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YRKANDEN M.M.

Energimarknadsinspektionen (EI) yrkar att kammarritten dndrar forvalt-

ningsriittens dom pé féljande sét.

1. Overgangsmetoden, med de av EI medgivna metodjusteringarna, ska till-
lampas vid berikning av intiktsram for redovisningsenhet RELO0360 for

tillsynsperioden 2012 — 2015.

2. Den reala kalkylriintan fore skatt ska faststillias till 5,2 procent.

3. Den dkade kapitalkostnaden ska beritknas med en kalkylréinta om 5,2

procet.

4, Vid aterforvisning av malet till EI for faststéflande av intéktsram till fak-
tiskt belopp for redovisningsenhet RELO0860 for tillsynsperioden 2012 —
2015 ska EI beakta de forutséttningar som foljer av bifall tilf ovanstdende

yrkanden.

Fér det fall kammarritten skulle préva de alternativa yrkanden som fram-

stillts, vidhaller EI den instillning som redovisats i forvaltningsrétten.

Fortum Distribution AB (Fortum) motsitter sig att forvaltningsréttens dom

indras. For det fall kammarrétten skulle finna skil att &ndra forvaltningsrit-
tens dom, vidhéller Fortum de alternativa yrkanden som framstillts i for-

valtningsritten.
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VAD PARTERNA ANFORT

El

Bevishirda och beviskrav

EI delar fSrvaltningsrittens uppfatining géllande bevisbordans placering.
Det #4r nitforetaget som har att vertyga domstolen om att EL's beslut &r
felaktigt och nitforetaget har sdvil dberopsbordan som bevisbordan i mélet.
EI menar dock, till skillnad frin forvaltningsréitten, att ndtforetaget enligt
huvudregeln i svensk riitt har att visa, dvs. styrka, att de faktiska omstindig-
heter som Els beslut grundar sig pé #r felaktiga. Det saknas skil for littna-
der i beviskravet i malet d& detta kan liknas med en civilprocess mellan
jimbérdiga parter med betydande ekonomiska resurser och dir Elis berdk-
ningsmodeller dessutom helt bygger pd faktiska uppgifter fidn néitforetaget.
Vad giller bevisborda bor dven noteras resonemanget i prop. 2001/02:56 s.
22. Det finns moment av att domstolen i den nu aktuella situationen helt
enkelt fir viiga parternas argament och déma till formén for den som har

biist fog for sin stAndpunkt.

Metod for aft faststilla intéktsram

Férvaltningsrittens dom innebér att intéktsramen, i strid med 5 kap. 6 § el-
lagen, faststilis till eit sddant belopp att nitforetaget fér oskiligt hog tick-
ning for sina kostnader och dessutom erhaller en orimligt hdg avkastning pa

det kapital som krivs fér att bedriva verksamheten,

Elniitsverksamhet utgor ett naturligt monopol och regleras dirfor i ellagen.
Det grundliiggande syftet med regleringen 4r att kunderna inte ska betala
mer 4n nddviindigt samtidigt som monopolforetagen far tillrickliga intdkter
for att kunna driva niiten pa ett bra siitt och tillforsiikras en skélig vinst. 1
frarbetena till den nuvarande regleringen anges att siviil den gillande som
den foreslagna regleringen syftar till att néitféretagens verksamhet ska be-

drivas effektivt till l3ga kostnader. Regleringen ska syfta till att sdkerstélla
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att kunden far betala ett skaligt pris for néttjinsten och n#tféretagen ska fi
stabila och langsiktiga villkor for sin verksamhet (prop. 2008/09:141 s. 58).
En avviigning ska ddrmed goras av dessa intressen, dvs. sdvil kundkollekti-
vets som nétforetagens villkor. EI ska siledes skydda konsumenterna, men
med vederborlig hdnsyn till nétfSretagens ritt till skilliga vinster. Det fram-
gér vidare tydligt i Elis instruktion, forordningen (2007:1118) med instrukt-
ion fér Energimarknadsinspektionen, att EI har som uppgift att stirka och

friimja energikonsumenternas rittigheter och stéillning.

Betriiffande grunderna for faststillande av intiktsram anger ellagen och
forordningen (2010:304) om faststéillande av intdktsram enligt ellagen (ka-
pitalbasfrordningen), dvs. regleringen, endast att intéktsramen ska ticka
skiiliga kostnader, ge en rimlig avkastning pa kapitalbasen och att anldgg-
ningstillgéngar som ingdr i kapitalbasen ska sittas ett nuanskaffningsvéirde
som motsvarar en investeringsutgift for att forviirva eller tillverka en an-
laggningstillgdng under tillsynsperioden. Regleringen #r synnerligen dver-
siktlig ifriga om den ndrmare metoden for faststéllande av skiliga kostna-
der, framfdrallt anges inte hur nitforetagens kapitalkostnader ska beréknas.
Lagstiftaren har inte uttryckt ndgon preferens for en viss metod utan det har

dverlimnats till EI att bestimma hur berdkningen ska ske.

Niir det giiller 16pande kostnader har regeringen forutsatt att skiliga [5pande
kostnader vid faststillande av intiiktsram normalt bor vara ligre dn nétfore-
tagens historiska kostnader. Avseende kapitaikostnader uttrycks i prop.
2008/09:141 s. 72 — 73 en preferens for ett kapacitetsbevarande perspektiv
och anvéindning av ett nuanskaffningsvirde, savitt giller grundliggande
reglerméssig virderingsmetod. Betriffande sjilva berdkningen av kapital-
kostnader (avskrivningsmetoder) diskuteras i propositionen fyra olika meto-
der, men det uttrycks inte nigon preferens for en viss metod. Det regeringen
inte tagit stillning till dr det férhéllandet att de olika metoderna ger mycket
olika utfall vid faststillande av intiktsram. Det 4r uppenbart att detta dverld-

tits till EI att hantera.
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Det finns flera olika mefoder for att faststélla nétforetagens kapitalkostnader
som #r forenliga med ellagen, kapitalbasforordningen och forarbetena. Me-
toden som utformas kan siledes i olika grad bygga pa ett kapacitetsbeva-
rande perspektiv och tminstone nigon av metoderna real linjdr eller real
annuitet kan tillimpas. Mot bakgrund av att regleringen 6verlimnar en del
till EL:'s beddmning gar det inte att uppfatta regleringen pé det séttet att EI
méste anviinda ndgon viss metod. De bestimmelser som beskriver hur fast-
stillandet av intiktsram ska ske, det formella regelverket, ger siledes ut-
rymme for flera olika metoder och beréikningssitt. EI's bedomningsut-
rymme begriinsas dock inte endast av det formella regelverket, utan EI &r
dven skyldig att komma till ett materiellt riktigt resultat i form av ritt storlek
pa intdktsramen. [ detta avseende #r det formella regelverket av mindre be-
tydelse, eftersom det inom ramen for detta #r fullt mojligt att faststilla kapi-
talkostnaderna till olika storlek. Férvaltningsrittens dom #r emellertid starkt
priglad av missuppfattningen att regleringen automatiskt leder till att scha-
blonmetoden ska anviindas och att denna #r den enda mdjliga metoden en-
lgt regleringen, dvs. att regleringen faktiskt anger en specifik och konkret
metod. Med denna missuppfattning kunde forvaltningsritten knappast
komma till ndgon annan slutsats 4n att El's anvindning av §vergangsme-

toden var felaktig.

Intiktsramens storlek #r istéllet helt styrd av 5 kap. 6 § ellagen som anger
att intiiktsramen ska ge skilig kostnadstidckning och en rimlig avkastning.
Detta innebir att en metod som ger upphov till oskiligt hog eller 14g kost-
nadstickning eller orimligt hég eller 1ag avkastning inte ska tillimpas. Oav-
sett vilken metod som tilldmpas maste det sdledes ske en skiilighetskontroll
utifidn 5 kap. 6 § ellagen, och om det #r nddviindigt méste beréikningen ski-
lighetsanpassas innan intéktsramen faststdlls. T annat fall &r risken uppenbar
att en metod som kan forefalla teoretiskt riktig leder till ett materiellt felakt-
igt resultat. Regleringen styr inte alls mot anvéindning av just schablonme-
toden utan flera olika metoder kan anviindas, Det ir déremot ett absolut krav

att intiktsramen 4r skilig och rimlig. Resultatet av metoden kan dérfor inte
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bli orimligt och samtidigt forenligt med regleringen, som forvaliningsritten

gett uttryck for.

Schablonmetoden och dvergingsmetoden #r en metod, och utgdér El:s metod
for att berfikna en rimlig intiktsram. Det aligger EI att faststélla intiktsra-
mar till belopp och oaktat att regleringen inte nirmare anger metod for detta
ir det brukligt och [Ampligt att EI gor en tolkning av regleringen och tar
fram en strukturerad metod for beddmningen som kan anvindas for samt-
liga nitforetag. EI tog under arbetet med detta fram och publicerade ett antal
rapporter om den grundliggande beddmningsmetod som avsdgs att anviin-
das. Det #ir denna metod som kallas schablonmetoden. Metoden togs fram i
en kontext dédr El inte hade tillgéng till de data som kréivs for att gora berdk-
ningar utifrdin metoden. Schablonmetoden kan dérfor beskrivas som en ar-
betshypotes eller prelimindr berskningsgrand, som inte #r eller har varit
bindande. Nir nétforetagen rapporterat in uppgifterna som behévdes for
beriikning framkom att schablonmetoden gav upphov till oskéligt hég kost-
nadstiickning och orimlig avkastning, och siledes var i strid med ellagen.
Det #r en sjélvklarhet att en myndighet har ritt att justera sina preliminira
beddmningsmetoder nér det dr pakallat for att komma till ett korrekt materi-
ellt resultat enligt lagstifiningen. For att metoden ska vara i Overensstim-
melse med ellagen méste dirfor schablonmetoden kompletteras med dver-
gangsmetoden, Den metoden, med de medgivna justeringarna, ger det mate-
riella resultat som lagstiftningen avsett. For att berdkna en intdktsram med
schablonmetoden och dvergdngsmetoden gors en jamforelse mellan nivan
pa historiska intdkter och nivin som berdknas med schablonmetoden. N&tfs-
retaget medges en hojning av intikterna som motsvarar 6/18 av denna skill-
nad samt ett tilligg s att hela beloppet avseende opéverkbara 16pande kost-
nader samt kapitalkostnader avseende nya anlfiggningar inte reduceras i

enlighet med dvergangsmetoden.
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Metoderna real linjir respektive real annuitet &t principiellt kostadsneutrala
under vissa forutstittningar och sett dver 1ang tid. Metoderna &r dock infe
kostnadsneutrala i det avseendet att real annuitet ger mdojlighet till dver-
kompensation, vilket beror pa att metoden anvénds utan héinsyn till anldgg-
ningarnas Alder och diirmed kan generera avkastning efter den reglerméssiga
avskrivningstiden &r uppnddd. Utdver risken for sverkompensation fr meto-
derna sillan eller aldrig jimférbara under en enskild tillsynsperiod eller vid
byte melian olika metoder. Fér de anléiggningar som nétforetagen redan
inforskaffat och helt eller delvis skrivit av fir metoden f6r kostnadsberfik-
ning séledes stor betydelse for kostnadsriktigheten. Det 4r av detta skl som
real annuitet endast gradvis och i takt med att nétforetagen investerar i nya

anldggningar bér ges genomslag i metoden.

En tillimpning av enbart schablonmetoden leder till osk#lig kostnadstéick-
ning och orimlig avkastning. Frigorna om kostnadsersittning och avkast-
ning &r inte tskilda utan i praktiken titt sammankopplade. Nétforetagens
reclla avkastning bestims av kalkylréintan och i minst lika hog grad av vilka
metoder som anvinds for kapitalkostnadsberiikning. Det dr dérfor inte lamp-
ligt att i beddmningen géra ndgon tskillnad mellan skilig kostnadstickning
4 ena sidan och rimlig avkastning 4 andra sidan. Intéktsramen tilldelas som
en klumpsumma och pengarna ér inte Sronmérkta for kostnadstickning re-

spektive avkastning,

Det #r uppenbart att ellagens reglering av nitforetagens intdkter i grunden
syftar till att elkunderna inte ska behiva betala mer 4n nddvindigt for till-
gingen till elnét. T annat fall hade det inte krivts ndgon reglering och n#tfo-
retagen hade kunnat fi ta ut de avgifterna de finner ldmpliga. I detta ligger
att nitforetagens vinster i allmiinhet bér vara méttliga i forhéllande till verk-
samhetens storlek och den riskniva som finns i ett natféretag som ir ett mo-
nopol. Stadgandet i 5 kap. 6 § ellagen om skiliga kostnader ska dérfor, en-

ligt EI:s mening, forstds pd det sittet att kostnadsbersikningen inte fir ske pd
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ett sétt som systematiskt och I&ngsiktigt leder till onormalt higa vinster eller

onormalt hdg avkastning i forhdllande till risknivén i verksamheten.

En viirdering av i vilken mén schablonmetoden sisom metod 4r forenlig
med de materiella kraven i 5 kap. 6 § ellagen kan aldrig ta avstamp i de re-
gulatoriska virden som i sig &r en direkt f5ljd av schablonmetoden. Beddm-
ningen av schablonmetodens skilighet bor istdllet baseras pd ekonomiska
métt som faktisk siger ndgot om foretagets lonsamhet sisom genomsnittlig

avkastning pd eget kapital och vinstmarginal.

Férvaltningsrittens dom innebir att nitfSretagen fir en fordubbling, frin

50 miljarder kr till 100 miljarder kr, av den del av intiiktsramen som avser
att téicka kapitalkostnader jamfort med perioden 2006 — 2009. Fordubbling-
en beror inte pa nagra reella forindringar i nitforetagens verksamhet och
investeringsbehov utan beror istéllet pa den metod som anvénts for kost-
nadsberskning. Den genomsnittliga avkastningen pa nétféretagens egna
kapital blir under tillsynsperioden ca 27 procent, vilket &r synnerligen for-
manligt for natforetagen. Med metoden som fSljer av forvaltningsrittens
dom blir den samlade potentiella vinsten for nétforetagen ca 70 miljarder kr,
vilket innebir en genomsnittlig vinstmarginal om ca 35 procent som méste
betraktas som exceptionellt hog. Den potentiella vinsten utgdr ca 15 500 kr
per forvirvsarbetande svensk. Av detta framgér att om de intiktsramar som
forvaltningsriittens dom ger blir verklighet kommer nitforetagen tillerkéin-
nas 6kad erséttning for kostnader som vida Sverstiger den faktiska 6kning
av kostnaderna som nitforetagen sjilva redogjort for. Nitforetagen kommer
att kunna generera sdkra och palitliga vinster som med rage dvertriffar vad

foretag i jimforbara branscher kan pérdkna.

