BIIGL4Tv]

Kammarritten i Jonkoping
Avdelning 1

Box 2203 T__
550 02 Jonkoping LAl
nk. : 5
-1
malnr,
YTTRANDE 11

Mal nr 61-14; Energimarknadsinspektionen ./. Fortum

Distri

tion AB

Fortum Distribution AB ("Fortum™) far hirmed yttra sig enligt féljande Gver El:s komplettering av

sitt overklagande avseende kalkylréintan av den 31 mars 2014 ("Komplettering I1”).

I detta yttrande anvénder Fortum f6ljande forkortningar och definitioner:

Beslutet El:s beslut den 28 oktober 2011 om intiktsramar for
redovisningsenhet REL0O0860

Besluts- El:s promemoria “Kalkylrdinta i elndtsverksamhet (version 1.1)”
utkastet daterad den 13 maj 2011

Domen Forvaltningsrittens dom den 11 december 2013 i mal nr 8015-11
El Energimarknadsinspektionen

EY Emst & Young

ADVOKATFIRMAN VINGE KB ¢ SMALANDSGATAN 20 ¢ BOX 1703 e SE-111 87 STOCKHOLM ¢ SWEDEN
TEL +46 (0)10 614 30 00 ¢ FAX +46 (0)10 614 31 90 » www.vinge.se

STOCKHOLM »

GOTEBORG ¢ MALMO o HELSINGBORG e BRYSSEL o SHANGHAI




VINGE

EY Utldtande EY ”Energimarknadsinspektionen: Uppdaterad WACC for
elndtsforetag”, daterat 26 mars 2014 (Bilaga 1 till Komplettering II)

Fortum Fortum Distribution AB
GT Grant Thornton
T I Utlatande GT " Utlatande Avseende estimering av kalkylrinta

(WACC) for elndtsverksamhet under tillsynsperioden 2012-2015. ",
daterat21 mars 2014 (Bilaga 2 till Komplettering IT)

Komplettering II El:s andra komplettering av sitt dverklagande den 31 mars 2014
Konsulterna Grant Thornton och Ernst & Young (EY)

Princip- ElLs rapport R2009:09 Forhandsreglering av elnétsavgifter —

rapporten principiella val i viktiga fragor



BIZTFEAT ]

VINGE

Innehdlisforteckning

2.1
2.2
2.3

4.1

4.2

4.3
4.4
4.5
4.6
4.7
4.7.1
4.7.2
4.7.3
4.7.4
4.8
4.9

5.1
5.2

5.3

5.4
55

5.6

3.7

5.8

6.1

Sammanfattande kommentarer.....c.cciciiimcinicincr s e resasas 5
IRIGSHRING usvvsnnininsissvisiiimssrissssRariaral e i PP R R v
B O UITIE v o o o 0 8 9 A K M A A R S A R S S 6
El:s uttalande i Komplettering Il......ocoiiiiiiiniiiiiiiiiiirin e rere e e s e as 8
ENHOt EE SEAr BOSHILET TREE uvuvuaxssussmssiis i csimisiassimvaviisiosam 9
Tidsperspektivets betydelse.......cciccimrmimerniriniirirenie i mcensrsresasee 10
EI har sedan maj 2011 givit uttryck for att en ldngsiktigt stabil
kalkylrdnta ska faststallas.......occvuiiireimirireeneeenienrasinrnsacessesnenssnsannes 11
EI utgick tidigare fran en momentan kalkylrdnta som skulle uppdateras
[T =1 OO TS U ORI 11
"Promemoria Kalkylrénta i elndtsverksamhet (version 1.1)” i maj 2011 -
utkast till underbilaga 4 .......vvvviiimiii e e e 13
B BTTISS oo viar i s e e i s T sy s 14
BRIV IS BTN oy vmmmisisws svin s Sl S W R B o ST OB P i 15
Hearingen den 8 Juni 2011 ...oiveiiiiieereerrrenransernnssnrsnsssssarssrsrssssssssscnses 15
Beslutet och utgdngspunkten for berakningen av WACC.......cocevuvveveevennnn. 16
Processen i fOrvaltningSratten ........c.coivieviiiiiiiic e 19
R O S v v s TS s e s v 19
Fortums yttranden....c.ooeeivieninn N R A 5 T RS AR R S A B A b 19
Farhandlingen [ farvaltningSratten ... .coviviiin i evssssses s ssniressiers 22
DT BT o S i R e M G L Lty 25
Varfér ska en langsiktigt stabil kalkylrénta faststallas?.......cocevveeevverennnn.. 26
Komplettering II ........coiccitemmmmeminnrernimnmisineseresmrsssessanisesnssnsmnssnsnennsnes 27
EI fé6r argumentation utan ndrmare anknytning till Domen .......cc.ovvevvenenns 27
EI vill inte vidkédnnas att EI i Beslutet frangdtt Konsulternas momentana
kalkylréntor och istéllet faststéllt en langsiktigt stabil kalkylranta............. 28
EI underkanner med stdd av sina konsulter El:s Beslut om att tillampa en
GGt T MRV <. covsmuamin csvaomsiichssvpimvmis s A s D B RS 32
EI introducerar nu en tredje kalkylréanteberdkning ...........ccoceviniiniininnnnnen. 33
I Beslutet faststéllde EI att den momentana 10-3riga statsobligationen

