

En stor utmaning fr elnfitsféretagen 4r att skapa férutsitiningar fr en strre andel
fornyelsebar kraftproduktion i néten. Det finns ocksa en rad andra faktorer som pé olika

st kommer att paverka elnitsfiretagen i Sverige under de kommande &ren.

Elnitsforetagen maste anpassa sig for att mdjliggéra storskaligt anviindande av elbilar,

skapa fSrutsittningar for 6kade jimvigstransporter, tillmStesgh fortsatt tkade krav pd

leveranssikerhet i elniiten, klara av att reducera avbroftstider genom hiigre grad av
automatisering i niten, tillmdtesgd krav pi kvartsmétning (mHtning med 15 minuters
uppltsning) som en konsekvens av den varierande (intermittenta) produktionen fran t.ex.
vindkraftverk (defta &verviigs t.ex. redan i Norge), utveckla energilagring som
komplement till .leglerkrﬂ.ﬁ, hantera en dkad andel mikroproduktion i néiten, sikerstiilla en

minimering av 8verfiringsforluster och smartare energianvéndning,

27



58:17403-v2

96.

97.

98.

99.

100,

VINGE

En framtida och mer integrerad europeisk marknad innebir ocksa stora krav, inte bara pa
det svenska, utan pa hela det europeiska elnttet vad giller bl.a, kapacitet, métning och
leveranssikerhet. Detta kommer ocksa att fordra betydande investeringar i utveckling av

nya processer och IT-system fSr informationsutbyte,

Mellan 4ren 2022 och 2028 kommer hiiften av Sveriges kdrnkraftsreaktorer att uppna en
livsléngd pa 50 ér. Det &r oklart i vad mén kéirnkraftreaktorer som har tjnat ut kommer
att ersittas och sa fall i vilken takt. Det inte heller heft klart hur eventuellt produktions-

bortfall i sidant fall ska kompenseras.

Den 3 mars 2010 lanserade Europeiska kommissionen Europa 2020-strategin som syftar
till att forbereda EU for ndsta &rtionde. En viktig del dr att dstadkomma vissa klimat- och
miljémal, de s kallade 20/20/20-malen. Dessa innebir i korthet att medlemsstaterna till
ar 2020 ska ha uppnitt (i) att utslippen av viixthusgaser minskat med 20 procent jimfort
med 1990 &rs niva, (ii) att 20 procent av den energi som anvéinds inom EU kommer frén
forybara katlor och (iii) att energieffektiviteten &kar och anviindningen av fossila

brinslen minskar med 20 procent.

Fér att uppnd klimatmélen p& europeisk nivé #r det helt n6dviindigt att fortsiitta den
kraftiga utbyggnaden av intermittent produktion sdsom vindkraft och solkraft, Fér att 8ka
andelen intermittent produktion i nfiten, dvs. produktionskapacitet som inte gir att styra
pé samma sttt som exempelvis kiirnkraft och vattenkraft, kriivs en utveckling av niiten
som mdjliggtr en kontiﬁuerlig och dubbelriktad information om energiflédena i elniitet.
Elproduktionen frAn exempelvis vindkraft varierar beroende p& hur mycket det blaser och
dessa krafiiga variationer i elproduktion méaste hanteras genom omftrdelning mellan
produktionsk#lior. Eftersom det saknas tillricklig produktionskapacitet som kan
kompensera fr vixlingarna i den férnyelsebara kraftproduktionen, sisom vind och sol,

kriivs istillet en viisentligt hdgre flexibilitet i niten, s.k. smart grids, eller “smarta elniit”.

Smarta elnit dr ett brett begrepp som anvénds for att beskriva framtidens elniit. I dessa
elniit ska informations- och kommunikationsteknik i mycket hogre grad 4n idag anviindas
for att ge kontinuerlig och dubbelriktad information om energiflédens i elnitet (prop
2010/11:153 sid. 8). En viktig komponent f5r utvecklingen av smarta elnt &r smarta

elmiitare. En smart elmiitare forviintas ha mer avancerade funktioner &n dagens elmitare.
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Smarta elmétare forutspas bland annat kunna lisa av och kommunicera elférbrukningen

till eln#tsfiretagen pa distans med en hdg frekvens (a prop sid. 9).

De smarta elnfiten ger fiven elkunderna biittre information om den egna energi-
furbrukningen (a prop sid. 9) Elkunderna kan s&ledes anpassa den egna férbrukningen i
stime omfattning. Smarta elthiitare och smarta einiit kommer sledes att medfra en

effektivare elanviindning,

Smarta elnit m&jliggdr t.ex. en dkad andel virmepumpar, utbredningen av laddningsbara
elbilar och skapar forutstittningar for mikroproduktion i konsumenternas bostéder (t.ex.

genom solceller eller privatdgda vindkraftverk).

Den svenska regeringen har ansett att Sverige bor dra nytta av de méjligheter som skapas

i och med utvecklingen av smarta eindit (a prop sid. 11).

For att anpassa elnften till det nya energisamhéillet och utveckla de befintliga elnfiten till
smarta elndt krévs dock investeringar i nya funktioner i elniitet. Regeringen har bl.a.
uttalat att den stora utmaningen i Sverige vad avser smarta eln#t ligger i att modernisera
einiiten, frimst pa ltgre spAnningsniva i distributionsnéiten (a prop sid. 8). For att Sverige
ska kunna vara en del av utvecklingen och kunna bygga framtidens energisamhlle maste
elnfitsfiretagen dirfor kunna investera i elnfiten. Investeringar &r dven nédvéindiga for att

siikra att kvaliteten i elndten inte blir s&imre &ver tiden.

Ingen kan idag med stkerhet fSrutse exakt vilka férindringar av elmarknaden som

kommer att genomifbras eller hur dessa férdndringar kommer att ytira sig. Vad som dock
#r siikert tir att strukturen pa energimarknaden redan idag &r inne i en foréndringsfas som

kommer att fortsitta under manga ar.

Givet utvecklingen av smarta nit i Buropa kommer sannolikt ndten bli en mycket viktig
komponent for att 16sa produktionsproblematiken éven i Sverige, inte minst { ett scenario
med mindre kirnkraft och mer firnyelsebar kraftproduktion.

De int#ktsramar som faststills for elnfitsverksamheten dr saledes helt avgiirande for att

viktiga och av statsmakterna direkt uftalade mél ska kunna uppnds.
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Elnidtsforetagen behover 6ka sina intikter

Som framgér av fSreghende avsnitt kommer elnéitsforetagens behov av investeringar att
8ka markant i takt med utvecklingen av elmarknaden. Stora investeringar har ocksa
nyligen gjorts av branschen. Exempelvis har elnitsfiretagen efter stormama Gudrun
(2005) och Per (2007), som medfirde linga avbrott {8r ett stort antal elabonnenter,
investerat betydande belopp fr att viidersiikra elntiten. Detta har bl.a. skett genom att
Jordkablar ersatt luftledningar for att 6ka leveranssikerheten. Arbetet med att gdra niiten

mindre kéinsliga for stormar och andra viiderfenomen pagar alltjimt.

Omfattande investeringar har #iven gjorts till f5ljd av den m#tarreform med krav pa
ménadsvis avlisning som genomfordes under 2008-2009. Genom denna reform
introducerades den frsta generationen av smarta mitare som méjliggtr elektronisk
métaravlisning pd distans. Reformen gjordes fijr att uppfylla EU-riitislig reglering och
innebar att samtliga elmitare i Sveriges hushall byttes ut. Enbart fér Fortums del innebar
detta att omkring 890 000 mitare ersattes. Genom eit lagforslag som beriiknas antas inom

kort ska elkunderna frAn och med den 1 oktober 2012 dessutom kunna erbjudas

~ timavlisning av elférbrukningen. Detta kommer att kriiva ytterligare nyinvesteringar frin

fGretagens sida.

De tkade kostnader som fGljer av investeringarna enligt ovan har dock inte fullt ut
motsvarats av avgifishdjningar frin elnétsféretagens sida. Konsekvensen av detta 4r att
elniitsfretagen idag haller en intéktsniva som inte Hr lngsiktigt hallbar. Detta &r
uppenbarligen ocksi EI:s uppfattning, vilket bl.a. framgér av féljande uttalanden fran El:s

sida

Vi har granskat samtliga 173 elnditsbolag och det har hitills inte visat sig att nagot
tagit ut for hog vinst, En majoritet av foretagen, eller 143 stycken, har faktiske
intcikter som understiger den berdknade intdktsramen trots att de i mdnga fall skulle
behiva ta ut higre avgifler for att ticka sina investeringar.” (Yvonne Fredriksson,
generaldirekttr EI, vid seminarium med branschen 2011-02-11, Bilaga 1.}

" Energimarknadsinspektionen har dock i tidigare rapporter konstaterat att det inte
dr alla ndtforetag som tar ut alla sina kostnader av kunderna. En dryg jjdrdedel av
elndtsforetagen gdr med fdrlust.” (Tony Rosten, stéllforetridande generaldirekttr
El, pressmeddelande 2010-10-14, Bilaga 2). '
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En 6kning av foretagens intdkter & med andra ord nédvindig om kostnader for redan
gjorda investeringar ska kunna tickas och framtida investeringsbehov sla kunna

tillgodoses. Aven om detta éir EI 6verens med branschen:

" Mdnga foretag behéver anpassa sin verksamhet lraftigt de kommande dren till
Joljd av omstdliningen i energisystemet, séiger Yvonne Fredriksson generaldirektir
pi Energimarknadsinspektionen (EI). Elnditen dr en viktig infrastruktur i samhdllet,
Det gr viktigt att det finns en rimlig linsamhet | elnditsverksambheten, sé att dgarna
dr beredda att satsa det kapital som behivs fir de funga investeringar som kommer
Iéivas i framtidens elniit,

[..]

Det stora flertalet av firetagen har fortfarande valt att kraftigt begrdnsa sin
avkasining i forhdllande till vad den ekonomiska regleringen medger. Den
genomsnittliga avkasiningen pa totalt kapital var 5,6 procent (av bokforda vdirden)
och hela 43 procent av foretagen har en avkasining som dr ldgre dn 4 procent.

Vi ser att foretagen anpassar sig till mera normala lonsamhetsnivaer, men trots
avgifishdjningarna de senaste dren dr lonsamnheten forifarande svag, sdger Yvonne
Fredriksson. Den stora risken med elndtsfiretagens laga lonsamhet v att
nodvdndiga investeringar inte gévs. Det kommer i 54 fall leda tll att vi far fler och
lingre elavbrott med dkade kosinader framover istéllet.” (Pressmeddelande fran EI
2010-10-28, Bilaga 3.)

Debatten kring dkade elpriser

Media har under senare &r gett stort utrymme at de tkade elpriserna. Det #r siledes létt ait
fé intrycket att ndtbolagen generellt hijt avgifterna kraftigt och dérigenom gjort
betydande vinster eller — som det ofta heter — “8vervinster”. Som redan konstaterats &r

det dock direkt felaltigt att elntitsfretagen skulle ha ndgra stora vinstmarginaler.

Tviirtom gér ett flertal av bolagen med firlust, Det #r ocksé en missuppfattning att
avgifterna till elnditsfiretagen skulle ha varit foremal for nigon kraftig hjning, I sjilva

verket har nitavgifterna under den senaste 10-arsperioden &kat htgst marginellt.

Nitavgiften utgor enbarf en mindre del av kundens totala kostnad for elen. Elkunderas
kostnad fir el bestdr av tre delar; (i) n#tavgifter, (ii) elhandelspriset samt (iii) moms och
andra skatter. Elniitsavgiften motsvarar mindre #n en femtedel av elkostnaden for ett
genomsnittligt hushall (se Bilaga 4).
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Under perioden 2001-2011 har elhandelspriset realt Skat med i genomsnitt cirka 12

procent per 4r. Skatterna har realt 8kat med 5 procent per ar (se Bilaga 4).

Nétavgifterna har under samma period, d.v.s. 2001-2011, realt endast 8kat med  procent
per ar (se Bilaga 4).

Det iir forstaeligt att elkonsumenterna litt sammanblandar kostnaderna for elhandeln med
kostnaderna fir elnfiten och endast ser till “totalkostnaden™, Men det verkliga
forhallandet dr sdledes att Skningen av avgifterna till eln#tsbolagen under en ling period

har varit htégst marginella.

Till detta kommer att den i sig marginella 6kning av niitavgifterna som har skett till
stbrsta del berott pd kostnadstkningar for bolagen. En stor del av detta Hr, som redan
n#imnts, kostnader for investeringar bl.a. for att viderstikra eln#ten, Yiterligare en stor del
av kostnadstkningen beror pd att nitbolagens opaverkbara kostnader — sasom avgifterna

till overliggande ni#t — okat.

De opiiverkbara kosinaderna som fdranlett pristkningarna bestdr bl.a, av stigande
kostnader for nitforluster. Vid Sverforing av energi uppstér en forlust av energi pa grund
av det motstind som finns i ledningarna. Som kompensation fr denna fSrlust méste
nitbolagen kipa el. Eftersom elhandelspriset har &kat har kostnaderna for niétfSrluster
ocksa dkat.

En annan def av de opaverkbara kostnaderna ir avgifterna fir Sverliggande niit. Statliga
Svenska Kraftnit har hijt priserna kraftigt under de senaste dren, vilket medftrt att

niitbolagens kostnader 8kat i motsvarande maén,

Kostnaden fér sjlilva mitaravidsningen har ocksé dkat i samband med métarreformen och
kravet pd ménadsvis avldsning, P4 motsvarande sttt kommer kostnaderna att tka

ytterligare med reformen om timavlisning.

Sammanfattningsvis kan konstateras att elnétsforetagens avgiftshdjningar i realiteten har
varit myckst sma och att de héjningar som énd4 har skett féranleds av ékade
investeringar och andra kostnadsSkningar. Det verkliga forhallandet bir shledes att

elniitsforetagens avgifter historiskt har varit for 1iga och att de skulle behtva htjas for att
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nétfiretagen ska erhdlla langsiktigt hillbara intikter, Detta har som framgatt av citaten
ovan uttryckligen bekriiftats av EL

Slutligen ska noteras att de intiiktstkningar som foretagen har begirt och som #r
foremalet f5r de dverklagade besluten inte heller skulle leda till nagra stérre avgifts-
httjningar. Om hela den intiktsbkning som eln#tsforetagen begiirt skulle motsvaras av
avgiftshojningar for elkonsumenterna skulle detta fér normalvillan motsvara en total
kostnadstkning om 75 kr per ménad vid reglerperiodens slut, d.v.s. ar 2015. For en villa
utan eluppvirmning 4r motsvarande siffra 35 & per ménad (se Bilaga 5).

Det rér sig séledes om for elkonsumenterna timligen marginella Skningar. Samtidigt &r
det for elnitsforetagen fraga om intikter som #r helt avgtrande for att nidvéindiga

investeringar ska kunna goras och elnftets funktion i samhillet ska kunna uppfyllas.
Regelverket

Iniedning

Den 1 januari 1§96 avreglerades elmarknaden i Sverige. Handel och produktion av el
sker sedan dess i konkurrens mellan de olika elhandelsbolagen. Elnitsverksamhet forblev
dock ett reglerat monopol, dir elngtsfiretagens prissitining granskas av en tillsyns-
myndighet. Denna granskning skedde tidigare genom efterhandskontroller, dir
tillsynsmyndigheten utifréin vissa premisser kontrollerade om de tariffer som bolagen

hade tiliimpat var skiliga.

I juni 2003 antogs Europaparlamentets och Radets direktiv 2003/54/EG om gemensamma
regler for den inre marknaden av el och om upphérande av direktiv 96/92/EG. Direktivet
kréivde att eln#tstarifferna faststiilldes genom férhandsprdvning, vilket den svenska
tillsynsmodellen dittills inte erbjudit. Att den svenska regleringen inte uppfyllde kraven
fastslogs av EG-domstolen i en dom med anledning av en fordragsbrottstalan mot Sverige
(mél C-274/08). Som en f6ljd av detta beslutade riksdagen att det skulle inféras lag-
stifining om férhandsprivning av elnitstarifferna och att denna provning skulle erstitta

den tidigare efterhandsgranskningen.

2 o
)
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Mot denna bakgrund infordes ar 2009 bestimmelser i ellagen om en férhandsprévning av
néttariffer. Enligt lagen ska prévningen ske genom att EX faststfiller en intéktsram for
nitforetagets intikter. Nitbolagen fir under den period som intidktsramen giller inte ta ut

avgifter for Sverfdring och anslutning av el som dverskrider intiktsramen.

Direktiv 2003/54/EG har sedermera ersatts av Europaparlamentets och rédets direktiv
2009/72/EG om gemensamma regler fr den inre marknaden for el. De béda direktiven 4r

dock i nu aktuella avseenden viisentligen likalydande.
Ellagens bestammelser om intiktsregleringen

De grundifiggande bestimmelserna om faststiillande och berdkning av eln#itsforetagens

intéktsramar finns i 5 kap ellagen,

Av 1 och 4 §§ i ndimnda kapitel ftjer att intiktsramen bestiims i forviig for stirskilda
tillsynsperioder, som i regel #r fyra fir. Den forsta tillsynsperioden borjar den 1 januari
2012 och Iéper fram till slutet av 2015.

Beslut om intiktsram fattas av EI senast tvd ménader innan den relevanta tillsynsperioden
bérjar, EI ska i beslutet ange vilka uppgifter och metoder som anvéints vid faststdllande
av intiikisramen (3 §). Beslutet giiller omedelbart oavsett om det &verklagas (19 §).

En nitkoncessionshavare ska innan tillsynsperioden birjar [4mna ett férslag till

intiiktsram till EI tillsammans med de uppgifter som krivs fér att prova forslaget (2 §).

Den grundliggande besi#mmelsen om bertikning av intiktsramens storlek finns i 5 kap

6 § ellagen. Bestdimmelsen har foljande lydelse.

"Intéiktsramen ska tdcka skaliga kostnader for att bedriva ndtverksamhet under
tillsynsper;iaden och ge en rimlig avkastning pa det kapital som krdvs for ait
bedriva verksamheten (kapitalbas)”.

Med skiiliga kostnader avses kostnader fr en &ndamélsenlig och effektiv drift av en

niitverksamhet med likartade objektiva frutsittningar (8 §).
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134. Kapitalbasen ska berfiknas med utgangspunkt i de tiligngar som nédtkoncessionshavaren
anvinder for att bedriva nitverksamheten (9 § ). Med defta ska enligt férarbetena forstas
bade sidana tiiléﬁngar som {ir i bruk och som i dvrigt fyller en funktion, exempelvis
reservmaterial (prop 2008/09:141 sid. 105). Vidare ska h#nsyn tas till investeringar och

avskrivningar under tilisynsperioden.

135. Rimlig avkastning pa kapitalbasen ska enligt forarbetena motsvara den avkastning som
fordras fr att i konkurrens lﬁed alternativa placeringar med motsvarande risk kunna
attrahera kapital.fcir investeringar (a prop sid. 102). Avkastningen ska alltsa vara
marknadsmiissig. Detta fir en grundliggande utgangspunkt vid tillimpningen av ellagen.
Som kommer att utvecklas nedan har denna utgangspunkt helt forfelais genom Els
beslut.

136, Niir intdktsramen bestims ska hiinsyn ocksé tas till kvaliteten i nétkoncessionshavarens
sitt att bedriva verksamhet. En sidan bedémning kan leda till en 8kning eller minskning

av vad som anses vara en rimlig avkastning (7 §).

137. 110 och 11 §§ finns bestdmmelser om omprévaing av en intiltsram under tillsyns-
perioden. EI far, efter ans8kan av nétbolaget, bl.a, indra en faststilld intikisram om det
foreligger omstiindigheter som bedms medftra en visentlig tkning av intékisramen. EI
kan ocksé #ndra en faststtlld intiktsram om den bygger pa oriktiga eller bristfdlliga
uppgifter eller har fattats pa ett uppenbart felaktigt eller ofullstindigt underlag och detta i

mer 4n ringa omfattning inverkat pa int4ktsramens storlek.

138, Omprovning av intiktsramen kan éven ske efter tillsynsperioden (12 och 13 §§). Detta
kan ske pa begran av nitkoncessionshavaren eller sjilvmant av EL Vid omprévningen
ska EI kontrollera om de antaganden som legat till grund for beslutet om faststéillande av
inttiktsram dverensstimmer med det faktiska utfallet under perioden. Nitkoncessions-
havaren ska dirfor senast den 31 mars Aret efter tillsynsperiodens slut l§mna vissa

uppgifter till EI som krilvs fr avstimningen.

139. Om en nétkoncessionshavares samlade intikter frdn niitverksamheten under tillsyns-
perioden avviker frin intiktsramen, ska det belopp med vilket intikterna dverstigit cller

understigit intiktsramen minska respektive tka intéktsramen for den pafoljande
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tillsynsperioden: Om de samlade intikterna frén nitverksamheten under tillsynsperioden
har Gverstigit intiktsramen med mer #n fem procent, kan ett Gverdebiteringstilligg
tillkomma (20 och 21 §§).

Berikningen av intidkisramen

Det finns i ellagen inga bestimmelser som i detalj reglerar hur inttlktsramen ska beriknas.
Fér att bestimma de erséttningsgrundande kapitalkostnaderna #r det bl.a. nbdviindigt att
avgtra vilka anldggningstillghngar och ovriga tillgingar som ska ingé i kapitalbasen och
hur dessa tillgangar ska vérderas. Vid faststillande av intiktsramen maste ocksd
kapitalbasens utveckling &ver tiden beaktas och en metod for att berskna rénta och
regleringsmiissiga avskrivningstider for tillgngarna i kapitalbasen tas fram.

Av forarbetena till den nya regleringen framgér att det fanns flera virderingsprinciper
som kunde vara tillimpliga vid forhandsregleringen. Av dessa ansag lagstiftaren att den
s.k. kapacitetshevarande metoden var att fSredra (prop. 2008/09:141 sid. 72). Viirderings-
metoden ansgs dock inte nrmare kunna anges i lagen (a prop sid. 73). Inte heller
kapitalbasens utveckling éver tiden, rintan eller de reglermissiga avskrivningstiderna

anségs kunna regleras nirmare i lag.

Riksdagen beslutade darfor att regeringen eller, efter regeringens bemyndigande,

niitmyndigheten skulle fi meddela ytterligare Rreskrifter.

Regeringen uppdrog den 26 februari 2009 4t EI att ldmna forslag till de bestimmelser
som borde meddelas for att eln#itsforetagets intéiktsram skulle kunna beriiknas inom

ramen fr en ny regleringsmodell.

Detta resulterade i att EI i samréd med foretridare frén elbranschen och berérda
intressenter tog fram en metod for hur intiiktsramen skulle beriknas och Hven limnade

forslag till vissa bestimmelser. Arbetet redovisades lopande i ett flertal rapporter som

. publicerades av EI under 2009 och 2010. Metoden sammanfattades slutligen i EL's

publikation *R2010:24 Férhandsprdvring av elndtstariffer - slutrapport infor forsta
tillsynsperioden 2012-2015” ("Slutrapporten”).
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Den av EI och branschen utarbetade metoden — bendmnd schablonmetoden — utgér fran

att intiktsramen bestar av de komponenter som redovisas i figuren nedan.

Taverkbara
kenblnacher

! T pAvarkbun | | KnpHallbns }

kaatnader i l
| Eifektiviserlmgnkray l | Avnbilvnlngsr l Avkadlning

[WALKY
Junteriing muaf dvdeene
A i Rvilicee

1

y L 2 L
Litpands koesnader I I Knpitaikastnador E

Jusiertng fr f8roghende poriods Heer-
el underdelltering,

1

| intiikiaram l

(Stutrapporten sid. 14)

Intiktsramen bestéims i korthet genom att [8pande kostnader och kapitalkostnader

adderas.

Hur kapitalkostnader och i6pande kostnader ska beriiknas inom ramen fiir

schablonmetoden redovisas versiktligt nedan,

Kapitalkostnader

Kapitalkostnader dr kostnader for investerat kapital och bestér av tvd delar, (i} kostnader
fur forbrukningen av kapitalet och (1i) kostnaden ftir kapitalbindningen. Férbrukningen
av kapitalet beaktas genom avskrivningar. Kostnaden for kapitalbindningen &r kcopplad
til den alternativa férriintning en investerare kunnat fi pd det kapital som &ir bundet

{avkastning).

Till grund fér berfikningen av kapitalkostnaderna ligger kapitalbasen, 1 kapitalbasen ingar
de tillgAngar som niitbolaget anvinder fr att bedriva nitverksamheten (9 § ellagen).

Tillgngarna miste ocksé viirderas. EI har hirvid uttaiat ait EI avser att tillimpa en
kapacitetsbevarf;nde metod som virderingsprincip. En kapacitetsbevarande princip
innebiir att kapitalbasen virderas till ett s.k. nuanskaffningsviirde. Nuanskaffningsvérdet
utgdrs av kéétnadema for att nu anskaffa de anléiggningar som anvénds i verksamheten.
Om det sker prisfrindringar kan nuanskaffningsviirdet variera mellan olika perioder,

Principen innebdr vidare att si linge en anlégpningstilighng bidrar till den tjinst som
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niitféretagen tillhandahéller s& ska den, oavsett anliggningens alder, inga i den kapitalbas
som ligger till grund for intiktsramen (EI R2009:09 sid. 32).

EI ansag att huvudprinciperna fr hur anldggningstillgingarna i kapitalbasen skulle
viirderas skulle faststéllas genom en fSrordning,. I férordning (2010:304) om faststiilande
av intikisram enligt ellagen anges att de anliggningstiligingar som ingér i kapitalbasen
ska &sHttas ett nuanskaffningsviirde och att detta som huvudregel ska motsvara ett
normvirde (9 §). Normviirdet baseras pd en av EI beslutad lista med normpriser for olika

tillgdngar som typiskt sett ingar i det svenska elniitet.

I undantagsfall far nuanskaffningsvirdet istillet berdknas utifran anskaffningsvérde,
bokfort viirde eller annat virde som anses skiiligt enligt de premisser som uppstélls i 10

och 11 §§ i férordningen.

Inom ramen ftr beréikningen av kapitalkostnaderna ingér #ven att fordela kapital-

kostnaderna ver tiden. EI har i detta avseende valt att tillimpa en real annuitetsmetod.

Detta innebér att kapitalkostnaden fordelas lika Gver tillgingens ekonomiska livslingd,
d.v.s, att summan av kostnaden for kapitalbindningen (avkastningen) och avskrivningen
iir lika stor tver hela livslingden, S& l4inge som en anliiggning anvéinds far den inga i
kapitalbasen och ddrmed ligga till grund fSr berikningen av kapitalkostnadserséittningen i

intiiktsramen.

Fér att beriikna real annuitet multipliceras nuanskaffningsvirdet med en annuitetsfaktor.
Annuitetsfaktorn bestiims av de viirden pa kalkylrinta och avskrivningstid som ska gélla
for beslutet och berilknas enligt foljande formel (» ir kalkylrintan och » #ir avskrivnings-
tiden).

Annuitet = -
1-(L+#)"

De avskrivningstider som tilldmpas dr 40 &r fr ledning och transformatorstation och 10
ar for elektronisk utrustning och datasystem (se Slutrapporten sid. 5).

Som ett exemnpel innebiir detta att annuiteten blir 0,075 vid en kalkylriinta pd 7 procent

och en avskrivningstid pa 40 &r. Med dessa antagandeh kommer en investering med ett
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nuanskaffningsviirde om 10 Mkr att generera en kapitalkostnadsersittning om 750 000 kr
(10 Mkr * 0,075) varje ar som nuanskaffningsvéirdet dr oforindrat. Forst efter 40 &r &r
hela investeringens kostnad téckt och d& endast under antagandet att dtminstone samma

annuitetsbetalning erhdlls under hela 40-&rsperioden.

En effekt av metoden med nuanskaffningsvérden baserade pd de tillgingar som anvinds

lir att tillgangar som vid nésta tillsynsperiod inte lingre anviinds, t.cx. pd grund av att en

stor industri har avvecklats, inte lingre askitts ndgot virde vid berikningen av

kapitalbasen. Likasa kan teknikutveckling eller riivaruprisfOrindringar som innebér att
nuanskaffningskostnaden vid néista tillsynsperiod har gatt ned, innebira att ersttningen
blir igre néista tillsynsperiod. I det givna exemplet skufle kapitalkostnadsershttningen
halveras till 375 000 kr om nuanskaffningsvirdet har sjunkit tilf 5 Mkr. Det finns saledes
en betydande risk for att nitforetagen inte kommer att f& ersiittning for de investeringar

som gbrs i verksamheten.

Nir det géller kalkylriintan avsag EI enligt Slutrapporten att berikna en skdlig kalkylriinta
enligt Weighted Average Cost of Capitali-metoden (WACC). Metoden ér en vedertagen
metod fir att berikna eft avkastningskrav i en verksamhet. Nigon shutlig kalkylriinta
kunde dock inte presenteras n#r Slutrapporten publicerades. EL:s stillningstagande sdvitt
avser den WACC som skulle tillimpas redovisades forst i september 2011.

Lapande kostnader

Inom ramen for schablonmetoden gors en tskillnad mellan ett foretags pdverkbara och

opéaverkbara kostnader,

Nitforetagen ska enligt schablonmetoden fa full kostnadstickning for opaverkbara

" kostnader (Slutrapporten sid. 24). Detta foljer dven av uttryckliga uttalanden i forarbetena

till ellagen (prop 2008/09:141 sid. 65):

nSEdana kostmader som foretagen inte kan pdverka bér kunna betraktas som skeliga i
sin helhet.”