Alla nitfretag har inte foreslagit intdktsramar som dverstiger den intékts-
ram som foljer av forvaltningsriittens dom och det &r sannolikt att inte alla
nitforetag kommer att utnyttja sina intdktsramar fullt ut. Vad det siutliga

resultatet blir #r dock helt beroende av nitforetagets agerande, da foretaget
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har mjlighet att begira omprovning enligt 5 kap. 15 § ellagen och dérige-
nom, om férvaltningsriittens dom inte &ndras, erhatla en intiktsram baserad
pé schablonmetoden och 6,5 procent kalkylrénta. Berlikningarna ovan avser

darfor majligt avgiftsuttag enligt forvaltningsrittens dom.

Det finns inte ndgot enkelt och i alla delar tilifredsstéllande sétt att géra den
skilighetskontroll som krivs enligt 5 kap. 6 § ellagen. Nitforetaget har inte
kommit med nigot forslag om hur en skilighetsanpassning av intéktsramen
bor ske. EI har valt att anviinda en jaimfbrelse med historiska vérden, vilket
utgdr en god parameter for att skalighetskontrollera och anpassa det resultat
som kommer ut av den teoretiska metoden for berfikning av intdktsram. De
historiska intiikterna visar vilka intiikter som historiskt varit nddvéndiga for
att bedriva det enskilda natforetagets verksamhet och ger ddrmed, med vissa
anpassningar, en indikation pa vilka intikter som #r nddvéindiga for driften
under tillsynsperioden. Anvindningen av historiska data som ett sitt att skéi-
lighetskontrollera resultatet av en teoretisk modell #r inte heller unikt for

Sverige.

En tillimpning av begreppen “skilig” och “rimlig” forutsétter en kontroll
med verkligheten. I det fall den reglermiissiga avkastningen avviker frin
verkligheten i sidan mén att det verkliga resuitatet blir orimligt méste en
justering ske. De uttalanden som gors i forarbetena innebir att nétforetagens
intiikter ska vara skiiliga pa en 6vergripande nivé, s&vil for ndtforetagen
som for kunderna. EI ska séledes gora en beddmning av vad som &r rimligt
utifidn ett kundperspektiv. Det hiinvisas dven tydligt till historiken i1 férarbe-
tena d4r det anges “varken hogre eller ligre intikter 4n med dagens regler-
modell” (prop. 2008/09: 141 s. 93). EL's metod att justera en reglerméssig
avkastning som visat sig ge ett orimligt resultat utifrén ett kundintresse med
hénsynstagande till verkliga historiska intékter har séledes uttryckligt st6d i

forarbetena.
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Férvaltningsritten tycks mena att regelverket, om det tillimpas korrekt,
leder till ett resultat som till stor del #r orimligt, en nédviindig konsekvens
av regleringen som El inte har kunnat forhindra i sin réttstillimpning. Folj-
den av resonemanget ir att en metod som leder titl skéliga och rimliga in-
taktsramar med nédvindighet ar oforenlig med lagen. Detta méste vara en
missuppfattning av séval lagstiftarens intentioner som gillande reglerings-
text. Forklaringen skulle vara att det ror sig om en “effekt av regleringen”
eller “brister i berdkningsmodellen”. Det finns inte nagot i regelverket som,
om detta tillimpas korrekt, kan eller méste leda till ett oskiligt resultat i
form av for hoga intiktsramar. Nér det géller brister i berdkningsmodellen
instimmer EI i férvaltningsrittens bedémning att det foreligger allvarliga
brister i schablonmetoden, bestidende av att metoden leder till intédktsramar
som strider mot ellagen. EI anser dock, till skillnad fran forvaltningsriiten,
att bristerna #r ett tungt vigande skil for att inte tillimpa metoden eller i
vart fall skil for att metoden behdver modifieras. Det ér svért att motivera
en stindpunkt som gér ut pa att den bristfilliga metoden ska eller rent av
méste tillimpas. Det enda tinkbara motivet for en sédan stdndpunkt forde
vara att schablonmetoden ingér i lagstiftningen eller &tminstone &r en direkt
foljd av denna, vilket inte #r fallet. Beddmningen blir endast begriplig om
det antas att regleringen blandats ihop med schablonmetoden. Schablonme-

toden har infe ndgra rittsligt bindande egenskaper.

EI har inte genom den i efterhand inférda bedémningen och tvergingsme-
toden” 1 forhéllande till nitforetagen brustit i transparens och forutségbar-
het. I svensk ritt finns forbud mot dterkallande eller upphévande av gyn-
nande beslut samt férbud mot retroaktiv lagstifining. Schablonmetoden har
dock kommit till innan ndgot formellt beslut fattats. Innan besluten medde-
lades har EI genom ett informationsbrev den 9 september 2011 meddelat att
svergangseffekterna av schablonmetoden kommer att hanteras genom en
justering. EI har séledes inte i efterhand infoit ndgot nytt. Att dvergngsme-

toden inte aviserades tidigare beror att det var forst efter att nétforetagen
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rapporterat in sina uppgifter som det gick att $verblicka och berékna konse-

kvenseina av schablonmetoden.

Flera nitforetag har uttalat att de inte behdver utnyttja den intdktsram som
forvaltningsrittens dom medger, men anser #nda att domen #r korrekt. Ella-
gen ska eller fir emellertid inte tillimpas pé ett sdant sétt att skiligheten i
de uttagna avgifterna i praktiken blir beroende av att nitforetagen efter eget
omdéme viljer att inte anviinda sina intdktsramar. En sadan rittstillimpning
skulle gora regleringen till en icke-reglering. Om nétforetaget uppger att det
inte kommer att behéva anvénda intaktsramen #r detta en indikation pé att
den faststillda intiktsramen dverstiger vad som kriivs for att driva verksam-
heten och generera cn rimlig avkastning. Det ska dven framhélias att de néit-
fﬁretag som har ligre intikter #n vad ramen medger fir en 6kad intiktsram

med motsvarande belopp for paféljande tillsynsperiod.

Kalkylrdanta

Férvaltningsritten har kommit till felaktiga slutsatser bade betriffande be-
démningen av enskilda parametrar och kalkylréintans generella niva. Felak-
tigheterna bestar bl.a. av en alltfor hog skattning av de ekonomiska riskerna
vid drift av elnit i Sverige samt att kalkylrintan inte har konverterats pa ett

korrekt sitt.

El:s uppfattning #r att processen inte avser frigan om enskilda parametrar 1
kalkylrintebeddmningen utan att denna ska avse en dverprévning av ELs
beslut att faststilla kalkylriintan till 5,2 procent. El:s beslut var en samiad
beddmning utifirén ett antal olika dverviganden och El har aldrig faststéllt
storleken pa de i kalkylréintan ingdende parametrarna. De enskilda paramet-
rarna i sig 4r inte foremal for kammarréttens provning, Foljden av detta &r
att n#tforetagets argumentation om respektive parameter bygger pé felaktiga
premisser och det saknas skil att beméta resonemangen kring enskilda pa-

rametrar.
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Nitforetagen har felaktigt pastitt att EI faststilit fem olika ingdende para-
meterviirden i beslutet. Av beslutsmotiveringen framgér att det har skett en
samlad bedomning av rimlig avkastning utifrdn flera olika underlag. EI har
siledes aldrig "valt” enskilda parameterviirden utan endast gjort olika jim-
forelser infor en samlad beddmning, Inte heller har EI genom sitt beslut
faststillt en lingsiktig stabil kalkylrinta, utan endast en kalkylrénta for den
aktuella tillsynsperioden.

Frinvaron av faststillda parametrar i EL:s bestut leder inte till bristande
transparens och begrinsar inte heller nétforetagets mojligheter till réttslig
provning av beslutet, Fragan i malet 4r vilken avkastning som #r rimlig och
inte t.ex. huruvida en Bloombergomrikning bor eller inte bor goras enligt
ckonomisk teori. Forvaltningsritten synes dela ELs uppfattning att det gar
att bestiimma en rimlig avkastningsniva utan att i detalj faststilla vérden pa
parametrarna. Den bedtémning som forvaltningsritten gjort kan inte tolkas
som annat &n en dvergripande beddmning och mer allménna rimlighets-
dverviiganden. Det kan noteras att de dvervigande som forvaltningsriitten
4nda gjort betriffande enskilda parametrar synes resultera i en ligre kalkyl-

rénta #n den som forvaltningsritten slutligen bestdmt.

I mélet har ett stort antal experter [dmnat utlitanden avseende vad som ir en
rimlig kalkylriinta fore skatt for nitforetag. Resultatet vid en uppskattning
av kalkylriintan varierar kraftigt beroende pé vilka antaganden som gors i
samband med berdikningen. Experternas uppskattningar varierar mellan 3,9
och 8,1 procent. Den kalkylriinta som EI beslutat om haller sig vél inom de
uppskattningar som de sakkunniga gjort, och tillgodoser nitforetagens rétt

till rimlig avkastning for tillsynsperioden 2012 —2015.

Niitforetaget har anfort att det ska faststillas en ldngsiktigt stabil kalkyl-
rénta, och de experter som nétforetaget anlitat har tillimpat detta synsitt i
berikningarna av WACC (Weighted Average Cost of Capital). Med lang-

siktigt stabil avser niitforetaget en kalkyliinta som ér stabil dver ménga fill-
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synsperioder. Ett sddant perspektiv innebér att kalkylréntan sillan eiler ald-
rig kommer att spegla nétforetagets rimliga avkastning under tillsyns-
perioden. Under tillsynsperioder med 1dgt réinteléige blir ntféretaget dver-
kompenserat och under perioder med hogt rénteldge blir natforetaget under-
kompenserat. En uppskattning av kalkylréintan fir viisentligt olika resultat
beroende pa vilket tidsperspektiv som anviinds. Det dr oklart vilket stéll-
ningstagande som forvaltningsriitten gjort avseende tidsperspektivet. For-
valtningsritten anger att kalkylrintan ska vara langsiktig, men det &r inte
tydligt om det med detta avses en kalkylr#inta for perioden 2012 — 2015 eller

en kalkylréinta dver flera tillsynsperioder.

Enligt El:s mening bor kalkylrintan faststéillas for en tillsynsperiod i taget,
och det ska inte beaktas vad som kan tinkas vara en langsiktigt stabil kal-
kylrénta 6ver ett antal tillsynsperioder. Kalkylrintan ska éterspegla nétfore-
tagets kapitalkostnader under respektive tillsynsperiod. Vissa av de i kalkyl-
rantan ingdende parametrarna kan dock bestdmmas utifrén ett langsiktigt
perspektiv. Den enda kalkylréinta som rittsligt kan faststéllas i mélet &r
emellertid kalkylrintan for tillsynsperioden 2012 — 2015, En berékning av
en kalkylrénta for tidsperioden 2012 — 2015 skiljer sig inte nimnvért frén en

berikning av en “momentan” kalkylrénta, som gjordes inf6r ELs beslut.

El vidgér att WACC-beriikningar med tillsynsperioden som tidsperspektiv
4r ett biittre beslutsunderlag #n momentana berfikningar, men EI bedmde

att konsulternas estimat om 5,5 procent var rimligt dven ur ett mer [Angsik-
tigt perspektiv. Dérfor gick EI1 forvaltningsrétten inte specifikt i svaromdl

mot kritiken r8rande bristande langsiktighet 1 konsultrapporterna.

Vid omrikning av kalkylrintanefter skatt till fore skatt har EI anviint stan-
dardmetoden. Om en skattesats motsvarande bolagsskatten anvinds vid om-
rikningen blir resultatet inte réttvisande eftersom nitfiretagens effektiva
skattesats, pd grund av 6veravskrivningar, regelméssigt understiger bolags-

skatten. Kalkylriintan &verskattas om ett nétfdretag gor Overavskrivningar,
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och de flesta svenska nitforetag anvénder sig av skattemiissiga Sveravskriv-
ningar. De obeskattade reserverna uppgick enligt nitfretagens arsrapporter
till ca 68,5 miljarder kr ar 2009. Resultatet behover sdledes justeras for att ta

héinsyn till de skattekrediter som ndtforetagen erhéller.

EI har i metoden justerat kalkylrintan forsiktigt med ett medelvéirde av et
utrett intervall om 0,0 - 0,6 procent, dvs. 0,3 procent. En sddan justering
motsvarar en effektiv skattesats om 21,6 procent. Genom att medelvérdet
for skattekreditens paverkan pé kalkylriintan anvénds behandlas alla n&tfo-
retag lika oavsett vilka ingdngsvirden det enskilda niitforetaget har. En me-
tod som inte tar hinsyn alls till skattekrediten ger ett alltfor missvisande
utfall for att anses rimligt. De sakkunniga som tagit med nétforetagens skat-
tekrediter i beddmningen menar att pdverkan av skattekrediten &r stoire én

0,3 procent.

EI dberopar sakkunnigutldtanden av Ernst & Young den 26 mars 2014,
Grant Thornton den 21 mars 2014, Adri De Ridder och Jonas Résbrant i
mars 2014 samt Stefan Yard den 5 mars 2014,

Dessa utlatanden visar att El:'s samlade beddmning av en rimlig kalkylrinta
var korrekt, dvs. var rimlig n#r beslutet fattades. Det #r siledes inte friga

om att gbra en bedémning i efterhand, utan utlitandena utgdr bevisning for
att pavisa att en kalkylrinta om 5,2 procent #r en rimlig kalkylriinta for tili-

synsperioden.

Ernst & Young har i utiatandet uppskattat en ldmplig kalkylrinta for hela
tillsynsperioden till 5,4 procent. Denna kalkylrdnta har rimlighetskontrolle-
tats med beaktande av det historiska utfallet for aren 2012 — 201 3, som visar
att en kalkylriinta for dessa ar uppgér till 5,5 procent exklusive beaktande av
skattekrediter. I utlitandet har #ven de kalkylriintor som anvéinds i &vriga
nordiska linder kartlagts. Utifrdn detta kan konstateras att den av EI appli-

cerade kalkylrintan generelit sett dr hogre 4n motsvarande kalkylréntor som




KAMMARRATTEN
I JONKOPING
Avdelning 1

15
DOM

Malor 61-14

tillimpas i de nordiska grannlinderna. Ernst & Young anser dessutom att
det &r olimpligt att forsdka bedéma en kalkylridnta som ska gélla mer in
under ett fatal &r. Néir det giller riskfri réinta ifrigasitter Ernst & Young an-
viindandet av 30-4riga statsobligationer, och menar att tiodriga statsobligat-
foner #r en bittre indikator pa riskfri rinta. Att anviinda 30-ariga statsobli-
gationer vid faststiillande av kreditriskpremien &r enligt Ernst & Young full-
standigt orimligt, d& 1&n med en sddan 16ptid 4r bade ovanliga och kost-
samma. Istillet bor avsikten vara att pé ett rimligt sétt spegla nétforetagens

verkliga lanckostnader.

Grant Thornton har i utldtandet uppskattat en rimlig kalkylrénta for tillsyns-
perioden 2012 — 2015 till 5,7 procent, med ett konfidensintervall pd 5,2 —
6,3 procent. Vidare har Grant Thornton ber#iknat en kalkylrinta for 2012 pa
mellan 4,9 och 5,9 procent utifidn verkliga siffror for &ret. Vid berdkningar-
na har inte beaktats skattekrediter. I utlitanden har dessutom gjorts en be-
rikning av kalkylriintan utifrin de stillningstaganden som forvaltningsriitten
gjort i domen avseende ett antal parametrar. Berdkningen visar att kalkyl-
réntan da bor uppskattas till mellan 5,3 och 6,8 procent. Forvaltningsréittens
beddmning avseende rimlig kalkylriinta 4r siledes i dverkant utifrén de be-

dommingar av parametrarna som férvaltningsritten gjort.