inte kan anvdndas — nu ska den anvandas............cceeevvviviiienii e 35
El:s nya kalkylrdnta skulle — om den tillmattes relevans - helt dndra
férutsattningarna for kammarrattens provning......coovvvvieeeniniiiincieneenns 36
Det ar ostridigt att kalkylrdntan avser tillsynsperioden — men det &r inte
FEAGAN T MAIEE c1vvttririiieeeereesieiesesenseeresirersresesssessss s esstesseessssssseesesessesss 36
EI tillampar nu @ven en ex post-reglering........covcvviiieiieeiierevniierieennnens 38
Rittsliga utgaAngsPUNKer........iciiemiiimmmmrmssssmsmssssessssssinnssensssssnsnnssns 39
ENEOBNG DESERTNIVVISAT (oo svssweiimasi n s isd s se v sua saui o v s s 39



EAT147 w1

VINGE

7 EI:s nya kalkylranteargumentation ska limnas utan avseende....... 42
8 Hemstillan .......... I bR o i o Do R e At MR AE—. 44
HILAGDR LR L R e R T LR R R N R R R R P R R RN} 43



EFEE R

VINGE

i Sammanfattande kommentarer

Av Beslutet foljer att en langsiktigt stabil kalkylrinta ska faststillas. Detta framgdr av Beslutets
ordalydelse och historiken bakom detta. EI har i underbilaga 4 till Bilaga 3 till Beslutet bland
annat angett att EI vill undvika att "den riskfria rdntan "hoppar upp och ner’ mellan dren i
tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna” och ddrigenom undvika “en kalkylrdnta som gar
upp och ner dver tiden”,

Att EI beslutade om en langsiktigt stabil kalkylrdnta dr naturligt. Den tillgodoser niitféretagens
behov av ldngsiktiga forutsdttningar och EL:s uttalade strivan att undvika instabila tariffer.

Forvaltingsrdtten har i sin Gverprévning av Beslutet konstaterat att parterna dir 6verens om att
kalkylrdntan ska vara langsiktigt hallbar. Forvaltningsrdtten har direfter prévat och tagit
stdllning till vad en langsiktigt stabil kalkylranta uppgar till. Forvalmingsrdttens avgorande
avseende kalkylrdntan dr grundat pa en noggrann och utforlig analys av de parametrar och
dverviganden som ingdr i WACC-metoden. Det saknas skdl att ifragasditta denna bedémning.

EI har i en skrift i mal nr 101-14 bekrdftat att Beslutet (inklusive underbilaga 4) alltigmt géller.

Trots detta for EI i Komplettering Il en argumentation och aberopar sakkunnigutldtanden som till
stor del grundas pd andra tidsperspektiv dn en langsiktigt stabil kalkylrdnta.