Opéverkbara kostnader fir, som termen antyder, sadana kostnader som elniitsforetagen

inte rader Sver. Dessa utgdrs bl.a. av avgifter till dverliggande nét, d.v.s. regionniten och
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stamnéten. Under den firsta tillsynsperioden 2012-2015 betraktas dven nitforluster som
opéverkbara kostnader (Slutrapporten sid. 24).

Till paverkbara lopande kostnader réknas andra 16pande kostnader for verksamhetens
bedrivande, sasom drift- och underhallskostnader, kundtjénst, administration av
elleverantdrsbyten etc. De l6pande kostnaderna ér tinkta att bestiimmas utifrin
schabloner. Under den forsta tillsynsperioden har de dock beriknats utifrén néitfbretagens
historiska paverkbara kostnader under &ren 2006-2009. Ett genomsnitt av kostnaderna
under dessa fyra ﬁr.utgﬁr ingAngsvirdet for tillsynsperioden. Dessa kostnader indexeras
sedan till 2(‘)'\10 &rs prisniv varefier ett medelviirde beritknas.

For paverkbara 16pande kostnader giiller ett effektiviseringskrav om en procent per ar,

- Detta innebiir att det belopp som bolagen tillerkénns for l5pande paverkbara kostnader

minskas med en procent per ar jiimfSrt med de historiska kostnaderna (Slutrapporten
sid. 26).

Kvalitetskravet

Kvalitetsregleringen innebiir i korthet att oaviserade (gj planerade) avbrott mellan
3 minuter och 12 timmar, samt aviserade (planerade) avbrott lingre 4n 3 minuter, kan

péverka intiktsramen.

Den kvalitet som ska efterstrivas bestims utifrin en normniv. Normnivan bestéims
individuellt for varje nitforetag under den forsta reglerperioden. Bedtmningen sker
utifrin uppgifter om de avbrott som intréffat under dren 2006-2009. Normnivén fér det
bertrda elntitsforetaget anges i El:s beslut.

Efter tillsynsperiodens siut jimfbrs den faktiska kvaliteten i nitverksamheten med
normnivan, Om den faktiska kvaliteten avviker frin normnivéan ska intiktsramen justeras.
Justeringen sker utifran faststillda kvalitetsbristkostnader, beroende pa typen av avbrott

och en kostnad for icke levererad effekt respektive energi.

Det bir noteras att avbrottsersiittningen inte ingdr i berfikningen av bolagens 15pande
péverkbara kostnader. Intdktsramarna tar séledes inte héjd for ndgra avbrottsersiittningar,

utan dessa belastar foretagen fullt ut.
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Berdkningar av tillditna intdkter enligt tidigare regelverk

Den schablonmetod som EI angett ska tillimpas inom ramen for forhandsregleringen &r
inte helt ny, De huvudsakliga principer som schablonmetoden utgar frén har fiven
tillimpats inom ramen f8r den efterhandsgranskning som tidigare skedde av niitbolagens
inti{kter.

Vid prévningen av nétteriffernas skilighet tillimpades frén och med &r 2003 den s.k.
nfitnyttomodellen. Modellen innebar bl.a. att ett ttinkt referensnit byggdes upp utifrin
vissa grundliggande forutsittningar som gillde fUr niitbolaget. Pa grundval av
referensniitet beréiknades sedan en nuanskaffningskostnad ftr nétet (en kapitalbas),
kapitalkostnad och kostnad fSr drift och underhéll. En real annuitetsmetod tillimpades for
att fordela kostnaderna Gver tiden. Aven i denna beriknades kalkylréntan enligt en
WACC-metod. Det beriknade beloppet jimfordes dérefter med foretagets samlade
intiikter.

Nitnyttomodellen baserade sig séledes huvudsakligen p4 samma principer som El:s

schablonmetod med det undantaget att berikningarna grundades pa ett fiktivt nit.

Ett flertal elndtsbolag blev efter infrandet av nitnyttomodellen Alagda en aterbetalnings-
skyldighet, Detta resulterade i ett antal tvister. Tvisterna slutade emellertid med en
forlikning Ar 2008. I samband med detta Svergavs niitnyttomodellen.

Under tiden fram till dess att den nya lagstifiningen triidde ikeaft har dérefter ett slags
mellantidsreglering tillimpats. Under den forsta delen av denna period (2008-2009) har
en 1 princip liknande metod som den utarbetade schablonmetoden tillimpats.

Kapitalbasen har dock, i stéllet for att utga frin normprislistor, beriiknats utifrdn bokfirda
viirden som réknats upp pa visst sktt i syfte att fa fram ett nuanskaffningsviirde. For dren
2010-2011 har EI tagit utgAngspunkt i schablonmetoden vid sin efterhandskontroll. EI har
da ocksA retroaktivt tilldmpat intiktstaket. |
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Avsnitt IV - EI's beslut dr felaktiga

IV.A Allméint om El:s besiut

173.

174,

175.

176.

177,

Elniitsbolagen limnade under véren 2011 in sina anstkningar om intdktsramar. Den 28
oktober 2011 fattade EI beslut om intiikisramar for samtliga bolag. Besluten innebar att
merparten av foretagen inte fick sina ansdkningar om intéktsram beviljade. Majoriteten

av dessa foretag har Uverklagat El:s beslut.

Fortums elnit #r som tidigare framgétt uppdelade i sex redovisningsenheter. For samtliga
dessa redovisningsenheter har EY underkéint de anstkta intétktsramarna. Fortum har ett
flertal invéindningar mot de berdkningar och bedémningar som gjorts inom ramen fr

respektive beslut. Dessa kommer att redovisas nirmare nedan.

De allvarligaste invéindningarna mot besluten &r dock gemensamma for samtliga beslut.
Dessa bestar dels i att EI har tillimpat en felaktig, for &g, kalkylrinta inom ramen for
schablonmetoden, dels i att EI (ned undantag for redovisningsomrade RER00259) har
frangatt det resultat som schablonmetoden ger genom inftrandet av en "Hvergangs-

period™.

Vad avser kalkylrintan har EI bed6mt att eln#itsfretagen erhaller en rimlig avkastning
vid en real kalkylriinta om 5,2 procent istitlet for den av Fortum begérda kalkylrédntan om
6,6 procent. Som kommer att utvecklas nedan ligger den av EI valda kalkylréntan langt

under marknadsmdéissig niva.

OvergAngsregeln innebir att EI — efter att ha faststillt intiktsramarna i enlighet med
schablonmetoden — har jémfort utfallet av schablonmetoden med foretagens intékter
under &ren 2006-2009 berikknade enligt 2010 &rs prisniva. EI har vid denna jimftrelse
fannit aft de intiktsramar som faststillts utifrin schablonmetoden &r hdgre &n intiikterna
for jamforelseperioden. Enligt EI skulle detta kunna leda till en tkning av avgifterna for
elikunderna, vilket i sin tur skulle strida mot ett pastatt krav pa laga och stabila tariffer. EI
har mot denna bakgrund beslutat att ett intdktstak ska tillimpas for att utjamna

intéikisramarna bertiknade med schablonmetoden och den histofiska intliltsnivan.
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“Utjdmningen” ska enligt EI ske &ver en tidsrymd p inte mindre #in fyra tillsynsperioder,

d.v.s, 16 ar,

Som redan néimnts #r effekten av detta intiktstak att elnfitsfiretagens intiktsramar under
den forsta tillsynsperioden till 2/3 bestims av de historiska intékterna och endast till 1/3
av de intlikter som beréknats enligt den utarbetade och av EI antagna schablonmetoden.

EI har tiven begétt allvarliga formella fel i samband med infrandet av intiktstaket.

Fortums synpunkter pa EI:s beslut redovisas i separata avsnitt nedan. Forst, i avsnitt [V.B
behandlas de materiella felaktigheterna i besluten. I avsnitt [V.C behandlas dérefter
felaktigheter av formell karaktiir,

Som redan papekats #r EI:s stiliningstaganden i de flesta av de avseenden som berérs
nedan identiska i samtliga de beslut som meddelats i férhéllande till Fortum (och tiil
branschen i stort). Fr enkelhets skull kommer Fortum, nér hinvisningar gtrs till El:s
resonemang eller andra omstiindigheter i forfarandet infor El, att hiinvisa till EI's beshut

avseende Fortums redovisningsenhet REL00860, nedan benfimnt Beslutet™,
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Materiella fel i EI:s besiut
EI har tillampat en for lag kalkylranta

Inledning

Som ovan néimnts har EI i sina beslut utgtt frin en kalkylrinta berfiknad enligt WACC-
metoden. Den kalkylriinta som EI menar ska gilla for tillsynsperioden uppgér till 5,2

procent.

Redan tidigt i den kommunikation med EI som fregick besluten hade Fortum beréknat
att det kriivs en WACC om atminstone 6,6 procent fSr attrahera kapital for framtida
investeringar. Forfums ansﬁkningar om intiktsramar #r ocksd baserade pd en WACC om
6,6 procent. Fortum vidhAller att en WACC om étminstone 6,6 procent dr nddviindig for
att kravet p rimlig avkastning ska vara uppfyllt. Att ett korrekt berliknat och rimligt
avkastningskrav uppgér till A&tminstone 6,6 procent visas ocksa av ett flertal omstindig-

heter. Dessa kommer att redovisas nedan.

Férst, i avsnitt IV.B.1.2, ges dock en Svergripande beskrivning av WACC-metoden.
Metoden behandlas niirmare pa olika stéllen i det material som finns i mélet, bl.a. i EL:s
PM 2011:07: Kalkylrinta i elnitsverksamhet och de diirtill bilagda konsultrapporterna.
Fortum avser inte att hiir repetera vad som redan engivits { annat material och i detalj
redogtra for alla ingiende parametrar, Framstéllningen nedan syftar i stiillet till att pé ett
Svergripande plan redogtra f3r hur bertikningen av en kalkylrinta enligt WACC-metoden
gér till och utgbr en introduktion till de frigor som aktualiseras i denna del.
Framstiillningen dr d#irfor nigot forenklad.

Fortum kommer darefter, i tur och ordning, att redogtra for El:s bedémning i WACC-
fragan (avsnitt IV.B.1.3), de felaktigheter som fireligger i denna beddmning och som
visar att en korrekt beriknad WACC #dven enligt EL's berfikningar borde uppga till
&tminstone 6,6 procent (avsnitt IV.B.1.4), att en jimftrelse med andra regulatoriska
WACC:ar visar att ett rimligt avkastringskrav uppgér till 6,6 procent eller mer (avsnitt
IV.B.1.5) samt att en kalkylriinta om 5,2 #r fr ldg f¥r att ens investerare med mycket
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modesta avkastningskrav ska vara beredda att investera i elndtsverksamhet (avsnitt
IV.B.L.6).

WACC-metoden
Grundldggande principer fér WACC-berdkningen

it foretag finansieras genom eget kapital, d.v.s. kapital som &garna tillskjuter, och I&nat
kapital. Ett féretags finansieringskostnader bestér siledes dels av kostnader fir eget
kapital dels av kostnader for lin. '

Féretagets kostnader ftr eget kapital &r som regel htigre #n kostnaderna for lanat kapital.
Skiilet till det &r.att, om foretaget far betalningsproblem, ldngivarna far betalt fore garna.
Aparna tar siledes en sttrre risk #n lngivarna och kediver dirfor en hogre avkastning &n

langivarna.

Ett foretags kostnader for eget kapital motsvarar avkastningskravet pa det egna kapitalet,
d.v.s. dgarnas krav pa avkastning pa det kapital som satts in i bolaget. Kostnaden for 1&n
motsvarar fSretagets ldnerdnta (efter skatt).

I WACC modellen gérs en sammanviigning av firetagets kostnader for eget kapital och
1anat kapital. Det sammanvigda resultatet 4r siledes ett  Weighted Average Cost of
Capital”, vanligen frkortat WACC. WACC iir med andra ord den totala avkastning som
foretaget méAste generera, eller det avkastningskrav som giiler for foretaget som helhet,

med beaktande av kostnaderna for bade eget och lanat kapital.

WACC-avkastningen dr alltsd den /dgsta avkastning ett foretag maste generera for att
tillfredsstélla igare och lingivare och dérmed kunna &verleva pa sikt. Om infe denna
avkastning uppnds, kommer potentiella investerare och langivare att viilja andra

placeringar. Foretaget kommer med andra ord inte att kunna attrahera det kapital som

krilvs fir verksamheten,

Ett foretags kostnader fr eget kapital &r som nimnts knutet till #garnas avkastningskrav.
Avkastningskravet #r i sin tur kopplat till risken i investeringen. Ju hogre risk, desto

higre avkastning kommer figarna att kréiva.
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Antag t.ex. att en potentiell investerare kan vilja mellan att investera i ett elnét eller en
annan tillging och att bida investeringarna “kostar” 100 kr. Antag vidare att, till skillnad
fran elnitet, den alternativa tillgangen en helt riskiTi tillgAng, Den riskfria tillgingen ger,
med full stikerhet, en avkastning om ett &r pa 10 kr. Den riskftia tillgangen ger med andra
ord en avkastniﬁg pa 10 procent, Fir att den potentiella investeraren ska vara intresserad
av att investera i elniitet méaste sAledes elntitet pe en avkastning som &verstiger 10

procent.

I exemplet ovan fanns bara tvé investeringsalternativ. I verkligheten har en investerare et
flertal mdjligheter; investeraren kan t.ex. viilja mellan statspapper, obligationer och

aktier. WACC-metoden syftar till att bestimma langivares och fgares genomsnittliga
avkastningskrav i ljuset av alla dessa alternativa investeringar. Det innebér att den
undersdkta investeringen, givet investeringeﬁs risk, méste ha lika stor fSrviintad

avkastning som andra investeringar med samma risk.

Aven kostnaden f5r lanat kapital, som helt enkelt &r den riinta som foretaget fir betala fér
lin hos banker eller andra kreditgivare, ar knuten till foretagets risk. Ju hdgre risk, desto

hogre riinta.

UtgAngspunkten f5r WACC-bertikningen 4r som framgatt av det ovanstiende fSljande

faktorer:

¢ avkastningskrav for lanat kapital (rlinta);

o avkastningskrav foir eget kapital; samt

s fSrdelningen mellan l&nat kapital och eget kapital, den s.k. kapitalstrukturen.
Matematiskt kan berfikningen, nigot forenklat, uitryckas pa filjande stt.

WACC = (avkastningskrav eget kapital * andelen eget kapital) +
(avkastningskrav lanat kapital * andelen l&nat kapital)

46



E817403-v2

197.

198.

199.

1.2.2

200.

VINIsE

Exempel:

Om avkastningskravet for eget kapital &r 7 procent och for lanat kapital 5 procent, ach
faretaget finansierar sig med lika delar lanat och eget kapital blir WACC 6 procent
{(7 % * 0,5)+(5 % *0,5) = 6 %).

Ett foretags lanekostnader #r en skatteméissigt avdragsgill kostnad. Lanekostnaderna
minskar siledes den skatt som firetaget ska betala, Man brukar beteckna detta som en
»skatteskdld”. Vid WACC-berikningen ska kostnaden for lanat kapital drfor justeras
med skatt. Effekten av detta dr att linekostnaden endast upptas till den andel som belastar
foretaget efter avdrag fiir gillande skattesats,

Om foretaget i exemplet ovan befinner sig i eit land ddr skattesatsen &r 20 procent
kommer allts kostnaden for linat kapital i kalkylen endast att uppg8 till 80 procent
(1-20 %) av det angivna avkastningskravet, d.v.s. 4 procent. Berilkningen blir d& som
filjer.

Exempel:

Avkastningskravet for eget kapital &r 7 procent och for lanat kapital 5 procent. Skatte-
satsen &r 20 procent, Foretaget finansierar sig med fika delar lanat och eget kapital.
WACC blir d& 5,5 procent. ((7 %0,5) + (5 %*0,5 ) * (1-20 %) = 3,5 % + 2 %= 5,5 %).

Den fullstindiga WACC-formeln kan siledes anges enligt nedan.

WACC = (avkastningskrav eget kapital * andslen eget kapital) +
{avkastningskrav [anat kapital *(1-skattesatsen) * andelen lanat kapital)

Komponenterna | WACC-berdkningen
Den riskfria riintan

Avkastningskravet for lanat och eget kapital bestiims utifran ett paslag pa den s.k. riskfria
rhntan. '
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Den riskfria rintan ska motsvara den férvintade avkastningen pa tillgAngar utan risk. 1
praktiken bestims den riskfria rintan ofia utifran rintor pa statsobligationer, vilka

normalt anses vara mycket sikra placeringar.

Den riskfria rdntan ska spegla investeringens tidshorisont. Om pengar binds fér en lingre
tid maste kalkylen ta utgangspunkt i den riskfria riinta som giller vid placeringar med
motsvarande tidshorisont, Typiskt seft i rintan hdgre vid ldngre placeringar, eftersom
osikerheten 8kar ju lingre tid som pengarna binds. Savil investerare som langivare
kraverren stirskild *premie” for att binda kapital i exempelvis 30 &r i stéllet for 10 ar, bade
pé grund av minskad likviditet — kapitalet 4r st under en lang period — och tkad
osdkerhet. Ostikerheten under en tidsperiod uppgaende till flera decennier &r mycket stor,
till f8ljd av variationer i reglering, makroekonomi, teknologi, demografi och bransch-

sammansittning etc,

Avkastningskrav eget kapital

Den ttrsta delen i WACC-kalkylen utgtirs av avkastningskravet for eget kapital, d.v.s. for

det kapital som #garna satsar i verksamheten.

Avkastningskravet fir eget kapital berfiknas vanligen genom den s.k. CAPM-modellen
(capital asset pricing model). CAPM-modellen syfiar helt enkelt till att bestimma vilken
avkastning uttiver den riskfria rintan som marknaden genererar i snitt och hur risken i

den aktuella tillgingen ser ut i relation till marknadssnittet.

Risken betecknas med termen “beta”, dir marknadens genomsnittsrisk per definition Hr 1.

Avkasmingskra\;'et for den investering som dvervilgs bestdms utifrdn fBijande formel,
Avkastningskravet = riskfri ranta + riskpremie

Riskpremien bestiir;]s i sin tur utifrdn foljande formel,

Riskpremie = marknadsavkastning utéver riskfri ranta * beta
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O1n beta understiger 1 innebir detia att tillgdngen 4r mindre riskfylid #n marknads-
genomsnittet. Om beta dverstiger 1 &r risken hdgre in marknadssnittet. Om beta &r 0 sa

innebdr det att tillgingen saknar risk och da kvarstér endast den riskfria réintan.

Beta ir den enda post i CAPM som 4r specifik for en speciell tillging. De bada andra
faktorerna, d.v.s. den riskfria riintan och marknadsavkastningen, &r desamma i alla
kalkyler som grs med samma utgangspunkter. Hur avkastningskravet ftir eget kapital
skiljer sig mellan tva olika tillgingar beror sledes endast pa skillnader i beta-viirde (risk)

mellan tillgAngarna.

Antag, som exempel, ait en investerare viiljer mellan att investera i aktic A eller aktie B
som hinfdr sig till foretag A respekiive B. Antag att firetag A &r ett riskfyllt bolag och att
foretag B #r ett relativt riskfritt bolag. Aktie A kommer ait ha ett hégre beta-viirde &n
aktie B eftersom foretag A #r mer riskfyllt éin foretag B. Eftersom den riskftia réintan och
marknadsavkastningen inte skiljer sig &t vid berdkningen av den avkastning som
investeraren vill ha f8r att investera i respektive aktie kommer en hégre forviintad

avkastning att behdvas fér en investering i aktie A eftersom dess beta-viirde &r hgre.

Exempsl;

Om vi antar att den riskfria réntan &r 3 procent och att en investering i marknaden i snitt
ger en avkastning p& 8 procent darutéver blir utfallet faljande vid olika betavarden fér den
investering som dvervégs.

Om foretaget har 1&g risk, hélften av marknadsgenomsnittet (ett betavarde pa 0,5),
kommer avkastningskravet for eget kapital att uppgé till 7 % (3 % + (8 %*0,5) = 7 %}.

Om risken 4r densamma som marknadssnittet (ett betavérde pa 1) kommer
avkastningskravet att uppga till 11 % (3 % + (8 %*1) = 11 %).

Om foretaget har héig risk, dubbelt s& hég som marknadssnittet (ett betavarde pa 2),
kommer avkastningskravet att uppga till 18 % (3 % + (8 %*2) = 18 %).

Vid ett investeriilgsbeslut 4r den relevanta risken den risk investeraren kan forvénta sig
framgent. Beddmningen ska séledes ske framétriktat, Eftersom det #r omdjligt att
observera en tiligangs framtida risk i forhallande till marknaden méste dock beta i
praktiken faststillas pa basis av historisk information. Historisk beta faststélis vanligen
genom statistiska metoder (s kallad regressionsanalys). En tillgings beta-viirde kan
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saledes bl.a. mitas historiskt mot bakgrund av hur en akties pris har varierat i jimf&relse
med hur aktiemarknaden i genomsnitt har varierat. En htigre variation i aktiepris anses
innebiira en stérre risk och en mindre variation i frhallande till $vriga marknaden

innebir en ligre risk.

Det framritknade beta-virdet brukar ofta justeras genom den sa kallade Bloomberg-
metoden. Metoden bygger pa eit empiriskt bevisat samband som innebdr att risken i vatje
tillgéng med tiden nirmar sig marknadssnittet, Matematiskt innebir detta att beta i
kalkylerna justeras mot 1, Detta innebir sdledes att eft foretag med ett beta ligre &n 1,
d.v.s. ett fretag dir risken véirderas ldgre in marknadsgenomsnittet, vid en Bloomberg-

omrikning kommer att f& ett nagot hdgre beta, d.v.s. en nagot sttrre framtida risk.

Det framriiknade betaviirdet dr endast representativt for noterade aktier som ir helt
likvida, d.v.s. som kan omsittas omedelbart. Darfor ska, i fréga om icke-noterade firetag,
ett stirskilt tilligg géras for att finga upp de dkade risker som foreligger i illikvida
tillgAngar. Aven andra risker som iir specifika fSr det aktuella fretaget, eller som annars

inte fangas upp genom beta-viirdena, ska beaktas genom motsvarande tillégg.

Den fullstindiga bertikningen av avkastningskravet for eget kapital kan siledes uttryckas

som faljer.

Avkastningskrav = riskfri réinta + (marknadsavkastning utéver riskfri rénta *
justerat beta) + sérskild riskpremie

Avkastningskrav [inat kapital

Avkastningsicmvet fr lanat kapital #ir den riinta som en langivare kriiver som
kompensation for att lana ut pengar, eller helt enkelt den rénta som foretaget tvingas
betala for att ta 1in pA marknadsméssiga villkor. I likhet med exemplet ovan krdver en
langivare en rinta som, givet risken, #r dtminstone liks hiég som IAngivarens biista

alternativa placering.

Niir langivarnas risktilldgg utdver den riskfria riintan bestims kan bl.a. rirelserisken och
den finansiella risken bedtmas. Rirelserisken innefattar en analys av branschspecifika
forhalianden. Den finansiella risken bedéms i allménhet utifrin faktorer som

kapitalstruktur, kassafléde och 16nsamhet.
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Kapitalstruktur

Som framgitt ovan utgdrs kapitalstrukturen av andelen eget respektive lanat kapital.
Kapitalstrukturen &r en viktig faktor i WACC-berikningen eftersom den bestimmer hur

mycket viki som ska ldggas vid avkastningskravet pa eget respektive lanat kapital,

Vid bestimmande av kapitalstrukturen ska man utgd frin marknadsvirderingar av
tillgAngar och skulder. En bedSmning utifran bokftrda viirden kan innebira att andelen
eget kapital undérskattas. Detta beror bl.a. pa den bokfSringsmiissiga forsiktighets-
principen som innebr att tillgingar ofta tas upp till Hgre virden 4n deras marknads-
viirden medan skulder alltid tas upp till sina fulla belopp. |

Om skuldst#ttningsgraden #ndras paverkar detta inte bara den relativa fordelningen mellan
eget kapital och l4nat kapital och dessa parametrars *vikt” i WACC-berikningen. Aven
avkastningskravet for lanat och eget kapital paverkas, Ju hogre lin ett foretag har, desto
storre &r ju risken for framtida betalningsproblem. Dirtill tkar risken f5r att en

investerare eller langivare inte far igen sina satsade pengar vid en eventuell
konkurssituation om skuldséittningen #r hog, eftersom konkurrensen mellan
fordrings#igarna blir storre. Det gdr med andra ord inte att i WACC-kalkylen #ndra i
fordelningen mellan eget och lanat kapitél utan att beakta hur detta paverkar risken i

foretaget. Riskpremierna och skuldstittningsgraden &r sdledes sammankopplade.

Inflations- och skattejusteringar

Vissa ytterligare justeringar i modellen behdver goras beroende pd om det
avkastningskrav som ska riiknas fram giller fore eller efter skatt,

Vidare kan justeringar behtva gbras beroende pd om den kalkylrinta som 6nskas ska

vara real (d.v.s. justerad for inflation) eller nomineil (e justerad for inflation).
El:s beddmning av WACC

Inledning

Som redan konstaterats har EI i sina bestut utgétt frin en WACC om 5,2 procent,
Besluten hiinvisar till den PM publicerad i september 2011 (PM 2011:07 Kalkylriinta
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elnditsverksamhet) i vilken EI redovisade sina ndrmare verviiganden i frigan om
kalkylrintan.

PM2011:07 Hﬁnvisar i sin tur till konsultrapporter frin Grant Thornton, Ernst & Young
och ICE Capital. Grant Thomton och Ernst & Young har pa El:s uppdrag beriknat den
WACC som konsulterna bedtmer ska tillimpas i beslutet under vissa angivna premisser.
ICE Capital har 4 sin sida p& ELis uppdrag beddmt hur vissa effekter av s.k. skattemiissiga
Bveravskrivaingar skulle kunna beaktas. I den sistnimnda frdgan har EI #ven inhémtat

viss annan utredning.

1 PM 2011:07 hiinvisas slutligen till en egen bedtmning utford av EI I denna bedbmning,
som redovisas i bilaga 4 till promemorian, gér EI vissa visentliga #ndringar i

konsulternas utgingspunkter och beriikningar.

Fortum kommer i det fljande att hdnvisa till de olika konsultrapporterna med angivande
av respektive konsults firma. El:s egen beddmning i bilaga 4 till promemorian héinvisas

till som "WACC-bilagan”.

Fortum och branschen i 8vrigf har ocksd latit inh#mta ett antal expertrapporter med
anledning av EI:s bedémning i WACC-fragan, Dessa #r fljande:

o Utlatande fran docent Mattias Ganslandt, Bilaga 6 (hénvisning "Ganslandt™)

o Utlatande fran Tomas Kaberger, Bilaga 7 (h#nvisning "Kiberger")

e Utlitande fran professor Thore Johnsen, Bilaga 8 (hénvisning “Johnsen™)

o Utiﬁtande.frﬁn professor Peter Jennergren, Bilaga 9 (hiinvisning “Jennergren™)

Innan Fortum niirmare kommenterar den av EI faststillda WACC:en ska dock négot

niimnas om utgéngspunkterna for den beriikning som EI har haft att gora.
Sérdrag hos regulatorisk WACC

Som konstaterats ovan utgdr ellagen fran att elndtsforetagen ska erhalla en “rimlig

avkastning pé det kapital som krévs for att bedriva verksamheten” (5 kap 6 § ellagen).
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Den grundiﬁggaﬁde utgngspunkten #r hir ati elnstsfdretagen — i konkurrens med andra

investeringar — ska kunna attrahera kapital pA kapitalmarknaden.

229, I friga om rimlig avkastning pé det kapital som kr#vs fr verksamheten har EI - inom
ramen fr schablonmetoden — séledes funnit att en WACC-ber#lkning ska anviindas for att
beriikna rimlig avkastning pa det kapital som anviinds i verksamheten. Fortum har inte
ndgot att inviinda mot denna metod. Samtidigt maste dock framhdllas att det fireligger en
avsevird skilinad meflan hur WACC:en normalt sett anvéinds och den anvéndning

WACC har inom ramen f8r berdkningen av intiiktsramarna.

230. Som ovan konstaterats speglar WACC:en eit foretags kostnader for eget och lanat kapital.
WACC:en ir saledes den ligsta avkastning som ett fretag mste generera for att klara av
sina langjvares rintekrav och sina #gares utdelningskrav. I samband med reglering av
elntitsverksamhet anviinds dock WACC for att bestdmma den Adgsta tillatna
avkastningen. Av detta fSljer att WACC:en inte kan faststillas for 1agt. Om sé sker

kommer erforderligt kapital inte att kunna attraheras till branschen.