Adri De Ridder och Jonas Résbrant anligger i utlitandet ett vidare perspek-
tiv och betonar bla. att CAPM-ansatsen utgar frén att investerare utnyttjar
diversifiering och placerar kapital i ett antal objekt. Detta paverkar vilka
riskpremier som bér anvindas i berskningen. I utldtandet anfors dven att det
ir olimpligt att anvéinda sig av virdepapper med ldnga 16ptider, t.ex. 30 ér,
da ett effektivt fungerande foretag inte bor finansiera sig pa det sittet. En
berikning som baseras pé sddana virdepapper kommer déirfor ge en missvi-
sande bild av niitforetagens kapitalkostnader. Adri De Ridder och Jonas
Résbrant kommer till slutsatserna att det inte bor ske nigon justering av
nitforetagens betavirde enligt Blumekorrigeringen, att det endast ir risk-

premierna marknadsrisk, storlekbetingad risk och virde/tillviixtrisk som bor
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anvéndas i berdkning samt ait en real kalkylréinta med tillimpning av den

for 2011 gillande skattesatsen kan beriknas fill 5,1 procent.

Stefan Yard har i utlatandet i strsta mojliga grad utgétt frén underlag direkt
frén nitforetagen. Det konstateras att den verkliga ldnerintan for nidtfSreta-
gen i genomsnitt uppgdr till 4,03 procent medan forvaltningsritten har anta-
git en linerinta om 5 procent. Om beriikningen ska spegla nitforetagens
verkliga linekostnad méste dirfor parametrarna riskfii rdnta och kreditrisk-
premie justeras nedét. Stefan Yard menar dven att betavirdet Gverskattats av
de experter som ldmnat utlétanden pd grund av att jaimforelse gjorts med
curopeiska energibolag. Dessa jimfbrelsebolag dgnar sig it betydligt mer
riskfylld verksamhet &n Gverforing av el. Den svenska regleringen har dér-
utdver utformats pa ett sétt som visentligt minskar riskerna i nitforetagens
verksamhet. I utldtandet noteras att merparten av nitforetagens skulder ut-
gors av skattekrediter som inte #r rdntebédrande, vilket fir betydande effekt
pa foretagens viigda kapitalkostnad. Stefan Yard utgér vid en berikning av
WACC fran de parametrar och den kalkylrinta som faststéllts i forvalt-
ningsrittens dom och genomf{dr tvd alternativa beriikningar for att beakta
felaktigheter i domen. I den forsta beriikningen beaktas effekten av rintefria
skattekrediter, och kalkylréntan blir d4 5,4 procent. I den andra beriikningen
justeras parametrarna riskf{ti rénta, kreditriskpremie och betavirdet, och

kalkylréintan blir d 3,94 procent inkluderat skatickrediter.

Inom ramen for Statens langtidsutredning 2015 aterfinns 1 SOU 2014:37 en
samhillsekonomisk analys av energimarknaderna innefattande bla. nitpris-
regleringen. Den Svergripande slutsatsen i analysen, som gjorts av professor
Lars Bergman, #r svitt giller den svenska nitprisregleringen att den kalkyl-
rénta om 6,5 procent som forvaltningsritten faststillt ter sig alltfor hog, Lars
Bergman bedémer ocks att den av EI beslutade kalkylréntan uppfyller el-
lagens krav pa att kalkylrfintan ska vara tillrickligt hog for att generera ndd-
vindigt kapital for investeringar. Det bor sérskilt noteras att denna analys

inte utforts pa uppdrag av ndgon part 1 méalet.
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FORTUM

Bevisbdrda och beviskrav

Det iir EI som har bevisbordan i forevarande mal d4 ett beslut som begriin-
sar ett enskilt nitforetags intikter och mojligheter att sétta det pris som
krivs for att mota lagstadgade krav, 4r ett betungande beslut for niitforeta-
get. Det #r inte frga om att bevisa sakomstindigheter som nitf6retaget har
liittast att fora bevisning om. Istillet &r friga om EI #gt infora en generell
metod avsedd att begréinsa nitforetagets intiikter och om den kalkylrdnta
som EI faststillt ger nitforetaget en rimlig avkastning. Det méste sledes
ankomma pa EI att visa att ET haft ritt att tilldimpa 6vergingsmetoden och

att kalkylréintan dr rimlig.

Om bevisbordan avilar nitforetaget kan beviskravet i vart fall inte séttas
hogre 4n sannolikt. [ mal som det férevarande, dér det dr friga om en dver-
provning av en myndighets ekonomiska modell som bygger pd antaganden
och skiilighetsbedémningar, &r det tillrickligt att den enskilde gor ett visst

forhdllande sannolikt for att beviskravet ska vara uppfylit.

Metod for att faststéilla intdkisram
En intiiktsram faststélld i enlighet med forvaltningsrittens dom innebér att
Fortam erhiller tickning for skiliga kostnader for att bedriva nétverksam-

heten och en rimlig avkastning pé kapitalbasen.

Begreppet skiiliga kostnader har i den gillande regleringen en témligen pre-
cis innebdrd och en intdktsram som ticker genom lag och foreskrifter an-
givna l8pande kostnader kan orhéjligen innebiira en oskilig kostnadstick-
ning. For att beriikna kapitalkostnader méste enligt forarbetena flera frdgor
besvaras. En intéktsram som beriiknas efter av regeringen och EI faststillda
svar pa dessa frigor, dvs. hur kapitalbasen berfiknas, hur kapitalkosmaderna
ska fordelas over tiden och vilken avskrivningstid som ska anvindas kan

inte heller leda till ndgon oskilig kostnadstickning.
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Infor besluten om intéiktsramar arbetade EI i ca tva ar i nira sanuréd med
elnitsforetag, myndigheter, organisationer och regeringen med att ta fram
schablonmetoden som skulle ligga till grund fér besluten om intfiktsramar,
Schablonmetoden har siledes utarbetats under tvi irs noggtann analys och
utredning och metoden #r vl underbyggd, genomtinkt och férenlig med
ellagens bestimmelser. 1 dverklagandet tar nu EI avstand fidn schablonme-
toden och beskriver den nirmast som ett “olycksfall i arbetet”. Elberdr
Sverhuvudtaget inte innehdllet i de nérmare 1 000 sidor av rappotter, pro-
memorior och féreskrifter som EI upprittat for att beskriva schablonmeto-
den och dess tillimpning. Overgingsmetoden berdrs inte nigonstans i detta
omfattande material. EI framfor i 6verklagandet ett pastiende om att rappor-
terna berérde den metod EI Vavsdg” att tillimpa. I realiteten forklarar nu EI
att man inte kunnat utfdra sitt uppdrag trots tva rs arbete och att eit korrekt
utfall av schablonmetoden endast hade varit resultatet av en “lycklig slump”

eller ett “konststycke”.

Mot bakgrund av den méngd information som El lépande inhdmtat frdn
nétforetagen framstar dven El:s pistdende om att EI inte hade tillrickliga
data som anmirkningsvirt. EI hade fven tagit fram ett srskilt IT-system i
syfte att gbra berdkningar enligt schablonmetoden, vilket visar att metoden
inte enbart utgjort en “arbetshypotes”. Overgéingsmetoden har inte ingatt i

detta IT-system.

Nir EI meddelade sina besiut var det sedan linge fastslaget att EI var bun-
den av att tillimpa en real annuitetsmetod. EL har sdledes inte kunnat vilja
mellan en real linjir metod och real annuitetsmetod. I prop. 2008/09:141 tog
regeringen stéllning for ett kapacitetsbevarande perspektiv, och detta har EI
haft att utga frén niir EI faststillt hur intiktsramen ska beriknas. Nagon val-
frihet for Bl har inte forelegat i detta avseende. EI har i EIR 2009:09 konsta-
terat ait nuviirdet av kapitalkostnaderna #r detsamma vid real annuitet och

real linjir metod, och EI vet saledes att pastiendet om att valet i denna del




KAMMARRATTEN
I JONKOPING
Avdelning 1

19
DOM

Maél nr 61-14

*ger mycket stor pdverkan pé slutresultatet” ér felaktigt. Slutresultatet dr
séledes detsamma oavsett vilken av dessa metoder som viljs, &ven om kapi-
talkostnaderna ett visst &r kan skilja sig at. Trots att El medger detta pastir
El att real annuitet innebdr en risk for “dverkompensation”. Kapitalbasfor-
ordningen saknar bestimmelser om &ldersbestimning av anldggningstill-
gingarna eller om att kapitalforslitningen ska beriknas som en fast andel av
nuanskaffiningsviirdet, vilket 4r nédviindigt om en real linjér metod ska an-
viindas. Kapitalbasforordningen lamnar saledes endast utrymme for tillamp-
ning av en real annuitetsmetod. En real linjir metod dr inte heller kapaci-
tetsbevarande utan modifieringar i och med att ndgon avkastning inte utgr
cfter avskrivningstidens utging. Det har aldrig varit aktuelit att tillimpa
nominell annuitet eller nominell linjir metod for fordelning av kapitalkost-

naderna. Négon valfrihet for EI har sdledes inte forelegat.

Overgingsmetoden tillkom i ett mycket sent skede av processen och utan
foregiende kommunikation mellan EI och nétforetagen. Négot utrednings-
arbete motsvarande det som genomfordes avseende schablonmetoden har
inte genomforis betriffande Svergingsmetodens utformning och konse-
kvenser. Nétforetagen har inte haft mjlighet att modifiera sina uppgifter
eller forslag till intéiktsramar utifran Svergdngsmetoden. Inte heller har nét-
foretagen fatt mojlighet att inkomma med nigra synpunkter. De medgivan-
den som EI gjort giillande dvergingsmetoden bekréftar metodens karaktdr
av ett hafsverk. Overgangsmetoden uppfyller inte El's egna ambitioner om

att tillsynen ska vara genomarbetad, fdrankrad, forutsdgbar och transparent.

Schablonmetoden och évergingsmetoden utgor inte en metod, utan Gver-
gingsmetoden #r endast ett sitt att skéira i det resultat som foljer av scha-
blonmetoden. EI tycks vara av uppfattningen att det inte dr mdjligt att fa
fram ndgon ekonomisk metod for berfikningar av intdktsramar sésom forut-
sitts 1 ellagen. EI anger ndmligen att oavsett metod s& mdste resultatet ski-
lighetsanpassas. EI pastér sig ha en form av allmén dverprévningstétt som

star dver det formella regelverket och tillerkdnner sig sjdlvt en obegréinsad
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ritt att pd helt skénsméissiga grunder géra en skiflighets- och verklighets-
kontroll av att bertikningen av intiktsramarna utfaller pa ett siitt som EI fin-
ner materiellt riktigt. Med detta menar EI att man inte &r bunden av lag eller

forordning.

Overgangsmetoden har inf8rts for att forhindra forvéntade prishdjningar
oaktat om dessa varit motiverade utifrin kraven pa att nitforetagen ska er-
hélla ersittning for skiliga kosinader och rimlig avkastning. EI férsoker nu
motivera dvergdngsmetoden med att denna utgdr en skilighetskontroll och
en berikningsmetod fér att avgora vilka intikter som &r nédviindiga for nét-
foretagen. Genom dvergingsmetoden knyter EI en stor del av intdktsramen
till nitforetagets historiska intéikter utan att EI forséker visa att dessa inték-
ter ger en skiilig kostnadstickning och rimlig avkastning, EI har istéillet i en
lang rad uttalanden bekriftat att ndtforetagen haft for laga intiikter och att en

dkning av intdkterna dérfor &r nddvindig.

Det EI egentligen gor vid “skilighetskontroilen” 4r att definiera Gverkom-
pensation som en avvikelse frin de faktiska intikter som niitforetaget hade
aren 2006 — 2009. Att definiera en verkompensation som en avvikelse frén
historiska viarden under en viss period ér helt missvisande om man inte sam-
tidigt sakerstiller att alla forutshttningar 4r ofdrindrade och att de historiska
intdkterna resulterar i en intiktsram som 4r forenlig med 5 kap. 6 § ellagen.

Négon shdan analys har El inte gjort.

Fortum delar El:s uppfattning att intiktsramen styrs av 5 kap. 6 § eliagen.
En intiiktsram som korrekt faststiills i enlighet med bestdmmeisen kan inte
vara annat #n en skiilig intdktsram. EL:s resonemang om att det forst ska
faststillas en intiktsram enligt 5 kap. 6 § ellagen och déirefter goras en ské-
lighetskontroll mot bestdimmelsen saknar dirfor bide logik och lagstod. Om
det dverhuvudtaget finns utrymme foir en efterfoljande skalighetskontroll
har EI #ind3 inte redovisat nigot stdd for att en intiiktsram faststilld utan

dvergAngsmetoden och med tillimpning av en kalkylrinta om 6,5 procent
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skulle vara oskilig. Nagra onormalt hoga vinster eller onormait hog avkast-

ning har inte visats foreligga.

Schablonmetoden skulle enligt EI leda till osk#liga och orimliga resultat
utifran vad EI betecknar som verkligheten. For att beskriva verkligheten
anvinder dock EI bokforda virden och redovisningsbaserade méatt som inte
avspeglar verkliga forhllanden, vilket EI #r medveten om. Berdkningen av
kapitalbasen 4r regulatorisk och de enskilda nitforetagens redovisning sak-
nar dirfor betydelse vid berdkningen. Resonemanget om redovisad marginal
och avkastning pa eget kapital saknar av denna anledning relevans. Bok-
forda virden har forkastats som metod av béde lagstiftaren och El nér det
giiller berikning av intéiktsramar. Trots detta anvinder EI bokftrda vérden
for att utfora en skilighetskontroll och dven av detta skal stdr skélighetskon-

trollen i strid med ellagen.

Som utgéngspunkt for sina berikningar anger EI att forvaltningsrattens do-
mar skulle leda till totala intiktsramar om 196 miljarder kr. Detta fr felakt-
igt dé ndtforetagen ansokt om en total intéiktsram om 183 miljarder kr, och
forvaltningsritten har uttryckligen foreskrivit att n4tforetaget inte kan er-
halla hogre intdktsram #n detta. Bestimmelsen i § kap. 15 § ellagen &r av-
sedd att tillimpas for nitforetag som valt att inte Sverklaga sitt beslut om
intiktsram, och inte for att nétforetag ska kunna erhalla en hogre intdkisram
in de foreslagit. Dessutom uppgér de totala intiktsramarna till 182 miljar-
der kr enligt forvaliningsritten domar, Sedan jimfor EI den totala summan
med nétforetagens historiska intikter 2006 — 2009, vilka inte motsvarar till-
litna intdkter for dessa &r. En mer relevant jimforelse hade varit med dren
2010 och 201 1. Mellantidregleringen hade gett en intiiktsram om 172 mil-

jarder kr, vilket visar ait det inte dr friga om ndgra betydande hdjningar.

