WISTRAND

Kammarréatten i Jonkdping
Avdelning 1

Box 2203

550 02 Jénkdping

Mal nr 61-14 och 101-14,

Energimarknadsinspektionen . / . Fortum Distribution AB ("Fortum”) och Elverket Vallentuna
AB ("Vallentuna”), (gemensamt "Néatforetagen")

Som ombud fér Energimarknadsinspektionen (“Ei”) far vi i anledning av Fortums yttranden III-
IV respektive Vallentunas yttrande av den 11 augusti 2014 inkomma med féljande

YTTRANDE

1 DISPOSITION

9% Ei véljer att bemdta vad som anférts av Natféretagen i ett sammanhang.

1.2 Yttrandet géller dels fragan om den jamférelse med "historiska intikter” som skett

genom évergangsmetoden &r férenligt med kraven i 5 kap 6 § ellagen om skalig
kostnadstdckning och rimlig avkastning, dels frdgan om kalkylranta.

2 "HISTORISKA INTAKTER"

2.1 De domar som forvaltningsratten meddelat anvisande vilken metod som Ei ska
tillampa for att faststalla intédktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 innebar enligt
Ei ett paradigmskifte géllande méjligt avgiftsuttag fér natagarna. Ei vidhaller att
domarna anvisar en metod som kan ge tilldtna intdktsramar om 196 miljarder
kronor. Detta innebédr en 6kning med ca 60 miljarder kronor jamfort med de faktiska
Natavgifterna fér perioden 2006-2009. Det ar dessa faktiska intékter fér just den
perioden, de "historiska intdkterna”, som utgor jamférelsen i den del av Ei:s metod
som kommit att kallas 6vergangsmetoden.
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En avgérande fraga &r vilket stéd Ei haft for att i sin metod jémfora med "historiska
intdkter”. Natféretagen pastar att Ei helt saknar argumentation i denna del. Ei har
dock vid upprepade tillféllen, sdval i férvaltningsritten som i kammarratten, hinvisat
till ellagens férarbeten dér det med all énskvird tydlighet framgar att en historisk
jamforelse av intdkterna bor géras, jmf senast avsnitt 6 och 7 i Ei komplettering av
Overklagande daterat den 28 februari 2014. Enligt Ei borde det racka med att
konstatera att avgifterna faktiskt var sddana som de var under perioden 2006-2009.
Det ar just detta som &r historiken. Som Ei tidigare anfért &r jamforelsen s neutral
och objektiv som den har maéjlighet att vara.

KALKYLRANTAN

Né&tféretagens argumentation i de nu aktuella yttrandena utgar i allt vasentligt frin
premissen att Ei har "beslutat om” alternativt “faststélit” dels den exakta nivan pa
vissa i en WACC-berédkning ofta ingdende parametrar, dels att kalkylrantan ska vara
stabil éver en mycket I8ng tidsperiod. Dessa pdstdenden beméts nedan.

“Faststidllda parametrar”

Natféretagen argumenterar mycket utforligt kring vad man kallar "de sex
parametrarna” (se avsnitt 4.2 i Fortums yttrande 2014-07-31). Natféretaget ifraga
aterkommer hér gang efter annan till att Ei “faststallt” en parameter, eller “i Beslutet
tilldmpat” visst parametervarde.

Ei har redan i detalj tillbakavisat pastdendet att Ei beslutat eller faststallt enskilda
parametrar (se framst Ei:s yttranden daterade 2014-06-26). Av det dar anférda
framgar tydligt att Ei enbart har beslutat om en niva p3 kalkylréntan och att den
rapport Natféretagen hanvisar till (den s.k. underbilaga 4) endast utgér ett av flera
underlag for att bestdémma en rimlig avkastningsniva. Denna redogérelse behéver
inte upprepas har.

Féljden av ovanstdende &r att Natforetagens argumentation om respektive
parameter bygger pa felaktiga premisser. Det saknas darfér skal att narmare
beméta Natféretagens resonemang kring enskilda parametrar.

Darutéver argumenterar Natféretagen nu for att Ei ndrmast har en skyl/dighet att
faststalla enskilda parametervarden, eftersom beslutet annars skulle sakna
transparens. I denna del b6r noteras att Natféretagen har fatt ta del av en relativt
utforlig beslutsmotivering i bilaga 3 till Beslutet. Darutdver har Ei dven tilthandahallit
de olika underlagsrapporter som fdregatt Ei:s bedémning. Underlagsrapporterna
utgér dock givetvis inte sig ndgon beslutsmotivering, utan har endast tillhandah3llits
med syftet att iaktta 6ppenhet betréffande de olika kéllor Ei haft att tillgd vid
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bedémningen. Det kan dérmed konstateras att Ei beslut kdnnetecknas av en hég
grad av transparens.