Av EIs besked om att Beslutet alltjamt giller foljer att EI:s Komplettering Il med
sakkunnigutlatanden i allt visentligt saknar betydelse for den provning som kammarritten har att
gora. All argumentation grundad pa annat din att en langsiktigt stabil kalkylrcnta ska faststdllas
saknar relevans for kammarrdittens provning och ska limnas utan avseende. Fortum yttrar sig
ddrfor i denna skrift inte i sak over det som anfors av EI och av EI anlitade experter.

Beslutet och Domen innehdller stillningstaganden avseende vad som utgor en langsiktigt stabil
kalkylréinta. EI borde ddrfor i Komplettering II ha forklarat vilken instéllning El intar i
Jorhdllande till de olika parametrar som varit foremdl for bedomning, dvs. varfor
Jorvaltmingsrittens stillningstagande ifraga om en viss parameter dr fel och skélen for detta.

Komplettering II gor inte detta. EI blandar istdllet ostrukturerat ny argumentation grundad pa en
kalkylrdnta som inte varit foremdl for forvaltningsrittens provning med olika losryckta citat frén
Jyra nya expertrapporter. Den nirmare analysen av Domen och varfor forvaltningsrittens
stdllningstaganden i olika fragor skulle vara felaktiga saknas i stort. Det framgdr inte av
Komplettering I vad EI har for uppfattning om de stillningstaganden som forvalmingsritten gjort
i Domen. Till detta kommer att EI ocksa hinvisar till sina experters (delvis motstridiga)
standpunkter i olika fragor utan att klargora Els egen instillning.

Den riskfria rintan dr en grundiiggande parameter vid berdkningen av kalkylrdntan.
Forvalmingsrdtten har funnit att den riskfria rantan ska faststdllas pa det sditt som EI gjort i
Beslutet. I Komplettering Il for EI en diskussion om den riskfria rdntan som om varken El:s eller
Jorvaltningsrdttens stillningstaganden existerar. EI:s diskussion saknar relevans.

Parterna dr ense att tidsperspektivet har betydande inverkan pa berdkningen av kalkylrdntan.
Parterna dr ocksd ense om att det som anges i Beslutet avseende kalkylréntans tidsperspektiv ska
gdlla. Det tycks dock foreligga en oenighet mellan parterna betrdffande Beslutets innebord
avseende tidsperspektivet. Fortum begdr ddrfor i detta yttrande vissa klargoranden frin EL
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Inledning
Bakgrund

EI har som en del av Beslutet tagit stillning till vad som utgér rimlig avkastning enligt

5 kap. 6 § ellagen. EI har hérvid beslutat att tillimpa en real kalkylridnta om 5,2 %.

ELs stillningstagande bygger pa att kalkylréntan ska vara langsiktigt stabil. I detta
avseende innehéller Beslutet nedanstaende uttalande. Uttalandet sker i anslutning till
frigan om den 10-4riga statsobligationen kan ligga till grund fSr bestimmandet av den
riskfria rédntan eller om ett ldngre tidsperspektiv maste anliggas. (Uttalandet aterfinns i

underbilaga 4 till Bilaga 3 till Beslutet):

o]

Det dr ... rimligt att vid bestdmmande av den riskfria rintan utga frdn underlag med
en ldngre tidshorisont dn vad 10-ariga statsobligationer har. ...

Om EI utgar fran den 10-driga statsobligationen kommer det att fa till foljd art
rdntan for tillsynsperioden 2012-2015 blir forhallandevis lag sett i ett historiskt
perspektiv. Pa ldangre sikt, i takt med att konjunkturen fordndras kommer ett 10-Grigt
perspektiv innebdra att den riskfria rintan "hoppar upp och ner’ mellan dren i
tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrinta som gér upp och
ner dver tiden. En bittre ansats dr att utgd fran en stabil riskfri rinta utifrén vad
som dr rimligt utan hansyn till konjunktursvingningar.

o

EI gor foljande sammanfattande bedomning.

EI anser vid en sammantagen bedomning att det vore biitire att anliigga ett
Ingsiktigt perspektiv vid faststillande av den riskfria rintan.”' (Vara
understrykningar.)