De redovisningsbaserade métten vinstmarginal och avkastning pé eget kapi-
tal ger inte uttryck for verklig 16nsamhet och verklig avkastning. Ett foretag

kan ha mycket hog vinstmarginal samtidigt som féretaget i sjélva verket &r
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olénsamt. Den redovisade marginalen utgdr endast en delkomponent vid
berikning av 16nsamhet och kan inte isolerat anvéindas for att bedma om
ett foretag r lonsamt. Hoga nivéer pd vinstmarginal dr inte nagot anmiirk-
ningsvirt i nitforetag da de stora investeringarna och nitens linga livslingd
innebir att kapitaloms#ttningshastigheten dr mycket lag. Avkasining pa eget
kapital som matt pa 16nsamhet blir missvisande i nitforetag pé grund av att
verksamheten #r synnerligen kapitalintensiv och priiglas av att tillgingarna
har en ling livslingd. Sammanfattningsvis gor El jaimforelser mellan icke

jimforbara och icke verklighetsbaserade fSrhallanden.

Intiiktsramen utgdr den absoluta dvre gréinsen for nétfSretagens intékter. Att
ett nitforetag, av nfigon anledning, viljer att inte utnyttja intaktsramen fullt

ut innebir inte att intiktsramen skulle vara felaktigt berdknad eller oskilig i
ndgot avseende. Intiktsramen méste tvirtom ge nitfretagen ett viss rorel-

seutrymme.

ElLs antydan om att nitforetagen pa eget initiativ borde ha foreslagit en ska-
lighetsanpassning dr fullstindigt obefogad. Nétforetagen har, inom ramen
for det samrad som skedde i samband med schablonmetodens framtagande,
16pande forsett EI med synpunkter och dérefter rapporterat in uppgifter i
enlighet med Els framtagna rapporteringssystem. Sjélvklart har nétforeta-
gen inte kunnat utgd frin annat fn att detta skulle resultera i intiktsramar i

enlighet med ellagen.

Kundernas intressen beaktas genom utformingen av ellagens bestdmimelser
om intdktsram och hur denna ska faststillas, vilket dven forvaltningsritien
konstaterat i domen. Det ir sjéilvklart att EI ska beakta kundintresset, men
detta sker inom ramen for den gillande regleringen. Overgéngsmetoden
innebir att kundintresset beaktas tvé ganger vilket givetvis inte #r mojligt.
Genom vergingsmetoden bortses ocksé fran kundernas intresse av el av
god kvalitet och langsiktig leveranssikerhet. Den géllande regleringen byg-

ger pd utgdngspunkten att en intiktsram som ger tdckning for skiliga kost-
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nader och rimlig avkastning leder till rétt tariffséttning bade ur kundernas

och n#tforetagens synvinklar.

Fortum &beropar bl.a. utldtande av ekonomie dr. Mikael Runsten den 23 maj
2014 och utlitande av professor emeritus Sven-Erik Johansson den 4 maj

2014.

Kalkylrinta

El har i beslutet tagit stillning till vad som utgdr en rimlig avkastning och
dérvid beslutat att tillimpa en real kalkylriinta om 5,2 procent. Stéllningsta-
gandet bygger p4 att kalkylréntan ska vara lngsiktigt stabil, vilket framgér
av ELs uttalanden i anslutning till frigan om den riskfria réntan. Det tids-
perspektiv som anldggs i frigan om den riskfria riintan &r avgdrande for hur
dvriga parametrar som ingr i kalkylréinteberdkningen ska faststillas. Det
gar inte att blanda kortsiktiga och ldngsiktiga parametrar. Utgdngspunkten
for fdrvaltningsréittens provning var séledes att den kalkylrinta som priva-
des skulle vara langsiktigt stabil, och med den forutsittningen faststilldes

kalkylrdntan till 6,5 procent.

Det iir de skl och den metod som anges i EL's besiut, sérskilt bilaga 4 till
beslutets bilaga 3, dvs. EIPM 2011:07, som &r foremal for provning. For-
valtningsritten har analyserat denna metod och funnit att EI 1 ett flertal héin-
seenden underskattat de i kalkylrinteberikningen ingende parametrarna. I
dverklagandet framfor inte EI ndgon instéllning till fem av de sex paramet-
rar som forvaltningsritten provat sirskilt. EI forsoker istdllet distansera sig
fran beshutet och vill inte vidkénnas den berdkning som gjorts i bilaga 4 till

EIPM 2011:07.

Genom att endast hiinvisa till en samlad beddmning forsoker EI undvika en
granskning av den meted som EI tilldmpat i beslutet. EI kan inte ndja sig
med konstaterandet att kalkylrintan vid en samlad bedémning uppgér till en

viss nivA. Kalkylrintan ska beriiknas utifrén ckonomiskt vedertagna metoder
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och de grundantaganden som girs ska tillimpas stringent genom beritkning-
en. For att avgora om kaikylridntan beréiknats pd ett korrekt sitt miste man

naturligtvis analysera den beriikning som skett.

I bilaga 4 till EIPM 2011:07 har El inte endast gjort "jimforelser” av para-
meterviirden. Det framgar istillet att EI11 sin kalkylrinteberdkning tydligt tar
stillning betriffande de parametrar som EI analyserar nirmare. Det faller pa
sin egen orimlighet att EI forst skulle konstatera att det finns anledning att
sindra konsulternas beddmningar, for att sedan konstatera aft samma be-

démningar ska ingé i en samlad beddmning av kalkylréintans niva.

Om EI skulle ha gjort en sddan samlad beddmning som pastés hade det varit
naturligt om EI hade gett in utredning som syftar till att visa att varje en-
skild berfikning som gjorts i de underlag som ingétt i den samlade bedom-
ningen varit korrekt. En korrekt samlad bedémning méste bygga pa korrekta
underlag och det méste vara méojligt for en utomstiende att forstd hur El:s
samlade bedémning gitt till. EI vill emellertid inte diskutera innehdllet i de

underlag som EI synes mena ingér i den samlade bedémningen.

Fér det fall EI tillts att i efterhand motivera sitt beslut med det svepande
pastdendet att det utgjorde en samlad beddmning skulle den regulatoriska
osikerheten vara total. Det skulle vara omdjligt att utfora en meningsfull
granskning av ett sidant beslut eftersom transparensen i bestutsfattandet blir

obefintlig,

I forarbetena anges att den tilidtna avkastningen ska beréiknas ufifrin veder-
tagna ekonomiska metoder. Om Els pastdende om att beslutet endast ut-
gjort en samlad bedémning, diir ndgon granskning av enskilda parametrar i
berdkningen inte liter sig goras, vore korrekt hade beslutet stridit mot kravet
pa tillimpning av vedertagna ekonomiska metoder samt kraven pa forutsig-

barhet och transparens.
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Det ska framhéllas att nitforetagen, deras sakkunniga och foérvaltningsritten
har uppfattat EL:s beslut som att bilaga 4 till EIPM 2011:07 innehéller ské-
len for EI's kalkylrinta och El's bertikning av kalkylréntan. Férvaltningsrit-
ten har bedémt de sex parametrar som EI justerat i bilaga 4 till EIPM
2011:07. Visserligen anser sig forvaltningsritten inte ha mojlighet att slut-
giltigt bestimma ett virde pd parametrarna, men tar éindé stéllning parame-
ter for parameter till den argumentation som anforts. Forvaltningsréttens
prévning motsvarar den metod som EI anvint i bilaga 4 till EIPM 2011:07.
Parterna &r eniga om att tidsperspektivet har betydande inverkan pa berék-
ningen av kalkylrintan samt om att det som anges i ELs beslut avseende
tidsperspektivet ska gilla. Det foreligger dock oenighet betréffande beslu-

tets innebord avseende tidsperspektivet.

Med en langsiktigt stabil kalkylrinta menas inte en kalkylrénta som ska
gilla for evigt. Om det infér néista tillsynsperiod ska berdknas en langsiktigt
stabil kalkylrtinta ska berikningen goras utifrin de forhallanden som dé rd-
der, och férdndringar som intriiffat ska beaktas. Om kalkylrintan faststills
med ett 1angsiktigt perspektiv dimpas dock olika foréndringars genomslag

pi kalkylrtintan.

Ingen av de konsulter som EI gav i uppdrag att beriikna en kalkylrénta infor
beslutet fick i uppdrag att anvéinda tillsynsperioden som tidsperspektiv, utan
dessa beriiknade momentana kalkylréntor som skulle uppdateras infér och
under tillsynsperioden. EI har sedan, i vart fall frin maj 2011, istéllet ansett
att kalkylrintan ska vara ldngsiktigt stabil och inte ska uppdateras under
tillsynsperioden. Férklaringen till detta &r att EI ansfig att den risk{ria rantan

skulle faststillas utifrdn ett 1&ngsiktigt perspektiv.

ELs beslut att tillimpa en langsiktigt stabil kalkylrinta & inte ndgon tillfil-
lighet, utan frdgan var foremal for ingdende dverviiganden frn EI och be-
handling inom ramen for El:s remissforfarande och en hearing som genom-

fordes i juni 2011, Kalkylriintan méste vara ldngsiktigt stabil da nétftreta-
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gens investeringar fordrar langsiktigt stabila villkor. Nétforetagens investe-
ringar har till sin natur en mycket lang livslangd och investeringarna ér
ocksd i manga fall irreversibla. En underskattning av kalkylrintan leder till
underinvesteringar och svérigheter att locka kapital till natverksamheten. Av
El:s beslut framgér att Bl faststillt vad EI ansig var en rimlig nivd pa en
langsiktigt stabil kalkylréinta och det &r uppenbart att det av beslutets orda-
lydelse foljer att kalkylréintan ska vara langsiktigt stabil.

En langsiktigt stabil kalkylrinta kommer, dven om den kan leda till ait nét-
foretagen under- eller dverkompenseras under en viss period, pé langre sikt
att generera en genomsnittlig ersittning som &r i niva med den faktiska ka-
pitalkostnaden, Risken fér dver- eller underkompensation ér betydlig storre
med en kalkylréinta som berfiknas utifrdn mer kortsiktiga prognoser. Anled-
ningen till detta #ir att ekonomin under en fyraérsperiod péverkas av kon-
junktursvingningar och extraordinéra hindelser som &r mycket svéra att
prognostisera. En langsiktigt stabil katkylrinta kan istdllet berdknas med
utgngspunkt i lingsiktiga ekonomiska samband dér behovet av att forutspa
tillfilliga ekonomiska fluktuationer &r betydligt mindre. Fortums argumen-
tation och de expertutlitanden som Fortum inh#mtat grundades sledes pa

att kalkylréintan ska vara lngsiktigt stabil.

Genom overklagandet infor EI en ny tredje variant av kalkylrinta som ald-
rig tidigare varit féremal for diskussion, namligen en kalkylrinta med till-
synsperioden som tidsperspektiv. En sddan berdkning ir inte férenlig med
beslutet, och ir dven i dvrigt behiiftad med flera problem. En kalkyléinta
baserad pa prognoser for en fyradrsperiod har samma svagheter som en
momentan kalkylrinta, som EI har vergett. Denna metod kan slumpméss-
igt sl4 helt fel ver ldnga perioder, och detta 4r frmodligen skalet till att EI
aldrig Svervigt detta alternativ. 1 praktiken innebér detta att EI i efterhand

forssker meddela ett nytt kalkylrintebeslut med nya motiveringar.
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EI har vidare 1atit experterna utfora betrskningar och rimlighetskontrollera
kalkylréntan utifrin det historiska utfallet for vissa &r i tillsynsperioden.
Dessa beriikningar ska ldmnas helt utan avscende, dé det ir en sjélvklarhet
att det 4r de forhallanden som rédde vid beslutet som ér relevanta. I annat
fall skulle prévningen i realiteten dvergh till en efterhandskontroll, vilket

stir i direkt strid med ellagen.

Om El skulle tillitas avvika frin sin tidigare motivering och anfora nya
grunder skulle detta strida mot lagstiftningen och lagstiftarens intentioner,
jft 5 kap. 3 § andra stycket ellagen och dess forarbeten, Det &r uppenbart att
El inte kan #ndra metod under domstolsforfarandet dér El:s beslut provas.
Om El i efterhand skulle f3 4ndra metod strider det dven mot det krav pa
forutsigbarhet som EU-domstolen uttalat 1 mal C-274/08. Detta innebér att
all argumentation grundad pa annat én en 1Angsiktigt stabil kalkylrinta sak-

nar relevans for kammarrittens prévning och ska ldmnas utan avseende.

Den riskftia rintan ska vara lngsiktigt stabil och analysen méste da avse
vad som utgdr en forvintad uthallig nivé, dvs. vad som utgér ett ”jim-
viktslige” pd ling sikt. Fortum har inte ndgon invindning mot El:s metod
att uppskatta den riskfria réintan genom att addera Riksbankens inflations-
mal till den forviintade BNP utvecklingen. Det finns dock eft antal faktorer
som visar att EL:s uppskattade nivd pé den forviintade BNP utvecklingen &r
for 1ag. Enligt Fortum uppgar en langsiktigt stabil nominell riskfri réinta till
4,5 procent.

CAPM-metoden fingar inte upp alla risker som kan vara forenade med en
investering och dérftr gérs vanligen ett sirskilt risktilligg i kalkylen. EI har
med hanvisning till den finska regleringen satt riskpremien till 0,5 procent.
Fortums instéilning &r att risktilligget ska uppga till en procent med hiinsyn
till, forutom illikviditet, de 6vriga risker som dr forenade med en investering
i elnéitsverksamhet, Samtliga experter, forutom Ernst & Young, anser att en

hogre sérskild riskpremie dn den EI tillimpat dr motiverad.
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Framriiknade betaviirden brukar i allménhet justeras genom en s.k. Bloom-
bergomrikning. Justeringen gors for att korrigera for det forhallandet att
betavirdena speglar foretagens historiska risk och inte framtida risker, vil-
ket ligger i linje med att WACC-metoden strivar efter ett framdtblickande
avkastningskrav. Fortums instillning 4r att nitféretagens framtida risk un-
derskattas om inte ndgon Bloombergomrikning gors. Om detta inte sker
méste det beaktas pa annat sitt, t.ex. genom att den sérskilda riskpremien

héjs.

Kreditriskpremien motsvarar vad en lngivare kriver, utéver den riskfria
rintan, som kompensation for att 1na ut pengar. Lptiden ska teoretiskt sett
ta héinsyn till tidshorisonten for investeringar. Réntenivin ska vidare spegla
kapitalkostnaden for ett fristdende foretag. EI har tillimpat en kreditrisk-
premie om 1,49 procent, vilket utgor ett snitt av Ernst & Young och Grant
Thorntons bersikningar. Fortums instéllning #r att en korrekt langsiktig kre-

ditriskpremie bt uppga till minst 1,83 procent.