231. WACC anviinds vanligtvis i samband med virdering av verksamheter, exempelvis nér
investerare Svervilger att placera kapital i en viss verksamhet. Verksamhetens virde
estimeras utifran framtida kassafisden som nuvérdesberiiknas (diskonteras) med beréiknad
WACC ftr verksamheten i fraga. I detta sammanhang &ir WACC:en inte pa nagot sitt
begransande och framtida kassafléden kan komma att bli htigre n de prognostiserade.
Diremot ir WACC:en den ldgsta acceptabla avkastningen. Uppnés inte den avkastning
som fbljer av WACC-berdkningen, innebér detta att firetaget inte genererar de

kassafloden som langivare och Hgare kriver,

232. WACC:en utgdr siledes en minintiniva.

233. De flesta investerare utgdr dock frin mbjligheten att fretaget kan dvertrdffa de
forviintade avkastningskraven, Denna frvintan torde i sjélva verket vara en avgBrande
bevekelsegrund for méinga investeringsbeslut och varje foretag strivar sjiilvfallet att

gstadkomma en $4 hog avkastning som m&jligt pA det kapital som investerats i

2 Med nuviirdesherakning/diskontering avses en berakning av vhrdet av betalningar i framtiden jimfvrt med virdet ov motsvarande
betalning | dog. Avgorande Rir virdet av framiida betalningar &r den koflcylrints som pnvinds,
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verksamheten genom att t.ex. ka resultatet utdver vad som fordras for att ticka

foretagets kapitalkostnader.

I friga om elniitsforetagen ghller inte detta. Till f6ljd av den reglering som rader utgdr
WACC:en inte bara den ligsta mdjliga avkastningsnivin. Den utgtr ocksa den hdgsta
mojliga avkastningsnivén. Elnéitsforetaget far helt enkelt inte dvertrdffa den faststillda
WACC:en. Om f8retaget skulle “lyckas” med detta riskerar det tviirtom att utsiittas for
sanktioner. Hir skiljer sig eln#tsféretagen pé ett avgtrande sitt frin vanliga foretag;
vanliga foretag straffas inte om de lyckas generera eft resultat som dverstiger foretagets

kostnader fér eget och lanat kapital.

Vid den regulatc;riska WACC som EI bestimmer ir saledes frgan inte — som vid vanliga
investeringsbeslut — om foretaget genererar den ldgsta méjliga avkastning som langivare
och investerare. krilver, Hiir #r fragan i stillet vilken WACC fretagen ska *fa” for att
kunna driva sin verksamhet. Det ligger sdledes helt i myndighetens makt att bestimma
vilka intékter — d.v.s. omsittning — elniitsforetagen ska fA ha, Det 4r med detta
konstaterande sjdlvklart att myndighetens beslut har helt avgtrande betydelse for
elniitsforetagens ekonomiska férhailanden och forutsittningarna for den framtida driften

av verksamheten.

Aven i andra avgtrande avseenden skiljer sig elniitsféretagen frin andra “vanliga”

firetag,

Elntsforetagens investeringar gors med synnerligen langa tidsperspektiv. I ménga fall —
t.ex. i friga om kablar som griivts ned — &r investeringarna i sjélva verket irreversibla, Det
kommer aldrig bli friga om att griiva upp kablarna och (i vart fall inte med ndgon stérre

fortjénst) silja dem pa ndgon andrahandsmarknad.

Detta innebdr ocksa att ett en extern investerare, liksom ett elnitsforetag vid ett internt
investeringsbeslut, mste forsikra sig om att investeringen pa ling sikt genererar
tillrsicklig avkastning for att ticka kosinaderna, for att Sverhuvudtaget &verviiga en viss
investering. Vid en investering som sker p4 t.ex, 40 ars sikt ir det sjkilvklart inte

tillrickligt att finansieringen fér de nirmaste aren har ordnats. Elnétsforetagen maste
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shledes tillfrsikras en langsiktigt stabil avkastning dér tillfilliga konjunktursvingningar

- eller forindringar i det allméinna rintelget inte slér igenom pa firetagets avkastming,

Till skillnad frin "vanliga” féretag dr elniitsforetagens utrymme att vilja om en
investering ska ske eller inte begrinsade. Elnétsfiretagen lever i stéllet under krav frin
lagstiftaren diir en grundiiggande forutsitining dr att de maste tillhandahlla tillforlitliga
nit. Bolagen har enligt ellagen anslutningsplikt och kan sdledes som utgAngspunkt inte
viigra att ansluta nya kunder. Avbrott Sver 24 timmar fir inte forekomma och vid avbrott

#r foretagen alagda en lagstadgad skyldighet att utge erséttning till sina kunder.

Eln#itsféretagen utsitts regelbundet fr olika palagor till f5ljd av olika politiska beslut.
Overghngen till ménadsavlésning och nu till timavlésning ér tydliga exempel pa sddana

pilagor. Den nyssnimnda avbrottsersiitiningen en annan.

P4 grund av den fortsatia teknikutvecklingen och omstillningen till gron energi kommer
elnitsforetagen sannolikt att utsittas for ytterligare foréindringar och pafrestningar som
saknat motstycke i elniitsforetagens historiska verksamhet. Kraven pé nya investeringar —

och dirmed Hven risken for felsatsningar — kommer att 8ka viisentligt. '

Allt detta r sjilvklart forhallanden som kommer att vara av avgdrande betydelse for
varje marknadsaktor som Sverviiger att placera kapital i ett elniitsbolag. Samtidigt r den
grundliggande utgingspunkten frin lagstiftarens sida att avkastningen — WACC:en - ska
faststillas till en sadan nivA att investerare, med beaktande av alla siirskilda risker
forenliga med nittverksamheten, &nda finner det attraktivi att placera kapital i

clniitsfSretagen i stillet fr att vilja andra, mer attraktiva, placeringar.
EL's beslut om en WACC maste ses i ljuset av det nu anférda.

El:s WACC om'5,2 procent &r iangt ifrén vad marknadens aktorer &r beredda att
acceptera fir att placera kapital i elntitsbolagen. Denna avkastningsniva ligger med andra
ord langt ifran vad som fordras for att einiitsforetagen ska kunna attrahera erforderligt
kapital till verksamheten,
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Som framgatt ovan har Fortum krivi en WACC om 6,6 procent. Detta innebiir inte ndgon
"Sveravkastning”. Det fr tvlirtom en konservativt bertknad WACC som fSrviintas ge den

avkastning som elnétsftretagen beh8ver for att kunna attrahera kapital, men inte mer.

Mot bakgrund av de delvis svértillglingliga komponenter som ligger till grund fr en
WACC—berﬁkhing 4r det litt att fastna vid olika individuella parametrar som kan ha storre
eller mindre betydelse fr det stutlign WACC-utfallet. Den vergripande utgingspunkten
4r dock att den regulatoriska WACC EI har att bestdimma — med beaktande av de

sirskilda fﬁrutsﬁttningar och risker som giiller fir niitverksamhet — maste bestimmas pa
sadant sitt att det finns frutshitningar for en dndamélsenlig drift av verksamheten.

Denna far i sﬁdant fall inte — som EI nu gjort — siéittas si lagt att den ligger l&ngt under den

nivé som kriivs fir elnfitsforetagens verksamhet.

Med dessa utgangspunkter kommenterar Fortum i det f5ljande konsulternas berikningar

och EIs egen beriikning,

Utg8ngspunkterna for EI:s beslut

Inledning

El:s bedomning av WACC tar inledningsvis avstamp i Grant Thorntons och Ernst &
Youngs rapporter. EI noterar att ett genomsnitt av Grant Thomtons och Ernst & Youngs
beddmningar ger en WACC om 5,5 procent. EI justerar direfter denna genomsnittliga
WACC med hiinsyn till vissa frdelar som einéitsfSretagen frmodas ha av méjlighster till
s.k. skattemiissiga Gveravskrivningar. EI antar att denna paverkan &r 0,3 procentenheter

och reducerar saledes konsulternas beriikning till 5,2 procent (5,5 procent~ 0,3 procent).

Som redan antytts gor emellertid EI fiven en egen analys av parametrarna i kalkylréintan.
Denna analys redovisas i WACC-bilagan. ] WACC-bilagan underkinner El i praktiken

de egna konsulternas bedtmningar pé ett antal viktiga punkter:

o Riskfri riinta: Grant Thornton tillimpar en nominell riskfri rinta pi 2,9 procent
och en real réinta pa 1,0 procent. Ernst & Young tillimpar en nominell riskfri
rdnta p& 3,23 procent och en real riskfxi rinta pé 1,15 procent. Dessa viirden

baseras pa riintan for 10-ariga statsobligationer.
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EI anléigger ett helt annat angreppssiitt. EI finner dels att valet av 10-Ariga riintor
i konsulternas rapporter utgdr et viisentligt kortare perspektiv &n den
investeringshorisont som giller for investeringar i elndtsverksamhet (i snitt 36

&r), Detta innebir att riintan underskattas,

Vidare konstaterar EI att ett sddant perspektiv kommer att innebiira alt den
riskfria rintan *hoppar upp och ned” mellan &ren i tillsynsperioden och mellan
tillsynsperioderna. EI utgdr i stillet fréin en stabil réinta utifrén och vad som #r

rimligt utan hiinsyn til! konjunktursvingningar (WACC-bilagan sid, 10).

Med utgangspunkt fran frviintad BNP-tillviixt och inflation faststéller EI den
riskfria rintan till 4 procent nominellt och 2 procent realt.

Kapitnlétruktur: Grant Thornton och Ernst & Young redovisar en skuldandel av
totalt kapital om i snitt 32 procent respektive 42 procent. Konsulterna baserar sin
beddmning p& marknadsvirderade skulder och eget kapital som faststiilits mot
bakgrund av olika referensgrupper med jémfdrelsefdretag. EI justerar
skuldandelen till 50 procent med utgéngspunkt i bokftrda vérden av tillgingar
och skulder.

Systematisk risk: Grant Thornton gbr en s kallad Bloomberg-justering for att
beakta framtida risk. EI gdir ingen justering av betaviirde med Bloomberg-
metoden. Som skl till detta anges att elnitsverksamhet dr en etablerad
verksamhet med lag risk och att Bloomberg-justering enligt EL:s uppfatining inte
bor férekomma for den typen av foretag (WACC-bilagan sid. 11).

Stirskild riskpremie: Grant Thornton och Ernst & Young tilldmpar ¢n sirskild
riskpremie pa 1,23 procent respekdive 0 till 1,0 procent for att kompensera for
vissa icke-systematiska risker for elnfitsféretagen. EI siinker denna riskpremie
drastiskt till 0,5 procent, huvudsakligen med héinvisning till att denna niva har
bedtmts vara riktig i den finska regleringen (WACC-bilagan sid. 13).

Skatteeffekter: Emnst & Young och Grant Thornton anvénder bolagsskattesatsen
pé 26,3 procent vid ﬁ'amriikning av WACC fore skatt. El anviinder i stéllet en
skattesats pa 20 procent nir WACC fore skatt bestims. Detta gors fr att justera
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for de fordelar som EI menar uppstar pd grund av foretagens mdjligheter till
skattemissiga Sveravskrivningar. Detta sker alltsa i stillet for det avdrag om 0,3
pracentenheter som EI gjorde i sin preliminiira genomsnittsberfikning utifrin

konsulternas rapporter.

Efter de ovan nimnda modifieringarna berdknar EI det medelvidrde som féljer av
respektive justerad konsultrapport. Aven denna justerade berikning resulterar i en real
WACC fure skatt pa 5,2 procent.

Det &r nagot oklart huruvida El's beslut 4r grundat pé ett snitt av de ursprungliga

konsultrapporterna (vilket EI enligt uppgift sjélv har angett vid underhandskontakter)

eller — som ligger néirmast tiil hands — EI:s egen beddmning och de justerade
berikningarna. Oavsett vilken utgangspunkt EI m4 ha haft for att faststilla kalkylrantan
til 5,2 procent, dr dock beslutet i denna del felaktigt och ogrundat.

Konsulternas rapporter kan inte liiggas till grund for ett besiut om kalkylréintan

EI har ber#iknat en langsikiig WACC. Detta ligger i sig i linfe med de forutsiittningar som
foreligger i friga om elnfitsverksamhet och — som konstaterades i foregiende avsnitt —
nédvindigheten att fretagen tillfSrsikras en langsiktig och stabil avkastning pa de

investeringar som gors i verksamheten.

EILs konsulter har i denna avgirande friga hafi helt andra utgingspunkter &n dem som
ska giilla enligt EL:s beslut.

Emst & Young har till exempel inte ens gjort en ansats att beriikna en WACC som ska
giilla med det langsiktiga tidsperspektiv som #r utgingspunkten for besluten frén EL
Emnst & Youngs berikning utgtr endast en momentan bedommning av vad WACC:en kan
anses vara vid beriikningstidpuniien, d.v.s. januari 2011, Med hiinsyn till de férindringar
som lopande sker i réntelige m.m. innebir detta att den WACC som Ernst & Young har
kommit fram till inte alls behdver spegla faktiska framtida kapitalkostnader och inte ens
heller kostnaderna vid tidpunkten for El:s besiut tio m&nader senare, d.v.s. i oktober
2011,
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Det nyss sagda framgér ocksé tydligt av Ernst & Youngs rapport. Emst & Young anger
siledes foljande (sid. 23) (vira understrykningar):

Vi har i denna rapport bedimt en WACC som dir giltig per januari 2011, I oktober
2011 kommer EI att ldgga fast WACC:en for tillsynsperioden 2012-2015. Vi har
Jorstét att EI har majlighet att revidera WACC:en under tillsynsperioden om detta
skulle bedbmas lampligt.

Vi rekommenderar ait den riskfria réntan och kreditriskpremien uppdateras
regelbundet och gérna i ansluming till beslutet i oftober 2011. Det borde vara
mojligt att gbra detta pd ett enkelt séitt genom aut tilldmpa samma metodik som vi
anvént i derna rapport.”

1 sammanfattningen (sid. 2) anges pA motsvarande sétt fSljande:

"Vi bedémer att det inte dr lampligt ait vid en och samma tidpunkt firsdka
prognostisera en WACC for varje dr i tillsynsperioden. Vi rekommenderar att den
riskfria rantan och kreditriskpremien uppdateras regelbundet genom att tilldmpa
samma inetodik som vi har anvint { denna rapport.”’

EI har 8 sin sida bestdmt en WACC som forviintas gilla /dngsiktigt och stabilt. Detta &r,
som nyss konstaterats, en nddvindighet eftersom den kalkylriinta som beslutas ligger till
grund fr ber#kningen av de upp till 40-Ariga annuiteter som intdkterna for ndtidretagens
investeringar utgérs av. Om kalkylrintan skulle fluktuera kraftigt inom eller mellan
tillsynsperiodema — vilket skulle vara fallet med ett mer kortsiktigt perspektiv — skulle
detta helt kunna rubba forutséttningarna for tidigare investeringsbeslut. En sidan ordning
skulle dessutom-ge upphov till tariffer som ”hoppar upp och ned” mellan tillsyns-
perioderna. Detta #r natwligtvis inte 8nskvért och #r just vad EI syftat till att undvika

genom att faststilla en langsiktig WACC.

Som tydligt framgér av Ernst & Youngs egen rapport har Emst & Young uppenbarligen
haft helt andra utgdngspunkter. Ernst & Young har faststillt en kortsiktig WACC och
utgatt frén att en Iopande uppdatering ska ske; Ernst & Young har t.o.m. utghtt frén att
den beriikning de gjorde i januari 2011 skulle uppdateras vid tidpunkten fr Els beslut ;
okto'ber 2011. Emst & Young har uttryckligen forklarat att de anser det olémpligt att ens
frstka "prognostisera en WACC for varje dr under tillsynsperioden”.

Det maste i detta sammanhang framhallas att det foreligger en avgdrande skillnad mellan

att prognostisera en tillfillig momentan WACC och en langsiktig WACC som &r tinkt att
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gilla under en lang period, i detta fall $ver flera decennier. Utgangspunkterna fGr sidana
beritkningar 4r kort sagt helt olika och resultatet kan variera vésentligt beroende pa vilket
tidsperspektiv som anltiggs.

Med den diametralt motsatta utgangspunkt EI haft for sitt beslut dr det sdledes uppenbart
att Ernst & Youngs beriikning inte kan ligga till grund for den WACC som ska tillimpas.

Grant Thornton har i sin rapport syftat till att beréikna en WACC for tillsynsperioden,
dv.s. 2012-2015. Men #ven Grant Thornton har uttryckligen villkorat sin berikning av
kalkylréintan av att Idpande korrigeringar sker. Saledes anges fljande i Grant Thorntons
rapport (sid. 7) (véra understrykningar):

"Grant Thornton kommer vidare endast att berdkna en WACC for tillsynsperioden
under forutséittning att den rekommendation avseende vilka parameirar 1 WACC
berdkningen som drligen bor uppdateras (se vidare '1.2 Rekommendation avseende
parametrar WACC berdkning som bor uppdateras ) folfs under perioden.

Tavsnitt 1.2 i Grant Thormtons rapport anges féljande (sid. 3):

"Grant Thorntons tillvdgagdngssdtt har inneburit att de ingdende parametrarna i
Kalkylydintan har baserats pd jimforeisedata under en historisk cykel om 10 ar {...].
Bedémningen grundar sig pd att denna tidsperiod inrymmer de investeringscykler
som dr av vikt for att erhdlla normaliserade parametray dver en konjuniturcykel.

Rekommendationen dir dock att den riskfria réntan | berckningen av WACC:en
uppdateras drligen under tillsynsperioden, Den riskfria rdntan dr en parameler av
betydande vikt ur ett investerarperspektiv och paverkar nivdn pd Kalkylrédntan.
Dessutom dr det svért att prognostisera de framtida makroekonomiska
forhallandena baserad [sic] pd historiska data.”

Grant Thornton har visserligen anlagt ett fyradrigt perspektiv vid sin beriikning, men
detta ir fortfarande en annan beriikning &n den EI menar ska ske. Dessutom giller Grant
Thorntons berikning endast under férutséitining att den uppdateras &rligen. Det dr saledes
uppenbart att inte heller Grant Thorntons rapport kan liggas till grund fir den WACC-
berakning som ska ske enligt EL

I detta sammanhang ska for dvrigt noteras att de viirden vad ghiler riskfri réinta som Grant
Thornton och Ernst & Young utgér frin (och som géller per rapporitidpunkterna) &r
historiskt ytterst liga, vilket #r en folid av det extraordindra liget pa finansmarknaderna.
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Detsamma géller Emst & Youngs momentant beddmda kreditriskpremie. Dessa véirden

kan sdledes inte l#ggas till grund for annat #n en momentant beddmd WACC.

Redan med dessa utgdngspunkter &r det uppenbart att Grant Thorntons och Emst &
Youngs WACC-berlikningar inte kan ldggas till grund for en kalkylrdnta for tillsyns-
perioden 2012-2015.

Till det sagda kommer att det limpliga i att grunda kalkylréntan p4 ett snitt mellan tvd
rapporter rent allmént kan ifrigasiittas. Detta blir tydligt i det aktuella fallet om man
studerar de intervall som Grant Thornton & Ernst & Young har anget{ for olika
parametrar, I vissa fall dverlappar de inte ens varandra. Detta betyder att de
utgdngspunkter som en av konsulterna haft i praktiken underkénns av den andra
konsulten. Ett genomsnitt av dessa oftirenliga viirden kan inte ligga till grund for

berikningen,

Grant Thorntons och Emnst & Youngs rapportet innehaller felaktigheter

Aven om konsultrapporterna alltsa saknar direkt relevans f5r den kalkylrénta som ska
beriknas i malet, kan noteras att konsultrapporterna &ven innehaller vissa

inkonsekvenser.

Ett principiellt p}oblem med konsulternas rapporter ir att de uigar frin véirden pé beta,
marknadsriskpremie och kapitalstruktur som #r baserade pa historiska snitt och som arntas
vara ngsiktigt stabila samtidigt som den riskfria rintan och — i Ernst & Youngs fail ~
kreditriskpremien #r momentana. Detta en inkonsekvens. Antingen ska en momentan
WACC beriiknas och d& ska alla parametrar avlisas momentant, eller sa berdknas en

stabil WACC dir afla parametrar har en antagen stabil niva.

Effekten av inkonsekvensen #r att iven konsulternas momentant bedémda WACC
underskattas. Exempelvis giiller att samma omstiindigheter som lett till att den riskfria
rintan den senaste tiden har tryckts ned viisentligt frin en normal niva medfort att
marknadsriskpremien pa eget kapital har skjutit i hojden (se t.ex. PwC:s rapport dver
marknadsriskprgmie 2012, Bilaga 10). Att anvinda sig av en stabil niva pa
marknadsriskpremien, samtidigt som den riskfria réintan avlises momentant leder sdledes

till en f5r 1ag WACC (se héirtill dven Johnsen sid. 2 f och Ganslandt sid. 5).
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Till detta kommer att konsulterna i ett flerial avseenden haft felaktiga ntgingspunkter,
Detta har uppenbarligen dven EI ansett, eftersom EI i WACC-bilagan pa punkt efter

punkt underkiint konsulternas beddmningar.

Sammanfattoing

Sammenfattningsvis kan konstateras att en beriikning av kalkylrintan ombjligen kan

grundas pa eit snitt av Ernst & Youngs och Grant Thorntons rapporter.

Som kommer att utvecklas i néista avsnitt #r emellertid ven ELs egen berfikning beh#ftad
med allvarliga fel, vilka leder till att WACC underskattas kraftigt.

Felaktigheter i EIs bedﬁmning av WACC

Inledning

ELs analys av kalkylr4ntan ér behiiftad med flera allvarliga fel. De fel som EI har gjort
belyses nérmare i utldtandet frin docent Mattias Ganslandt, till vilket Fortum hénvisar.
Vad som s#igs nedan #r visentligen en sammanfattning av vad som framgér av

Ganslandts utlitande.

Till att brja med kan konstateras att EI vid sin justering av konsuliernas berilmingar pa
ett antal punkter har avvikit fran de utgdngspunkter som EI sjily angett ska gilla eller
underlétit att genomfBra gjorda #ndringar pa ett konsekvent sétt i alla delar av kalkylerna.
Samtliga dessa avvikelser och inkonsekvenser leder till att WACC underskattas. En
korrigering pa dessa punkter innebir att EL, dven med sina egna uigdngspunkter, borde ha

kommit fram till en WACC om 5,6 procent i stiilet for 5,2 procent.

Oavsett det nyss sagda ghiller att ELs utgangspunkter i flera avseenden saknar std i —
eller till och med stér i direkt strid med — ekonomisk teori eller empiriska data. EI har
utgatt frén en for 1ag riskfri réinta, en for hog skuldssttning samt en for lag
riskkompensation till langivare. EI har inte heller korrekt beaktat de séirskilda risker som
giiller fir elnéisforetagen. Dértill borde EI inte ha gjort nédgon siirskild justering for
eventuella skattem#ssiga Sveravskrivningar pa sitt som skett. En korrigering av El's

berdkningar pa de nimnda punkierna leder till en WACC som med god marginal
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dverstiger den WACC pa atminstone 6,6 procent som Fortum menar ir nbidviindig fBr att
kravet pé rimlig avkastning ska vara uppfyllt. Detta giiller oberoende av de avvikelser och

inkonsekvenser som niimats i firegiende stycke.
EI:s egna utg8ngspunkter leder till en kalkylrénta pd 5,6 procent

Som nyss pipekats har EI i sina egna berikningar pé ett antal punkter avvikit fran de
utgAngspunkter som EI sjiilv har menat ska gilla eller genomitrt justeringar pa ett
inkonsekvent sétt. En korrigering av El's beriikningar for dessa avvikelser och

felaktigheter resulterar i en WACC p 5,6 procent istiillet for 5,2 procent.

Sett isolerat har vart och eft av felen begrinsad inverkan pa ELs kalkyler. Samtliga fel 4r
dock till elngtsfSretagens nackdel och den sammantagna effekten ir alltsd att WACC
underskattas med 0,4 procentenheter. Aven denna skillnad kan tyckas marginell. Med
hinsyn till det genomslag avkastningskravet fir i beréikningarna blir dock den faktiska
effekten mycket stor. Enbart fr Fortums del innebiir en séinkning av kalkylréintan frin 5,6
procent till 5,2 procent att de sammanlagda intidktsramarna (utan tillimpning av

intiiktstaket) minskar med cirka 650 miljoner kronor.

De avvikelser och inkonsistenser som Fortum har identifierat éir i korthet foljande (se
h#rtill Ganslandt sid. 30-32).

El tillimpar de facto inte den riskftia riinta som har angivits

E! utgr i sina bertikningar frén att den riskfria riintan ska vara 2 procent realt. Nir El
justerar konsulternas kalkyler pi denna punkt sker detta genom att El i kalkylerna anger
en nominell rinta om 4 procent men behaller Gvriga parametrar i konsulternas kallkyler

oftiriindrade.

Omvandlingen frén en nominell rinta till en real rénta ska dock enligt ekonomisk teori
ske enligt en formel som baseras pé forhallandet mellan den reala och den nominella
riintan och den i;'nplicerade inflationen (det s kallade Fishersambandet). Genom att inte
tindra den implicerade inflationen i Grant Thorntons och Ernst & Youngs kalkyler (som

alltsa har bestémts av riinteantagandena i deras berdkningar) leder detta till att den reala
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réntan i kalkylerna de facto blir lligre #n de 2 procent som var EL's utgdngspunkt. El:s
WACC-berikning blir déirmed for 1ag.

EI tiiliimpar bolagsskattesatsen inkonsekvent i berikningarna

Som diskuteras ndrmare i det f5ljande vill EI justera den framriiknade kalkylréntan for att
*kompensera fir” vissa antagna fdrdelar for elniitsforetagen kopplade till s.k. skatte-
missiga dveravskrivningar. I EL:s egen kalky! sker detta genom att omrikningen av en
WACC fore skatt till en WACC efier skatt gérs med den skattesats som EI menar
motsvarar den "faktiska” skattesatsen for elnétsforetagen med hiinsyn tagen till de
formodade frdelarna av Sveravskrivningar. I denna del av kalkylen anvéinder EI saledes

en skattesats om 20 procent i stéillet fr den gallande bolagsskattesatsen 26,3 procent,

Skattesatsen ingdr emellertid som en komponent 4ven vid beridkningen av savil
avkastningskravet for eget kapital som avkastningskravet for lanat kapital, I dessa delar
har dock EI inte #indrat skattesatsen, utan limnat Grant Thorntons och Emst & Youngs
antagande om en skattesats p& 26,3 procent oférindrat. EI r med andra ord inkonsekvent

i sina berikningar, Denna inkonsekvens innebér att WACC:en underskattas.

EI tillimpar inte den skattesats som EI sjdlv har beriknat

Aven niista avvikelse dr relaterad till ELs justering for formodade skatteftrdelar till foljd
av dveravskrivningar. Som ovan konstaterats utgér EI vid omrikningen av WACC ftre
skatt frin den effektiva skattesats som EI menar giller f&r elndtsforetagen. EI tillimpar
dirvid en skattesats om 20 procent (ven om den, felaktigt, inte tillimpas konsekvent).
Els egna beriikningar visar emellertid att den genomsnittliga effektiva skattesatsen skulle
uppg? till 20,5 procent. EI har séledes tillimpat en ligre skattesats &n vad El's egna
utgingspunkter ger vid handen. Detta leder till att WACC underskattas.

EI underlater att justera riskpremier vid justering av skuldsiittningsgrad

EI justerar konsulternas utgéngspunkter genom att 6ka andelen skulder 1 WACC-
beriikningen till 50 procent. Som redan nmnts #r det dock inte mdjligt att justera
skuldsatiningsgraden utan att andra parametrar i kalkylen fréindras, eftersom risken dkar

ju httgre belanat eft foretag dr. Skuldsdttningsgraden ingér matematiskt som en parameter
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vid berdkning av betavirden och filjaktligen i avkastningskravet pa eget kapital. Aven
langjvare kriver hgre riintor vid htgre beléning.

EI medger sjilv att en #ndring av andelen skulder frén 40 till 50 procent inneblir en Skad
lanepremie pa 9-10 rintepunkter (se¢ WACC-bilagan sid. 15). Trots detta konstaterande
underlater EI att justera de andra delarna av kalkylerna nér skuldsiittningsgraden justeras.
Resultatet blir Ater att WACC:en underskattas,

Sammanfatining

Som ovan angivits 4r den sammantagna effekten av de ovan angivna avvikelserna och
inkonsistenserna att den beriknade WACC:en blir 0,4 procentenheter f8r lag. El's egna
utgAngspunkter leder allts3, om de hade tillimpats korrekt och konsekvent, till en
kalkylrinta pa 5,6 procent istéllet for 5,2 procent. EI borde alltsa under inga forhéllanden
ha utgitt fran en ligre kalkylriinta &n 5,6 procent.

De nu nimnda &r dock inte de huvudsakliga invéindningar som kan riktas mot EL:s beslut
Som framgir i foljande avsnitt har EI pé ett flertal punkter gjort felaktiga eller €]
underbyggda antaganden. Beriikningen ska f5ljaktligen egentligen ske utifrdn andra

premisser &n vad EI har antagit.
EI:s utg8ngspunkter r fefaktiga

A. For Jag riskfri riinta

EI menar att ett langsiktigt perspektiv ska anldggas vid faststiliandet av den riskfria

rintan och kommer fram till en riskfri réinta om 2 procent realt.

Fortum deler EL:s uppfattning att ett langsiktigt perspakﬁv bér antas samt att en langsiktig
forviintan av utv.ecklingen av BNP och inflation i och for sig kan anv4ndas for
antaganden om den riskftia riintenivén. Det saknas dock empiriskt och teoretiskt stod for
den niva som EI kommit fram ill. Analyser viser istdllet att en langsiktigt stabil riskfri
riinta uppgar till i vert fall 2,5 procent.