Den riskfria réntan dr av grundldggande betydelse vid berikningen av en kalkylrinta.
Det tidsperspektiv som anléggs i friga om den riskfria réintan dr ocksi avgérande for
hur &vriga parametrar som ingér i en kalkylrénteberikning ska faststillas. Utgar man
fran att den riskfria réntan ska vara langsiktigt stabil, méste dven Gvriga parametrar
faststillas utifrin detta perspektiv. Man kan inte blanda kortsiktiga och langsiktiga

parametrar.

! Underbilaga 4,s. 9 f.
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Som framgér av det citerade uttalandet vill EI undvika att “den riskfria rintan "hoppar
upp och ner’ mellan dren i tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna”. Hirigenom
undviker El "en kalkylrdnta som gar upp och ner éver tiden”. For att siakerstilla att
kalkylréntan inte ”gar upp och ner dver tiden” ska saledes en “stabil riskfri rinta”
faststillas. Av El:s Beslut framgér att ett momentant perspektiv héirvidlag inte 4r

tillrickligt.

I sin ”sammanfattande bedomning” finner EI slutligen att et langsiktigt perspektiv’

ska anldggas.

Els Beslut att undvika en kalkylrénta som gér upp och ner dver tiden och att tillimpa
en ldngsiktigt stabil riskfri rénta 4r av avgdrande betydelse for hur kalkylridntan ska
bedomas och faststillas. Anldggs ett annat tidsperspektiv giller helt andra

forutséttningar.

El har gett uttryck for att kalkylréntan ska vara langsiktigt stabil fran i vart fall maj
2011 till upprittandet av Komplettering II av den 31 mars 2014, dvs. under nérmare tre

ars tid.

Utgéngspunkten vid forvaltningsréttens provning var séaledes att den kalkylridnta som
provades skulle vara langsiktigt stabil. | Domen uttalar férvaltningsrétten bland annat
foljande:

"Parterna i mdlet dr overens om att kalkylrintan ska vara langsiktigt hdllbar, vilket
ger ett annat slutresultat iin om den berdknats momentant.” (Var understrykning.)

Forvaltningsritten har séledes provat kalkylrdntan utifrén forutséttningen att
?[p]arterna i malet dr Gverens om att kalkylrdntan ska vara langsiktigt hallbar”.
Forvaltningsritten noterar ocksa att detta ger ett “annat slutresultat in om den berdknas

momentant”.

2 EI hade i maj 2011 uppréttat ett utkast till “Promemoria Kalkylrinta i elntsverksamhet” dar detta langsiktiga perspektiv anlaggs.

Utkastet behandlas vidare i avsnitt 4.2 i detta yttrande.

* Domen, s. 55.
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Mot bakgrund av ovanstaende forutsittningar faststillde forvaltningsritten kalkylrintan

till 6,5 %.

Parterna dr ense att tidsperspektivet har betydande inverkan pa berdkningen av
kalkylréntan. Parterna 4r ocksa ense om att det som anges i Beslutet avseende
kalkylréntans tidsperspektiv ska gilla. Det tycks dock foreligga oenighet mellan

parterna betriffande Beslutets innebdrd avseende tidsperspektivet. I Komplettering 11

“glommer” EI den forutsittning som rétt i friga om kalkylridntan under nirmare tre ars

tid, dvs. att kalkylrdntan ska vara langsiktigt stabil.

El menar att elndtsforetagen, deras sakkunniga och forvaltningsritten har missforstatt”
Beslutets innebdrd. Detta dr magstarkt i sig. El:s resonemang dr dock sirskilt
anmirkningsvirt i Jjuset av att det bade i den svenska och EU-rittsliga regleringen

uppstills uttryckliga krav pa att ex ante-regleringen ska vara transparent och forutsebar.

Redan inledningsvis bér framhallas att varken Fortum eller EI med en ldngsiktigt stabil
kalkylrénta menar en kalkylrénta som ska “gilla for evigt”. Om det dven infor niista
tillsynsperiod ska beriknas en langsiktigt stabil kalkylrénta ska berikningen givetvis
ske utifran de forhallanden som da rader. Har fSréndringar intréiffat som paverkar en
langsiktig berdkning, ska dessa givetvis beaktas. Med langsiktigt stabil kalkylrinta
avses séledes inte en “of6rinderlig” kalkylrénta. Eftersom kalkylréntan faststills “uztan
hansyn till konjunktursvingningar” och med ett 1angsiktigt perspektiv “ddmpas” dock

olika forandringars genomslag pa kalkylrintan.