Vid bestimmande av kapitalstrukturen ska man utga frin marknadsviirde-
ringar av tillgdngar och skulder. Skuldsittningsgraden och riskpremiema &r
sammankopplade och det gir inte att éndra fordelningen mellan eget kapital
och skulder utan att ta hinsyn till hur detta pdverkar risken 1 foretaget. EI
utgick frin nitforetagens bokférda skulder och eget kapital och bestimde
skuldstttningsgraden till 50 procent. Fortums instélining 4r att skuldsétt-
ningsgraden ska baseras pd marknadsvérden och bestémmas till 37 procent,
vilket utgdr genomsnittet av Ernst & Young och Grant Thorntons berdk-
ningar. Inte nigot av experternas utlétanden ger stod for den skuldsitinings-

grad eller metod som EI anvint,

De svenska skattereglerna tillater att tillgAngar skatteméssigt skrivs av
snabbare #n den motsvarande ekonomiska livslingden, Foretagens mojlig-

heter att genom bokslutsdispositioner i viss mén fordela sina skattebetal-




KAMMARRATTEN
1 JONKOPING
Avdelning 1

29
DOM

Mal nr 61-14

ningar dver dren innebér att féretag kan bygga upp obeskattade reserver som
aterfors till beskattning senare ir. Dessa obeskattade reserver kan ses som
en riintefri kredit pa skattebetalningarna och utgdr ett av lagstiftaren etable-
rat incitament for att genomfora investeringar i kapitalkriivande tillgingar.
En tiliilligt inbesparad skatt pa grund av en Sveravskrivning motsvaras av
en latent skatteskuld. Nér de obeskattade reserverna dkar kommer den “ef-
fektiva” skattesatsen att understiga géllande skattesats, men nér de obeskat-
tade reserverna minskar kommer den “effektiva” skattesatsen 6verstiga gél-

lande skattesats.

EI har trots avsaknad av stéd hos experterna tilldmpat en “faktisk” skattesats
om 20 procent vid konverteringen av kalkylrédntan till fore skatt. Forfum
vidhéller att det strider mot ekonomiskt vedertagen metod att 14ta skatte-
missiga dveravskrivningar paverka kalkylréinteberskningen pé det satt E1
gjort. Genom avdraget pa kalkylréntan forsoker EI fordndra sidana skatte-
méssiga forutsittningar for nidtforetagen som anges i lag. Syftet med mdj-
ligheten att géra dveravskrivningar #r att stimulera stora investeringar. Ge-

nom avdraget neutraliserar EI denna i skattelagstifiningen avsedda effekten,

EI hinvisar till de uttalande som Lars Bergman gér i SOU 2014:37 om kal-
kylrantan. Det kan noteras att Lars Bergman inte haft i uppdrag att analysera
kalkylrintan, Lars Bergman utgar fran en riskfii realréinta om tre procent,
vilket &r hogre dn den riinta som tilldimpas i samtliga expertutldtanden. Han
utgér dven, som nétfretagen, fréin att EI faststillt en langsiktigt stabil kal-

kylréinta.

Fortum Aberopar bl.a. utlitanden av professor Kenth Skogsvik den 3 juli
2014, PwC den 9 juli 2014, docent Mattias Ganslandt den 10 juli 2014 och
KPMG den 10 juli 2014.
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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

RATTSLIG REGLERING M.M.

Metod for att faststilla intéikisram

I 5 kap. ellagen finns bestimmelser om forhandsprévning av natforeta-
gens intdkter. Forhandsregleringen innebdr att EL i forvig ska besluta om
intaktsramar for nitforetagen, dvs. de samlade intéikter som ett nétforetag

hégst fir uppbira frén nitverksamheten under en tillsynsperiod.

Avsikten med forhandsregleringen #r att skapa en tkad forutsiigbarhet for
nétforetagen och dess kunder (prop. 2004/05:62 s. 81 och prop.
2008/09:141 s, 31). Regleringen syftar till att natfdretagens verksamhet
ska bedrivas effektivi till 13ga kostnader och sikerstilla att kunden fér
betala ett skiiligt pris for néttjinsten. Vidare ska regleringen bidra till att
ge kunderna en l8ngsiktig leveranssiikerhet och trygga den svenska elfor-
sérjningen. Niitforetagen ska fa stabila och langsiktiga villkor for sin nét-
verksambhet, Yiterligare ett viktigt mal med regleringen &r aft den ska
understédja utvecklingen av en vl fungerande elmarknad (prop.
2008/09:141 s. 58). De tariffer eller modeller som faststills i forvilg ska
utformas sa att nédvindiga investeringar i nédten kan goras pé ett sétt som
gor det méjligt att sikrea néitens funktion (Europaparlamentets och rddets

direktiv 2009/72/EG artikel 37.6.a).

Forhandsregleringen innebir siledes att det i forviig gtirs en skélighets-
bedémning av néitforetagens intéikter. Denna prévning innebér inte att det
gors ndgon beddmning vad giller de kundspecifika néttarifferna, Dessa

regleras i 4 kap. ellagen (prop. 2008/09:141 s. 100).

Betriiffande skilighetsbedtmningen ségs i férarbetena att det inte har
kommit fram skil att fringd den grundprincip som angavs i divarande
4 kap. 1 § forsta stycket ellagen. Nittarifferna ska sledes ven 1 fortsitt-

ningen vara utformade sé att nétforetagets samlade intikter frin nétverk-
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samheten #r skiliga i forhdllande till dels de objektiva forutsitiningarma
att bedriva niitverksamheten, dels nitforetagets sitt att bedriva nétverk-
samheten. Vidare sigs att for att forhandsregleringen ska fungera i prak-
tiken kriivs tydliga regler for utformningen av intédktsramen och ett regel-
verk som &r mer forutsigbart sin hittills tillimpade metodkriterier och

bestimmelser for skilighetsbeddmningen (prop. 2008/09:141 s. 58).

Det har siledes varit avsikten vid 6vergdngen till férhandsprévning att
niirmare ange grunderna for skélighetsbeddmningen. Detta har gjorts ge-
nom bestidmmelser i ellagen och i kapitalbasforordningen om hur intékgs-
ramen ska beriiknas. De bestimmelser som finns i ellagen och kapitalbas-
forordningen om berdkningen av intdktsramen utgor siledes grunden for

den skilighetsbeddnming som ska goras.

15 kap. 6 § cllagen finns en grundliggande bestimmelse om berékning
av en intdktsram. Bestimmelsen anger att intéiktsramen ska técka skiiliga
kostnader fSr att bedriva verksamheten under tillsynsperioden och ge en
rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten

(kapitalbas).

Yiterligare bestimmelser om berékningen finns i 5 kap. 7 -9 §§ ellagen.
Dir anges bl.a. foljande. Hinsyn ska tas till kvaliteten i sittet att bedriva
nitverksamheten och bedémningen av kvalitet ska kunna medftra en
kning eller minskning av vad som anses vara rimlig avkastning, Skéliga
kostnader dr kostnader f&r en dndamaéisenlig och effektiv drift av en nit-
verksamhet med likartade objektiva forutsdtiningar. Kapitalbasen ska
beriknas med utgangspunkt i de tillgingar som nétforetaget anvéinder for
att bedriva nitverksamheten och hansyn ska tas till investeringar och av-

skrivningar under tillsynsperioden.

I kapitalbasforordningen finns bestimmelser om berdkning av intiktsram

i 7 och 9 — 12 §§. Dessa handlar om niir en tillgang ska ingd i eller utgd
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ur kapitalbasen, hur virdering av kapitalbasen till nuanskaffningsviirde
ska goras samt hur foréndringar i prisléiget ska beaktas vid berdkning av

kapitalbasen.

De bestimmelser som inforts i ellagen och kapitalbasforordningen for att
fortydliga hur skilighetsbedémningen ska goras handlar om hur en in-
tiktsram ska beriiknas, vad intiiktsramen ska ticka och vad som ska beak-
tas vid berfikningen. Dessa bestimmelser om beriikning #r regler om vad
som ska beaktas vid skiilighetsbedémningen. Denna innefattar inte endast
en matematisk beridkning. Fér att berdkningen ska kunna genomf{tras
kr#ivs #iven juridiska och ckonomiska §verviganden t.ex. avseende vad
som utgdr en skiilig kostnad och vilken niva pa kalkylrintan som ska

tilldmpas.

EI ska pa forhand beriikna och faststilla en intiktsram for nétforetagen.
Ett sddant bestut ska foregds av att EI inom ellagens ramar berfknar en
total intakt under tillsynsperioden. En sddan beréikning kriiver, enligt
prop. 2008/09:141 s, 35, kvantitativa och kvalitativa metoder samt inklu-
derar prognoser. Det kr#ivs dven ett stort antal uppgifter och antaganden
om de forutsittningar som kommer att giilla for den enskilda nitverk-
samheten under tillsynsperioden, For att kunna faststélla intéktsramar
kriivs omfattande och relativt komplicerade berfikningar for ett stort antal
nitforetag. For att dstadkomma detta ir det, som EI anfort, nédvindigt att
anviinda sig av generella berfkningsmetoder for att berdkningen ska bli
fSrutsigbar och hanterbar. Regleringen bygger dessutom pa den forut-
sittningen och bl.a. dédrfor anges ett uttryckligt krav i 5 kap. 3 § ellagen
att BI i sitt beslut ska redovisa de metoder som anviinds for att faststilla
intaktsramen. Metoden fér att berfikna en intiéktsram innefattar siledes en

skélighetsbeddmning,

Vid faststillandet av en intdktsram méste kapitatkostnader, 16pande kost-

nader samt kvalitet beaktas, Det méste dven goras berdkningar avseende
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kapitalbas, avskrivningar, avkastning, paverkbara och opéverkbara 16-
pande kostnader samt effektiviseringskrav (jfr figur pd s. 1591 SOU
2007:99).

1 forarbetena gors uttalanden i ansiutning till olika delar av berékningen,
avseende hur en metod bor utformas. Vad giiller berikning av kapitalba-
sen sigs att denna ska vara utformad sa att berikningen blir rittvisande
mellan olika foretag samt att den ska vara enkel och motsvara hogt
stillda krav pa forutsigbarhet och transparens. Vidare uttalas att vissa
forenklade berdkningsmodeller maste accepteras och att schablonisering-
ar méste tillitas for att gora regleringen enkel och transparent. Metoden
ska vara generellt anvindbar och samtidigt behandla nétforetagen lika

(prop. 2008/09:141 s. 63 - 65, 70— 71 och 77).

El anser att det, oavsett vilken metod som anvinds for att berdkna en
intaktsram, maste goras en skilighetskontroll av berdkningen enligt

5 kap. 6 § ellagen. Nir det géller bedémningen av den totala kostnadsni-
van anser EI att denna ska goras, dels med hinsyn till kundernas intresse
av laga och stabila nittariffer, dels med hinsyn till nétféretagens verkliga

avkastning.

I forarbetena uttalas bl.a. att det dr skiiligheten i nétforetagens intékter
som ska faststillas i f6rhand och inte den enskilda nittariffen for kunden.
Konsumentintresset kan dven fortséttningsvis skyddas genom att skélig-
heten i natforetagens intékter tar sin utgdngspunkt i bl.a. kravet pd ratio-
nalitet och effektivitet i nfitverksamheten samt genom kravet pé att fore-
tagens avgifter ska vara objektiva och icke-diskriminerande (prop.
2008/09:141 s. 31 och 100).

Vad giiller n#tforetagens beriiknade respektive faktiska avkasining uttalas
sammanfattningsvis foljande i foratbetena (prop. 2008/09:141 s. 79 £.)

Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom ramen for intdktsramen in-
nebir inte nddvéindigtvis att denna avkastning ocksd kommer att utgra
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néitforetagets faktiska avkastning i nidtverksamheten. ... For det fall att ett
niitforetag har ligre kostnader i sin nétverksamhet &n vad ramen anger
kommer intdkterna att dverstiga de faktiska kostnaderna i néitverksamhet-
en. S& kan t.ex. vara fallet om nitféretaget bedriver sin verksamhet effek-
tivare 4in vad regleringen forutsitter eller om intéktsramen av olika an-
ledningar far en allt fér generds utformning. Under dessa forhallanden
kan niitforetagets faktiska avkastning komma att Sverstiga vad som ér
berdknat som en rimlig avkastning i nidtverksamheten. ... Regeringen
anser att regleringen kan ge osnskade effekter om niitforetagens verkliga
avkastning i férhallande till omséttningen blir hogre eller ligre &n den
beriknade avkastningen som ingér i intdktsramen och en sédan avvikelse
inte skiligen kan motiveras. Om det skulle visa sig att tillsynsmodellen i
framtiden ger enskilda nitfdretag en faktisk avkastning pa omséttingen
som regelmiissigt dverstiger eller understiger den berdknade avkastning-
en i intiktsramen, finns skil att dterkomma 1 denna fraga.

Anledningen till att EI ansett det nddvéndigt att justera sina ursprungliga
berikningar enligt schablonmetoden #r att dessa bedomts leda till Sver-
gingseffekter som medfor verkompensation till nitfretagen. EI har
pekat pa beriikningen av kapitaikostnadema som orsaken till detta. EI
anser sig ha betydande utrymme att hantera detta problem genom juste-

ring av berfikningarna.

Niir det giller metoder for att berikna kapitalkostnader méaste vissa dver-
gripande val goras, bl.a. om berdkningen ska bygga pa ett formogenhets-
bevarande eller ett kapacitetsbevarande perspektiv, hur vérdering av kapi-
talbasen ska gdras och vilken metod for att berfikna kapitalkostnaderna
som ska anviindas (prop. 2008/09:141 s. 70 ff. och SOU 2007:99 5. 161
ff.).

Schablonmetoden bygger pa ett kapacitetsbevarande perspektiv. 1 scha-
blonmetoden virderas kapitalbasen till ett nuanékaffningsvéirde och kapi-
talkostnaderna beriiknas med real annuitetsmetod. Annuiteten beréknas

utifrin reglerméissiga avskrivaingstider och faststilld kalkylrénta,

I friga om anvindning av fsrmogenhetsbevarande eller kapacitetsbeva-

rande perspektiv anser EI att den metod som ska anvéindas 1 olika grad
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kan bygga p det kapacitetsbevarande perspektivet. Lagens forarbeten
(prop. 2008/09:141 s. 71 {f.) foresprakar dock uttryckligen ett kapacitets-
bevarande perspektiv. Det kan noteras att regeringen #ven senare varit
tydlig med att detta perspektiv ska gilla ocksa fortsittningsvis (jlr EIR
2014:09 s. 35).

Fér virdering av kapitalbasen har i huvudsak tvé tdnkbara alternativ dis-
kuterats i lagens forarbeten, nuanskaffningsvirde respektive dldersjuste-
rat nuanskaffhingsviirde. Regeringen anforde i propositionen att det krévs
ytterligare ntredning i denna fréga och ville att lagens bestdmmelser
skulle kompletteras med ett bemyndigande till regeringen att meddela
nirmare foreskrifter angdende valet av véirderingsmetod i detta avseende.
Nagon ritt till subdelegation foreslogs emellertid inte (prop. 2008/09:141
s. 72 £.). Sadana foreskrifter finns nu i kapitalbasférordningen. Dessa
bygger p ett forslag fran EI (EIR 2009:09} och anger att tillgdngarna
som ingdr i kapitalbasen ska vérderas till nuanskaffningsvirdet och att
detta kan goras med fyra olika metoder. Varken i kapitalbasférordningen

eller i El's forslag anges att en &ldersjustering ska goras.