Som framhélls av Ganslandt och Johnsen finns det ett antal faktorer som visar att den

riskfria rnta som EI kommit fram till ér for Jag.
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Fér det forsta har BNP historiskt viixt med Sver 2,5 procent per ar (se Ganslandt sid. 7
och Johnsen sid 3 f). El's antagande om en tiliviixttakt pa 2 procent har saledes inte

empiriskt stod. El:s utgAngspunkter ger i stiillet en riskfri rinta p& minst 2,5 procent.

F&r det andra visar en analys av riintor pa statsobligationer pa en riskfri ranta dver 2,5

procent,

Den riskfria riintan kan bestimmas utifran réntor pé statsobligationer. Utgangspunkten
bbr di vara obligationer med 18ptider som motsvarar den tidshorisont som giller for

investeringar i eln#tsverksamhet, d.v.s. minst 30 ar.

El:s konsulter har i sina beddmningar valt att utga frin 10-friga statsobligationer, med
motiveringen att obligationer med liingre 1&ptider inte omsétts i tillrfickligt stor
utstriickning for att prissittmingen for sddana obligationer ska vara siker. Valet av ett
kortare tidsperspektiv leder emellertid till att den riskfria riintan underskattas, vilket EI
ocksa sjiilv har noterat (WACC-bilagan sid. 10).

Som Ganslandt papekar (sid. 7-11) #ir det mdjligt att faststitila priset (riintan) fr 30-driga
obligationer genom att sambandet mellan 16ptid och riskfri réinta analyseras statistiskt. En
sidan analys visar att en real riinta for 30-ariga statsobligationer uppgér till drygt 2,6

procent.

Johnsen (sid. 3 £) har 4ven analyserat vad som kan antas utgtra en l&ngsiktigt stabil niva
for rintor med kortare l6ptider. Johnsens berikningar visar att en genomsnitilig svensk 5-
till 10-&rig realriinta i snitt &verstigit 2,5 procent, med undantag for krisperioden 2008-
2011 och perioden 1960-1979 dir sifforna paverkats av den mycket héga inflationen
under 1970-talet. Aven denna analys utifrin kortare statsobligationer leder till en real

risk{Ti rinta som Sverstiger 2,5 procent.

Aven en bedsmning av riskfti riinta utifrin statsobligationer ger alltsd vid handen att den

riskfria rintan dverstiger 2,5 procent,

Sammanfattningsvis foreligger dverviildigande stdd for att en angsiktigt stabil riskfri

rinta ir dtminstone 2,5 procent,
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B. Justering av skuldsittningsgraden

Som ovan anges har EI valt att franga den bedmning som Ernst & Young och Grant
Thornton gor vad avser skulds#tiningsgraden. Ernst & Young och Grant Thornton har
faststillt skulds#ttningsgraden hos elniitsforetagen utifrin en marknadsviirdering av eget
kapital och skulder. EI viljer istdllet en utgdngspunkt som ytterst grundar sig pé
eintitsfretagens bokftirda skulder och eget kapital som framgér av bolagens arsrapporter

och justerar med denna utgAngspunkt skulds#ttningsgraden i kalkylen,

EI gor dérvid tva viisentliga fel. For det forsta saknas det i sig grund for att justera
skuldsiittningsgraden pd det siitt som EI gbr; det #r helt enkelt fel att utgd frin bokfdrda
virden. For det andra beaktar El inte de implikationer en 8kad skuldsdttningsgrad har for
andra parametrar i WACC-berlikningen. Dessa felaktigheter innebir att WACC:en

underskattas,

Som framgér av Ganslandt (sid. 11 f) och som bertrts ovan leder El:s ansats, som tar
utgdngspunkt i bokfdrda viirden, till att EI underskattar andelen eget kapital och

Bverskattar andelen skulder,

Ett bolags tillgdngar brukar ha ett l§gre bokftrt vérde in marknadsvirdet eftersom
forsiktighetsprincipen tillimpas bokforingsmiissigt. Avskrivningstiden for tillgangar &r
ofta kortare én en tillgdngs livsldngd, vilket innebdir att marknadsvirdet for tillgdngar i
allminhet dr hdgre éin det vérde som framgér av bokfbringen. Likasa giller att det
bokforingsmissiga virdet bestdms av virdet vid anskaffningstillfillet och inte
nuanskaffningsvirdet eller fdrstljningsviirdet. Skuldernas viirde tverskattas 4 andra sidan
eftersom manga av eln#itsbolagen kan antas ha lan frén sina Hgare, vilka inte ska beaktas
vid beddmningen. EI borde i stillet, som teorin kréiver och El:s egna konsulter har gjort,
ha utgatt frin en marknadsviirdering av skulder och eget kapital. Nagon justering av

skuldsiittningsgraden skulle féljaktligen inte ha skett.

Det kan i sammanhanget ocksa noteras att den justering av skulds#itningsgraden som EI
g6r ocksa innebdr ett avsteg frn den beddmning EI har gjort for tidigare r med
utgAngspunkt i rapporter frdn ICE Capital. I sina berdkningar avseende 2009 har ICE
Capital utgétt fran en skuldséttningsgrad om 38 procent, Tidigare ar har
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skuldsitiningsgraden varierat mellan 22 och 43 procent. Berdkningarna har skett utifran
marknadsvirderingar. Genom uppjusteringen gér siledes EI ett betydande och omotiverat

avsteg frin de utganpgspunkter som tilliimpats tidigare.

Om #ndé en justering av skuldsittningsgraden sker, méste i s& fali diven avkastnings-
kravet for eget kapital och lan justeras, eftersom en 8kad skulds#ttningsgrad innebir en
storre risk. Detta 4r grundliggande ekonomisk teori. EI har dock inte heller gjort ndgon

sidan justering.
Forhéllandet kan illustreras med filjande exempel.

Antag att eft bolap endast ir finansierat med eget kapital. Effersom bolaget inte har napra
lan skulle en potentiell langivare inte beh&va konkurrera med andra langivare om
bolagets tillgdngar vid eventuella betalningssvarigheter, Det #r séledes, allt annat lika,
firhallandevis billigt for bolaget att fa lan.

1 takt med att ldnen (skuldsétiningsgraden) 8kar, kommer siékerhetsutrymmet vid
betalningssvarigheter att minska, Detta leder till att den beddmda risken 8kar. Okade
skulder innebir ocksa storre kiinslighet for stérningar i intéktsstrémmarna, vilket dven det
piverkar riskbedémningen. Vid hgre skuldsiittning éir det siledes dyrare att 3 14n, d.v.s.
avkastningskraﬁet for 14nat kapital blir hégre. Av samma skl &kar riskerna #iven for det
egna kapitalet, vilket 8kar #garnas avkastningskrav.

Att det rader en koppling mellan skuldsittning och kravet pa riskkompensation illustreras
for Gvrigt tydligt av de skenande ldnekostmaderna i de hgt skuldsatta linderna i
Sydeuropa.

Det #r alltsi felaktigt att anta, som EI utgar frén i sina kalkyler, att skuldstittningsgraden
kan &ka utan att detta piverkar rintenivderna och avkastningskravet fiir eget kapital. Som
ovan konstaterats har EI ocksa sjélv, pé annat stille i WACC-bilagan (sid. 15),
uttryckligen angivit att en paverkan pa rintenivaer och avkastningskrav uppstér (dven om
den reella pverkan #r stérre dn vad EI antar). Trots detta underlater alltsa EI att

kompensera for den dndrade risken nir EI #ndrar skuldsittningsgraden.
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C. For lag riskkompensation till langivare

EI har i sina beréikningar utgétt fran ett snitt av Ernst & Youngs och Grant Thorntons
riskpremier fir [&n utan négra justeringar, Den linepretnie som Ernst & Young her riknat
fram dr emellertid for 1ag, vilket dven innebir att det bertiknade snittet blir fr 1agt.

Ernst & Young har som ovan papekats gjort en momentan bedémning som inte &r
langsiktigt stabil. Ernst & Young har sjilva framfdrt att den av bolaget framriiknade
kreditriskpremien regelbundet bir uppdateras (se avsnitt IV.B.1.3.3 ovan). Trots detta har
EI allts& underlétit att justera Ernst & Youngs riskpremie.

Yiterligare ett problem med Emst & Younés linepremie Jr att den utgar fran rintan pa

10-ariga lan. Detta innebdr att lanepremien underskattas.

Som pépekats ovan ska tidshorisonten fr parametrarna i katkylen s lingt m;jligt
motsvara den uppskattade livsiingden for de tillgingar som investeringen avser. Ett
lingre tidsperspektiv innebdr i allménhet en hégre rinta. Detta beror pa att en lngivare
som tillhandahdller ett lin med 14dng l&ptid kréiver extra kompensation, dels for att
pengarna 4r bundna en ingre tid och dels fOr att det #ir svért att Sverblicka risker pa lang

sikt. Om ett mer korrekt langsikt perspektiv antas blir sdledes riskpremien hogre.

Grant Thorntons lanepremie &r mer korrekt eftersom den dr “konjunkturjusterad” och

séledes mer [&ngsiktigt stabil.

Som framgar av Ganslandt (sid. 14) bdr dirfor en korrekt langsiktig riskpremie uppga till
minst 1,83 procent, i linje med Grant Thorntons estimat, i stiillet for de 1,43 procent som

EI har utgétt frin. Genom att utga frin en for lig riskpremie underskattar EI WACC:en.

D. Den risk som elniitsforetagen star infor beaktas inte

Den kanske allvarligaste inviindning som kan riktas mot El:s kalkyl #r att den inte beaktar
de s#rskilda risker som géller fr elnitsverksamhet och de forindringar som branschen
star infor,

Som ovan angivits (se avsnitt IV.B.1.3.2) skiljer sig elniitsverksamhet i viisentliga

avseenden frén annan verksambhet, bl.a. genom den de mycket langa investerings-
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perspektiven och den stora illikviditeten i tillgdngarna samt — inte minst — att det &r fraga

om reglerad verksamhet. Dessa faktorer innebér en hogre risk i verksamheten.

Till detta kommer att branschen stér infor stora omstéliningar, Dessa omstéllningar &r
kopplade till omstindigheter sésom politiska beslut om energiomstillning, teknik-
utveckling med bl.a. majligheter till mikroproduktion av el, kostnadsfSréindringar,
klimatforindringar och — inte minst — &ndrade regelverk for verksamheten. Den framtida

risken #r med andra ord vhsentligt higre dn den som har gillt tidigare.

Nedan ges ndgra konkreta exempel pa omstlindigheter som innebir att risken for
elnitsverksamhet dr hdgre &n for annan verksamhet och att den framtida risken dr stdre
4n den historiska. Dessa forhallanden har till viss del redan berérts i framstiillningen
ovan, men fortjdnar att upprepas hér. Fortum hiinvisar i detta sammanhang dven till

Kaberger.

» Regulatoriska och politiska risker: Det firhdllandet att elndtfretagen verkar pa
ett reglerat omrdde innebdr stirskilda risker. Redan den omstéindigheten att
intlikterna inte bestims av fSretagen sjdlva pd en konkurrensutsatt marknad utan
genom myndighetsbeslut utgdr i sig en betydande risk. El:s beslut om intiikisramar
har helt a\;'gbrande betydelse for eln#itbolagens ekonomiska frhallanden och ~ i
forlingningen — om det 6verhuvudtaget kommer att vara ekonomiske forsvarbart att

bedriva elnitsverksamhet i privat regi (utan statliga eller andra subventioner).

Det forhallandet att intiikterna tidigare har varit pa en viss niva innebiir inte ndgra
som helst garantier fr vilka intikter fSretagen ska tillatas generera framgent. Nya

regler eller ny praxis frin EI kan betyda viisentliga skillnader for foretagen.

Redan under den tidigare s.k. n#itnyttomodellen uppkom oenighet mellan EI och
elniitsbolagen, en oenighet som kunde 18sas forst efter tvist och ldnga
forhandlingar. EI har nu inom ramen f&r den nya regleringen — fSrutom att tillimpa
en alldeles for l4g kalkylriinta dir EI dessatom i flera avseenden har frangatt
tidigare beddmningar — infort en 8vergangsregel som slar helt slumpmissigt och
innebdr en drastisk begréinsning av elnétsbolagens intdkter, Detta skedde utan ait

den nya modellen kommunicerades med foretagen. Fbljden av att EI har beslutat
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om alldeles for laga intéktsramar 4r att dessa nu mdste faststillas genom —

sannolikt mycket utdragna — rittsliga férfaranden,
Till detta kommer de olika patagor som l4ggs pA nitforetagen fran tid till annan.

Ytterligarc_: en faktor att beakta i detta sammanhang #r att det i och med
intdktsregleringen inte finns utrymme for nagra for elniitsforetagen positiva
avvikelser frén kalkylerna, Som redan framhallits finns det vid en normal
investering i ett foretag som bedrivs p en oreglerad marknad inte nigot som

hindrar att avkastningen blir béitfre tin den forvéintade.

Vid en investering i elnftsverksamhet finns inte denna potential fr higre
avkastning. Intktsramarna sétter griinserna fr den maximala avkastningen. Det

enda utrymmet for avvikelser Hr i negativ riktning.

En potentiell investerare i et elniitsforetag maste saledes utgh frdn att firetagets
intékter — i bésta fall — kommer att motsvara de av myndigheten bestlimda
intaktsramarna, men aldrig mer. Detta dr nigot som paverkar risken i investeringen
i forhallande till de teorier som WACC-metoderna bygger pa och som ocksa bir
leda till en korrigering av WACC i htjande riktning.

Langsiktiga irreversibla investeringar: De investeringar som elnfitsfretagen gor
har ofta mycket ling tidshorisont, upp till 40 ar eller ibland mer. Samtidigt 4r
investeringarna i stor utstriickning irreversibla. Det &r t.ex. knappast ekonomiskt

forsvarbart att griiva upp och sdlja en jordkabel.

Till detta kommer att det ofia dr svart att sékra finansiering med sé langa

tidshorisonter som investeringarna sker p, vilket innebér en stirskild

- refinansieringsrisk

Nedliiggningar och urbanisering: Sttrre kunder som avvecklar sin produktion,
t ex. en stdrre industrianlédggning i energikriivande verksamhet, kan innebira att
stora delar av ett nfit inte lingre anviinds och dirmed inte far ing i kapitalbasen,

Den pigaende urbaniseringen innebir ocksa kapacitetsfériindringar med
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utbyggnader i tdtorterna samtidigt som delar av néten pa landsbygden blir

oanviinda.

Konkurrensaspekter: En stor del av den framtida elanvéndningen och féljaktligen
av elniitsforetagens intikter kan antas vara hinforlig till foreteelser som elbilar,
viirmepumpar och kylanldggningar. Fér dessa anviindningsomréden foreligger
dock, bade pa kort och lang sikt, en betydande konkurrens frdn andra energikilior,
Detta innebdr att féretagen inte vet om stora investeringar kommer att behévas for
att ticka kraftigt tkande framtida behov, eller om teknikutvecklingen kan géra ait
el inte alls anviinds i den utstriickning som f6rvéntats for transporter, uppvirmning,

klimatanldggningar m.m.

P4 lingre sikt kan ocksa forvintas att foretagen kommer att mota 6kad konkurrens
fran mikroproduktion av el, t.ex. i form av solpaheler som installeras pa enskilda
hus, och dir n4tféretagens ndt Sverhuvudtaget inte anviinds av konsumenterna,
Osikerheten dr sdledes betydande om vilka investeringar som kommer att behéva
ske och hlllr den framtida elkonsumtionen kommer att se ut. Detta inneb#r betydligt

Okade risker for elnfitsftiretagens verksambhet,

Nya krav pa funktionalitet: I takt med teknikutvecklingen kommer ocksa nya
krav pd funktionalitet. Ndtbolagen maste pé kort tid kunna stiilla om och anpassa
verksambheten till nya fGrutsétiningar sdsom Gvergang frin manadsaviisning till
timavléisning etc. Sddana foréndringar leder till 8kad osékerhet och risk fr att
elniitsfdretagen gr investeringar som sedan visar sig vara onyttiga. Ett i tiden
niirliggande exempel giiller de redan nimnda investeringar som niitfGretagen gjort
fir att installera nya métare till foljd av kravet pA ménadsavlisning. Kravet pa

timavlisning kommer att innebéra att fSrutséttningarna &ndras igen.

Klimatﬁii‘ﬁndringar och krav pai dkad éverforingskvalitet: Klimatforandringar
forvintas leda till fler och kraftigare stormar och andra extrema viderfenomen,
Dessa riskerar att leda till betydande skador pa nétet. llustrativa exempel &r
stormarna Gudrun och Per som firorsakade mycket stora kostnader for
elniitsfbretagen. Samtidigt Skar samhillets forvéntningar pa kvalitet i Gverfringen.

Detta innebér att det kr4vs en higre fornyelsetakt i niten, Som intékisregleringen
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#r utformad, dér ersittningen beriiknas pé viss fdrmodad livsltingd pa investeringar,
riskerar detta att leda till att nya anliggningar blir obrukbara langt innan

elnétsfretagen har fitt full ersifttning for kostnaderna fr investeringarna.

Teknologirisk: En nédrbesliktad risk #r den s.k. teknologirisken. Till foljd av den
teknologiska utvecklingen finns det en betydande risk att de anliggningar som
anvinds i verksamheten § framtiden kan framstilias till ligre kostnader. Den metod
nuanskaffninpsviirdesmetod som EI tillimpar innebir att eit eln#itsforetags
kompensation ftr en redan gjord investering kan sidnkas dramatiskt, om kostnaden

for en nuanskaffning av motsvarande anliggning i framtiden blir ligre.

Avbrotisersiittning: En mer specifik aspekt av vad som nyss berdrts om
klimatfordndringar och leveranssikerhet géller krav pa avbrottsersiittning. Som
redan berdirts har regler infirts r 2006, vilka innebfr ait elnftsfretagen blir
ersittningsskyldiga till sina kunder vid elavbrott. Sadan ersiittning belastar
foretagens resultat direkt. Denna regelskdrpning innebir i sig en paverkan pé risken
i verksamheten jimfirt med vad som gillt tidigare. Till detta kommer att risken for
avbrott dkar i takt med klimatféréindringarna som leder till ett mer instabilt klimat.
Kombinationen av hardare regler om avbrottserséttning och ett mer instabilt klimat

innebir siledes en viisentligt 6kad risk i verksamheten for elnitsfretagen.

Risken r sérskilt stor fir regionnitsforetagen, Dessa blir ett regressansvar i
forhallande till lokalniitséigarna. Om ett avbrott uppstar i ett regionnét riskerar
regionnétsiigaren ait, via lokaln#tsiigarna, fa betala kompensation till de drabbade
lokalnéitskunderna. Samtidigt iir regionnitségarens int8kter for néttjdnster vésentligt

ligre in motsvarande intékfer fir lokalnitsiparna,

Utviixlingen #r ofta 5:1, d.v.s. regionniitsinnehavarans intdkt #r ca 20 procent av
lokalndtets intikter ftr samma slutkundskatepori. Detta innebér aft om
erstittningsskyldigheten pé lokalnétsniva skulle uppga till motsvarande et ars
intikter, si medftr detta frin regionnitsigarens perspektiv en regress pa
motsvarande fer ars intikter. Eft lingre avbrott som drabbar lokalnétskunder

riskerar fljaktligen att leda till mycket stora pafrestningar for regionnitstigaren.
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Elniitsféretagen stir med andra ord infdr betydande risker. Grundkomponenterna i
WACC/CAPM-modellen fingar emellertid i detta fall inte upp sadana foretagsspecifika
och framtida risker. Det kréivs ddrfor att grundkalkylen korrigeras pa sitt som ovan
berbrts, t.ex. genom ett sirskilt riskpremietilligg.

Trots att niétfSretagens stirskilda risker alltsé har Skat vésentligt, har EI i sina kalkyler
gjort tvéirtom och i stillet justerat ned tva parametrar som kan kompensera for dessa
tisker. Hirigenom fréngdr EI sdvil sina egna konsulters bedémningar som de
beddmningar EI har gjort i tidigare WACC-beslut. Effekten &r att WACC:en

underskattas.

De punkter som berdrs r den s.k. Bloomberg-omriikningen och det sirskilda

riskpremietilldgget.

Bloomberg-omrikning

Som angivits ovan brukar framriiknade betaviirden i allménhet justeras genom en s.k.
Bloomberg-omrikning for att korrigera for det faktum att de endast speglar féretagens
historiska risker. Metoden kompenserar for att betaviirden med tiden tenderar att g& mot
marknadens genomsnitt, d.v.s. 1. Elniitsfretagen har i allmiinhet ett beta som ligger
under marknadens genomsnitt. ElnfitsfSretagen anses alltsi mindre riskfyllda fin
marknaden i genomsnitt. En Bloomberg-justering hade siledes i elnitsféretagens fall
inneburit att bolagens beta justerats upp. Elntsforetagen hade med andra ord

kompenserats for en hdgre framtida risk,

Grant Thornton har i sina beriikningar gjort én Bloomberg-omriikning. EI har dock vid
sin justerade bel:ﬁkning valt att inte tilldmpa Bloomberg-metoden. Som skil till detta
anger El att elnfitsverksamhet Ar en etablerad verksamhet med lag risk och att
Bloomberg-justering enligt ELs uppfatining inte bir forekomma for den typen av foretag
(WACC-bilagan sid. 11). Nagot stid for denna uppfattning redovisas dock inte. Tviirtom
giller att Bloomberg-justering kan tillimpas generellt och inte dr ett instrument som
endast anvéinds for att korrigera betaviirden for nyetablerade foretag med hog risk (se
hiirtil} &ven Ganslandt sid, 17).
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Oavsett vilka tedretiska utgangspunkter som giiller fiir eller emot en Bloomberg-justering
kan dock noteras att effekten av att Bloomberg-justering inte sker #r att det antas att den
framtida risken 4r identisk med den historiska. Som ovan konstaterats #r sa inte fallet.
Tviirtom giller att den framtida risken fr elnitsforetagen kommer att vara visentligt
storre dn den historiska. Sker inte nigon Bloomberg-justering underskattas siledes den
framtida risken for elnlitsfSretagen. Detta méste i sddant fall kompenseras pd annat sttt

vid WACC:berdkningen, t.ex. genom det sirskilda riskpremietiliigget (se sirax nedan),

Syrskilt riskpremietillige

Den s.k. CAPM-metoden, som anviinds vid berikning av avkastningskravet for eget
kapital, fingar inte upp alla de risker som kan vara fdrenade med en viss investering,
Detta gller strskilt onoterade foretag med s.k. illikvida aktier. Dérfor brukar man i

allménhet gora ett sirskilt risktilldgg i kalkylen (se t.ex, Grant Thornton sid. 17-19).

Bade Grant Thornton och Emst & Young har tillimpat ett sddant s#rskilt risktilligg (om
1,2 % respektive 0 till 1,0 %). EI har ocks2 i de berfikningar som gjorts av WACC for
tidigare &r baserade pa rapporter fran ICE Capital utgatt fran ett risktilligg om 1,0

procent.

EI har emellertid i sin berdkning av WACC infor fdrevarande beslut valt att sdnka detta
risktilliigg till 0,5 procent. Detta innebir alltsd inte endast ett avsteg fran de bedSmningar
som EIL's egna konsulter har gjort utan #iven en dndring i relation till de utgingspunkter
som EI tillimpat tidigare vid faststidllande av WACC.

Som huvudsakligt skél till denna sinkning anges att myndigheten i Finland har ansett att
ett stirskilt risktilligg om 0,5 procent iir tillriickligt. Nagra direkta paralleller till
regleringen i ett annat land 1ter sig emellertid svirligen goras. Oavsett detta kan
konstateras att grunderna fSr det finska beslutet i denna del dr synnerligen 18sa. Siffran
beaktar endast den s.k. illikviditetspremien och utgdr ett genomsnitt mellan vad som
ghiller for noterade bolag (d.v.s. 0) och det paslag fir illikviditet som man ansett borde
gtras fir icke noterade bolag (1 %). Savitt bekant fir Fortum finns det — med undantag
for ett mindre bolag — Gverhuvudtaget inte nigra noterade elnfitsfretap i Sverige. Ska

négon slutsats dras frén den finlindska regleringen i detta avseende, r det saledes att

75



5817403-v2

330.

331.

332,

333.

334,

335,

VINGE

riskpremietilligget fr de svenska elnitsfretagen ska uppga till dtminstone 1 procent
med hénsyn till - férntom illikviditet — de 8vriga risker som 4r forenade med en

investering i elndtsverksamhet.

Effekten av EIis beslut ir att de risker som elniitsforetagen stdr infor och som de méste

kompenseras for inte beaktas av EI. Konsekvensen blir att WACC:en underskattas.

E. Felaktig hantering av skattesats

Som ovan ndmnts gdrs, for att bestimma WACC fire skatt, en konvertering av den
framriiknade WACC:en med beaktande av den skatt som g#ller fr bolagen.

Elnitsforetagen — liksom alla andra foretag i Sverige — har mtijlighet att gra boksluts-
dispositioner och kan dirigenom i viss mén styra &ver sina skattebetalningar fran ar till
ar. Bland annat har bolagen méjlighet att gira skatteméissiga avskrivningar som ér store
dn planenliga avskrivningar. Deita kan momentant innebéra att bolagens faktiska skatt 4r

l#gre tin den aktnella holagsskattesatsen,

EI har mot den bakgrunden ansett att det 4r felaktigt att konvertera WACC efter skait till
WACC ftre skatt enbart genom att anviinda bolagsskattesatsen. EI har dirfor i stiillet
anvint den faktiska skattesats som enligt EI giller fr einfitsbolagen till f5ljd av
mdjligheterna till dveravskrivningar. Baserat pa elnitbolagens arsrapporter for dren 2003-
2009 menar EI att den faktiska (effektiva) skattesatsen for svenska elniitsforetag 4r 20
procent i snitt (rétteligen borde siffran ha varit 20,5 procent enligt EI:s egna berfikningar;
se avsnitt IV.B.1.4.2 ovan) och anvéinder dirfor denna skattesats i sina kalkyler (om 4n

inte konsekvent, se avsnitt IV.B.1.4.2 ovan).
ElLs angreppssitt dr felaktigt av flera skdl.

Till att bérja med kan konstateras att det finns en stor variation mellan olika bolag i friga
om hur stora ftir;ieiar av det diskuterade slaget som bolagen faktiskt har tillgodogjort sig.
En justering av det slag som EI gor, diir avkastningskravet séinks for hela branschen, leder
saledes till olikheter diir vissa bolag far en avkastning som &r {égre in den EI sj#lv menar
bér gilla. Om ett bolag — pa grund av dess investeringstakt och hur det har hanterat

mdjligheten tifl Sveravskrivningar — har en effektiv skattesats som 4r higre dn av EI
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antagna 20 procent, kommer detta bolag att fA en faktisk avkastning som &r ligre 4n den

niva som EI menar &r rimlig.

Till detta kommer att en inbesparad skatt p& grund av en dveravskrivning motsvaras av en
latent skatteskuld, Ett féretag som gjort en Sveravskrivning kommer séledes inte — som
El tycks utgh fran — *fr evigt” fa en l4gre skatt. Det innebir endast att foretaget
momentant faktiskt betalar en ligre skatt &n 26,3 procent. I ett senare skede kommer den
uppkomna skatteskulden att 18sas ut vilket kan innebfra att firetaget, nir sé sker,

kommer att betala mer #n 26,3 procent i skatt.

Vidare kan konstateras att ndgon sadan justering som EI nu gér aldrig tidigare har
tillimpats av EI Det #r siledes friga om en nyordning som medfSr retroaktiva effekter.
Vid tidigare investeringar har méjligheten till skattem#issiga Sveravskrivningar, som EI
alltsd historiskt har accepterat, beaktats vid bolagens investeringskalkyler. Att nu inféra
en begriinsning innebir att forutséttningarna for dessa investeringsbeslut #ndras i
efterhand.

Ingen av de konsulter som pa Elis uppdrag har beriiknat WACC:en har heller ansett det
lampligt att gbra ndgon sddan justering, Av s#rskilt intresse i detta ssmmanhang #r att EI
gett ICE Capital ett specifikt uppdrag att analysera huruvida kalkylréintan ska justeras
med héinsyn till méjligheterna till skattemiissiga Gveravskrivningar. Efter att ha analyserat
fragan, kom ICE Capital tilf slutsatsen att ndgon sidan justering inte bor ske. ICE Capital
anfbrde bl.a. f8ljande i sin rapport (sid. 14).

"ICE, Capital har analyserat effekterna av dessa éveravskrivningar och metoder jor
att justera WACC:en efter mer realistiska forutsittningar. Dock anser vi inte ait det
existerar ndgon tillfredstillande metod for att gira en justering av WACC:en dd en
sddan justering antingen skulle bygga pa bristfilliga data eller pa att manga nya,
och ofta bristfilliga, antaganden maste géras. "

Redan det nu sagda #r tillriickiiga sk#l att inte géra ndgon justering pé shtt EI har gjort.
Branschen har trots detta uppdragit at Peter Jennergren och Thore Johnsen att

kommentera fragan.