Franvaron av faststallda parametrar i Ei:s Beslut leder inte till bristande transparens
och begransar inte heller Natféretagens maéjligheter till rattslig prévning av Beslutet.
Frdgan i malet &r vilken avkastning som &r rimlig och inte exempelvis huruvida ett
Bloomberg-tillagg bor eller inte bor tillampas enligt ekonomisk teori. Natféretagen
hade haft alla méjligheter att visa att 5,2 procent inte &r en rimlig avkastning, om s§
hade varit fallet, Nu &r saken emellertid den att det finns mycket starkt stéd for att
5,2 procent de facto utgér en rimlig avkastning. Detta har framgatt av

sakkunnigutldtanden, oberoende rapporter och de kalkylrédntor som tillampas i de
dvriga nordiska landerna.

I sammanhanget kan dven noteras att férvaltningsrétten synes dela Ei:s uppfattning
att det utifrén lagstiftningen gar att bestdamma en rimlig avkastningsniv utan att i
detalj faststdlla respektive parametervérde. Férvaltningsrattens bedémning i denna
del kan knappast tolkas som ndgot annat &n en évergripande bedémning utifr3n
presenterade framlagda uppskattningar av WACC och mer allménna
rimlighetséverviaganden. Det &r uppenbarligen fullt méjligt att besluta om och
overprova rimlig kalkylrénta utan att dérmed samtidigt "besluta om” exakta varden
pa enskilda parametrar. I denna del erinras om att de dvervdaganden som
férvaltningsrétten &nd3 gor betraffande enskilda parametrar synes resultera i en
lagre kalkylranta an den som férvaltningsréatten sedan slutligen bestdmmer i sin
overgripande rimlighetsbedémning.!

"Langsiktigt stabil kalkylrinta”

Som Ei redan tidigare anfért star det helt klart att Ei inte beslutat att kalkylrantan
ska vara langsiktigt stabil i den mening som Néatforetagen féresprikar (det vill saga
att kalkylrédntan ska bestdmmas pa ett sadant satt den kan férmodas vara stabil
under en mycket l8ng tidsperiod, det vill sdga i cirka 40 &r). Vad Ei har gjort ar att
inom ramen for en diskussion om den riskfria réntan i en underlagsrapport féra ett
resonemang om stabilitet i just denna enskilda parameter. Det framstar milt uttryckt
som ndgot tillspetsat att utifrdn detta konkludera att Ei beslutat att kalkylrdntan ska
bestémmas enligt de for Natféretagen synnerligen gynnsamma metoder som
anvands av Natféretagens sakkunniga.

I 6vrigt hanvisas i denna del till vad som tidigare anférts och vad som framgdar nedan
avseende sakkunnigutldtanden i kammarratten.

! Se utldtande av Grant Thornton, ingivet som bilaga till Ei:s Komplettering II 2014-03-31, s 3 ff. Harav framgar att
forvaltningsrattens dvervaganden avseende enskilda parametrar borde resultera i en kalkylrénta om 6,0 procent.
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Ei:s sakkunnigutidtanden i kammarritten

Natforetagen har férutom att inkomma med ytterligare egna sakkunnigutlatanden
gjort géllande att Ei:s anférda sakkunnigutldtanden skulle sakna relevans for
prévning. Detta pastdende beméts nedan.

Infér beslut om intdktsramar uppdrog Ei at tva valrenommerade revisionsfirmor
(konsulterna) att uppskatta en rimlig avkastning (WACC) fér elnatsverksamhet i
Sverige. Konsulterna valde att faststélla en vid tidpunkten fér uppdraget rimlig
WACC. Konsulterna rekommenderade att denna WACC skulle justeras varje ar under
tillsynsperioden. Mot bakgrund av att intéktsramar enligt regleringen ska faststallas
for tillsynsperioder om fyra ar i taget fann dock Ei att det inte var moajligt eller
lampligt att &ndra kalkylrdntan varje ar under tillsynsperioden.

Natféretagen riktade sedan i férvaltningsratten mycket hard kritik mot att Ei baserat
sitt beslut pa konsulternas s& kallade "momentana” WACC-ber&kningar, utan att
faststalla en ny kalkylrénta varje ar under tillsynsperioden. Aven férvaltningsratten
faster enligt domen vikt vid att konsultrapporterna berdknat en momentan WACC till
skillnad fran en mer I&ngsiktig.