De fyra metoder for att berdkna kapitalkostnaderna som némnts i forarbe-
tena r nominell linjir, nominell annuitet, real linjir och real annuitet. EI
har i dverklagandet anfort att det inte uttryckis nagon preferens for viltken
metod som ska anviindas och att EI i vart fall kan tillimpa ndgon av me-
toderna real linj#r eller real annuitet, Bide i SOU 2007:99 (s. 196) och i
prop, 2008/09:141 (s. 76 f.) uttalas dock att valet av metod nér det géller
elitsverksamhet normalt stir mellan den nominella linjira metoden och
den reala annuitetsmetoden. Det siigs vidare att bida dessa metoder ar
mjliga att tilkimpa. Real annuitet dr den metod som anvénts av EI tidi-
gare. Den reala linjira metoden och den nominella annuitetsmetoden dis-
kuteras over huvud taget inte i forarbetena som tinkbara alternativ. Till-
l#mpning av en real linjir metod torde dessutom kréva uttryckliga regler

avseende ldersbestdmning och beridkning av kapitalforslitning (jfr {or-
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ordningen (2014:35) om faststillande av intdktsram pa naturgasomridet
och EIR 2014:09). Nagra sidana regler finns inte f6r den nu aktuetla till-

synsperioden.

Kalkylrdnta

Enligt 5 kap. 6 § ellagen ska intiktsramen ge en rimlig avkastning pé det
kapital som krévs for att bedriva verksamheten (kapitalbas). Vid faststil-
landet av intdktsram méste siledes en skilig avkastning i ndtverksamhet-
en bestiimmas. En rimlig avkastning motsvarar den avkastning som
fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk fa tillgﬁng till kapital for investeringar. Vid bedomningen av vad som
ska avses med likartad risknivé bér beaktas att nétforetagen bedriver en
verksamhet ddr ansiutningsskyldighet som huvudregel rdder, men ocks
en monopolverksamhet dér kostnaderna i huvudsak far foras vidare till
kunderna och diirmed innebir en forhallandevis 14g investeringsrisk

(prop. 2008/09:141 s. 79 och 102),

Vid beddmningen av rimlig avkastning b6r man utgd frin att avkastning-
en i nitverksamheten ska motsvara vad som beddms som normalt f6r
konkurrensutsatt affirsverksamhet med motsvarande riskniva. Vad som
kan anses vara en likartad riskniva bor bedmas med beaktande av att
nitforetagen verkar under delvis andra forutséttningar 4n foretag inom
andra branscher. Speciellt fér nitforetagen dr bl.a. anslutningsplikten, det
mycket stabila kundunderlaget samt det faktum att intikterna 4r reglerade
eftersom foretagen har monopol pé sin verksamhet, En viktig faktor som
okar risken for nitforetagen dr bestimmelserna om avbrottserséttning i
10 kap. ellagen. Avbrottsersiittningen kan uppga till betydande belopp
vid stérre elavbrott (SOU 2007:99 s. 197).

Beréikningen av kalkyliintan utgér en del av schablonmetoden. Kalkyl-
rintan anvinds for att berikna den del av intiktsramen som ska ticka en

rimlig avkastning pd kapitalbasen, Eftersom en real annuitetsmetod an-
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véands for att bersikna kapitalkostnaderna, berfiknas inte ett sirskilt belopp
for avkastningen. I stéllet berfiknas, med utgdngspunkt frin kalkylrantan
och de tillimpade avskrivningstiderna, en annuitetsfaktor som anvinds
for aft beriikna de totala kapitalkostnaderna. Enligt den metod EI anviint
ska samma kalkylréinta gilla for samtliga néitforetag. Kalkylrdntan ska
vara tilleicklig for att samtliga nétforetag ska kunna attrahera kapital for
investeringar och uppnd en rimlig avkastning p4 kapitalbasen. Vid be-
stimmande av kalkylrintan ska nitforetagen betraktas som fristdende

foretag dven om de figs av en kommun eller ingdr i en koncern.

I frarbetena stgs att en rimlig avkastning méste berfiknas utifrin veder-
tagna ekonomiska metoder. P4 sé sitt mojliggors den nddviindiga jAmfo-
relsen mellan olika placeringsalternativ. Ndtmyndigheten har tidigare
utgatt frdn den s.k. WACC-metoden (Weighted Average Cost of Capital)
for att bedtma en skélig avkastning i nitverksamhet. Regeringen ansig
att det bor vara ett stillningstagande for EI om WACC-metoden fortséitt-
ningsvis ska anvéndas, liksom hur de olika variabelviirdena i s fall ska
viktas (prop. 2008/09:141 s. 79).

EI har under arbetet med forhandsregleringen aviserat en avsikt att kal-
kylr#intan #ven i fortsittningen ska beriknas med WACC-metoden (EIR
2009:09 s. 12). Denna avsikt bekriftades dven i ElL:s slutrapport infér den
forsta tillsynsperioden (EIR 2010:24 s. 5). I EIPM 2011:07 har El slutlig-
en redovisat sin uppfattning om vad som 4r en rimlig kalkylranta, I detta
PM uttalas #ven uppfattningen att kalkylréntan ska anvindas for hela

tillsynsperioden.

For att komma fram till en rimlig kalkylréinta har EI tagit in underlag frén
olika konsulter och experter. EI har dven sarskilt utrett frigan om skatte-

missiga veravskrivningars effekt pd kalkylréntan. Dessutom har EI gjort
en egen analys avseende ndgra av parametrarna i WACC-metoden for att

bedéma vilken niva pd kalkylrintan som #r rimlig. Ddrvid har EI justerat
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experternas forslag avseende véirdet p4 fem av parametrarna. EI har dér-
efter sammantaget kommit fram till att en rimlig kalkylréinta for tillsyns-

perioden ir 5,2 procent.

I bilaga 4 till EIPM 2011:07, Analys av parametrar i kalkylrinteberdk-
ningen m.m., anges att WACC-metoden och CAPM-metoden (Capital
Asset Pricing Model) har anvénts for tillsynsperioden 2012 —2015. El
har, eftersom de av konsulterna foreslagna kalkylréintorna skilt sig myck-
et 4t, funnit behov av ytterligare utredning betrdffande de i beriikningen
ingdende parametrarna. 1 bilagan redovisar EI sin syn pé ett antal utvalda
parametrar och hur dessa kan justeras. Dérefter gor El olika berdkningar
utifrén konsulternas ingéngsvirden och justerar fem parametervéirden.

Medelvirdet for dessa berikningar blir 5,2 procent.

Nitforetagen uppfattade det som att EI valt att tillimpa WACC-metoden
for att beridkna kalkylriintan och hade inga invéndningar mot detta. For-
tum har utformat sitt verklagande till forvaltningsrétten med utgangs-
punkt frin att WACC-metoden har anvints och ifrigasatt viirden pé olika

parametrar i berkningen.

Forvaltningsritten har i den éverklagade domen funnit att en rimlig kal-
kylrinta #r 6,5 procent, For att komma fram till detta har frvaltningsrat-
ten tagit stéllning till vissa av de i WACC-metoden ingéende parametrar-
na. Avseende andra parametrar har fSrvaltningsritten inskrinkt sig till

vissa allminna uttalanden.

I forarbetena har lagstiftaren tydligt uttalat att en rimlig avkastning méste
beriknas utifran vedertagna ekonomiska metoder och att detta 4r sa
sialvkiart att det inte behdver uttryckas i lagtexten. Det har emellertid

lzmnats &ppet vilken metod som ska anvindas (prop. 2008/09:141 5. 79).
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Ett etablerat sitt att berikna kalkylr#inta dr att anviinda ett vigt genom-
snitt av avkastningskraven for olika kapitalslag, en s.k. WACC. Hur det
praktiskt ska goras beskrivs pd delvis olika siitt. EI har i sina rapporter

och PM redogjort for hur berdkning av en WACC ska goras,

I WACC-metoden stills aktiegarnas och léngivarnas avkastningskrav i
relation till deras respektive andel av det totala kapitalet. Storleken pé
kalkylrintan beror siledes pa 13ngivares och dgares avkastningskrav samt
foretagets kapitalstruktur. Avkastningskravet for lanat kapital utgors av
den rénta som en léngivare kriver for att 1ana ut pengar till foretaget. Det
avkastningskrav som #garen stiller motsvarar den kompensation som
4garen vill ha for att investera kapital. Detta kan beriknas med CAPM-
metoden. Vid berdkningen av intiktsramen anvéinds en real kalkylriinta
fore skatt. Eftersom de berdkningar som gjorts med WACC-metoden ger
en nominell réinta efter skatt, omriknas kalkylréntan i flera steg och med

olika metoder.

Vid berikning inom WACC-metoden prévas en rad olika faktorer sisom
riskfii rénta, kreditriskpremie, niitforetagets betavirde, marknadsrisk,
kapitalstruktur, skattesats m.m. Nir det giller att bestimma viirdet pd
dessa olika parametrar kan olika berikningsmetoder anvindas. Vidare
kan bedtmningen goras med olika utgéngspunkter, t.ex. vilket tidsper-
spektiv som kalkylriintan ska avse. De metoder och utgdngspunkter som
viljs for att bestimma viirdet pi parametrarna 4r av avgorande betydelse

for vilket slutligt virde som faststélls for kalkylrédntan.

I prop. 2008/09:141 s. 79 konstaterar regeringen att ingen allvarlig kritik
har riktats mot nitmyndighetens val att anvinda WACC-metoden. Dére-
mot rider olika meningar om olika variabelvirden i metoden, exempelvis
vad som #r en riktig betakoefficient, marknadens riskpremie m.m. Det
framstir som sannolikt att det inte dr metoden i sig utan bedémningen

och viktningen av olika faktorer som kommer att foranleda meningsskilj-
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aktigheter. Det bor dven fortsittningsvis vara ett stillningstagande f6r EI
om WACC-metoden ska anviindas, liksom hur de olika variabelvirdena i

s fall ska viktas.

S4 som WACC-metoden beskrivs i ELs PM och rapporter samt i exper-
ternas utlatanden forutsitter metoden att det faststéills virden pd de olika
parametrar som ingdr i mefoden. Dessa viirden anviinds sedan for att be-
rikna en kalkylréinta med forutbestimda matematiska formler. Den be-
démning och de dverviganden som gors inom metoden avser saledes
vilket virde pd parametrarna som #r rimligt. Det &r #ven pa detta sitt me-
toden anviinds inom andra omraden och av andra myndigheter, t.ex. Post-

och telestyrelsen.

KAMMARRATTENS BEDOMNING

Allmdnt om lagstiftning och bevisning

EI har i ett uttalande den 10 december 2013 anfort att det &r helt orimligt
med en si otydlig lagstifining, att grundldggande principer om hur el-
nitsavgifterna ska sittas méste avgodras i domstol. 1 verklagandet har EI
anfort att regleringen dr synnerligen ¢versiktlig i fidga om den nérmare
metoden for faststiillande av skiliga kostnader. Framfor allt bestédms inte
genom regleringen hur nitféretagens kapitalkostnader ska beréiknas, Lag-
stiftaren har inte uttryckt ndgon preferens for en viss metod. Det har
dverlimnats till EI att bestimma hur beriikningen ska ske. El konstaterar
dven i ett yttrande att uppskattningarna av rimlig kalkylrinta/WACC va-

rierar betiinkligt beroende pa vilka premisser experterna utgér ifrén.

1 lagens forarbeten (prop. 2008/09:141) fors en allmén diskussion om
tinkbara beriikningsmetoder och om hur olika svirigheter kan hanteras.
Uttryckliga besked i centrala frégor saknas daremot. EI tolkar detta som
ett laingtgdende bemyndigande att finna metoder for att faststélla en in-

tiktsram som ska tiicka skiliga kostnader for att bedriva nitverksamhet
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under tillsynsperioden och ge rimlig avkastning pé det kapital som krévs
for att bedriva verksamheten (kapitalbas). EI fiister mycket stor vikt vid
clkonsumenternas intressen och anser att alla berfikningar, oberoende av
vilken metod som anviints, ska kompletieras med en skiilighetskontroll.
Nu tillimplig lagstifining har kommit till forst efter det att EU-
kommissionen vickt talan mot Sverige med pastiende att Sverige under-
1atit att uppfylla sina skyldigheter enligt elmarknadsdirektivet. Vid re-
missbehandling av forslaget till nu gillande utformning av ellagen (prop.
2008/09:141) efterlyste bl.a. EI tydligare bestimmelser angdende skiilig-
hetsbedémningen (prop. s. 60). Betriiffande berikning av kapitalbasen
var remissinstanserna genomgéende kritiska. De foreslagna bestimmel-
serna ansdgs otillrickliga och otydtiga (prop. s. 69 f.). En central frga
for kammarritten blir inledningsvis att avgdra om EI dverskattar det ut-
rymme for egna verviiganden och losningar som eflagen ger myndighet-
en samt om skilighetsbed6mningen 4r inbyggd i de anvisningar som
finns i ellagen och kapitalbasforordningen eller ska ske genom en helt

fristdende provning.

Kammarritten anser inte att bevisfrgor pa ndgot avgorande sétt kan pa-
verka de stillningstaganden som méste goras avseende dvergdngsme-
toden och kalkylrintan. I den man bevisfrigor aktualiseras tillimpar
kammarritten allménna forvaltningsrittsliga principer. Att faststélla
ndgra sirskilda principer som ska gilla vid tillimpning av bestimmelser-

na i 5 kap. ellagen kan inte komma 1 friga.

Metod for att faststéilla intdktsramen

Bestimmelsen i 5 kap. 6 § ellagen utgor den grundliggande regeln om
hur en intéiktsram ska beriiknas. Intidktsramens storlek styrs dock dven av
andra bestimmelser i S kap, ellagen och i kapitalbasférordningen. Om
metoden utformas si att berikningen gors i enlighet med de kriterier som
anges i lagen och dess forarbeten samt kapitalbasfrordningen, bor be-

rakningen ocksd ge ett resultat som $verensstimmer med nimnda regle-
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ring, dvs. en intiktsram som bl.a. ger nitforetaget en skélig kostnads-
tickning och en rimlig avkastning pa kapitalbasen. Uppfylls detta fir
dven kundernas intresse av 14ga och stabila nétavgifter och behovet av
nddviindiga investeringar i elnétet anses vara beaktat. Den skiilighetsbe-
démning som ska goras innebir endast att en intiktsram ska beriknas
utifrén de kriterier som anges i regleringen. Sa som regelsystemet har
utformats finns det séledes inte utrymme for ndgon sddan ytterligare ski-
lighetskontrol! som EI foresprdkar. Om avsikten med ellagen ir att ge EI
sddana utomordentligt vidstrickta befogenheter som myndigheten anser
sig ha, hade det varit nddviindigt att pa ett tydligt sitt ange detta direkt i
lagtexten. Mbjligheten att dstadkomma dndringar genom dverklagande
skulle med El:s tolkning av lagen i flera avseenden bli nirmast illusorisk.
Myndighetens befogenhet att faststilla intéktsram skulle dérmed bli be-
roende av dess egen tolkning av forarbeten som ndjer sig med att redo-

visa olika tinkbara metoder for erforderliga berikningar.