Som framgar av Johnsens och Jennergrens utlatanden 4r det inte korrekt att géra ndgon

justering av skattesatsen eiler att annars kompensera fr formodade veravskrivningar.
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Som framgér av Jennergrens utlitande éir det inte siikert, beroende pa bl.a. tillgingarnas
avskrivningstid och viirderingen av tillgdngarna, att en skattemissig frdel dverhuvud-
taget uppkommer. Vidare menar Jennergren att EI:s tillviigagingssitt stdr i strid med

principer som utgdr utgdngspunkter for EL:s beslut.

Till det sagda giiller att m&jligheten till skattemdssiga Sveravskrivningar utgtr en
stimulans fSr branschen att gbra nya investeringar, nigot lagstiftaren velat uppmuntra.
Om denna skattqmﬁssiga fordel skulle elimineras férsvinner detta incitament, En sidan
eliminering stir saledes i direkt strid med ett av lagstiftarens uttalade syften med

intdkisregleringen (se vidare Johnsen sid, 5).

Till detta kommer att lagstiftaren vid utformningen av skattesystemet ined Sppna gon
har gett mé&jligheten till Gveravskrivningar. Det kan sjlilvklart inte ankomma pé en
myndighet — i detta fall EI — att inom ramen for elnéitsforetagens intiiktsreglering

begriinsa denna inﬁjlighet.

Slutligen ska i detta sammanhang pépekas att de principiella inviindningarna mot EI:s
justering for formodade fordelar av dveravskrivningar giller oberoende av hur
justeringarna sker, Det ovan sagda giiller alltsa oberoende av om justeringen - som i
WACC-bilagan — grs genom tillimpning av en ligre skattesats eller —som i samband
med att EI beriiknar genomsnittet av konsulternas WACC-virden — genom ett
procentuellt avdrag. Det kan fér 8vrigt noteras att det avdrag EI gor i sina tva berikningar
4r olika: reduktionen fSr den férmodade skattefdrdelen i EL:s egen analys i WACC-
bilagan &r motsvarande 0,6 procentenheter, medan reduktionen i genomsnittsberékningen
iir 0,3 procent, Detta fdrstiirker ytterligare intrycket av godtycke i El's stlIningstagande i

denna del.

Paverkan pd WACC

Om El:s WACC-beriikning korrigeras med hénsyn till vad som hiir ovan nimnts skulle
den av EI beritknade WACC:en uppgé till 7,4 procent (se Ganslandt sid. 19). Detta
tverstiger med god marginal den WACC om 6,6 procent som Fortum har begfirt och
visar tydligt att Fortums WACC inte dr nAgon &verskattning — tvirtom.
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Johnsen, som endast har analyserat effekterna av den for laga riskfria réintan och
behandlingen av &veravskrivningar, konstaterar for sin del att WACC:en borde uppga tilf
6,5 procent. Johnsen uttalar samtidigt att en hégre och inte itigre kalkylréinta &n det
beriiknade WACC-kravet borde anviindas fr att sikra ntdvindiga investeringar (se
Johnsen sid, 5),

Den av EI tillimpade WACC:en &r lag jamfért med andra
regulatoriska WACC:ar

Aven en jimfbrelse med de WACC:ar som EI tillimpat tidigare och med WACC:ar pa

andra reglerade omriaden visar att den WACC som EI nu menar ska gilla #r for 1ag.

Fortum héinvisar i dessa delar till rapporten frin Ganslandt sid. 22-25.

6.6 procent #r en rimlig WACC enligt EL:s egen praxis

Som redan framgtt tillimpade EI #ven inom ramen fr den tidigare gillande regleringen

ett avkastningskrav beréiknat enligt WACC-metoden. Inom ramen for denna reglering har

- ICE Capital pé uppdrag av EI rdknat ut WACC for perioden 2003-2009.

En genomsnittlig real WACC fore skatt fér perioden enligt I[CE Capitals tidigare kalkyler
ligger pa 6,4 procent med ett sk, konfidensintervall mellan 6,1 och 6,8 procent.

Den av EI tillimpade WACC:en pa 5,2 procent ligger séledes utanfor den ldgsta punkten
i detta intervall. Den av Fortum féreslagna WACC:en ligger déiremot niira mittpunkten i

det intervall av WACC:ar som EI inom ramen fr tidigare reglering ansett rimlig.

Den av ICE Capital framréiknade WACC:en har i rapporten fran Ganslandt kompletterats
med dren 2000-2002, Detta for att fainga en hel konjunkturcykel och sdledes fi en biitre
bild av vad som utgor en korrekt [Angsiktig WACC,

Under perioden 2000-2009 erhélles en real WACC fore skatt inom ett intervall mellan 6,5
procent och 7,2 procent, med ett genomsnitt pa 6,8 procent. Den av Fortum foreslagna
WACC:en ligger med andra ord ndgot under genomsnittet i ett intervall av rimliga
WACC:ar beriknade utifrin de utgdngspunkter som EI tidigare tillampat.
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El:s WACC for tillsynsperioden om 5,2 procent ligger ddremot helt utanftr detta intervall
av rimliga WACC:ar.

Den av EI for tillsynsperioden tillimpade WACC:en #r sdledes ett tydligt avsteg fran
myndighetens tidigare praxis gillande tilllimpade WACC:ar.

Elis WACC &r 14g vid jimf&relse med andra regulatoriska WACC:ar

Aven vid en jimforelse med andra regulatoriska WACC:ar #r den av EI tillampade
WACC:en orimligt lig. Som exempel pd framriiknade reala WACC:ar fire skatt kan

nimnas fdljande.
o PTS WACC for det fasta telenéitet: 6,7 procent
e PTS WACC for Teracom: 7,6 procent
o El:s WACC fbr gasnit: 6,7 procent

Figuren nedan visar ett storre antal regulatoriska WACC som tilliimpats inom TV-nit,
elnéit, gasniit, fasttelentit och mobilnit. Figuren visar ocksa tva streckade linjer som visar
hur EI's WACC ftr tillsynsperioden och den av Fortum foreslagna WACC:en forhaller
sig till dessa regulatoriska WACC:ar,
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Figuren visar tydligt att den av Fortum begiirda WACC:en ligger néira— eller till och med
nagot ligre 4n — ett genomsnitt av andra regulatoriska WACC:ar, inklusive de av EI

tidigare tillimpade WACC:arna for elnitsverksambeten.

Den av EI i detta fall tillimpade WACC:en om 5,2 procent avviker ddremot dramatiskt
fran andra, inklusive av EI sjilv, faststillda regulatoriska WACC:ar.
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For statliga bolag och pensionsfonder ér en avkastning om 5,2
procent for 1dg

Att den av EI tillimpade WACC:en #r fir 1ag visas ocksd av en analys av den avkastning
som de statliga AP-fonderna kréver for sina investeringar. Som framgér av Ganslandts
rapport (sid. 26 f) skulle AP-fond 2, 3 respektive 4 med motsvarande avkastning inte
uppnd sina finansiella mil. Detta framstér som orimligt eftersom AP-fonderna som
férvaltare av det svenska pensionssystemet har stt lAngsiktigt och Aterhallsamt krav fir

sina investeringar.

Statliga bolag med en mycket 1ag risk presterar ocksé en hijgre avkastning 4in den som EI
ser som rimlig. I Ganslandts rapport (se sid. 26) gors en jimfSrelse med Jernhusen och
Vasakronan. Jernhusen #gs av staten och Vasakronan av AP-fonderna. Enligt bolagens
finansiella mal, varav Jernhusens faststills av staten, ska bolagen ge en langsiktig
avkastning som vésentligt Sverstiger den som faststillts av EI for elnitbolagen och, for
den delen, den kalkylrinta som Fortum menar ska glla.

Det &r uppenbart att en kalkylréinta som #r s 13g att inte ens statens egna bolag och AP-
fonderna kan investera i verksamheten inte svarar mot ellagens krav pa marknadsmssig

avkastning,

Sammanfattning; en rimiig kalkylrdnta uppgér till i vart fall 6,6
procent

Fortum har i ovanstiende avsnitt visat att den kalkylriinta pa 5,2 procent som EI tillampar
i beslutet #r orimlig och att en fdrsiktig beddmning ger en kalkylrinta om &tminstone
6,6 procent.

Som framgatt by}gger ELs bertikningar pd felaktiga utgdngspunkter i ett flertal avseenden.
Korrigerat for dessa felaktigheter leder EIis berfkningar till en kalkylriinta som med god
marginal dverstiger den av Fortum beg#irda 6,6 procent. Johnsen, som endast korrigerat
El:s beriikningar for felaktig riskfri ridnta och felaktiga skattejusteringar, konstaterar att
WACC:en borde uppgd till 6,5 procent. Samtidigt framhéller Johnsen att kalkylrintan
borde sittas hogre 4n det beriknade WACC-kravet for att sikerstélla att nddviindiga

investeringar sker. Johnsen uttalar foljande (Johnsen sid. 5):
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“Investeringer og fremtidig lennsomhet pd drifi av nettkapital har sannsynligvis
vesentilig starre risiko enn det som er reflektert i det beregnede WACC-kravet. Dette
gielder den politiske reguleringsrisikoen nevnt ovenfor og det gjelder risikoen

knyttet til teknologiske endringer og alternative energiformer. Denne ohte risikoen er

nok mev strukturell enn konjuniturell og vil derfor ikke veere reflektert i betarisiko
eller i et vanlig WACC-krav. Okt risiko mé allikevel kompenseres ved en okt
intekisramme. For 4 sikre nodvendig investeringslyst bor EI derfor vurdere en
hoyere — og ikke lavere — kallylrente enn det beregnede WACC-kravet.”

Aven ELs tidigare praxis avseende kalkylrinta fOr elnfitsverksamhet visar att en
kalkylréinta om 6,6 procent &r rimlig och att en kalkylr#inta om 5,2 procent #4r orimlig. En
jdmitrelse med andra regulatoriska WACC:ar visar att den av EI tillimpade kalkylrintan
dr visentligt ligre &n andra regulatoriska WACC:ar och att den av Fortum freslagna
WACC:en ligger i linje med, eller l#gre #n, ett genomsnitt av andra regulatoriska
WACC:ar. Att den av EI tillimpade kalkylriintan diremot 4r for &g bekriftas ocksa av att

AP-fonderna och staten kriiver en hygre avkastning #n den som EI:s kalkylrinta medfor.

Det foreligger med andra ord &vervildigande sttd f8r att en rimlig kalkylrinta uppgér till
atminstone 6,6 procent. Som utvecklas nedan innebdr en for 1&g kalkylrinta att elnfiten

underfinansieras. Detta kommer att leda till betydande negativa konsekvenser.
Effekterna av en for 1&g kalkylréinta

Kapaciteten i n#iten uppriitthalls inte

Den laga avkastningen riskerar att orsaka en for lig fornyelsetakt i niten. Detta innebér
ocksa att regleringen strider mot den kapacitetsbevarande princip som varit
utgangspunkten for regleringen (mera hérom nedan), eftersom terinvesteringar inte
kommer att g&ras i den takt som krévs for att uppritthaila kapaciteten, Investeringar
kommer att skjutas pA framtiden. Kommande generationer fir #rva ett stort ackumulerat

aterinvesteringsbehov.

Vikten av att eln#tsfretagen tillats fi en rimlig avkastning har ocksa understrukits av EI
sjdlv, Exempelvis har Tony Rosten, stillfSretriidande generaldirekttr for EI uttalat
foljande. (Pressmeddelande frin EI 2010-10-14, Bilaga 2.)
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"Ibland hirs argumentet att nétforetagen tillats tiéna for mycket pengar, men det dr
en farlig vag att pressa detta for hdrt. Om vi inte tilldter en vimlig avkasming sc
kommer investeringar och underhdll att falla med pé sikt drastiska foljder for
kunderna i form av siimre leveranssdkerhet. ”

Eit tydligt och nérliggande exempel kan himtas frén situationen for jirnvigsnétet. Enligt
Trafikverket har Sverige haft en lag aterinvesteringstakt. Konsekvenserna #r tydliga i dag
med ﬁterkommaﬁde forseningar och avbrott. Punktligheten f5r svenska tag dr lag i
jimfbrelse med andra europeiska linder (se t.ex. Bilaga 11).

En trygg och stabil elfrsdrjning utgdr en helt central samhéllsfunktion. El anviinds, ofta
helt utan att andra alternativ star till buds, fér en ldng rad indamal som belysning,
kommunikation, uppvérmning, transport och olika former av produktion. Avbrott i
elfdrstrjningen kan f4 helt forédande konsekvenser, Den Rrvintade utvecklingen &r att
beroendet av el kommer att fortsttta att oka, inte minst som en féljd av den alitmer
utbredda anviindningen av datorbaserad kommunikation. Det finns helt enkelt inte
utrymme for att pi omradet for elférsdrjningen upprepa de misstag som begdtts i andra

samtmanhang.

Nyinvesteringar och utbyggnader motverkas

En for lag WACC leder ocksd till att nbdviindiga nyinvesteringar och utbyggnader

hindras.

Som pépekats ovan befinner sig energisektorn i en viktig §vergingsfas. Under kommande
artionden ska energisystem stéllas om till en energiférsorjning dér elektricitet ir den
viktigaste energibdiraren. Produktionen kommer att priiglas av en dkande andel
fornyelsebara energikiltlor, t.ex. vindkraft, végkraft, kraftviirme och solenergi. Elsystemet
kommer att forindras med ett vixande inslag av virmepumpar, laddningsbara elbilar,
sméskalig elproduktion, decentraliserad och centraliserad anviindning av ackumulatorer,

smarta hem etc.

Med den avkastning som foljer av EL's beslut kommer flera elnitsfretag tvingas att
skjuta nyinvesteringar som krivs fr dessa omstilIningar pa framtiden. Konsekvenserna
blir att samh#let inte fullt ut kommer att kunna dtnjuta de fordelar som smarta elnét

mdjliggdr, Med andra ord skjuts de samhiillsvinster som regeringen 8nskar uppna med
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smarta nit pd framtiden. De langsiktiga konsekvensema blir att milj8- och energimalen
blir svérare att uppna samtidigt som bade konsumenter och samhiillet i stort gar miste om
effektivitetsvinster genom exempelvis minskade elkostnader, tkad leveranssiikerhet,

smarta hem och reducerad klimatpaverkan,

Som ett konkret exempel kan nimnas att eftersom regleringen ger for lag ersittning for
nyinvesteringar och nyanslutna anldggningar kommer elniitsforetagen inte att vilja bygga
niit for att ansluta vindkraftsanitiggningar. Detta kommer att forsvéra utbyggnaden av
vindkraften.

T avsnitt I11.1.4 ovan citerade Fortum ett uttalande i ett pressmeddetande frén EI s& sent
som i oktober 2010, EI uttalade da féljande (véra understrykningar):

- Manga foretag behdver anpassa sin verksamhet kraftizt de kommande dren till
folid av omstdilningen i energisystemet, sciger Yvonne Fredriksson generaldirektor
pa Energimarknadsinspeltionen (El). Einditen dr en viktig infrastruktur i samhdllet.
Det dr viktigt att det finns en rimlig lonsamhet i elnditsverksamheten, sé¢ att dgarna
dr beredda att satsa det kapital som behdvs for de tunga investeringar som kommer

krdvas i framtidens elndit, " (Pressmeddelande frén EI2010-10-28, Bilaga 3.)

Med det beslut EI fattat kommer 4garna inte vara beredda att tillskjuta erforderligt kapital
och de “tunga” och nédviindiga investeringarna kommer inte att ske. Mot bakgrund av
detta uttalande och de insikter EI uppenbarligen hade si sent som oktober 2010 framstar

EL:s beslut om en kalkylrénta om 5,2 procent som fullkomligt obegripligt.

Privat #igande orilﬁf'liggﬁrs

En for 1ag avkastning kommer att leda til! att privata aktdrer inte kommer att vara
intresserade av att 4ga elnét. Den I8sning som skulie std till buds dr d4 att elnditen drivs i
statlig eller kommunal regi med subventioner. Detta stér helt i strid med nuvarande
lagstiftning och intentioner. En sidan ordning med skattesubventionerat statligt eller
kommunalt #gande skulle dartill knappast vara firenligt med EU-rtittens frbud mot
statsstid,
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Intdktstaket

Inledning

[ den fregiende framstiliningen har konstaterats att EI  sina beslut tillimpat en alltfor
lag WACC. Felen i El:s beslut stannar dock inte vid detta. [ niista led gar EI &nnu ldngre
och beslutar att infra ett intdktstak som ytterligare begriinsar elniitsforetagens intikter.

Som ovan angivits har EI i sina beslut, efter att ha beriknat en intéktsram enligt
schablonmetoden, gjort en jimfbrelse av utfallet med féretagens historiska intikter under
perioden 2006-2009. I de fall intikterna beriknade enligt schablonmetoden &verstiger de
historiska intiikterna har EI ansett att en hjning med hela det belopp som skulle folja av
en tillimpning av schablonregeln inte dr “forenligt med kravet pé liga och stabila
tariffer och en utjdmning dver tid dr ddrfir nidvandig” (Beslutet sid. 11). Detta har skett

utan nérmare analys eller motivering,

Direfter anfor EI (Beslutet sid. 12) att EI /o att sakerstdlla at avgifterna inte hdjs
oskdligt mycket fidn dr till ar bedomer (EI] ... att utjdmningen mdste ske under fyra
tillsynsperioder, d.v.s. 16 dr. Da EL's berdiningar uigdr fran foretagens intdkter for 2006
— 2009 (i 2010 drs prisnivd), maste utjdmningen dven bmfatta dren 2010 och 2011,
Utjéimningen kommer ddrfor att ske under 18 ar (16 + 2).7

Med hénsyn till det sagda beslutar EI saledes att intkterna for tillsynsperioden 2012~
2015 endast ska tillatas att ka med 6/18 av den 8kning som annars hade f6ljt av en
tillimpning av schablonmetoden. EI infor saledes eft intdktstak med hénvisning till ett

pastatt krav pa l4ga och stabila tariffer.

Som nimnts ovan innebtir formeln fér berfikningen av intiktstaket att elnétsforetagens
intikter fSr perioden 2012-2015 till 2/3 bestdms av de historiska intékterna 2006-2009

och endast till 1/3 av de intiikter som fSljer av schablonmetoden.

Det av EI inforda intiktstaket saknar helt sttid i Iag eller annan reglering, Intéktstaket
inneb#r tvéirtom att inte bara ellagens bestimmelser, utan dven eldirektivets krav och
andra fundamentala rittsprinciper, dsidosttts. Fortum terkommer tilf denna friga i

avsnitt IV.B.4 nedan, Som kommer att redovisas i det foljande bygger inttiktstaket
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dessutom pé felaktiga utgngspunkter och leder till fullkomligt orimliga och godtyckliga

resultat.
Lagstiftarens och EI:s egna stiliningstaganden
Utgéngspunkterna fér schablonmetoden

Som redan berdrts aterfinns den grundiégpgande bestdmmelsen om berdkning av intikts-
ramens storlek i-5 kap 6 § ellagen vilken inneb#r att intikisramen ska ttcka skiliga

kostnader och ge rimlig avkastning,

Som redan diskuterats ingdr olika komponenter i berfikningen av de kostnader for
niitforetagen som ska tickas av inttikterna, ddribland kapitalkostnader for de investeringar

som n#tfretagen giir.

Vid 6vervﬁgandé av olika modeller for hur berdikningen av kapitalkostnaderna skulle ske
inom ramen f6r intiktsregleringen, konstaterade lagstiftaren att det fanns tvd huvud-
sakliga principer att utgé fran, en fsrmégenhetsbevarande och en kapacitetsbevarande (se
prop 2008/09:141 sid. 70-72),

En formégenhetsbevarande princip utgér i korthet frén att den faktiska kostnaden fr en
investering ska tiickas. Bertikningen sker saledes utifrdn investeringens historiska
anskaffningskostnad. Nir anskaffningskostnaden #r ttickt ingér den aktuella tillgéngen
inte lingre i beriikningen.

En kapacitetsbevarande princip utgér i stiillet fran att alla tillgingar som faktiskt anvéinds
i verksamheten &slitts ett viirde och detta oavsett om nitfretagen har fatt tickning fr
sina anskaffningskostnader eller ej. Sa linge anliggningen levererar en tjinst asiitts den
en kapitalkostnad. Med en kapacitetsbevarande princip speglar kapitalkostnaden séledes
tillganpgens firméga att generera tjdnster. Berfikningen av kapitalkostnaden utgar fran
anliggningarnas nuanskafiningsviirde, d.v.s. vad det kostar att teranskaffa en

motsvarande anléggning idag.

87



SB17403.42

389.

390.

391.

392,

VINGE

Lagstiftaren ansg att Svervdgande skil talade fbr en kapacitetsbevarande princip. Den
kapacitetsbevarande principen har ocksa varit utgingspunkten i de tidigare

reglermodellerna (a prop sid. 72).

I linje med lagstiftarens dverviiganden har EI vid utformningen av schablonmetoden
utgatt frdn en kapacitetsbevarande princip. EI har i sin rapport EI R2009:09
Férhandsreglering av elnfitsavgifter — principiella val i viktiga fragor, tagit stillning till
ett antal viktiga frigor som viicks inom ramen for tillimpningen av regelverket rérande
forhandskontroll av elnétsforetagens nittariffer, I rapporten foreslar EI kompletteringar
av regelverket och grundliiggande principer som bor anvindas fér att rilkna ut hur stora

intikter elnftsforetagen far ha.

El:s stillningstagande for en kapacitetsbevarande princip har varit entydigt. I rapporten
framhéller myndigheten féljande (sid, 33):

"EI avser att tilldmpa en kapaciteisbevarande princip vid berdining av
kapitalkostnader. Verksamheten ska bedrivas effektivt till Idga kostnader vilket EI
anser uppnas om anldggningar byts ut ndr det dr befogat ur kvalitetssynpunkt och
inte da tillgangarna dr avskrivna. Regleringen ska syfta till att sékerstdlla att
kunden far betala ett skiligt pris fir ndttjdnsten vilket EI anser bdst uppnds om
priset signalerar vad det kostar ait bibehalla néitets kapacitel.

Regleringen ska bidra till att ge kunderna en ldngsiktig leveranssdkerhet och
trygga den svenska elforsirjningen. Med en kapacitetshevarande princip skapas
JOruisdittningar for ait bevara kapaciteten i néitet. Det dr dock viktigt att
understédja en kapacitetsbevarande princip med en kvalitetsreglering som skapar
incitament s ait reinvesteringar sker néir de behovs.

Nitforetagen far med en kapaciteishevarande princip ocksa stabila ach langsiktiga
villkor for sin ndtverksamhet. Ytterligare ett vikiigt mal med regleringen dr att den
ska understidia utvecklingen av en véil fungerande elmarknad, Slutligen anges
ocksd, om dn indirelt, att stabila ndttariffer dr ett mdl med regleringen [...]. At
skapa langsiktiga villkor for fiiretagen anser EI bist uppfylls av den kapacitets-
bevarande principen som innebdir att nditforetagens ersdttningen [sic] foljer med’
prisutvecklingen pa elndtstillgdngar, Detta bir skapa forutsdtiningar for stabila
tariffer och en vdl fingerande elmavimad. '

En anledning till att det kapacitetsbevarande synsittet valdes istdllet for ett férmogenhets-
bevarande var siledes att detta gav stabila nittariffer och en stabil reglering dver tid. Ett
annat skil var sannolikt att elnéitsforetagens balansrikningar har viisentligt olika

ursprung. En del foretag har drivits i forvaltningsform och kostnadsbokfort alla
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investeringar i elniten, andra har vuxit genom frviirv, drivits som elfreningar med
andra bokforingsregler o.s.v. Sammantaget innebar dessa faktorer att en modell baserad
pé historisk bokfdring skulle ge oacceptabla skillnader mellan firetagens forutsittningar

att bedriva verksamheten och kundernas kostnader.

393. I Slutrapporten, som avgavs drygt ett ir efter ovan niimnda rapport, bekriftades
stillningstagandet for det kapacitetsbevarande perspektivet (sid. 13):

"EI har hdr valt att berdima skiliga kapitalkostnader utifvdn en kapacitets-
bevarande metod. Det innebdr att kapitalkosinaden speglar tillgéngens formdga att
generera tjdnster, inte dess dlder. Till grund ligger anldggningstillgangarnas
nuanskaffiingsvirde (NUAK) och den skiiliga kapitalkostnaden berdlmas med en
real annuitetsmetod. S ldnge anldggningarna levererar en (jdnst dsditts de en
kapitalkostnad, Det innebdr att kapitalkostmaderna i allt visentligt forisdtter att
berdknas wtifran samma principiella metod som EI anvint sedan 2003 i sin tillsyn
av ndttarifferna.”’

394, I bilaga 4 till Beslutet, Metod for beréikning av intiiktsram, formler samt kortfattad
beskrivning (sid. 1-2) redovisar EI dterigen de dverviiganden som gjorts vid utarbetandet

av schablonmetoden:

"Utgdngspunkten fir privningen av en ansékan om intdkisram dr en av
Energimarknadsinspektionen (EI) utarbetad schablonberdimingsmetod
(schablonmetoden). Denna metod bygger pa antaganden om vilken
kosinadstdckning och avkastning ett rimligt effektivt foretag med likartade
objektiva forutscittningar bor ha dver tid for att klara sina dtaganden som
elnditsforetag. Med denna intékt ska ndtforetaget fa kostnadstéickning och
avkastning i sin verksamhet s& att ndtforetaget kan driva nétet med hiig
leveransséikerhet och genomfdra nodvandiga investeringar jor att utveckia elnditen.
Fir att sdkerstilla att samtliga foretag behandlas lika dr schablonmetodens
berdiming § huvudsak frikopplad frdn foretagens historiska bokfrda kostnader.

Schablonmetoden dr utformad efier principen att nitforetaget ska ges
kostnadstdckming och avkastning utidmnat dver anldggningstillgéngarnas
livsitingd, Detta medfor att intdkterna blir forutséigbara for nétforetaget och att
kundernas avgifter inte pdverkas av anldggningarnas dlder eller var foretaget
befinner sig i sin investeringscykel,

[..]

LI har dérfor funnit att det alternativ som nédrmast statt till buds dr att basera
kapitalkostnadsberdimingarna pa nuanskaffningsvdrden fordelade med en real
annuitetsmetod, Skilen for detta dr att intdlisramens sioriek da relateras till
ndtverksamhetens omfatining, kapacitet och kvalitet istillet for faktisk alder vilket
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ger stabila avgifier for kunderna éver tiden. Schablonmetoden bygger darfor pa
nuanskaffningsvérden utan dldersavdrag.”

EI har siledes géng pa ging, #iven i sjillva Beslutet, bekriftat sin uppfatining att de
principer som ligger till grund for schablonmetoden, inklusive valet av en kapacitets-
bevarande princip, innebir att lagstiftningens krav pa tickning for skiliga kostnader och
rimlig avkastning uppfylls. EI anger ocksa att schablonmetoden som den utformats leder
till likabehandling av elnitsfSretagen och att intresset av stabila avgifter for kunderna

Gver tiden tillgodoses.

Som nyss konstaterats har EI sjilv uttalat att n#tforetagen genom schablonmetoden far
"kostnadstickning och avkastning i sin verksamhet si att nitfretaget kan driva nfitet med
hég leveranssikerhet och genomfdra nédvindiga investeringar for att utveckla elnidten”,
Intikistaket minskar dramatiskt de intikier som erhélls genom schablonmetoden. Genom
intdktstaket infor EI séledes en metod som uppenbarligen strider mot El:s egen

uppfattning om de intikter som elndtsftretagen behéver for att driva verksamheten,

Schablonmetoden rétt tillimpad - inte Intéktstaket — ger I8ngsiktigt skéliga
och stabila tariffer

Den styrande principen for EI vid inforandet av intiikistaket har varit att den
intéktstkning som en tilldmpning av schablonmetoden kan inneb#ra skulle strida mot ett,
som det far forstds, 6verordnat krav pa liga och stabila avgifter fér konsumenterna. Som
kommer att utvecklas nedan finns dock inte nigot sddant krav, An mindre finns det ndgot
krav av den innebtrden som skulle vara &verordnat ellagens reglering om kostnads-
tickning och rimlig avkastning pé det kapital som krivs fr verksamheten. Till detta
kommer att El:s utgdngspunkter 4r helt felaktiga.

Som EI konstaterar i Beslutet (sid. 3) har Fortum i sin anstkan gjort bedémningen att fr
kunder inom RELQ0860 kommer prisjusteringen att ligga i storleksordningen 5-6 procent
per &r. Hirvid har hiinsyn tagits till de planerade tarifféndringarna hos Svenska Kraftniit
och antaganden om #ndrade regionnitsavgifter, utvecklingen av elnfitet samt en rimlig
inflation (under 2 procent). Resterande del av begiird 8kning av intéktsramen #r hiinforlig
till anslutningsinttikter frin vindkraft, ordinarie anslutningar och &vriga intiikter. For

Fortums andra redovisningsenheter #ir den forviintade prisbkningen i niva med, eller #nnu
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lhgre in den for REL00860 F(:Sr RER00259 och RER0(586 4r den ﬂirv?intade

_prisokmngeno respektlve nagon procent

Som redan konstaterats Hr nﬂtforetagens ritt till skﬁl;g kostnadstackmng och rzmllg
avkastmng enligt 5 kap 6§ eliagen oeftergivlig. Aven om det mot all fbnnodan skuil

finnas ett dvergripande krav pa ”Iﬁga och stablla tariffer” hgger en si pass begransad

prlsjustenng som 5-6 procent per &r val inom ramen fr ett sadant krav. .