Ei kan vidga att WACC-berakningar med tillsynsperioden som tidsperspektiv &r ett
battre beslutsunderlag & momentana berdkningar, 13t vara att Ei bedémde att
konsulternas estimat om 5,5 procent (utan avdrag fér skattekredit) var rimligt ocks3
vid ett mer Iangsiktigt tidsperspektiv. Ei gick darfor i férvaltningsratten inte specifikt
i svaromal mot kritiken rérande “bristande langsiktighet” i konsultrapporterna,
samtidigt som Ei vidholl att den beslutade kalkylrédntan var rimlig oaktat
konsultrapporternas momentana karaktar.

Det &r sdledes mot denna bakgrund som de av Ei i kammarritten dberopade
sakkunnigutldtandena ska betraktas. Ei har nu uppdragit &t konsulterna att justera
sin metodik sa att den beraknade WACC:en ska vara Iamplig for hela tillsynperioden,
s3 att avkastningen som helhet speglar vad som ar rimligt for perioden. De justerade
berékningarna utgér ett svar pa Natféretagens kritik och en bekriftelse pd att de
initiala rapporternas “momentana” karaktar inte fortar det faktum att den
uppskattade WACC:en &r rimlig ocksa i ett langre perspektiv. Det &r darmed Ei:s
uppfattning att de nya sakkunnigutldtandena &r synnerligen relevanta for
kammarréttens prévning av rimlig avkastningsniva for tillsynsperioden 2012-2015.

Jamforelse med andra nordiska linder

Enligt Natféretagen saknar Ei:s jamforelse med andra lander relevans eftersom
regleringarna skiljer sig at i olika lander. Det &r Ei:s uppfattning att en jamférelse ar
mojlig och hogst relevant eftersom regleringarna om intédktsramar bygger pa
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gemensamma EU-regler® och avser samma typ av verksambhet. Syftet med samtliga
regleringar ar att under tillsyn av myndighet ge nétidgare som utévar monopol
skalig/rimlig avkastning i sin verksamhet.

Invéndningen om att jamférelse med andra lander skulle vara irrelevant framstar
som obetdnksam med hénsyn till att Natféretagen och deras sakkunniga sjélva gor
jamférelser med helt andra branscher, savél inhemska som utldndska. Som framgar
av domen har dven férvaltningsrétten tagit intryck av ndmnda jamforelser (se t.ex.
sid. 55 i forvaltningsréttens dom i m8l 8015-11). Dessa jamférelser har
uppenbarligen ansetts relevanta trots att det handlar om branscher som inte har
samma riskprofil som elndtsverksamhet och som inte regleras av samma
Overgripande regelverk.

Det férhdllandet att olika I&ander anvander olika ranteberdkningsmetoder saknar helt
betydelse fér fragan om vilken avkastningsnivé som ar rimlig. I samtliga fall handlar
det om att bedéma vilken avkastning pa kapitalet som investerare kan antas kriva
for att tillféra eller behdlla kapital i elnatsverksamhet.

Det som framforallt skulle géra skillnad for vad som &r rimlig avkastningsniva vore
om landerna hade distinkt olika makroekonomiska férutséttningar. I 1&nder med
t.ex. bristande ekonomisk stabilitet eller hég inflation férvéantar sig investerare
typiskt sett hogre avkastning &n i stabila Iander med 18g eller mattlig inflation. De
nordiska ldnderna ar emellertid likartade i detta avseende och darfér finns det all
anledning att utga fran att investerare i de olika landerna har en likartad syn p3
vilken avkastning som &r rimlig. Det framstar t.ex. som osannolikt att en investerare
som Overvéger att placera kapital i elndtsverksamhet skulle krdva hégre avkastning
endast for att verksamheten &r beldgen i Sverige, jamfért med om den istéllet skulle
vara beldgen i Norge, Danmark eller Finland.

Ei har pavisat att en kalkylrdnta om 5,2 procent &r rimlig, och t.o.m. ndgot hég,
utifrdn ett nordiskt perspektiv, jmf. avsnitt 2.3.2 i Ei:s komplettering II med vidare
h&nvisning till utldtande fran Ernst & Young.

Natforetagens sakkunnigutldtanden i kammarritten

Det &r uppenbart sedan tidigare att Natféretagens sakkunniga inte har samma asikt
som Ei:s sakkunniga om vad som &r rimlig avkastning och betréaffande
enskildheterna i hur en korrekt WACC-berakning bér genomféras. Ei anser inte att
de nya sakkunnigutlatandena tillfér n8got nytt i detta avseende och finner darmed
inte skal att bemo6ta dessa specifikt.

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



WISTRAND

4 MALENS FORTSATTA HANDLAGGNING
4.1 Ei anser genom detta yttrande att skriftvéxlingen i kammarrétten l&mpligen kan
avslutas.

Géteborg den 28 augusti 2014
] IH'S/g_Eg!'IQEE n

Jorgen Larsson