Diremot ger reglerna utrymme for att de berdkningar som ska goras {or
att faststilla intiktsramen kan utformas p olika sétt. Bestimmelserna i
ellagen och kapitalbasforordningen tillsammans med uttalanden i forar-
betena ger dvergripande anvisningar om hur berikningen ska goras. Pa
en mera detaljerad niva finns olika alternativ. En metod kan sledes ut-
formas pa olika sitt utan att den kan siéigas gé utanfor de ramar som regle-
ringen anger. Regleringen ldmnar ddrmed utrymme for att faststilla in-
tiktsramen till olika stora belopp. Som EI anfért utgér dédrfor schablon-
metoden inte det enda méjliga siittet att berfikna den aktuella intiikisra-

mein.

Aven om specifika metodval inte uttryckligen har angetts, ger uttalanden
i forarbetena tillsammans med de bestimmelser som finns, vigledning
for vilka metoder och principer som ska viljas eller dr mojliga att vilja.
Den inriktning som anvisas for beridkningen begrinsar siledes i vissa

avscenden El:s utrymme,
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Eftersom det 4r friga om omfattande och relativt komplicerade beriik-
ningar kan det i praktiken vara svért att ta fram en metod som i alla delar
blir optimalt utformad frin borjan. Det ligger dérfor i sakens natur att en

metod kan behdva omarbetas, forfinas och justeras.

Enligt kammarrittens mening kan dock en betydande forfindring av en
grundligt utarbetad metod inte genomfdras hur som helst (jfr Kammarrét-
ten i Stockholms domar den 29 juni 2010 i mal nr 5270-09 ach 7358-09
samt den 19 mars 2012 i ma! nr 4315-10 och 4316-10). Ett grundlig-
gande krav pa en justering av beriikningsmetod méste vara att justeringen
g6rs inom ramen for det regelvérk som metoden bygger pa. En justering
méste darfor goras med beaktande av de bestimmelser som finns om hur
skilighetsbedomningen ska géras. Om justeringen avser ett tidigare vél-
motiverat stillningstagande bor det krdvas en grundlig utredning och
noggranna dverviiganden. Nitforetagen bdr ges majlighet till insyn och fa
tilifstle att limna synpunkter pa samma sétt som vid utformandet av den

grundliggande metoden.

Det siitt pd vilket kapitalkostnadsbersikningen gors i schablonmetoden
dverensstimmer med de anvisningar och den inriktning for beriikningen
av kapitalkostnaderna som regleringen anger. Aven i évriga delar av be-
rikningen foljer schablonmetoden de ramar som angetts. Berdkningen
enligt schablonmetoden kan dérfor inte sigas strida mot regleringen. Me-
toden 4r dirfor anvéndbar for att berikna en intiktsram som inkluderar
erforderlig skélighetsbeddmning, dven om metoden inte r direkt utpekad

i regleringen.

EI har valt att inte justera sina berikningar inom ramen f6r schablonme-
toden. EI har i stiliet gjort en fristdende justering, bendmnd “dvergéngs-
metoden”. El:s metod {or beriikning av intdktsram utgdrs sdledes av en

inledande berikning med schablonmetoden. Efter att ha jAmfort detta
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resultat med n#tforetagets historiska intéktsniva och bedomt att intéikterna
vid anvéindning av schablonmetoden skulle bli for stora, har EI faststillt
intiiktsramen till de historiska intéikterna plus 6/18 av den med schablon-
metoden framriknade mdojliga Skningen av intékterna. Genom senare
medgivna justeringar gors ett tilligg som innebir att 16pande opéverkbara
kostnader och kapitalkostnader for nya anldggningar i sin helhet medrak-
nas i intaktsramen. Overgéngsmetoden reducerar siledes den intiktsram
som beriknas med schablonmetoden. Avsikten &r att en berfikning enlig
schablonmetoden ska ges successivt genomslag under fyra tillsyns-

perioder.

Vid utformningen av schabionmetoden har EI utgdtt frdn ellagen, kapi-
talbasforordningen och fararbetena till ndmnda lag och forordning. EI
har, efter noggrant genomftrda utredningar, jamforelser och dvervigan-
den kommit fram till vl motiverade stillningstaganden om hur berdk-
ningen ska goras. Detta framgdr av det omfattande underlag i form av
bl.a. promemorior och rapporter som EJ tagit fram. Arbetet med att ta
fram schablonmetoden pagick i dver tvé &r. Nitfretagen och andra in-
tressenter har deltagit i arbetet, som har préglats av ppenhet och forut-
sigharhet. Schablonmetoden har, som niimnts, utformats inom de ramar
som lagstiftaren angett avseende hur skilighetsbeddmningen och berik-
ningen av en intdktsran: ska gijfas. Vidare har schablonmetoden utfor-
mats for att vara langsiktig och generellt anvéindbar. El:s Sverviiganden

och analyser har fiven omfattat elkonsumenternas intressen.

Overgangsmetoden innebir inte en mindre justering av berfikningen en-
ligt schablonmetoden utan en genomgripande forindring av det sétt pd
vilket intiktsramen beriiknas. Enligt kammarriittens mening kraver en
justering av en metod som utarbetats pa det sitt som skett vad géller
schablonmetoden, nya utredningar och vl évervigda stillningstaganden.
Overgingsmetoden har inte foregatts av nagon egentlig utredning och

nigra viil underbyggda analyser eller dverviganden har inte presenterats.




KAMMARRATTEN
1 JONKOPING
Avdelning |

5
DOM 4

Mialnr61-14

Overgingsmetoden har beskrivits som en n6dldsning (se t.ex. Stefan
Yards utlatande den 5 mars 2014). Varken nitféretagen eller andra in-
tressenter har haft mojlighet till insyn eller kunnat limna synpunkter pd
utformningen av Svergéngsmetoden. Den har inte kommit till pd ett

transparent och forutstgbart stt.

Overgangsmetoden #r inte utformad inom de ramar som regleringen
anger for hur skilighetsbedémningen och berdkningen av néitforetagets
intdktsram ska gbras. Den #r 'mtp heller generelit anvéindbar, langsiktig
eller stabil. Att EI hade kunnat utforma schablonmetoden pé eft annat sitt
frin borjan fr inte ett tiflrickligt skil for att tillimpa Svergingsmetoden.
Overgangmetoden kan dérfor inte godtas som en metod for att beriikna

och bedoma néitforetagets intédktsram.

Kammarritten anser sammanfattningsvis att det uteslutande &r schablon-
metoden som ska anvindas for att beriikna nitforetagets intdktsram for
tillsynsperioden 2012 — 2015. Nagon fristdende skilighetskontroll far inte

goras. EL:s dverklagande ska diirfor avslds 1 denna del.

Kalkylrdinta

EI har redan 2009 tillkéinnagett att kalkylrintan ska berdknas med
WACC-metoden. Denna metod #r den enda ekonomiskt vedertagna me-
tod som gver huvud taget har varit aktuell, Det #r dven denna metod som
nidmns i forarbetena och den metod som EI tidigare har anvént sig av.
Fortum far ddrfor anses ha haft fog for uppfattningen att det dr denna
metod som EI ska anviinda sig av vid bestimmande av kalkylrédntan.
Aven forvaltningsriitten har utgtt frin att EI anvéint WACC-metoden och
att det #ir parametrarna i metoden som varit relevanta for att bestéimma

kalkylréintan.

Det forhallandet ait det i forarbetena har uttalats att EI far ta stallning till
om WACC-metoden fortsatt ska tillimpas medfor inte att El kan viilja att
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faststilla kalkylrintan genom tillimpning av en egenhéindigt konstruerad
metod som endast delvis ansluter sig till WACC-metoden. An mindre
kan EI ersitta WACC-metoden med en samlad beddmning utifrdn olika
underlag och dverviiganden utan att visa att detta ar forenlig med ndgon

annan ekonomiskt vedertagen metod.

EI har numera uppgett att den av myndigheten faststéllda kalkylréintan
inte har beriiknats enligt WACC-metoden. EI har inte redovisat konse-
kventa berikningar av kalkylrintan med tillimpning vare sig av WACC-
metoden eller nigon annan ekonomiskt vedertagen metod. Kammarréitten
har redan konstaterat att det inte finns nigot stod vare sig i lag eller i for-
arbeten for den, frin schablonmetoden helt fristdende, skélighetskontroll
som EI anvént for att minska intiktsramen med hjélp av en dvergéngsme-
tod. Nagot sidant stéd finns lika lite vad avser berikning av kalkylrdntan.
En sadan samlad beddmning utifrin olika underlag och dverviganden

som EI gjort kan séledes inte godtas.

Mot bakgrund av det ovan anforda finner kammarritten att den enda me-
tod som kan komma ifréiga for att beriikna och faststilla kalkylrédntan for
tillsynsperioden 2012 — 2015 & WACC-metoden. Detta innebir, till
skillnad frin vad EI har hiivdat, att de i metoden ingdende parametrarna

mdste prévas.

Kammarritten har dvervigt att terforvisa frigan om bersikning av kal-
kyhanta till B for nya berdkningar med angivande av en ekonomiskt
vedertagen metod och fullstdndig redovisning av underlaget for dessa
berskningar pd siitt som t.ex. Post- och telestyrelsen gjort i PTS-ER-
2014:17. Hela syftet med forhandregleringen {or faststillande av intékts-
ramar #r emellertid att skapa forutsiigbarhet for natforetagen och deras
kunder. Med hinsyn till den langa tid som redan forflutit, utan att nétfs-
retagen eller kunderna fitt besked om vilken intéktsram som ska gélla, ér

detta inte lampligt. Ett besiut om aterférvisning skulle endast medfora yt-
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terligare tidsutdriikt och osikerhet, ndgot som varken ligger i EL's eller
nitforetagens intresse. Kammarrdtten anser diirfor att ritten, med tilldm-
ning av WACC-metoden, méste bestimma en kalkylriinta som ska an-

viindas for den aktuella tillsynsperioden.

I domstolarna har parterna dberopat ett stort antal utlatanden frin sak-
kunniga och experter. Dessa redogdr for hur de anser att olika parametrar
i berikningen ska bestimmas och hur en rimlig kalkylréinta ska beréknas.
De har utgdtt frin WACC-metoden men anviint sig av olika berdknings-
metoder for att komma fram till véirden pa de olika parametrarna. De
skillnader som finns i experternas beddmningar visar att anvindning av
WACC-metoden medfor stora syé’n*i gheter och betydande oséikerhetsmo-
ment. Kalkylrintan har siledes beréiknats till meflan 3,9 och 8,1 procent.

Aven nir det giller virdet pd ingdende parametrar finns stor spridning.

Det ovanstdende visar tydligt pd svarigheterna att, med WACC-metoden,
faststilla en rimlig kalkylriinta. Eftersom WACC-metoden bygger pa
uppskattningar av komplicerade ekonomiska forhallanden dr det naturligt
att olika experter kommer till olika slutsatser. Detta innebér inte att ndgon
av dem har ritt eller fel. Samtliga experter synes ha gjort sina bedém-

ningar enligt ekonomiskt vedertagna metoder.

Trots de praktiska svirigheterna ait titfimpa WACC-metoden {or hir
aktuellt syfte méste kammarritten, som inte tar stillning till om sidana
overviganden lmpligen bor goras av en domstol, prova och ange rimliga
vérden pa de i berdkningen ingdende parametrarna. Kammarritten maste
ocksa utfora den slutliga berikningen av kalkylrintan. Kammarréttens
beddmning av vad som kan vara ett rimligt véirde pa parametrarna gors
enbart utifrn parternas argumentation och den bevisning som de har dbe-
ropat, fiimst i form av expertut/itanden. Kammarritten dr hérvid inte

bunden av de parametervirden som EI anvént. Prévningsramen i kam-
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marritten 4r dock, med hansyn till ELs beslut och férvaltningsrittens

dom, begriinsad till en kalkylrinta mellan 5,2 och 6,5 procent.

1 kammarritten har parterna argumenterat utforligt kring frdgan om vilket
tidsperspektiv de anser ska anviindas som utgngspunkt for att faststilla
kalkylrintan. De tidsperspektiv som anvints i de olika berdkningarna dr
en momentan kaikylréinta, en kalkylrinta for perioden 2012 2015, en
kalkylriinta som ska vara stabil under en lngre period och en kalkylrénta
som beriknas i efterhand. Frigan om vilket tidsperspektiv som anléggs

har stor betydelse for nivin pa den slutliga kalkylrantan.

Experterna har i sina utlatanden utgatt frin olika tidsperspektiv. I flera
utldtanden gors alternativa beriikningar med olika tidsperspektiv som
utgangspunkt. Det synes siledes inte finnas nigot hinder for att med eko-

nomiskt vedertagen metod tillimpa olika synsiitt i denna fraga.

Av ELs beslut och bilagor kan inte utlisas om EI ansett att kalkylréntan
ska vara langsiktigt stabil eller inte. EI har dock uttalat att det &r Snskvirt
att kalkylriintan inte varierar mycket mellan tillsynsperioderna. Av hand-
lingarna i mélet i forvaltningsritten fraingér att nitforetagen hela tiden
har utgétt fran att E anlagt ett langsiktigt perspektiv och ansett detta vara
korrekt, Féretagens argumentation och bevisning har utformats med
denna utgingspunkt. EI har inte ndgon géng fore sitt kompletterande ytt-
rande till kammarritten i mars 2014 hivdat att det langsiktiga perspekti-
vet skulle vara felaktigt. Forvaltningsratten har dessutom utgétt frén att
parterna varit 6verens om att kalkylrintan ska bestimmas utifran ett lang-

siktigt perspektiv.

Det dvergripande syftet med firhandregleringen 4r att skapa forutséigbar-
het for nitforetagen och deras kunder (prop. 2008/09:141 s, 31). Nét{ore-
tagen ska ocksé fa stabila och ldngsiktiga villkor for sin nitverksamhet

(prop. 2008/09:141 s. 58). I Europaparlamentets och ridets direktiv
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2009/72/EG art. 37.6.a anges sirskilt att nddvindiga investeringar i néiten
ska kunna géras for att siikra nétens funktion (jfr fiven EU-domstolens
dom i mé!l C-274/08 p. 38). En investering i elniit har en mycket lang
investeringshorisont, vilket krfiver att nivan pa avkastningen kan bed6-
mas pé liingre sikt med viss forutstigbarhet. Utredningen i mlet ger st6d
for att en stabil kalkylrénta skulle ha positiv effekt pd nitforetagens vilja
och formaga att gora de investeringar som krévs. Vidare framgér av ut-
redningen att om kalkylrinta bestiims med ett kortsiktigt perspektiv kan
intiktsramen komma att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna. Mot
bakgrund av det anforda anser kammarritten att det for tillsynsperioden
2012 2015 4r rimligt och i verensstimmelse med forhandsregleringens
syfle att anldgga ett [angsiktigt perspektiv nir de parametrar som krévs

for att berikna den regulatoriska kalkylriintan faststalls.