EI péstar for 6vr'igt inte heller motsatsen. Faktum #r att El &verhuvudtaget inte gbr nagon
bedéamning v skilligheten i den frviintade prisskningen om 5-6 procent (eller av de
innu ldgre pnsﬁkmngar som fdrvantas for Fortums andra redowsmngsomréden) Trots
detta konstaterar EI att 1nthktsramarna beréknade enligt. schabionmetoden med ett .
undantag, strider mot det av El pastadda kravet pd laga och stahila tarlffer. Bristen p2

logik #ir uppenbar.

Endast f&r RERﬁOZSQ anser El ait intiiktsramen inte ska begridnsas av intiiktstaket-. Inte
heller i det fallet 4 dock ELs beslut relaterat till den frviintade priskningen (sﬁm var 0).
EI konstaterar i stéllet att 8kningen av intdktsramen i relation till vad som gillt historiskt
inte var sa stor att den kunde anses strida mot det pastidda kravet pa laga och stabila
tariffer, S&vitt Fortum har kunnat konstatera 4r detta det ends beslut diir intiktstaket inte
har tilldmpas. |

En annan effekt av intiktstaket Ar att tariffernas storleksniva kommer att variera kraftigt
mellan olika redovisningsomraden. En tariff som beddms rimlig for en redovisningsenhet
kommer alltsa att vara "for htig” for en annan, #ven om frutsittningarna fr verksam-
heten inte skiljer sig mellan enheterna. Aven detta visar pa den uppenbara bristen pé

logik i EIL:s beslut,

Det #r saledes inte storleken av nigon avgifishdining som s&dan,_ utan det forhéllandet att
intdktsramarna blir htigre i sig, som motiverar EI att infora intéktstaket. Som redan

pdpekats finns dock inte utrymme for att fringd schablonmetoden pé detta sétt.

Sjiilva poiingen med schablonmetoden — rdtt tillimpad — iir att den i sig resulterar i sé
*[aga och stabild tariffer” som #r mdjligt i ett lingsiktigt perspektiv. Schablonmetoden
som sddan ger med andra ord skiliga tariffer, med beaktande av kravet p att bibehalla
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och utveckla nliten, eller *sd att nédvdndiga investeringar i ndten kan géras pa ett sdtt
som gor det majligt att sdkra néitens funktion” som det uttrycks i eldirektivet. Modellen i
sig hanterar siledes vad som ir godtagbara skél till prishdjningar och vad som inte skulle
vara det. Genom inf8randet av intiktstaket frngar EI helt denna grundlfiggande
utgingspunkt.

Om t.ex. nitforetagens opaverkbara kostnader skulle 8ka till foljd av en prishdjning fran
Svenska Kraftniit, ir detta 1 och for sig nagot som nétfSretagen borde {2 kompensera sig
fér genom en motsvarande prishdjning i relation till sina kunder. Detta tillats ocksa av
schablonmetoden. Om déremot de paverkbara kostnaderna skulle dka pa ett sidtt som inte
fir godtagbart, t.ex. pd grund av ineffektivitet hos nétforetaget, br detta inte fi genomslag

i kundernas priser. Schablonmetoden medger heller inte detta.

Schablonmetodens syfie tir saledes just att avgdra vad som bdr och inte bor tillitas fA
genomslag i relation till nitféretagens kunder, EL s intiktstak forfelar helt detta syfte.
Dérfor 8r intikistaket ett sdvil lagstridigt som olimpligt ingrepp i schablonmetoden.

El:s utgdngspunkter for intidkistaket &r felaktiga

El:s motivering for intiiktstaket tar sin utgAngspunkt i att det skulle uppsta
Yivergdngseffekter” pa grund av det metodbyte som sker. Saledes anftr EI foljande i
bilaga 4 till Beslutet (sid. 2).

*Under férberedelserna till en dvergdng med forhandsprévning av nétftretagens
intdkter har det konstaterais att kapitalkostnadsersdttmingen vid berdimingar som
bygger pd ett icke dldersjusterat nuanskaffningsvirde med schablonmetoden, i
mdnga fall leder till dverglngseffekter.”

Vidare anfor EI att om myndigheten skulle besluta om intfiktsramar i enlighet med
schablonmetoden, skulle det innebilra en tilldten hgjning av intikterna pé ca 35 procent
under en sexérsperiod jimfort med “dagens intdktsnivd”. El “kan inte se” att en si stor
h&jning 4r motiverad av utredningsunderiaget och “konstaterar ait dvergdngen till
[forhandsprovning med de legala forutsdtiningar som foreligger ger upphov till
Gvergdngseffekter som mdste hanteras.” Mot denna bakgrund kommer EI fram till att

intiktstaket ska tillimpas.
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Efter att f6rst ha faststillt den intdktsniv som féljer av 5 kap 6 § ellagen underkinner
siledes EI den niva som enligt EI féljer av lagen och péstdr — utan nigon nirmare

motivering — att denna niva 4r ett resultat av “dvergdngseffekter som mdste hanteras”.

Till att bérja med ska noteras att schablonmetoden, sdvitt avser de principiella
utgangspunkterna med ett kapacitetsbevarande synsétt och kapitalkostnader berdknade
utifran nuanskaffningsvirden, inte innebiir ndgon #ndring i férhéaflande till den ordning

som gillt tidigare.

Som ovan papekats motiverades valet av den kapacitetsbevarande metoden bl.a. av att det
var den metod som hade géllt tidigare, Att intéktsramens storlek relateras till nitverksam-
hetens “omfattning, kapacitet och kvalitet istillet for faktisk &lder” (Bilaga 4 till Beslutet,
sid. 2) d.v.s. nuanskaffningsviirden utan dldersavdrag, utgdr ingen principiell skillnad mot
vad som gillde innan forhandsprévningen infSrdes. Det #r med andra ord inte friga om

nigot byte av metod som ger upphov till omotiverade dvergingseffekter.

I detta sammanhang kan konstateras att en berfikning av intiktsramarna fér Fortums del
utifrén schablonmetoden de facto leder till /igre intiéiktsramar %n en berikning utifrin de
utghngspunkter som tillimpades vid tillsynen fre tvergangen till férhandsprévning,

I Bilaga 12 har Fortum beréknat tillaten intdktsram for 2010, dels med tillimpning av den
metod som géllde fore inforandet av schablonmetoden, dels med tillimpning av
schablonmetoden med respektive utan intiiktstaket. Av berfikningarna framgar tydligt att
EL:s péstdenden om "tvergingseffekter” ir felaktiga, Tviirtom skulle en tillimpning av
schablonmetoden utan int#ktstaket t.0.m. ge en ndgot ldgre intdktsram 4n den tillatna
intiktsram som giillde fre 6vergingen till forhandsprévning,

Av sammanstillningen i Bilaga i2 kan &ven konstateras att intiktstaket innebdr att
tillaten inttkt for Fortum avseende 2010 understiger 2009 &rs tilldtna intiktsram med 671
miljoner kronor och att den tillatna intikten med int8ktstaket blir nfistan en miljard kronor
ltigre #n den intikt som hade tillétits vid en berdkning enligt tidigare gillande
utgdngspunkter. Detta 4r naturligtvis fullkomligt orimligt.
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Det iir sAledes varken forhandsprévningen eller schablonmetoden som skapar
"vergingseffekter™. Det dr intdktstaket som skapar — helt godtyckliga -

»Hvergangseffekter”.

I detta sammanhang kan ocksa noteras att den tidigare regleringen inte innehdll ndgon
motsvarande begréinsning i m&jligheterna att 8ka intiikterna, Om nigon Sverging till
schablonmetoden inte hade #gt rum skulle det s&ledes t.ex. ha varit helt i sin ordning att
Fortum 8kat sina intédkter till en niva som hade motsvarat tilldten intikisram och detta
alldeles oberoende av de faktiska intikterna fiir de féregdende dren. Det éir nu vad El vill
forhindra med intiiktstaket, trots att ett sidant ingrepp hade varit helt frimmande fr den

tidigare regleringen.

Uttver det nyss sagda giller, som kommer att utvecklas nirmare nedan, att EI inte har
beaktat hur relevanta de tidigare intdkter som EI tar som utgdngspunkt for sin jimftrelse
ir, I realiteten har de intikter som EI anviinder i sin jimftrelse varit for liga ftr att vara
l&ngsiktigt hallbara. Dessa tar inte heller hiinsyn till senare investeringar. De pristkningar
som kan komma att tas ut under de intéiktsramar som féljer av schablonmetoden svarar
alltsd i hidgsta grad mot eft verkligt behov av hégre intikter for att t.ex. ticka kostnader

for investeringar som redan har gjorts.

Ett annat skl till att EI:s utgéngspunkter 4r felaktiga och att intiktstaket far orimiiga
konsekvenser ir.att intiktstaket inte ens g6r ndgon distinktion mellan intiktsékningar
som beror pé avgiftshéjningar och intiktstkningar som har andra orsaker. Om t.ex. ett
nitfdretag erhiller skade intikter till f5ljd av nyanslutningar sa paverkar detta
naturligtvis inte tariffernas storlek. De totala intlikterna tkar utan att tarifferna htjs. Men

#ven detta hindras av intiktstaket.

Enligt savil lagstiftarens som El's uttryckliga uttalanden ska elndtsféretagen ha riitt till
full kostnadstickning for de opéverkbara kostnaderna. Intikistaket slar emellertid dven
mot inthkter som elnftsforetagen behdver for att tlicka sddana kostnader. Intiktstaket
riskerar sdledes att leda till direkta forluster for elniitsforetagen.

Fortum har ovan redovisat de allvarliga problem som orsakas redan av den alltftr liga

kalkylrinta EI faststillt. Dessa problem accentueras givetvis ytterligare av intikistaket.
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Fortum kommer i det féljande ytterligare belysa konsekvenserna av intikistaket.

Intiktstakets felaktiga utgdngspunkter och orimliga
konsekvenser

Inledning - allmént om elnétsféretagens avgiftsniver

ElLs dverviiganden runt intiktstaket maste ses i ljuset av debatten kring elpriserna och

elbolagens vinster,

Som redan konstaterats har elkostnaderna 8kat under senare ar. Dessa 6kningar &r i allt
viisentligt hinforliga till 8kade skatter och avgifter, men ocksa produktionsunderskott
t.ex. i samband med kalla vintrar och avstiillda kiirnkraftverk. De hiirigenom 8kande
elkostnaderna har under senare tid fatt stort fokus i media. Den pagdende debatten har
sannolikt varit en starkt bidragande orsak till att EI dverhuvudtaget har funnit skél att
Gverviiga ett intiiktstak,

Samtidigt giiller dock att kostnadsutvecklingen endast till mycket liten del drivits av
elndtsavgifterna. Som ovan pipekats dr elnftsavgifterna endast en liten del av den totala
elkostnaden, i dagsitiget ca 17 procent. De stOrsta delarna av priset utgtrs av

ethandelsavgifter och olika skatter,

Faktum fr att elnitsavgifternas totala andel av elkostnaderna har minskat kraftigt under
senare r — i princip dr det frAga om en halvering sedan 2001 — pa grund av att
elndtsavgifterna har 6kat lAngsammare #n de $vriga kostnadsdrivande faktorerna. For en
genomsnittsvilla har under den senaste 10-arsperioden elhandelspriset tkat med
sammanlagt 213 procent efter justering for inflation, Skatterna har &kat med 58 procent.
Eln#itsavgifterna har 4 sin sida endast 8kat med 12 procent under samma 10-Arsperiod,
d.v.s. med omkring en tjugondel av eihandelspriserna och ca en femtedel av skatterna (se

Bilaga 4).
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Utveckling av elkostnaden per kostnadsslag
Ore/kWh Rir villa 20 A, 20 000 kWh/Ar, Realt (KPI-justerat)
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Diirtill kommer att prisSkningarna i elniéitsverksamheten till stor del kan hnforas till
tkade kostnader. Saledes har nitfdretagen haft kraftigt Skade kostnader for avgifter till
overliggande nat, ytterst till Svenska Krafint for verforing pa stamnétet. Enbart 2009-
2010 hiijde Svenska Kraftn#t sina avgifter med 45 procent.

Nitforetagen har dven haft kraftigt kade kostnader f8r nétforluster i takt med att

elhandelspriserna har stigit.

Slutligen giller, som redan papekats, att firetagen de senaste ren har haft mycket stora
investeringskostnader, bl.a. for att viidersiikra niten och méta krav fran lagstiftaren pa
kad leveransstikerhet och kundnytta. Sdledes har en stor méngd ledningar grivts ned de
senaste Aren till stora kostnader. Bolagen har ocks& haft betydande kostnader for att
installera de nya elmétare som ska klara krav pi manadsavldsning av elftrbrukningen.
Enbart elmiitarreformen har inneburit investeringar for elnitsbranschen om ca 10-15
miljarder kronor (se Bilaga 13).
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Samtliga de nu n#mnda, och andra, kostnadsékningar méste elnitsféretagen kompensera
sig fr genom att i sin tur hijja sina avgifter. Detta till trots har alltsd pristkningen stannat

vid 12 procent under en tioarsperiod, d.v.s. drygt 1 procent om éret.

Faktum #r att elnétsfretagens prisbkningar inte har varit tillrickliga. Féretagen hade i
ménga fall behdvt ta ut hdgre priser for att ha en langsiktigt tillricklig intiktsniva. Detta
har ocksa EI sjilv konstaterat (se avsnitt IIL.1.4 ovan). Redan en jimftrelse med det
faktorprisindex som tillimpas for att riikna upp lokal- och regionndtens kostnader visar
tydligt att avgifterna till slutkund inte har ¢kat i takt med kostnaderna. Enbart en
upprikning utifrdn index resulterar i en kostnadsékning som under de senaste fem aren #r
sju procentenheter stérre 4n avgifisdkningarna (se Bilaga 14). D4 har alltsé inte ens de
faktiska kostnadstkningarna som ovan néimnts beaktats.

Sammanfattningsvis kan sdledes konstateras att eln#tsforetagens avgiftsh&jningar har
varit ytterst modesta de senaste aren och att de begriinsade hojningar som #nd4 har skett
till mycket stor del #r hanforliga till investeringar och andra kostnadstkningar for
elniitsforetagen. De investeringar som nétfSretagen har genomfort har samtidigt lett till en
tkad kundnytta, exempelvis genom higre leveranssikerhet och ménadsavldsning av

forbrukning,

Négot reellt problem med avgiftshdjningar frén niitfretagens sida har séledes inte
forelegat. An mindre har det férelegat nagot problem med omotiverade avgifishijningar.
I sjtilva verket #r det nidviindigt for eln#itsforetagen att Ska sina intiikter for att lAngsiktig

leveranssikerhet och andra 8nskviirda effekter ska kunna uppnés.

Intaktstaket och Els knapphindiga motivering for att inftra detta framstér nilrmast som
obegripligt mot bakgrund av att EI s& sent som 2010 konstaterade foljande (EL's PM
2010:3 sid. 4):

"Dé de totala 6kmingarna av stamnédiisavgifierna for dren 2009-2014 kan berdknas
till cirka 100 procent réknar Energimarinadsinspektionen imed att detta innebdr en
avgifistkning pd cirka 20-30 procent for landets elndtskunder, enbari pa grund av
dkningarna av stamndisavgifien.”

Nu vill pl8tsligt EI forhindra att elniitsfdretagen Skar avgifterna genom att i besluten
forbjuda 2/3 av varje intiktstkning i frhéllande till de faktiska intdkterna 2006-2009.

97



5817403-v2

435,

436.

2.4.2

437,

438.

439.

440,

VINGE

Utan niirmare forklaring kan EI "inte se” att en &kning av intiktsramen med 35 procent #r
“motiverad”, trots att enbart de hijda stamn#tsavgifterna enligt ELis egen beddmning
innebér att elnétsforetagen maste Ska avgifterna med cirka 20-30 procent. [ sistnimnda
prognos ingdr slledes t.ex. inte den Skning av avgifterna som fordras fir att finansiera de

kommande drens omfattande investeringar.

Avslutningsvis ska Hven i detta sammanhang noteras att den pristkning som branschen
har begiirt och som EI har velat motverka &r yiterst modest. Det ovan angivna exemplet
firtjénar att upprepas hiir: Om hela den int8ktstkning som eln#itsfbretagen hade beglirt
skulle motsvaras av prisSkningar skulle defta for samma normalvilla motsvara en total
hdjning av ndtavgifterna med 75 kronor per manad vid reglerperiodens slut, d.v.s. &r

2015. Fr en villa utan eluppviirmning r motsvarande siffra 35 kr per ménad.

Int8ktstaket ir siledes inte pAkallat utifrin nigot intresse att skydda kunderna frin
prishdjningar.

Principielfa fel i och orlmiiga féljder av intdktstaket

I det fljande ges ett antal exempel som illustrerar det orimliga i det av EI inforda
intiktstaket.

Historisk prissdttning paverkar intlikisramen, obercende av dess grunder

Intiiktstaket innebir som ovan noterats att den tilldtna intiiktsramen for den nu aktuella
reglerperioden tiil 1/3 bestiims av den tilldtna ramen enligt den nya reglermodellen, och
till 2/3 av historiska int&kter 2006-2009. Trots att den nya metoden ska vara “framét-
blickande™ och utgér en firhandsreglering, bestims elnétsfbretagens intdktsramar for
perioden 2012-2015 saledes till stérre del av eln#tsforetagens historiska intikter.

Detta innebiir ait elnétsfretagens prissittningsstrategi for dessa tidigare &r har avgrande

betydelse for intiiktsramens storlek.

En del fretag i branschen hade stora hdjningar just de aren och fir ddrmed en higre
intiktsram framiiver. Andra féretag hijde avgifterna senare for att ticka de stora
investeringarna i perioden eller for att uppnd en rimlig avkastning i verksamheten. De

féretag som genomfrde sidana hdjningar under dren 2010 och 2011 eller som &nnu inte
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har genomfbrt dem far ddrmed inte rikna med dem i sin intéktsram. Detta medfor att det
blir en mycket stor — och helt godtycklig — skillnad i faktisk avkastning i verksamheten

beroende pé nir foretagen genomfdrde sina prishdjningar.

Sasom intikistaket #r utformat inneb#r det ocks att de bolag som haft hdgre priser under
jéimfﬁrelseperioden drabbas mindre hért av intiikistaket, medan bolag som haft ligre
priser straffas for sin historiska aterhallsamhet. Det stiger sig néirmast sjélvt ait detta inte
Hr rimligt.

De bolag som har haft lagst intiikter tidigare och dérmed kan frviintas ha storst behov av
avgiftsh8jningar framgent far kinnas vid de hardaste begriinsningarna av intiktstaket.
Fran ett kundperspektiv innebar detta dessutom att de bolag som tidigare har haft de
hogsta avgifterna far det storsta intékisutrymmet. De kunder som enligt EL's resonemang
redan har fatt uppleva betydande avgiftshdjninger fir htgre tariffer in de kunder som

tidigare upplevt en mindre prisjustering. Logiken Iyser med sin franvaro.

En faktor att beakta i detta sammanhang #r de stora kostnadstkningar som bolagen har
haft under senare ar. Stora delar av dessa kostnader har inte fatt genomslag under
jimforelseperioden, i synnerhet inte under de forsta éren. Intiiktstaket och dess koppling
till genomsnittsintékterna under dren 2006-2009 innebir dirmed att bolagen inte far
kompensation fir dessa kostnader, trots att de till stor del héinfdr sig till redan gjorda

investeringar. Intiiktstaket far i deita avseende alltsd en retroaktiv effekt.

Det ska ocksa i sammanhanget observeras att intéiktstaket utgdr fran foretagens faktiska
intiikter och inte deras (illdtma intikter under dren 2006-2009. Huruvida intékterna
historiskt har varit tillrickligt htga for att 1&ngsiktigt ticka firetagens behov har inte
beaktats. Fér manga bolag har detta inte varit fallet, Flera elnétsforetag drivs i kommunal
regi, dér prissittningen inte alltid har styrts av verksamhetens verkliga behov. En starkt
bidragande orsak tifl underprissittning har #ven varit den stora osikerhet som rétt om
ELs syn p tillatna intiktsnivder under tidigare regelverk. For att undvika att drabbas av
sanktioner — ytterst Aterbetalning till kundkollektivet — om det vid den efterhandskontroll
som tidigare skedde konstaterades att bolagens priser varit fr hoga, har denna osékerhet

medfirt att manga bolag har varit alltfér forsiktiga i sin prissittning,
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EI har ocksa sjilv i en rad olika uttalanden bekréftat att elnéitsforetagens intikter har varit
otillriickliga och att foretegen kommer att beh$va htja sina avgifter. Nagra av dessa
uitalanden &terges hiir nedan. Vissa av dem har redan citerats, men de fortjéinar att

upprepas dven i detta sammanhang (vara understrykningar).

Yvonne Fredriksson, generaldirektér EL vid seminarium med branschen
2011-02-11_ Bilaga 1

Vi har granskat samiliga 173 elnditsbolag och det har hittills inte visat sig att

ndgot tagit ut for hiog vinst, £n majoritet av foretagen, eller 143 stycken, har
fakziskt intéilder som understier den berdknade intdktsramen trots att de i manga

fall skulle behdva ta ut higre avgifier for att tdcka sina investeringar™

Tony Rosten, stillféretridande generaldirektdr EL pressmeddelande 2010-10-14,
Bilaga 2

" Energimarknadsinspektionen har dock i tidigare rapporter konstaterat att det
inte dr alla ndtfdretag som tar ut alla sina kostnader av kunderna. En dryg
fidrdedel av elnditsfiiretagen gdr med forlust.”

EI R2009:14 sid. 38

"Verkligheten for ndtforetagen gar nu in i en ny fas. De senaste arens hdndelser
med bland annat stormarna Gudrun och Per har inneburit visentligt 6kade krav
pa néitfivetagen i form av 6kad leveranssékerhet, Bland annat stéller de krav pa
avbrottsersétining som inforts i svensk lag ytterligare krav pd foretagen att
investera i wtokad leveranssdkerhet. Till detta kommer fimktionskravet fran 2011
da inga avbrott ldngre dn 24 timmar tilldts. Vidare har dven reformen om
ménadsvis avidsning lett till 6kade kostnader for nya mdtare och avidsnings-
system.

En del av kosinaderna i lokalndtsverksambhet dr sddana som nditforetagen inte
kan péverka pd kort sikt. Det giiller kostnader for det dverliggande ndten och till
vissa delar dven ndtforiuster (Fostnad for ndtforluster och dverliggande nét kan i
viss mdn péverkas. Denna péverkan kan dock ske pa ldngre sikt genom att
ndistrukturen fordndras). De ndrmasie dren kommer Svenska krafindt att
genomféra kraftiga hdjningar av stamnditsiariffen, det vill sdga de avgifter som
tas ut fr driften av stamnditet i Sverige.

{d

Kostnaderna for stamndtet fordelas pd alla elkunder i Sverige. Eftersom de totala
dkningarna av stamndtsavgifierna for dren 2009-2014 uppgdr till cirka 100
procent & rdknar Energimarinadsinspektionen med att detta innebdr en

avgiftsdkning pa civka 20 - 30 procent for landets elndiskunder, enbart pa grund
av kningarna ay att stamndtsavgifien hijs.
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Elndtsforetagen har genom regleringen varit tvingade att genomfra langsiktiga

effektivitetskrav i sin verksamhet. De kostnadsokningar som kan forutses de
ndrmaste Gren dr av en sddan omfattning att foretagen inte bedims kunna
kompensera sig genom dkad effekuivitet wtan kostnadsékningarna kommer att
avspeglas | hojda avgifter 1ill kunderna. Det ska dock i detta sammanhang

noteras att Sverige i en internationell jimforelse har ldga elndtstariffer.”

Pressmeddelande fran E1 2010-10-28

*Samtliga 170 elndisfiretag har nu ldmnat in sina drsrapporter till EL
Redovisningen for 2009 visar att branschen forbéttrade sina resultat jimfort med
tidigare, men att de flesta foretag véljer att ta ut ligre avgifter dn vad
lagstifiningen tillater.

- Ménga firetag behdver anpassa sin verksambhet kraftigt de kommande dren till

folid av omstillningen i energisystemet, sdger Yvonne Fredriksson
generaldirekiér pa Energimarknadsinspektionen (E). Elnditen dr en viktig

infrastruktur § samhdllet, Det dr viktigt att det finns en rimlig lnsambhet i
elndtsverksamheten, sé att dgarna dr beredda att satsa det kapital som behivs for

de runga investeringar som kommer krivas i framtidens elndit.

Enligt lagen fér fdretagen ha intékter som ticker kostnaderna for en effektiv drifi
och underhdll av elndten. Dessutom har foretagen rdtt till en avkasining som
mjliggor langsiktiga investeringar i neiten for ait uppfylla krav pd
leveranssdkerhet och kostnadseffektivitet. Grinserna for avkastningen sditts sé att
verksamheten kan attrahera kapital for investeringar, vilket dr avgdrande for en
langsiktigt hallbar utyeckling av elnditen. ”’

[...]Vi ser att foretagen anpassar sig till mera normala lénsamhetsnivder, men

trots avgiftshojningarna de senaste dren dr linsambheten fortfarande svag, sdger

Yvonne Fredrifsson. Den stora risken med elndisfiretagens laga lonsambhet dr ait

nodvindiga investeringar inte gdrs, Det kommer i sa fall leda till att vi far fler
och lingre elavbrott med dkade kostnader framover istillet. ™

Gang efter annan har EI alitsd konstaterat att elnitstoretagen hittiils har hallit for laga
avgifter, att det &r nédvéndipt att foretagen fir den avkastning som behdvs for att gira

nédvindiga investeringar, att en Skning av avgifterna dirfor 4r nddviindig samt att en

fortsatt fr lag lonsamhet kan leda till betydande problem och kostnader i framtiden.

Efter att insiktsfulit ha konstaterat behovet av avgifishgjningar gbr EI en helomviindning
och infor en regel som innebir att 2/3 av intiikisramarna bestéims av de enligt EI sjilv for
laga historiska intskterna. I ljuset av EL:s tydliga uttalanden ovan framstér intdktstaket
som helt obegripligt.
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Intiktstaket ghiller oberoende av skilen till en intéiktstkning

Som framhallits ovan beaktar inte intéiktstaket om en intiktsdkning dr resultatet av en

avgiftshdjning eller om den har andra orsaker.

Till att bSrja med kan konstateras att intiktstaket giller fiven om int#ktstkningen beror pa
en dkning av opverkbara l6pande kostnader. Som ovan ndmnts har Svenska Krafintit
under senare tid kraftigt okat sina avgifter. Ytterligare avgiftshdjningar kommer att ske,
De sammanlagda hijningarna frén 2009 fram till 2014 berknas uppgh tili 100 procent.
Dessa 8kningar far alltsa elnitsféretagen inte fullt ut kompensera sig for genom
avgiftshijningar i relation till sina kunder. Samtidigt géller att opAverkbara kostnader ska

tdckas helt inom ramen for intiktsregleringen, Utgangspunkterna dr ofSrenliga.
I bilaga 4 (sid. 3) till Beslutet konstaterar EI:

*De opdverkbara kostnaderna uppgick under dren 2006-2009 i 2010 ars prisnivi
till ca 45 miljarder kronar och prognostiseras uppgd till ca 61 miljarder kronor
fBr tillsynsperioden 2012-2015, Enbart de opdverkbara kostnaderna Gkar dérmed
med mer dn tre procent,”

EI bedSmer saledes sjilv att nitfretagens opaverkbara kostnader kommer att 8ka med 16
miljarder kronor under 2012-2015 jimftrt med 2006-2009. Genom intékistaket far
elnitsfiretagen endast ersétming foir en tredjedel av denna kostnadstkning, d.v.s, 5,3
miljarder kronor, Elnitsforetagen berbvas sin ritt till erséttning for resterande tva
tredjedelar, d.v.s. hela 10,7 miljarder kronor. Detta stér i direkt strid med lagstiftarens
uttalade standpunkt att niitforetagen ska ha full erséttning fir opéverkbara kostnader
(detta framgar som tidigare papekats direkt av uttalanden i prop. 2008/09:141 sid. 65).

Motsvarande problem uppstar d4 intiikts8kningar har andra orsaker in avgiftshdjningar,

t.ex. vid utbyggnader av niten.

Inom flera av de omriden dir Fortum #r verksamt sker omfattande nyanslutningar till
fisljd av industriell expansion hos Fortums kunder. Trots att sddana nyanslutningar och
tillkommande kunder inte inneb#r ndgon héjning av tarifferna, firhindrar intiktstaket att
Fortum erhéller en 8kning av intéktsramen. Fbr tillsynsperioden 2012-2015 “tillats”
endast 1/3 av en’'sddan intaktsokning, I likhet med andra elnétsfdretag kan Fortum i en
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sddan situation tvingas att scdinka tarifferna for att undvika en otilidten héjning av

intilkterna.

Dirutéver medfr de nya anslutningarna att Fortum gér omfattande investeringar i
elndtet. Kapitalkostnaderna for dessa investeringar kompenseras endast med 1/3, liksom
den oundvikliga dkningen av Fortums opaverkbara kostnader till f§ljd av de nya
anslutningarna. Okningen av de paverkbara kostnaderna kompenseras 8verhuvudtaget
inte (dessa berdknas ju utifrén kostnaderna 2006-2009).