EI:s uttalande i Komplettering II

I Komplettering II uttalar EI f6ljande:

“Det dr enligt Ei:s mening en sjdlvklarhet att ndtmyndigheten, och i foridingningen
domstolarna, endast bor faststdlla kalkylrintan for en tillsynsperiod i taget och i det
beslutet inte ta i beaktande vad som kan tinkas vara en 'langsiktigt stabil
kalkylrinta’ (om man med detta uttryck menar en kalkylréiinta som ska vara stabil
over ett antal tillsynsperioder).” (Var understrykning.)

* Komplettering II, punkten 3.9.
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El ”glémmer” nu siledes sin tidigare uppfattning att kalkylrintan ska vara langsiktigt
stabil. EI uttalar i stillet att det &r “en sjcdlvklarhet” att man “inte [behiover] ta i
beaktande vad som kan tinkas vara en ’langsiktigt stabil kalkylrdnta’”.” Uttalandet gar
stick i stiv mot EI:s motivering och stillningstaganden i Beslutet. Uttalandet gér stick i

stdv mot den uppfattning EI gett tillkéinna under nérmare tre &r.

Enligt EI stdr Beslutet fast

Med anledning av den instillning EI redovisade i Komplettering II begirde
elniitsforetaget i mal nr 101-14° besked om instillningen innebar en avvikelse fran
Beslutet. Om sadan avvikelse forelag emotségs en precisering av avvikelsen eller

forandringen.
I en inlaga av den 16 april 2014 limnade EI foljande besked:

”Det som EI anfor i Komplettering II angdende 'tidsperspektivet’ for kalkylrdntan
innebdr inte en avvikelse fran vad som framgar av bilaga 3 inkluderande
underbilaga 4 till de overklagade besluten”.” (Vir understrykning)

EI bekriftar siledes att Beslutet alltjimt giller.
Samtidigt forklarar EI att:

”[...] Ei:s uppfattning alltjdmt dr att kalkylrdntan ska faststéllas for endast en
tillsynsperiod i taget och_inte behéver vara stabil (oférdndrad) over flera
tillsynsperioder.” ® (Vér understrykning.)

Beslutet innebér att en langsiktigt stabil kalkylrénta ska faststillas. EI uttalar nu att

kalkylréntan inte behover vara langsiktigt stabil. ELs uttalanden &r ofSrenliga.

ELs nya instéllning i friga om kalkylrintan 4r motiverad av processtaktiska skél. EI har
uppenbarligen funnit att EI inte ens vill forsoka argumentera mot de resonemang och
slutsatser forvaltningsritten i Domen lagt till stdd for sin bedmning att en langsiktigt

stabil kalkylrinta ska bestimmas till 6,5 %.

% Komplettering II, punkten 3.9.

® I en inlaga den 9 april 2014.
7 ELs yttrande i mal nr 101-14 den 16 april 2014, stycke 2.
8 EL:s yttrande i mal nr 101-14 den 16 april 2014, stycke 3.
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I stéllet viljer EI i Komplettering II att — med stdd av olika expertrapporter —
argumentera for att tillsynsperioden ska utgora tidsperspektivet och att provningen
sdledes ska avse en annan kalkylrénta &n den som provats av forvaltningsritten. Som
Fortum kommer att visa dr detta ett tidsperspektiv som aldrig varit aktuellt ifrdga om

den nu omtvistade kalkylréntan.

Av El:s s besked om att Beslutet alltjamt géller foljer att El:'s Komplettering Il med
expertrapporter i allt visentligt saknar betydelse for den prévning som ska ske i

kammarritten.

Som Fortum kommer att visa nedan, foljer det av Beslutets ordalydelse att en
langsiktigt stabil kalkylrénta ska beriknas. Det ir dven i linje med bakgrunden till
Beslutet avseende kalkylréntans tidsperspektiv och El:s stillningstaganden fore och
under remissforfarandet. Det stods vidare av att parterna (dvs. dven EI), som
forvaltningsritten konstaterat i Domen, var Gverens om att en langsiktigt stabil
kalkylréinta skulle gilla. Att EI beslutade om en sddan kalkylrinta &r naturligt; den
tillgodoser nitforetagens behov av langsiktiga forutséttningar och EL:s uttalade strivan

att undvika instabila tariffer.