Kammarritten redovisar i det féljande sin uppfattning om rimliga véirden
p4 de i WACC-metoden ingéende parametrarna for tillsynsperioden 2012
—2015. Kammarritten forutsitter att El's instélining ir att parametrarna,
nér berikningarna ska géras pa det séitt som kammarritten bestdmt, ska
ha det viirde som EI anviint i bilaga 4 till EIPM 2011:07. Vid bergkning-

arna har kammarritten anvént samma beriikningssitt som EI tillimpat.

Kapitalstruktur

Finansieringen i ett foretag sker genom eget kapital och an,  WACC-
metoden stills aktieigarnas och lngivarnas avkastningskrav i relation till
deras respektive andel av det totala kapitalet. F6r beréikning av kalkylrén-

tan behsver dirfor nitféretagens kapitalstruktur beddmas.

Bland experterna finns en bred enighet om att det inte r nétforetagens
faktiska skuldséttning som ska beaktas utan foretagens optimala kapital-
struktur, dvs. den kapitalstruktur som aterspeglar vad ett effektivt natfo-

retag bor ha. En sdan kapitalstruktur ska minimera n#tforetagets vigda
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kapitalkostnad. Vidare #r experterna eniga om att kapitalstrukturen ska

baseras pa marknadsvirden och inte pA bokforda virden.

Experterna har valt ut tillrickligt stora och viiletablerade foretag med
shdan utvecklad finansforvaltning att de kan styra kapitalstrukturen mot
det optimala och jamfort dessa foretag. Trots att experterna anvint sig av
samma ekonomiska metod kommer de fram till olika vérden, ca 25 — 50

procent. Skillnaden kan till viss del bero pa val av jimforelsebolag.

EI anser att jimforelseforetagen har en hogre risk dn nétforetagen och gor
dirfor sin jimforelse med utgdngspunkt frén bokforda viirden. EL anser
att 1ag risk och stabila intikter bor leda till att ctt rationellt foretag har en
relativt hog skuldandel, EI har dérfor utgatt fran en skuldandel om 50

procent.

I experternas utlitanden har kapitalstrukturen baserats pd marknadsvér-
den och inte pd bokforda virden. Kammarritten instimmer i fOrvalt-
ningsrittens bedomning att ET utan erforderligt stod fringétt ekonomiskt
vedertagen metod nir skuldandelen beréiknats hogre med hidnvisning till

bokforda virden.

Fortum anser att skuldandelen ska bestimmas till 37 procent. Detta utgér
ett genomsnitt av den nivd som Ernst & Young och Grant Thornton an-
gett i de utldtanden som EI tagif in infor sitt beslut. EI har inte limnat
nagon uiredning som motsiger att denna niva dr rimlig. Kammarrétten
anser darfor att en skuldandel om 37 procent ska anvindas vid berdkning

av kalkylréntan.

Riskfri réinta
Med riskfri réinta menas den forvintade avkastningen fién riskfria inve-
steringar. Det finns emellertid inte nigra sddana investeringar eftersom

varje investering medfor risker, Den riskftia réntan anses vara den minsta
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avkastning som en investerare kan krdva. I WACC-metoden ingér den
riskfria rintan i beréikningen bade vid bestdimmandet av kostnaden for

lanat kapital och kostnaden for eget kapital.

Vid bestimmande av viirdet p riskfii réinta har tidsperspektivet stor be-
tydelse. Den riskfria rinta som anvénds i WACC-metoden ska spegla
investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen bér dérfor baseras pd en

loptid som sammanfaller med investeringens livslingd.

Experterna har anvint sig av flera olika metoder och berdkningssétt for
att uppskatta ett rimligt virde pé den riskfria riintan. De flesta experter

baserar sina beddmningar pa olika statsobligationer med olika l6ptider,
men Aven andra metoder forekommer. Harutover gors olika skattningar

och berdkningar.

EI har anvént en metod som innebir att den riskfria rintan bestdms ge-
nom att den langsiktigt forvintade utvecklingen av BNP adderas till
Riksbankens lngsiktiga inflationsmal. EI har dérvid kommit fram till en

nominell riskfri rinta om 4 procent, BNP-utveckling 2 procent och infla-

tion 2 procent. Fortum har inte ndgon invindning mot metoden men anser

att tillviixten av BNP i stillet bdr uppskattas tili 2,5 procent. De experter
som uftalat sig angdende den lingsiktigt forvintade BNP-utvecklingen ir
inte eniga, Kammarritten finner inte skéil att fringa EL's bedémning i

nagon del, Den riskfria rénta som ska anviindas 4r dérmed 4 procent.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska spegla nitforetagens kostnader for att skaffa kapi-
tal p& kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den rénta, utGver
riskfri rénta, som en langivare kriiver. Den ska beakta forvéntad kostnad
for framtida lanefinansiering, dvs. néitforetagets 1angsiktiga uppla-

ningskostaad.
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EI har i sina berikningar tiliimpat en kreditriskpremie om 1,49 procent,
vilket #r ett genomsnitt av vad Ernst & Young och Grant Thornton har
foreslagit. Fortum hévdar aft eftersom Ernst & Young har beddmt en
momentan kreditriskpremie #r denna for 13g i ett 14ngsiktigt perspektiv.
Fortum anser att en lingsiktig kreditriskpremie &r minst 1,83 procent,
vilket #r den premie som Grant Thornton férordar. Experterna har anvént
ett flertal olika metoder och i sina berfikningar kommit fram till en kredi-

triskpremie som ligger mellan 0,5 och 3,5 procent.

Beddmningen av kreditriskpremien ska goras med ett lAngsiktigt perspek-
tiv. Skillnaderna i experternas beddmning beror till stor del pa att de haft
olika utgdngspunkter i detta avseende och beddmt foretagens kreditrating
olika. En lingre 16ptid pa en kredit motiverar vanligtvis en hogre risk-
premie. De experter som anvint ett 1ngsiktigt perspektiv har kommit
fram till en hégre riskpremie dn den som El har anvéint. Kammarritten,
som tagit stillning for ett 1angsiktigt perspektiv, anser att det ar rimligt att
anviinda en kreditriskpremie om 1,83 procent vid berdkning av kalkylrin-

tan.

Marknadsriskpremie
Kammarritten har med ledning av Emnst & Young och Grant Thorntons
ursprungliga virden, som inte ifrigasatts, berfiknat marknadsriskpremien

till 4,735 procent.

Betavirde

Beta #r ett vedertaget matt pd systematisk risk och anger hur riskfylld
investeringen &r i forhallande till genomsnittlig riskinvestering. Mark-
nadens betaviirde #r 1. Betavirden under | innebir en ligre risk 4n mark-
nadsgenomsnittet. Ett enskilt foretags betaviirde speglar sdledes foreta-

gets risk i forhallande till marknadens risk.
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De flesta experter har bedmt betaviirdet genom historisk regressionsana-
lys. Detta synes vara ett etablerat tillviigagangssitt. Experterna har stude-
rat olika f6retag, anvint olika index, tillimpat olika métfrekvenser och
anvint olika linga métperioder. Detta har lett till att betavérdena skiljer
sig at. Betavéirden som #r berfiknade utifrdn historisk regressionsanalys
omriknas i olika steg for att fa fram ldmpliga jimforelsevirden. Det finns

olika uppfattningar om hur detta ska goras.

Négra experter anvinder en s.k. Bloombergomrikning vid berdkningen
av betavidrdet. Detta motiveras av att betavirdet for ett foretag tenderar

att rora sig mot marknadens snitt, dvs. betavirde 1. Effekten av en
Bloombergomrikning &r att fSretag med ett betavéirde under 1 firen
hogre kalkylriinta eftersom betavirdet justeras uppat mot 1, vilket innebir

att kostnaden for eget kapital okar.

EI anser inte att ndgon Bloombergomrakning ska goras och har darfor
justerat Grant Thorntons berdkning i detta avseende. EI har konstaterat
att nitforetagen har ett betavirde under I och att en Bloombergomrék-
ning da innebdr att riskerna forviintas 6ka med tiden. EI beaktar att nitfo-
retagen har monopol och anser att branschen &r vil etablerad samt att
riskerna #r vl kiinda och [aga. Fortum anser att Bloombergomriikning
ska gbras for att inte den framtida risken ska underskattas. Om nigon
omrikning inte grs, méste detta kompenseras pd annat sétt t.ex, genom

en héjning av den sérskilda riskpremien.

Det finns inget entydigt stod for att gora en Bloombergomrikning. Det dr
ungefir hilften av experterna som foresprakat en sddan omrikning. Det
finns visst stéd i utredningen for att nitforetagens betavirde, p.g.a. mo-
nopolsituationen och lag risk, inte rér sig mot genomsnittet pd aktie-
marknaden. Kammarritten finner att det inte har kommit fram tillrtickliga
skl for att gora en Bloombergomrikning av betavirdet. Betavirdet bor

darfor bestimmas till ett genomsnitt av Ernst & Youngs och Grant
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Thorntons virden med beaktande av ELs justering av sistndmnda vérde.
Kammarritten har berknat detta genomsnitt till 0,38. Vid omrékningen
av detta viirde har kammarritten anvint den skuldsittningsgrad om 58,73
procent som fBljer av den kapitalstruktur som kammarritten tidigare fun-
nit rimlig. Det betaviirde som ska anviindas blir dd, med den omréaknings-

metod som EI tillimpat, 0,544.

Sarskild riskpremie

Den s#rskilda riskpremien anvénds for att finga upp icke-systematiska
risker och utgér ett tilliigg till avkastningen pé eget kapital utéver det som
uppskattningarna av betavirdet ger. Det handlar siledes om och i vilken

utstriickning olika foretagsspecifika osiikerheter ska beaktas.

Experterna anser att en sérskild riskpremie #r motiverad. Dédremot skiljer
sig deras uppfattningar it betriffande vilka risker som #r viirda att beakta
och hur stort tilldgg som #r motiverat. Bland risker som ndmns finns
smabolagspremie, illikviditetsrisk, regulatorisk risk samt osikerhetsmo-

ment vad géller avkastningskrav.

EI har anvint en sérskild riskpremie om 0,5 procent, vilket Gverensstim-
mer med den premie som anvints i Finland. Fortum anser att den sér-
skilda riskpremien bér vara 1 procent. En majoritet av experterna har
anviint sig av hogre sirskild riskpremie 4n EI. Kammarritten finner med
hiinsyn till framtida risker, sérskilt vad giller regleringar, och ménga
andra oséikerhetsfaktorer att det &r rimligt att anvéinda en s#rskild risk-

premie om 1 procent,

Skattesats

Den kalkylrinta som bersknas med WACC-metoden &r en nominell rinta
efter skatt. Eftersom en real kalkylrénta fore skatt ska anvindas maste
konvertering ske till rinta fore skatt, For detta finns en etablerad metod

som innebir att rAntan divideras med 1 minus skattesatsen.
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Svenska skatteregler ger féretagen mdjlighet att skriva av tillgdngar i en
snabbare takt in vad som motsvarar tillgdngens ekonomiska livslingd.
Sédan éveravskrivning ger upphov till en latent skatteskuld och ger dér-
med en rantefri skattekredit. Mdjligheten till skatteméssig 6ver-
avskrivning medfor att den effektiva skatt som betalas kan avvika fran
gillande bolagsskatt. S& sméningom kommer dock dveravskrivningarna
att dterforas. Skattekrediten innebir ddrmed enbart en forskjutning av
skattebetalningarna. Den fréga som uppstir vid konvertering av kalkyl-
réntan 4r sdledes om en justerad skattesats ska tilldimpas i stiillet for bo-

lagsskatten.

ET har funnit att nitforetagens faktiska skattesats enligt &rsrapporter for
aren 2003 — 2009 uppgétt till 20 procent och anser att skattemiissiga

Overavskrivningar maste beaktas.

Bland experterna rader olika meningar om vilken skattesats som ska an-
vindas vid konverteringen av kalkylréntan. De dr dock eniga om att
skattemdssiga dveravskrivningar kan medfora att kalkylrintan Gverskatt-
tas. Det uppkommer emellertid problem vad giller att beakta skattekredi-
ten pa ett rattvist och likvirdigt sdtt. De experter som har anvént bolags-
skatten motiverar defta med att det saknas en tillrickligt precis metod for
att justera skattesatsen. Nétforetagens mojligheter att géra Sveravskriv-

ningar skiljer sig mycket at.

Med hénsyn till svarigheterna att finna en godtagbar metod for att justera
skattesatsen, de stora skilinader som finns mellan niitforetagens mojlig-
heter till Sveravskrivningar och det Gvergripande intresset av stora fram-
tida investeringar finner kammarrétten inte rimligt att vid en berikning av
kalkylrinta, som ska gélla for samtliga ndtféretag, anvéinda en justerad

skattesats. Vid konvertering av kalkylridntan for tillsynsperioden 2012 —
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2015 ska ddrfor den vid tidpunkten for EL:s beslut géllande bolagsskatten,

26,3 procent, anvéindas.

Inflation
Vid omrikning frin nominell till real kalkylridnta utgar kammarritten

frdn en inflation om 2 procent.

Berdkningen av kalkylrintan

Efter att pa sitt som anges i det fdregdende ha tagit stillning till vad som
dr rimliga véirden avseende aktuella parametrar har kammarrétten anvént
dessa for berikning av kalkylrdntan. Denna berikning ger en real kalkyl-
riinta fore skatt om 6,5 procent. Den kalkylriinta som ska anvindas vid
berdkningen av Fortums intéktsram for tillsynsperioden 2012 — 2015 &r
diarmed 6,5 procent. EL's 6verklagande ska séledes avslas dven i denna

del,

Berdikning av dkad kapitalkosﬁ%ad

Parterna var i forvaltningsritten ense om att Forfums kapitalbas hade virde-
rats till ett 794 tkr for 1agt belopp. I den 6verklagade domen har forvalt-
ningsritten bifallit Fortums dverklagande. 1 denna del inskriinker sig frigan
i malet siledes till vilken kalkylrinta som ska anvéndas. Kammarratten har
funnit att kalkylriintan som ska anvindas for berdikning av intéktsram for
tillsynsperioden 2012 — 2015 ska vara 6,5 procent. El:s 8verklagande ska

diirfor avslis dven i denna del.

Sammanfatining
Det #r uteslutande schablonmetoden som ska anvéndas vid berikning av
Fortums intdktsram for tillsynsperioden 2012 — 2015. Detta uppfyller

ellagens krav pé skiilighetsbeddmning.

Den reala kalkylrinta fre skatt som ska anvindas for berdkning av intikts-

ram for tillsynsperioden 2012 — 2015 ska vara 6,5 procent.
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Els dverklagande ska dérfor avslas i sin helhet.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir ).

vy s

Chnstel Abrahamsson Gioran Mattsson ' Johan destmm

,,__( referent