Férutom att Fortum i ovanstiende exempel inte erhéller skiilig kostnadstickning och
rimlig avkastning i samband med sddana nyanslutningar, motverkar intiktstaket

industriell expansion och tillviixt, vilket strider mot lagstiftningens syfte.

Inom andra omrdden planeras for en betydande expansion av vindkraft. Fér Fortums det
innebiir varje sidan nyanslutning av vindkraftverk tillkommande intikter vilka inte har
nigot samband med tariffhdjningar, PA motsvarande s#tt som angetts ovan, erhaller
emellertid inte Forturn ndgon motsvarande tkning av intiktsramen, Vidare erhaller

Fortum endast kompensation for 1/3 av de 6kade kapitalkostmaderna och de opdverkbara

kostnaderna. Fér Skningen av de paverkbara kostnaderna erhélls ingen kompensation alls.

Genom intiiktstaket erhdller nétftretagen siledes negativa incitament till att medverka i
den energiomstélining som utgér en av lagstiftarens huvudprioriteringar. Problematiken
belyses tydligt i den bifogade artikeln (Bilaga 15) dir det aktuella elnitsfiretaget helt
enkelt beslutat att inte gira ndgra nyanshutningar av vindkraft, eftersom det inte #r

ekonomiskt forsvarbart.

Branschen har i sina kompletterande 6verklaganden daterade den 31 maj 2012 (avsnitt
10.6) redovisat ytterligare ett antal exempel pa de oacceptabla effekter som intiktstaket
fir. Exemplen visar med ytterligare tydlighet att intdktstaket inte bara far “hypotetiskt”
orimliga effekter, utan redan i nértid slar hart mot flera niitforetag pa ett siitt som stér i

direkt strid med ellagens ordalydelse och dess syften.
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Siimre [6nsamhbet i nya projekt och generellt minskad investeringsvilja

Som ovan berérts har intitktstaket den konsekvensen f8r nyinvesteringar att intdktsramen
i reglerperioden 2012-20135, allt annat lika, endast hojs med 1/3 av den kapitalkostnad
som ett projekt faktiskt medfSr, Det medfor att den faktiska avkastningen for dessa

investeringar blir mycket ligre &n den kalkylriinta som i sig anses rimlig.

Fér investeringar med lingre tidshorisont, exempelvis jordkablar som avskrivs pd 40 ar
enligt schablomﬁetoden, kommer visserligen avkastningen att tka vartefter intiiktstaket
fasas ut. Det #r dock inte utfasat férréin om fyra tillsynsperioder, vilket inneblir en mycket
lAng tid med en lidgre kapitalkostnadserséttning, Den faktiska avkastningen under
tillgAngens livscykel blir dérmed ldgre &n den som beslutats som skélig. EI anser att en
skiilig riinta r 5,2 procent men genom intiktstaket blir avkastningen i praktiken
vsentligt ligre. Som framgdr av beriéikningen i Bilaga 16 hértill kommer den totala
erstittningen for investeringen endast att uppgé till 74 procent av den som skulle ha utgtt

enligt schablonmetoden.

For investeringar med kortare tidshorisont, exempelvis elmiitare, 4r kalkylen &nnu séimre.
Kostnaden for en sidan investering behdver tickas pa 10 drs sikt, men effekten av
intiktstaket #r att den faktiska totala kapitalkostnadsersitiningen endast kommer att
uppga till drygt ilﬁlﬁen av vad schablonmetoden hade gett (se Bilaga 16). Detta inneblr
att avkastningen blir negativ. Elndtsforetaget forlorar alltsd pengar pd att gtira

investeringen.

De flesta projekt kommer saledes att framstd som oltinsamma att genomftra, ndgot som

givetvis paverkar nitforetagens méjlighet att genomfora investeringar.

Féljden av detta 4r att elnitsféretagen kommer att vélja att senareliigga investeringar.

Srskilt gller detta investeringar med kortare avskrivningstider,

I vissa fall &r dock elnétsféretagen tvungna att gbra investeringar. S kan till exempel
forvintas bl fallet med métare for timavldsning av el. Som redan konstaterats innebdr
intaktstaket att sddana installationer kan forviintas medfora direkta forluster for

elniitsfbretagen,
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Grundtanken méd myndighetens ursprungliga val av annuitetsmodell och ambitionen
med stabila tariffer éver tid frutsiitter att ndtforetagen ska spara intfikter néir kostnaderna
dr laga for att kunna éterinvestera i takt med att reinvesteringsbehoven uppstér.
Intiiktstaket medfSr emellertid att intdkterna som genereras dr alltfér laga for att
aterinvesteringar i niiten ska kunna genomforas, bade pa kort och lite léngre sikt, vilket

kommer att resultera i en successiv forsiimring av nitinfrastrukturen i Sverige.

De ldgre inttikter som intiiktstaket medftr jimfrt med schablonmetodens resultat
motsvaras inte av nigon senare hijning. De intdkter som gar férlorade genom intéktstaket
gér siledes forlorade fir gott. Detta gar stick i stiiv med lagstiftarens ambition nér man

beslutade om ett kapacitetsbevarande synsit.

Sammanfattning

Som ovan framgéit bygger det av EI infrda intiktstaket pa felaktiga utgingspunkter.
Nagot problem med for stora prish8jningar foreligger dverhuvudtaget inte for
elnitsverksamheten, Det verkliga forhallandet dr i stillet att elnéitsfretagens priser — som
EI har uttalat ging pd ging — borde hdjas mer in vad som skett for att en lingsiktigt
hallbar intiiktsniyé ska uppnas. Dirtill géller att schablonmetoden i s;ig ir utformad s4 att
omotiverade avgiftstkningar inte ska uppstd. Bortsett frin det uppenbara forhéllandet att
intdktstaket saknar stéd i lag, finns det séledes inte nigra skil att dvervilga ett intéktstak.

Dirtill kommer att intiktstaket leder till en lang rad orimliga och godtyckliga
konsekvenser, sisom att priserna kommer att variera pi ett omotiverat stt mellan olika
foretag, dir foretag riskerar att inte fa tickning for sina kostnader och dér fr samhiillet
nédviindipga och dnskvérda investeringar motverkas. F6ljden av El:s beslut #r att de

grundliggande syften som uppbir regleringen inte uppfylls.
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Andra fel i EI:s beslut

Ranta vid omrdkning av vissa anldggningstillgdngar fran
kapitalkostnad till lopande kostnad

Bakgrund

Fortum hade i sin anstikan om intiktsramar begirt att omriikning av vissa kapital-
kostnader till 16pande kostnader skulle ske med en "neutraliseringsrinta” om 8,69
procent. EI har i besluten gjort omrikningen med en rlinta om 4,83 procent. Detta leder

till att intdktsramarna blir fr [ga.

Som redovisats inledningsvis ges vid berikning av kapitalkostnader tickning ftir
kostnaderna genom reglermissig avskrivning (d.v.s. 10 eller 40 r beroende pa
tillgangstyp) och reglermissig kostnad for lanat och eget kapital (avkastning). Vad
déremot giller ldipande kosinader medges endast tickning for bolagens skiiliga kostnader,
vilket for den fdrsta tillsynsperioden avser bokfdrda lpande kostnader fér dren 2006-
2009. Det utgdr alltsa inte avkastning pé det kapital som anvints till de I6pande

kostnaderna.

Kapitalkostnader bersknas endast pa sadana tillgangar som ingar i kapitalbasen enligt
den avgrinsning som giller. Tillg&ngar som inte riknas till kapitalbasen behandlas som
I6pande kostnader. EI har definierat vilka slags kostnader som #r att hiinfora tifl
kapitalkostnader respektive [9pande kostnader. Exempel pé anldggningar dir kostnaderna

ska betraktas som [5pande kostnader utgtrs av mark, fastigheter och bilar.

Nir EI ska faststilla intiktsramar krévs att de fbretag som dger sddana anldggningar som
inte ingdr i kapitalbasen ska jimstilas med fretag som Ayr eller leasar motsvarande
anliggningar, eftersom Hgarna annars skulle ges en “systematisk fordel” (El:'s PM
2011:03 sid. 2)..

Fér att likstilla fSretag som #ger respektive hyr eller leasar anltiggningstillgingar vars
kostnad av EI definierats som lopande sddana, har EI beslutat att kostnaderna for dylika
anliggningar som #gs av niitforetag ska omritknas fran kapitalkostnad till Ispande
kostnad.
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Neutraliseringsrdntan borde vara higre

Fér att kompensera den kapitalbindningskostnad som ett #igande nétfretag har for
tiligngen, kriivs att den &siitts en “neutraliseringsrénta” vid omrékningen som syftar till
att jimst#lla olika former av innehav vid berdkningen av kostnaderna for anldggningar
som inte ingdr i kapitalbasen. Denna riinta anger vilken kostnad fr kapitalbindning som

Hgande foretag ska fa tillgodortikna sig.

Bade EI och Fortum anser att réintan ska vara nominell och att riintan bor beriknas pa
kapital fore skatt, eftersom denna kostnad ligger till grund for intdktsramen, EI har
emellertid uppfattningen att neutraliseringsréintan endast br motsvara kostnaden for
ldnat kapital medan Fortum istéllet anser att riintan ska bertiknas pa hela det kapital som

binds i investeringen, d,v.s. bide lanat och eget kapital.

For den tidsperiod som de ldpande kostnaderna har beriiknats pa (2006-2009) uppgér
kostnaden fr 1&nat kapital i snitt till 4,83 procent. Det 4r denna riinta som EI menar att
foretagen bor tillerkinnas. Om #iven kostnaderna for eget kapital inriknas uppgér réntan
till 8,69 procent, vilket &r vad Fortum menar bor gila (Beslutet sid. 11 med vidare
hiinvisning till EI:s PM 2011:03).

EI har redovisat tre argument for att neutraliseringsréintan ska berdknas s att den inte
medger nagon avkastning fr eget kapital: (i) avkastning ska inte ges pd iﬁpande
kostnader, (ii) #gande foretag ska inte medges avkastning pé kapital som inte generar
avkastning hos hyrande/leasande fretag, och (iii) eget kapital beddms inte anviindas fr

finansiering av den aktuella typen av anliggningar (EI:s PM 2011:03 sid. 3).

De tva frsta skidlen tillfr inte nagot utdver de givna utgingspunkterna att avkastning
inte medges pa l6pande kostnader och att #igare och hyrestagare bor behandlas lika. Det
enda reella skilet bakom EL:s beslut &r siledes antagandet att eget kapital inte anvénds till

investeringar i den typ av anlfiggningar som nu ir aktuella.

Nagon s&dan uppdelning gar dock inte att gra. Det gar i allménhet inte att ange vilka
pengar som gar till vilka investeringar. Vidare ghller att niitféretagens kalkylrinta
(WACC) vid beriikningen av avkastningen p# kapitalbasen beriiknats utifréin foretagens
skuldsittningsgrad 1 stort. Om antagandet #r att anliggningstillgingar som inte ingér i
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kapitalbasen till fullo finansieras med lanat kapital, méste detta innebira att andelen eget
kapital vid berikningen av avkastningen pa kapitalbasen #r hgre éin bolagens totala
skulds#ttningsgrad, Detta skulle i sadant fall leda till en hgre WACC. Nagra sidana
justeringar gors emellertid inte av EI i WACC-kalkylen. Saledes ska kostnader ftir eget
kapital beaktas vid omréikningen till 16pande kostnader.

Felaktigheter i ingdngsvarden m.m.
Allmént

Fortum har vid sin granskning av besluten om int#ktsramar upptickt vissa fel av rikne-
eller skrivfelskaraktir. Fortum utgér fran att EI inte kommer att ifrdgastitta att dessa fel
ska korrigeras inom ramen for 8verprvningen av besluten, De aktuella felen redovisas

nedan,
REL 00884 - Hyreskostnader

Vid berskningen av vilka tunnelhyror som ska tas med som opdverkbara kostnader for
REL00884 Storstockholm har, vid beriikningen fr 2009, anvints hyreskostnaden

4338 000 kr istillet for den korrekta hyreskostnaden om 4 388 000 kr. Det har inneburit
att tunnelhyrorna tagits upp med 4 485 000 kr/ar istillet for korrekta 4 498 000 kr/ér.
Detta gdir att de opaverkbara kostnaderna blir 53 000 kr fir laga for reglerperioden och
behtver riittas genom att de dkas med 53 000 kr.

REL 00861 - Ersdttning till inmatningskunder

For REL00861 Vistra Svealand har ersittning till innehavare av produktionsanidggning
for inmatning felaktigt inte ridknats med i de opaverkbara lépande kostnaderna. Déirmed
har de opaverkbara I&pande kostnaderna blivit 134 822 000 kr fir laga. Detta ska alitsa

korrigeras genom att de opverkbara 15pande kostnaderna tkas med detta belopp.
REL 00860 ~ Felaktig kapitalbas

Fér REL00860 S&dra Norrland har den i KENT senast rapporterade kapitalbasen inte
anvints. Kapitalvirdet for ledningar har dirmed blivit 794 000 kr for lagt, vitket gr att
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kapitalkostnadeﬁ ska 8ka med 227 000 kr fr reglerperioden (vid en kalkylrénta pé 6,6

procent),

Sammanstalining

Sammantaget yrkar Fortum att intdktsramar enligt schablonmodeilen fér Fortums

redovisningsomréden Skas pa siitt framgdr av nedanstdende tabell pa grund av de ovan

nimnda skriv- och rbknefelen. Viirdena 4r i SEK och i 2010 &rs prisniva.

Opaverkbara

Redovisninpgsenhet Kapital- lépande
kostnad kostnader

REL00509 (Lokalnit Viistlusten) i} 0
RELO0B&D (Lokalnit stidra Norrland) 227000 0
RELO0861 (Lokalnit viistra Svealand) 0| 134822000
RELOD884 (Lokalnit Storstockholm) ¢ 53 000
RER00259 (Regionniit Stockholm) 0 0
RERDD586 (Regionn#it $vriga landet) 0 0

Sirskilda fragor relaterade till intdktstaket

Intéktstaket ska inte heller tilldmpas vid en justering av intdktsramarna

Som framgétt ovan 4r det Fortums bestiimda uppfattning att intiktstaket inte ska tillimpas

" vid bertikningen av intitktsramarna for tillsynsperioden. Detta ska d& naturligtvis dven

giilla vid den avstiimning och justering av intiktsramarna som ska ske vid tillsyns-

periodens utgang. Detta bor, till undvikande av varje risk for oklarhet, speglas i

forvaltningsrittens avgbrande i enlighet med Fortums yrkande i stycke 67 ovan.

Om mot all férmodan intiktstaket skulle tillimpas maste under alla forhallanden fljande

sirskilda omstindigheter beaktas.

Historiska intdkter

D4 omrade Vansbro flyttats frin redovisningsenhet REL00861 Vistra Svealand till

redovisningsenhet REL00860 S6dra Norrland inom ramen for intiktsprévningen, bér

109



SBRET403-v2

487.

488.

3.3.3

489.

490,

491,

VINGE

ven de historiska intékterna som h#nfdr sig till detta omrade flyttas mellan redovisnings-

enheterna.

For dren 2008-2009 har Fortum nettohanterat inttkter frdn producenter. Ersiittningen till
producenter har med andra ord reducerats med det producenterna ska betala till Fortum.
Dirmed har bade de opaverkbara kostnaderna och intikterna blivit for liga i de historiska
uppgifterna.

For att riitta till de ovanstiende felen ska de historiska intilkierna Gkas med beloppen i

nedanstiende tabell, Beloppen (alla i SEK) #ir angivna i respektive ars prisniva.

Redovisningsenhet 2006 2007 2008 2009
REL0GS0% {Lokalnit Vistkusten) 0 : g 1662000 2337000
RELO0860 (Lokaln#t stidra Norrland) 27766 000 27 751 000 31 508 000 2356 000
RELQ0861 (Lokalniit viistra Svealand) -27766 000 =27 751 000 -22 024 000 6 601 000
RELOOER4 (Lokalnét Storstockholm) 0 0 718 000 718 000
RERQ0259 (Regionntt Stockholm}) 0 0 1 000 000 1000 0G0
RER00586 (Regionnit dvriga landet) 0 0] 57359000 | 70522 000

Upprékning av historiska intékter

Upprikning till 2010 &rs prisniva
Det jimforelseunderlag som EI utgatt fran vid tillimpningen av intékistaket dr

nétforetagens historiska intdkter under &ren 2006-2009 uppriknade till 2010 &rs prisniva

med tillimpning av visst index.

Det kan rent generellt ifrgasiittas varfor EI tillimpar ett snitt for 2006-2009 i stiillet for
intfikterna under 2010. Om nu Els utgngspunkter #nda accepteras giller dock att

upprikningen méste ske pd annat sétt én vad EI har utgétt fran.

Som angivits i yttranden daterade den 31 maj 2012 frdn E.ON och branschen i Svrigt i de
mal som handliiggs tillsammans med Fortums tverklaganden (se avsnitt 6.4 och 8.5 i
E.ON:s yttranden samt avsnitt 11 i branschens yttranden) innebéir EI's indexuppriikning

att de historiska intfikterna angivna i 2010 érs prisﬁivﬁ inte korrekt speglar den faktiska
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kostnadsutvecklingen fir niitforetagen. Sirskilt for de opaverkbara kostnaderna blir

tverensstimmelsen lag, med foljd att kostnadsutvecklingen underskattas.

Upprékningen ay intiikterna behver décfor ske pa ett annat sktt, limpligen med
tillimpning av samma premisser som EI i besluten angivit ska gélla vid upprikningen av
intilktsramarna beréknade enligt schablonmetoden fr att hantera lpande prisjusteringar

under tillsynsperioden (se strax nedan).

Upprékning vid avstdimning

EI har i besluten angivit att intdktsramarna efter tillsynsperioden 2012-2015 kommer att
Jjusteras i férhallande till det verkliga utfallet och uppriknas i frhillande till kostnads-
dkningar, Justeringarna géller fljande parametrar (se bilaga 4 till Beslutet sid. 4).

e Utfall av opéiverkbara kostnader jimfdrda med ¥imnad prognos i underlaget fr
beslutet,

o Kapitalbasens nuanskaffningsvirde justeras med hénsyn till investeringar och
utrangeringar, prisutvecklingen fér varje dr i tillsynsperioden med faktorprisindex
for byggnader. Nir kapitalbasen prisjusteras findras den intiktsram som beriiknas
med schablonmetoden.

o Den paverkbara {8pande kostnaden fdr vart och ett av dren i tillsynsperioden riknas
om med falgtorprisindex for elntitsféretag avseende lpande paverkbara kosmader.,
Nir den lépande kostnaden prisjusteras indras den intiktsram som berdknas med
schablonmetoden.

e Utfall av kvalitet jdmfort med i besluten faststilld normniva,

Enligt besluten ska endast de virden som f&ljer av El:s schablonmetod justeras (bilaga 4
till Beslutet, sid. 4, nederst). Nigon uppriikning av de historiska intékterna, d.v.s.
jﬁmfﬁrelseunderiaget vid tillampningen av intékistaket, ska alltsa inte ske enligt EI —
dessa ska ligga kvar § 2010 &rs prisniva. Eftersom intikisramarna berfknade enligt
schablonmetoden kan antas 8ka i takt med den aflim#inna kostnadsutvecklingen och de
justerade viirdena enligt schablonmetoden sdledes blir hgre, blir effekten av detta att

intiktstakets begrinsande verkan Gkar for varje &r under tillsynsperioden.
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Detta kan dock inte ens EI ha avsett, vilket bekriftas av ett brev fran EI den 17 november
2011. T brevet anger EI att 4iven de historiska inttikterna ska ritknas upp till ssmma
prisnivé som Svriga parametrar och att bilaga 4 till Beslutet ska korrigeras pd denna
punkt. Nagon korrigering har emellertid #nnu inte skett, varfor frigan fér omfattas ay

Fortums talan i malet,

En upprikning vid avstdmningen bér flja samma kriterier som ovan angivits for

upprikning av historiska intékter till 2010 ars prisniva.

El:s beslut dr rittsstridiga
Allmant

De fel i ELs beslut som ovan redogjorts for leder till att intiktsramarna blir for liga. Den
alitfor laga kalkylréintan innebir att elnlitsforetagen inte far rimlig avkastning pa det
kapital som kr#ivs i verksamheten. Int#ktstaket innebdr att avkastningen blir #nnu ligre
och dirtill att elnétsforetagen inte ens far tickning for sina I8pande kostnader, De olika
felen gillande inghende poster och omriikning av kapitalkostnader till 16pande kostnader
m.m. inneblir ocksa, om 4n i mindre skala, att kostnadstiickning och tillricklig avkastning
inte uppstér, Inttktstaket innebiir dirtill att de utgdngspunkter som angivits for
intiktsramarnas .berbikning i 5 kap 7-9 §§ ellagen inte f5ljs. EL:s beslut star saledes i strid

med bestimmelserna i ellagen.

Besluten strider iven mot eldirektivets bestimmelser, mot krav pa proportionalitet,

likabehandling och icke-diskriminering.
Besluten strider mot ellagen

Utgéngspunkter

Lagstiftaren har i férarbetena till ellagen sammanfattat de utgingspunkter som ska gilla

for regleringen av intdktsramarna (prop 2008/09:141 sid. 58):

“Savdl den gdllande som den foreslagna regleringen syftar till att nétféretagens
verksamhet ska bedrivas effektivt till laga kostnader. Regleringen ska syfia (ill att
sckerstdlla att kunden far betala ett skeligt pris for ncittjdnsten. Vidare ska
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regleringen bidra till att ge kunderna en ldngsiktig leveranssdkerhet och trygga
den svenska elforsériningen. Nétforetagen ska ocksa fa stabila och ldngsiktiga
villkor for sin ndtverksamhel. Ytterligare ett viktigt mal med regleringen dr att
den ska understidja utvecklingen av en vdl fungerande elmarknad.”
Lagstiftarens understryker siledes vikten av att intdktsramarna bestims pa ett shdant sétt
att den 1angsiktiga leveransstkerheten och den svenska elférsérjningen tryggas, att
utvecklingen av en vil fungerande elmarknad understddjs och att nétfiretagen far stabila

och lngsiktiga villkor for sin nitverksamhet,

Mot denna bakgrund har lagstiftaren infort bestdimmelsen i 5 kap 6 § ellagen som fastslar
de grundlidggande principerna for hur intéktsramarna ska bertiknas, dér det fastslas att
elnditsfretagen ska fa tlickning for skiiliga kostnader och rimlig avkastning pé det kapital

som kréivs for att bedriva verksamheten.

Genom att koppla intéktsramarna till nitforetagens skiiliga kostnader och en rimlig

avkastning pé investerat kapital tillgodoses de syften som lagstiftaren har identifierat.

Betriffande kravet p kostnadstickning har i frarbetena angivits att opdverkbara
kostnader bdr anses skiliga i sin helhet (a prop sid. 65). Dessa ska saledes ersiittas fullt

ut.

Kravet pa rimlig avkastning ska, som tidigare konstaterats, motsvara ett marknadsméssigt

avkastningskrav (a prop sid. 60 f).

15 kap 7-9 §§ ges vissa ndrmare foreskrifter om hur intéktsramarna ska beriknas. Av 8 §
fljer att som skiliga kostnader ska anses kostnaderna fr en “dndamdlsenlig och effekiiv
drift av en ndtverksamhet med likartade objektiva forutsdttningar”. 19 § anges att
kapitalbasen ska beriiknas med utgingspunkt i de tillgdngar som nitkoncessionshavaren
anviinder fér att bedriva nitverksamheten och att hiinsyn ska tas till investeringar och
avskrivningar under tillsynsperioden. I 7 § anges att hiinsyn ska tas till kvalitén i
niitkoncessionshavarens sétt att bedriva verksamheten. Utgéngépunktema 4r siledes att
foretagen ska fa ersittning for sina skiiliga kostnader fr att bedriva verksamheten —
beriknade utifrin de i lagen och férarbetena nérmare angivna kriterierna — samt dértill en

marknadsmissig avkastning pd investerat kapital, Detta #r nddviindigt for att uppni de
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ma] som lagstiftaren har uppstéllt, bl.a. tryggandet av den langsiktiga elférsdrjningen och

utvecklingen av en fungerande elmarknad.

ELs beslut uppfyller inte de stliilda kraven.

Besluten sivider mot 5 kap. 6 § ellagen

Den WACC som EI har tilliimpat #r alldeles for lag — en marknadsméissig avkastning
uppgér till Atminstone 6,6 procent. Ellagens krav pa rimlig avkastning uppfylls siledes

inte om EI:s bed8mning i friga om niv&n pa avkastningen stér fast.

Det av El infbrda intfktstaket g&r att avkastningen blir innu igre. Dértill medftr
intéikistaket att eln#itsftretagen i vissa fall inte ens far tickning for sina kostnader. Detta
giiller till och med for opdverkbara kostnader, som lagstiftaren uttryckligen har utgatt fran
ska ersittas fullt ut.

De olika felen gillande ingdende poster och omriikning av kapitalkostnader till 18pande

kostnader innebir ocksa att kostnadstiéickning och tillriicklig avkastning inte erhdlls.

Av det nu sagda f6ljer att EL:s beslut strider mot de kriterier som uppstiillts i 5 kap. 6 §
ellagen, Redan detta ir tillriicklig grund fdr att konstatera att besluten méste findras.
Besluten strider dock dven mot de niirmare anvisningar om hur intiktsramarna ska

beriknas som har givits i 5 kap 7-9 §§ ellagen och mot lagstiftarens intentioner,

Besluten strider mot 5 kap 7-9 §§ ellagen

Intiiktstaket innebdr att intiktsramarna till 2/3 besttims av historiska intékter och endast
till 1/3 av de faktiska fdrutsittningarna f8r néitkoncessionshavaren under den
tillsynsperiod som besluten avser. Detta innebdr att besluten strider mot foreskrifierna i
5 kap 7-9 §§ om hur intiktsramarna beriiknas. Det fir de historiska intékterna — och inte
de i lagen angivna kriterierna om kvalitet, nitforetagens objektiva forutsittningar samt
om anvéinda tillgdngar, investeringar och avskrivningar — som i realiteten bestimmer

intiktsramarnas storlek.
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Besluten strider mot lagstifiarens intentioner

Det nyssnimnda fdrhallandet, d.v.s. att intéiktstaket innebir att intiktsramama till 2/3
bestiims av foretagens historiska intékter och endast till 1/3 av de intikter som forviintas
behdvas under den tillsynsperiod som besluten avser, innebir iven en direkt konflikt med
de principiella utgingspunkterna fir forhandsregleringen. Med det stora fokus pa
historiska intiikter som intiktstaket medftr, gdr syftet med regleringens framétriktade

perspektiv helt forlorat,

Bade beslutet i WACC-frigan och intéktstaket medfdr ocksa retroaktiva effekter. Savil i
WACC-beddmningen som genom intiktstaket gr EI visentliga avsteg frin de principer
som tillimpats tidigare, vilket far direkta konsekvenser for redan gjorda investeringar. I
WACC-bedSmningen har EI t.ex. helt fringatt tidigare utgingspunkter i frdga om hur
skattemdssiga 8veravskrivningar ska behandlas. Dérigenom #ndras fdrutsiittningarna for
investeringsbeslut som redan har fattats, Intiiktstaket introducerar 4 sin sida en helt
oftrutsedd begrinsning i intiktsramarna som far direkta effekter pa foretagens
médjligheter att ticka kostnader for investeringar som redan har gjorts. Framtida
intdktsékningar som foretagen har ritknat med att kunna gora blir helt plétsligt inte lingre

tillatna. Detta ir i sig en mycket allvarlig brist,

Slutligen kan konstateras, som framgétt av framstillningen ovan, att effekterna av EL's
beslut 4r att lagstifiarens uttalade syften med regleringen inte uppfylls. Tviirtom
motverkas sadaria investeringar som 4r nodviindiga fir att trygga den langsiktiga

elforsérjningen och utvecklingen av elmarknaden.

Savitt galler intHktstaket har EI motiverat sitt beslut med en hinvisning till
konsumenternas intresse av 1iga och stabila tariffer. Som framgar finns emellertid inte
nagot sidant rekvisit i lagen. Inte heller uttrycks ndgonstans i propositionen i anslutning
till Gverviigandena om hur intéktsramarna ska faststillas att konsumenternas intresse av
liga och stabila tariffer maste beaktas som ett sjilvstindigt kriterium (déremot gors en
hinvisning till nétfiretagens intressen av langsiktiga och stabila villkor for sin

verksambhet, se stycke 498 ovan),
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An mindre anges aft ndgot sddant intresse skulle vara §verordnat de lagstedgade
kriterierna om kostnadstiickning och rimlig avkastning, Detta hade f&r den delen inte ens
varit mdjligt for den svenska lagstiftaren att férordna om, eftersom detta skulle strida mot
eldirektivet (se vidare strax nedan). Inte ens med uttryckligt lagstod — vilket alitsd inte
finns — hade det siledes varit m&jligt att basera beslutet pa de utgdngspunkter som EI har
haft.