Det fér inte rdda ndgon tvekan eller osikerhet kring det tidsperspektiv som ska tillimpas

i friga om faststéillandet av kalkylrdntan. Om EI — oaktat det besked EI limnat i sin
inlaga av den 16 april 2014 — i strid mot Beslutets klara ordalydelse skulle hivda att
provningen ska avse annat dn en langsiktigt stabil kalkylrinta, maste EI klargora sin

instdllning. Avsnitt 8 nedan innehaller d4rfor en hemstillan i detta avseende.

Tidsperspektivets betydelse

En kalkylridnta kan beriknas med olika tidsperspektiv. Kalkylrintan kan vara
momentan, den kan beriknas med ett begrinsat tidsperspektiv — till exempel en
fyradrsperiod — eller med utgangspunkten att berikningen ska resultera i en langsiktigt
stabil kalkylrinta. Resultatet blir helt olika beroende pa vilket tidsperspektiv som

anldggs.

Fortum gav under forfarandet infor forvaltningsritten PwC i uppdrag att berikna en
langsiktigt stabil kalkylrdnta. I syfte att visa hur tidsperspektivet ’slar” ombads PwC

10
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dven att berdkna en momentan kalkylrinta och en kalkylrinta med tillsynsperioden
2012-2015 som tidsperspektiv. PwC fann att en langsiktigt stabil kalkylrinta fore skatt
uppgér till 7,6 %, att en kalkylrinta med tillsynsperioden 2012-2015 som tidsperspektiv
uppgar till 7,1 % samt att en momentan kalkylrinta uppgér till 6,3 %.” Utfallet blir

saledes helt olika beroende pa vilket tidsperspektiv som anldggs.

El ifragasitter inte tidsperspektivets betydelse. I Komplettering II forklarar EI bland
annat att ”... frdgan om vilket tidsperspektiv som bér anvindas vid faststillande av
kalkylréntan har relativt stor betydelse for slutresultatet ... "."°

Parterna &r sdledes ense att tidsperspektivet har betydande inverkan pa berikningen av
kalkylrdntan. Parterna &r ocksa ense om att det som anges i Beslutet avseende

kalkylréntans tidsperspektiv ska gilla. Parternas oenighet handlar sdledes om Beslutets

innebord avseende tidsperspektivet.

EI har sedan maj 2011 givit uttryck for att en langsiktigt
stabil kalkylranta ska faststidllas

EI utgick tidigare frdn en momentan kalkylréinta som skulle
uppdateras arligen

Som noterats ovan har EI i vart fall frin maj 2011 utgétt fran att kalkylrdntan ska vara
langsiktigt stabil. Detta var dock inte EIs initiala utgdngspunkt. Under den inledande
delen av arbetet med faststillandet av elnétsforetagens intéiktsramar var El:s
utgingspunkt i stillet att kalkylréntan skulle uppdateras érligen under tillsynsperioden.
Detta uttryckte EI pé foljande sitt i Handbok for redovisning av intiktsram av den

1 mars 2011:

“EI avser att under varen 2011 inhdmta synpunkter frdn fristaende bedémare om
vad som dr en skdlig kalkylrdnta for aren 2012-2015. EI avser att ange den slutliga
kalkylrdntan i samband med besluten om intdktsram i oktober 2011. EI avser att
uppdatera WACC:en drligen under tillsynsperioden.” "' (Vir understrykning.)

® Se PwC:s rapport “Kalkylranta for elnstsverksamhet i Sverige” den 21 mars 2013.

' Komplettering I, punkten 2.3.4.3.
' Se EI's Handbok for redovisning av intaktsram, avsnitt 9.3.3, s. 72.

11
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I mars 2011 utgick EI sdledes fran att kalkylréntan ska vara foremal for arliga
uppdateringar. Med denna utgangspunkt gav EI GT och EY i uppdrag dels att berikna
en kalkylrdnta for vart och ett av aren under tillsynsperioden 2012-2015, dels att limna

forslag pa vilka delar i kalkylrintan som bor ligga fast under hela tillsynsperioden.'?