Det enda stdd som EI hinvisar till for det inforda kravet ér eft utalande i forarbetena
(prop 2008/09:141 sid. 22, se sid. 8 i Beslutet). Detia uttalande géller dock den tidigare
regleringen och saknar varje relevans i den nuvarande regleringen. Tviirtom giller, som
ovan pépekats, att konsumenternas intressen tillgodoses just genom att intiktsramarna
relateras till vilka intiikter som 4r nddvéindiga fur att tidcka skiliga kostnader och ge
niitforetagen rimlig avkastning. Regleringen i sig siikerstiller alltsa att kunderna far betala
bestdmmelser, fiventyras konsumenternas intressen genom att niiten efterséits i underhall,
utveckling och modernisering. Detta kommer pa sikt oundvikligen att leda till en séimre
tjinst och, som EI sjélv konstaterat, i férldngningen till dramatiska prishjningar nr

uppskjutna investeringar till slut maste gbras.
Besluten strider mot eldirektivet

Savil den av EI faststﬁi]da kalkylriintan som intiiktstaket, d.v.s. El:s anviindande av en
utjiimningsperiod som bygger pa eln#tbolagens historiska intékter, strider &ven mot

eldirektivet.

Artikel 37.6 a) i eldirektivet, som i svensk ritt implementerats genom ellagens 4 kap 1 §

och 5 kap. 6 §, foreskriver foljande (var understrykning).

"Tillsynsmyndigheterna ska ansvara fir att tillvdckligt Idng tid i forvdg innan dessa
tréder | kraft, faststilla eller godkdnna dtminstone metoder for att berdkna eller
Jaststélla villkoren for

a) anslutning och tilltrdde till nationella ndt, inklusive dverférings- och

distributionstariffer eller deras berdkningsmetoder; dessa tariffer eller
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metoder ska utformas s att nddvéndiga investeringar i ndten kan goras pd

ett sditt som gdr det mojligt art sélra nétens funktion ™.

519. Vad giiller den férsta delen av denna bestimmelse, enligt vilken tillsynsmyndigheterna
ska faststtilla eller godldinna tariffer eller berfikningsmetoder, har den svenske lagstiftaren
valt att faststélla de metoder som ska giilla for att beréikna villkoren for anslutning och

tilltride till de nationella niten.

520. Den andra delen av bestdimmelsen, enligt vilken dverfdrings- och distributionstariffer
eller deras berdkningsmetoder ska utformas si att ntidviindiga investeringar i nliten kan
glras pa ett sitt som gér det mdjligt att sikra nitens funktion, utgbr, sasom EU-
domstolen konstaterat i mal C-274/08 (Kommissionen mot Sverige (REG 2009, s. I-
10647)), punkt 29, en materiell regel.

521. Det bér hér noteras att t.ex. de engelska, franska, tyska, spanska och italienska
versionerna av bestimmelsen inte foreskriver att det &r ndtens "funktion” som ska
stikerstillas, utan deras "livskraft” /livsduglighet”/’ekonomiska biirkraft’*, Den term
som anvinds pa de andra spriken gér nagot ldngre #in den som anviinds i den svenska
texten, Det #r tydligt att det som ska sikerstiillas inte enbart &r "n&dvindiga investeringar
for att bibehalla nitets kapacitet och vid behov bygga ut det befintliga niitet” (Beslutet
sid. 9), utan att det #r investeringar som #r néidviindiga for att siikra n#tens efonomiska
livskraft som ska sikerstiillas, Att detta &r den korrekta tolkningen av bestimmelsen,
fsljer ocksd av eldirektivets ingress, bl.a. skil 5, som framhaller att “en trygg
elftrstrjning Ht av avgdrande betydelse fr samhillsutvecklingen i Europa™ och skil 56,
enligt vilket "marknadspriserna bdr ge de ritta incitamenten for utvecklingen av niitet och

investeringar i ny elproduktion”.

522 Besttimmelsen stiller saledes ett tydligt krav pé att beriikningsmetoderna ska utformas pi
ett sétt som gor det majligt att siikerstilla att de investeringar som &r nodviindiga for att
siikra nkitens livskraft kan géras. De beritkningsmetoder som tillsynsmyndigheten

faststtiller maste uppfylla detta krav.

* Engelska: viability, frnske: viabilitd, tyskn: Lebenyfihigkeit, spunske: viabilidad, och inlienska: redditivita economica.
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Som Fortum visat ovan innebér den av EI valda kalkylrintan att avkastningen for
elnéitsverksamhet blir for lag for att fdretagen ska kunna attrahera kapital, Dirigenom blir
det omdjligt for branschen att géra nédvéindiga investeringar for att siikra niitens

ekonomiska livskraft. Besluten strider siledes mot 37.6 a) i eldirektivet.

Likasa strider intitktstaket, som ju definitionsméssigt innebér att intikterna blir #nnu ligre
4n vad som foljer redan av EL:s alltfor 1iga kalkylréinta, mot artikel 37.6 a) i eldirektivet.

EI férefaller mena att myndigheten vid en skélighetsbeddmning av den av elnfitsféretagen
yrkade intliktsramen har att gora en avvigning mellan, 4 ena sidan, kundernas intresse av
laga och stabila avgifter och, 4 andra sidan, nitkoncessionshavarens behov av att tiicka
fdretagens skiliga kostnader och fa en rimlig avkastning pa det kapital som kriivs for att
bedriva verksamheten. Detta dr fel, Enbart om kravet i andra ledet i artikel 37.6 a) i
eldirektivet &r uppfyllt, d.v.s. att behovet av investeringar siikerstiills, medger direktivet
att eventuella andra h#nsyn, sdsom kundernas intresse av [Aga och stabila avgifter, tas i
beaktande. De intikter som uppenbarligen dven EI anser beh&vs for att sitkerstiilla
nddvindiga investeringar iir de som filjer av schablonmetoden. Ngot utrymme att

bepriinsa dessa intikter genom intiikistaket finns inte.

Sasom framghr av EU-domstolens fasta riittspraxis ir “de nationella domstolarna vid
tillampningen av nationell rétt [ ...] skyldiga att i den utstréickning det dr mdjligt tolka
denna mot bakgrund av direktivets ordalydelse ach syfte sa att det resultat som avses i
direktivet uppnds och, dédrmed, folja artikel 288 tredje stycket [i EUF-fordraget]” (se
bl.a. mél C-282/10, Dominguez, dom av den 24 januari 2012, punkt 24).

5 kap i ellagen ska saledes tolkas mot bakgrund av direktivets ordalydelse och syfte, i
dverensstimmelse med artikel 37.6 a} i eldirektivet (samt dven i Gvrigt i enlighet med de

EU-riittsliga principer och regler i eldirektivet som berdrs i fljande avsnitt).

Skulle férvaltningsritten finna att det inte dr mdjligt att tolka 5 kap ellagen pa ett siitt som
ir férenligt med unionsritten, fSljer det vidare av EU-domstolens rifttspraxis att enskilda
i alla de fall da bestdmmelserna i ett direktiv med avseende pd innehallet framstar som
ovillkorliga och tillrdckligt precisa, har riitt att aberopa dem infér den nationella

domstolen gentemot staten, ndr denna inte har inforiivat direktivet med nationell ytt
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inom fristen eller inte har inférlivat direktivet pa ett korrekt sétf” (se bl.a, méal C-282/10,
Dominguez, dom av den 24 januari 2012, punkt 33).

Sista satsen i artikel 37.6 a) uppfyller tvekldst detta kriterium. Medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter aliggs i otvetydiga ordalag en skyldighet som ska leda till ett
preciserat resultat och som inte 4r forenat med négot villkor angéende tillimpningen av
den regel som foreskrivs diiri, nimligen att faststiilla berikningsmetoder som ir
utformade pa ett siitt som gér det mojligt att sékerstilla att de investeringar som #r
nédvindiga for att sikra nétens ekonomiska livskraft kan goras. Férvaltningsriitten ar
diirfor skyldig att underlata att tillimpa varje nationell bestimmelse som strider mot

artikel 37.6 a) i eldirektivet,

1 bada fallen blir konsekvensen att fSrvaltningsriitten ska préva de av Fortum yrkade
intiiktsramarna i enlighet med den schablonmetod EI tagit fram, men med tillimpning av
en kalkylriinta som uppfyller kravet i artikel 37.6 a) i eldirektivet och utan ait tillimpa
El:s int#ktstak.

Besluten stiider mot kraven pa proportionalitet, likabehandling

och icke-diskriminering

Proportionalitet

Enligt den allminna proportionalitetsprincip som géller for all myndighetsutévning fiir
beslut som &r betungande fr den enskilde inte medfbra stérre uppoffringar fr den
enskilde 4n vad som motiveras av ett starkt allménintresse (Strdmberg, Alimén

forvaltningsritt, 25 uppl. sid. 72).

Motsvarande princip aterfinns #ven inom EU-réitten, Den EU-rittsliga
proportionalitetsprincipen — som ska iakttas av medlemsstaternas lagstiftare och
myndigheter vid tillimpningen av unionsritten — dikterar att de &tghirder som foreskrivs i
en bestimmelse ska vara Hgnade att uppnd det efierstriivade malet och inte gé utéver vad
som #r nédviindigt fr att uppnd detta mal (se, bl.a. mal C-316/10, Danske
Svineproducenter, dom av den 21 december 2011, punkt 52). Av intresse i det
forevarande fallet #r ocksa att det direkt av artikel 37.10 i eldirektivet f6ljer att

berikningsmetodema fiir elnétstarifferna maste vara proportionerliga.
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De inskrinkningar som den alltfér {aga kalkylrtintan och intiktstaket innebér i
elndtsfiretagens mojligheter att bedriva sin verksamhet 4r inte proportionerliga i
forhallande till de formodade fordelar i ett kortsiktigt perspektiv som Higre tariffer skulle
innebira for konsumenterna. EI:s beslut star dirfor i strid med kraven pé proportionalitet.
[ detta sammanhang fortjinar Ater att pAminnas om den synnerligen begriinsade
prisbdjning som skulle behvas fir att elnéitsfiretagens intékter ska hamna pa en rimlig

niva.

Likabehandling och icke-diskriminering

[RF 1 kap 9 § fastslas att forvaltningsorganen ska beakta allas likhet infor lagen. Detta
innebir et krav pa konsekvens i myndigheternas riittstillampning. Lika sitvationer ska

behandlas lika — ndgra omotiverade skillnader far inte uppsta.

Inom EU-riitten géller en motsvarande likabehandlingsprincip. Principen uttrycks som att
jimforbara situationer inte fir behandlas olika och at olika situationer inte far behandlas
lika, savida det inte finns sakliga skal for en sadan behandling (se, t.ex. mél C-236/09,
Association Belge des Consommateurs Test-Achats m.fl., dom av den 1 mars 2011,
punkt 28).

Likabehandlingskravet kan iiven uttryckas som ett forbud mot diskriminering. I
eldirektivets skiil 32 och artikel 32.1 anges att de av tillsynsmyndigheten faststéllda
berdkningsmetoderna inte far leda till diskriminerande tariffer for tilltrade till niten;
nagon diskriminerande &tskillnad far inte géras mellan systemanvéndarna. Den
svenskritisliga motsvarigheten till dessa bestimmelser finns i ellagens 4 kap. 1 § som

foreskriver att néttarifferna ska vara objektiva och icke-diskriminerande.

El:s intiiktstak, som utgdr fran elnétsfiretagens historiska intékter, strider mot dessa krav
pa likabehandling och icke-diskriminering,

Intiiktstaket innebir att elnfitsforetag som fr Gvrigt befinner sig i samma situation far
olika stora nedséttningar av sina intiktsramar enbart p4 grund av att de haft skilda
historiska intiikter. Eftersom de historiska intiktsskillnaderna forklaras av omsténdigheter

som oftast &r helt irrelevanta i sammanhanget, som t.ex. tidpunkter for tidigare
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prishdjningar, finns det inga sakliga skil som motiverar skillnaden i behandling. Detta
leder till att kravet pa likabehandling inte uppfylls.

Vidare innebiir intiiktstaket och de skillnader som det medfor i intiktsramarna att
skillnader uppstar i prisnivaerna for kunderna som inte #r sakligt motiverade. Detta leder

till diskriminerande néttariffer,

Hiir ska noteras att vad som angivits ovan om EU-riitens genomslag vid tilliimpningen av
nationella regler naturligtvis #ven giiller i friga om kraven p# likabehandling och icke-

diskriminering. Vad som sagts i stycke 530 ovan #ger siledes motsvarande tillimpning.
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Formella fel i EI:s beslut

Inledning

ELs tillimpning av intiktstaket strider mot réttsgrundsatser avseende legalitet,
forutsebarhet och transparens. Den strider ocksd mot de krav pa forutsebarhet och
transparens som foljer av artikel 32.1, 37.1 a) och 37.6 i eldirektivet samt av forarbetena
till eliagen, liksom mot forvaltningslagens krav pd kommunikation och

beslutsmotivering.

Kammarritten har nyligen i viktiga avgtranden framhallit vilka krav som bor stéllas pa
en myndighets bevisning, utredning och motivering med hénsyn till den unionsréttsliga
principen om effektivt riittsskydd och réttsgrundsatser om legalitet, firutsebarhet och

transparens.

Schablonmetoden hade omsorgsfullt utarbetats av EI i samrid med marknadens akt&rer
under néstan tva ar. Varken El:s slutrapport frin december 2010 infor féretagens
ansokningar avseende intiktsram eller Svriga rapporter angav att intikistaket skulle
tillimpas. S&vil nitfretagen som marknaden i Svrigt hade sedan léinge invéttat sig efter

schablonmetoden.

Intiktstaket innebiir att varje tkning av intdkisramen i forhallande till 2006-2009 ars
intiikter ska betraktas som oskilig och séinkas med 2/3. Inte ndgon gang fran 2009 fram
till tidpunkten fr besluten har EI klargjort f5r nitféretagen att myndigheten skulle géra

ett sadant radikalt ingrepp i schablonmetoden.

[ en skrivelse fre";n ElLs generaldirektor stilld till samtliga lokal- och regionnitsforetag av
den 9 september 2011, d.v.s. drygt en och en halv manad innan EI senast skulle meddela
besluten och niistan ett halvar efter det att nitfretagen ldmnat in sina ansékningar om
intiiktsram, it E meddela att nagot utkast till beslut inte skulle skickas innan besluten
meddelades. I skrivelsen bertrdes kort och allmtint att en *fSrdelning” av skillnader
mellan historiska intikter och de intikter som beréiknas genom schablonmetoden skulle

ske.
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Att "fordelningen” av skillnaderna i sjilva verket skulle komma att bli en dramatisk
reduktion av intiktsramen under fyra tillsynsperioder klargjordes emellertid inte i

skrivelsen.

Besluten uppfylier hiirigenom inte grundliggande krav pd legalitet, forutsebarhet och

transparens och har tillkommit i strid med forvaltningslagens krav pa kommunikation.

Besluten uppfyller inte heller grondidggande krav avseende myndigheters och domstolars
beslutsmotivering,. ELs redogérelse i besluten for de Sverviiganden som ligger till grund
for inforandet av intiktstaket Br ytterst summarisk och frbigér helt centrala moment i

bedmningen.
Besluten uppfyller inte grundliggande rattssdkerhetskrav

Kraven pé legalitet, forutsebarhet och transparens m.m.

Rittssikerhet innefattar bla. ett krav pd effektivt rittsskydd, legalitet, forutsebarhet och

transparens.

Enligt 1 kap. 1 § regeringsformen utbvas den offentliga makten under lagarna. Hiiri ligger
att alla offentliga organ 4r bundna av grundlagarna och andra gillande lagar, férfattningar
och foreskrifter i sin verksamhet. Hogsta forvaltningsdomstolen har i flera avgranden
hinvisat till denna legalitetsprincip och framhallit att det krivs ett uttryckligt stdd i
forfattningsbestimmelser for myndighetsbeslut (se t.ex. RA 2005 ref. 50, RA 2004 ref.
54, RA 2005 ref. 43 och RA 2004 ref. 91).

Forutsebarhet och transparens #r kriterier som foljer av kravet att alla offentliga beslut
ska stodja sig pa i forvig kiinda rittsnormer, For att grundltiggande rhttssikerhetskrav ska
vara uppfyllda maste enligt fast rittspraxis frin EG-domstolen en reglering vara klar och
precis sa att enskilda pa ett otvetydigt sétt kan fa kinnedom om sina rattigheter och
skyldigheter och vidta atgiirder i enlighet dirmed (se bl.a. méal C-248/04, Koninklijke
Cobperatie Cosun, REG 2006, sid. I-10211, punkt 79). Tillimpningen av riitsreglerna
ska vara firutsebar, i synnerhet om de kan f& negativa konsekvenser for enskilda och
foretag (se t.ex. forenade mélen C-72/10 och C-77/10, Costa och Cifone, dom av den 16
februari 2012, #nnu inte publicerade i REU, punkt 74). Kraven tillméts s#rskild vikt i
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frga om reglering som kan vara betungande (se bl.a. mal C-94/05, Emsland-Stirke, REG
2006, sid, 12619, punkt 43).

552, Kraven pé forutsebarhet och transparens har ocksa kommit till uttryck i ellagens
forarbeten dir det bl.a. framgar att metoden for beréikningen av kapitalbasen ska motsvara
hogt stillda krav pa forutsebarhet och transparens (se prop 2008/0%:141 sid. 71).

553. Vidare #r EI enligt artikel 37.1 g) i elmarknadsdirektivet skyldigt att faststiilla eller
godkinna néttariffer eller metoder fér beriikningen av dem enligt transparenfa kriterier.
eldirektivets arktiel 37.6 anges ocksa att tillsynsmyndigheterna i tillrickligt ldng tid
innan dessa trader i kraft” ska faststilla eller godkéinna metoder for att berikna eller
faststiilia de villkor som ska gilla. I artikel 32.1 anges att medlemsstaterna ska se till att
tarifferna eller de metoder som anviinds fir att berlikna dessa "dr godkdnda innan de
tréider i kraft [...] samt att tarifferna — och metoderna om endast dessa godkdints —
offentliggors innan de tréider i kraft.”

554. Med principerna om fSrutsebarhet och transparens niirbesléktade regler aterfinns éven
forvaltningslagens 17 och 20 §§ som uppstiller lngtgdende krav pd kommunikation och
beslutsmotivering vid handldggning av #renden som giller myndighetsutdvning mot

enskilda,

555. | Kammarrétten i Stockholm har i flera avgranden (se t.ex. dom den 29 juni 2010 i mél nr
5270-09, dom den 29 juni 2010 i ma&1 nr 4316-10 och dom i mal nr 7358-09) gjort
uttalanden om vilka krav som bor stillas pa bl.a. utredning och motivering med héinsyn

 till den unionsrattsliga principen om effektivt réttsskydd och rittsgrundsatser om
legalitet, férutsebarhet och transparens. Som framgar av dessa domar dr kraven hogt
stillda.

556. Domarna, som har stora likheter med det nu aktuella faliet, giillde beslut frin PTS
varigenom PTS hade fastslagit vilka priser TeliaSonera skulle tillatas ta ut vid vissa
anslutningar till TeliaSoneras telenat for vilka TeliaSonera hade anslutningsplikt. Priserna
faststiilldes utifran en modell som PTS hade utarbetat. I domarna aktualiserades bl.a.
frhgan om i vilken utstriickning PTS hade mdjlighet att genom revideringar av

prissittningsmodellen frangd de utgangspunkter som tidigare hade kommunicerats.
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Kammarchtten framh®1l dirvid vikten av dokumentation av utredningsresultat, réttsfakta
och motiv under revideringsarbetet med hansyn till allménna réttsgrundsatser om
forutsebarhet och transparens. Att dverviigandena redovisades konstaterades vara av stor

betydelse for berorda parters mdjligheter att genom egen analys under arbetet med

revideringen kunna utéva inflytande $ver modellens utformning och att med rimliga krav

pé sikerhet kunna forutse hur de dndringar som &vervigs faller ut.

Kammarritten uttalade vidare att for att en antagen modell skulle uppfylla minimikrav pa
viittsstikerhet kriivdes noggrant verviigda skil och ett stdd i modeilens grundtankar for att
PTS skulle kunna #indra sina stillningstaganden. Kammarrétten fann i samtliga
avgdranden att det med iakttagande av de riittssikerhetsgarantier som redogjorts for ovan

inte fanns stdd i utredningen for infSrandet av de &ndringar PTS hade tnskat gora.

Besiuten uppfyller inte relevanta krav

EI har genom att inftra intikistaket gjort vésentliga forindringar i férhallande till den
schablonmetod som tidigare tagits fram och som kommunicerats med elniitsforetagen i
El:s rapporter infor elnlitsforetagens anskningar om intéktsramar for forsta tilisyns-
perioden, Som framgétt ir effekten av intiktstaket att intiktsramarna stinks f8r

elniltsforetagen.’

I Slutrapporten framgick att for det fall ett foretags foreslagna intdktsram var hgre in
vad EI bedtmde som rimligt avsag EI att bereda foretaget tillfdlle att yitra sig bver
utkastet till beslut med tillhdrande underlag innan beslut fattades. [ skrivelsen av den

9 september 2011 meddelade emellertid EI att EI inte skulle skicka nagra utkast till beslut
innan de formellt fattades. I stillet meddelades att EI enbart avség att under senare delen
av september informera om vilken kalkylrlinta som skulle tillampas. Trots att EI s&ledes
uttryckligen meddelat att elnftsforetagen skulle beredas mdjlighet att yttra sig dver utkast
till besiut om EI avsig att frang foretagens yrkanden, har alltsa varken Fortum eller
Svriga elniitsfbretag fatt den mbjligheten. ELs agerande i denna del innebdr att kraven pa

tydlighet och kommunikation i den process som foregatt besluten blir #innu hogre.

For att aliminna rittsgrundsatser om forutsebarhet och transparens ska anses vara

uppfyllda ska regleringen av intékisramen vara klar och precis sa att det inte rdder nagra
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oklarheter kring vad foretagen har fSr rittigheter och skyldigheter. Det dr med andra ord
ett krav att samtliga kriterier som giller for beriikningen av skilig intdktsram klart och

tydligt framgar av den metod som kommunicerats av EI infér besluten.

Els beslut om intdktsramar brister i firutsebarhet och transparens da intiktstaket inte
framgér av den schablonmetod som kommunicerats i El:s rapporter. Dessutom utgr
intiktstaket ett sivsteg fran hur schablonmetoden i &vrigt 4r konstruerad di
schablonmetoden inte i nagot avseende ger uttryck fr att intéktsramen ska ta hinsyn till
foretagens historiska kostnadstéickning eller att det ska ske en "utjimning” tver fyra
tillsynsperioder. Fériindringen av schablonmetoden innebdr att elniitsforetagen inte har
haft m&jlighet att forutse hur de ska fiirhélla sig till regelverket och inte heller haft

méjlighet att utdva inflytande &ver dess utformning i denna del.

El har visserligen i skrivelsen den 9 september 2011 kommunicerat att EI avser att uiga
fran den int#ktsniva som féretagen har angett i drsrapporterna for dren 2006-2009 vid
beddmningen av hur stora fSrindringar som kan tillatas vid forhandsregleringen och att
skillnaden kommer att *férdelas” Sver flera tillsynsperioder. Det ska emellertid noteras
att denna skrivelse delgavs foretagen forst ca en och en halv ménad innan EI meddelade
besluten och fragan avseende fSrdelningen” bertrdes bara kort och aliméint. Det anges
inte i skrivelsen hur beriikningen i forhallande till tidigare intéktsnivaer ska ske och det
framgar inte heller under hur lang tid "fordelningen” kommer att ske. Det har dérmed inte
varit méjligt for nitforetagen att utifran uppgifterna i skrivelsen bed6ma hur

intiiktsramarna ska berdknas och vad konsekvenserna av inférandet av intitktstaket blir.

Det ankommer [ﬁ El att underbygga sitt antagande om att den intdktsram som berliknas
utifran schablonmetoden ger intAktsnivéer som inte kan tillatas. EI har emellertid inte
angett nagra omstiindigheter till sttd for att den intiktsram som réknats fram enligt
schablonmetoden skulle vara ofdrenlig med foreskrifterna i 5 kap 6 § ellagen om att
inttiktsramen ska téicka skiliga kostnader for att bedriva niitverksamhet och ge en rimlig

avkastning pa det kapital som kriivs fir att bedriva verksamheten.

EI har inte heller formétt att redovisa omstéindigheter till stdd fr att den intiktsram som
riknats fram enligt schablonmetoden skuile innebra en avgiftshéjning som dr oftrenlig

med det krav som ElI (forvisso helt utan sttd i nigon réttskilla) har uppsttllt om ldga och
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stabila tariffer. Som ovan angivits har EI $verhuvudtaget inte bedmt den férviintade
avgiftshéjningen. Det #ir uppenbarligen 8kningen av intdkterna i sig, oberoende av deras

orsaker, som har leit till inférandet av intdktstaket.

Den néist intill totala avsaknaden av kommunikation kring och underlag f6r intiktstaket
innebdr att intdktstaket inte 4r forenligt med allménna réttsgrundsatser om legalitet,
forutsebarhet och transparens och inte heller de krav pa forutsebarhet och transparens
som uttryckligen filjer av eldirektivet — inklusive de uitryckliga bestiimmelserna i artikel
32.1 och 37.6 om att tillsynsmyndigheterna i god tid i fdrvéig maste faststilla och
offentliggtra de metoder som ska gilla — och av forarbetena till ellagen. Intiiktstaket kan
dirfor inte tillimipas. Intiktsramarna méste istéllet, i enlighet med de utgingspunkter som
redovisats i de ovan nimnda kammarriittsdomarna, berfiknas i enlighet med den
schablonmetod som tidigare kommunicerats med elniitsfSretagen i de rapporter som

utfirdats av EI, d.v.s, utan tilldmpning av intéktstaket.

1 allt fall géller att EL:s beslut rorande intiktstaket strider mot de grundldggande kraven i

fSrvaltningslagens 17 § om kommunikation och 20 § om beslutsmotivering.

Genom att inte kommunicera de uppgifter och &verviganden som EI menar utgér grund
for infdrandet av intdktstaket och bereda eln#tsfSretagen mojlighet att kommentera dessa

har EI p4 eit flagrant siitt brustit { sin kommunikationsskyldighet.

De stora bristerna i motiveringen av intiktstaket innebdr ocksé att de krav som

" forvaltningslagens 20 § uppstiller pd redovisning av de forhallanden och beddmningar

som ligger till grund for avgdrandet inte 4r uppfyllda.

Medan schablonmetoden har f6reghits av omfattande utredningar och kommunikation
med elndtsforetagen, begrinsar sig de redovisade *6verviigandena” bakom intliktstaket
och dess tilldmpning till mindre &n en fjirdedels sida i besluten och fyra sidors mycket

summarisk genomgang i bilaga 4 till besluten.

I denna summariska penomgang forklarar EI inte ens néirmare vad som avses med det
krav pa ”laga och stabila tariffer” som EI bygger intikistaket pA. An mindre firklarar
myndigheten varfor varje hjning av intéiktsramen i férhallande till de faktiska intékterna
under 2006-2009 skulle vara oacceptabel och déirfor skulle behdva reduceras med 2/3. EI
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har inte redovisat nagon utredning avseende péastfiendet i bilaga 4 till besluten att
*hdjningarna inte skulle vara motiverade av utredningsunderlaget”. EI har inte heller i
Bvrigt redovisat utredning som visar pé vilket sitt den av Fortum ansdkta intikisramen
inte uppfyller det av El angivna kravet om laga och stabila tariffer elter redovisat skilen

for att man anser att Fortum inte uppfyller dessa krav.

Besluten saknar vidare en analys och motivering av om nitforetaget far en oskiligt hig
kostnadstickning eller orimligt htg avkastning till f5ijd av schablonmetoden. EI péstir
inte ens att sa skulle vara fallet, trots att det #r dessa kriterier, tillsammans med en

kvalitetsbeddmning, som ellagen anvisar fr skilighetsbeddmningen.

El kan diirmed inte anses ha uppfylit sin motiveringsskyldighet i enlighet med de krav

som uppstills i fdrvaltningslagen.
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Avsnitt V — Avsiutande kommentar

574.

575.

Ett viil fungerande elnit ir ett vitalt samhé!]sintresse. Det &r ett lika vitalt
samhiillsintresse att néiten utvecklas for att méta framtidens tkande krav avseende
kapacitet och tillférlitlighet och att en omstillning till miljdanpassad elproduktion
mdjliggors. '

Fortum har ovan visat att El:s beslut om intdktsramar inneb#r att dessa intressen allvarligt
kommer att fiventyras. Genom att — i strid med EU-ritt, svensk lagstifining, lagstiftarens
uttalade syften c;ch, inte minst, sina egna konstateranden — faststélla intdkisramar som &r
alltfor laga har EI underminerat incitamenten for sAdana investeringar. El's besiut mésts

findras.
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Avsnitt VI - Bevishing och fortsatt handldggning

376. Innan Fortum har tagit del ay Els kommentarer till dverklagandet och det dlirigenom
klarlagts vilka forhallanden som ir tvistiga finner inte Fortum det meningsfuilt att avge
nagon bevisuppgift,

577. Fortum &nskar dock redan nu forutskicka att Fortum avser att begiira muntlig férhandling
i malet och att Fortum i samband diirmed kommer att f6rebringa muntlig bevisning, bl.a. i
form av férhdr med de experter som dberopas i mélet samt med fretrédare fr Fortum

och andra berérda parter, sdsom EJ

Stockholm den § i2012

‘ nas Ekiund dreas Eriksson
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