GT:s rapport avgavs den 27 april 2011 medan EY avgav sin rapport den 18 februari
2011. Rapporterna har bifogats som underbilaga 1 respektive 2 till Bilaga 3 till Beslutet.

EY beddmde i sin rapport “en WACC som dr giltig per januari 201 1” med medskicket
att man forstétt att ”E/ har mojlighet att revidera WACC':en under tillsynsperioden om
detta skulle bedomas limplige’."” EY rekommenderade att den riskfria rintan och
kreditriskpremien skulle uppdateras regelbundet /... ] och gdrna i anslutning till
beslutet i oktober 20117.'*

GT forklarade i sin rapport att ”/k]alkylrdntan bor slutligen faststdllas innan
oktobermdnads utgang 2011 for tillsynsdret 2012”7 GT utgick saledes fran att den av
GT i rapporten foreslagna kalkylrintan skulle uppdateras i samband med att EI
meddelade beslut om intiktsramar for 2012-2015 och dédrefter vara foremal for
uppdatering. GT rekommenderade att den riskfria rintan skulle uppdateras under

tillsynsperioden.

Béda Konsulterna beriknade saledes momentana kalkylrintor med utgdngspunkten att
de foreslagna kalkylréntorna skulle uppdateras infor besluten om intiktsramar och

dérefter regelbundet.

Mot bakgrund av El:s argumentation i Komplettering IT och det uppdrag EI nu gett EY
och GT bor séledes noteras att ingen av Konsulterna berdknade eller gavs i uppdrag att

berdkna en kalkylrdnta med tillsynsperioden som tidsperspektiv.

' Redogbrelsen 4r i denna del baserad p& EY's beskrivning av uppdraget i rapporten av den 18 februari 2011, underbilaga 2 till Bilaga 3

till Beslutet, s. 2 f.

" EY:s rapport av den 8 februari 201 1, underbilaga 2 till Bilaga 3 till Beslutet, s. 23.

" EY:s rapport av den 18 februari 2011, underbilaga 2 till Bilaga 3 till Beslutet, s. 23.

' GTs rapport av den 27 april 2011, underbilaga 1 till Bilaga 3 till Beslutet, s. 31.

12



B319147-¥1

4.2

37.

8.

39,

40,

VINGE

"Promemoria Kalkylrdnta i elndtsverksamhet (version 1.1)” i
maj 2011 - utkast till underbilaga 4

Efter att Konsulterna avgett sina rapporter fortsatte EI att utreda kalkylrintan. Under
varen 2011 upprittade EI ett utkast till promemoria dér EI redovisade sin preliminira
syn pé kalkylrantan och hur denna skulle bestimmas (Beslutsutkastet). Beslutsutkastet
bifogas som Bilaga 1. Beslutsutkastet, som &r rubricerat ”Promemoria kalkylrdnta i
elnditsverksamhet (version 1.1)” och daterat den 13 maj 2011, har betydande likheter
med den underbilaga 4 till Bilaga 3 till Beslutet i vilken EI slutligt bestimde den

kalkylrinta som skulle gilla for tillsynsperioden.
[ inledningen till Beslutsutkastet forklarar EI foljande:

Syftet med denna promemoria dr att redovisa vilken kalkylrinta som EI anser
rimlig for tillsynsperioden 2012-2015 och inhdmta synpunkter pd valet av rinta och
motiven bakom denna. Promemorian har foregadits av utredningsarbete som
innefattar underlag fran flera konsultrapporter. Mot bakgrund av att EI gjort en
sammanvdgd bedomning av flera experters forslag och synpunkter har EI bedomt
att synpunkter ska inhdmtas innan EI slutligt virderar och bestimmer de i
kalkylrintan ingdende parametrarna och kalkylrintan for tillsynsperioden.”'® (Vira
understrykningar.)

Av Beslutsutkastet framgar saledes att EI genomfort ett utredningsarbete baserat pa
underlag frin olika konsultrapporter, bland annat EY och GT. Syftet med
Beslutsutkastet anges vara att redovisa EILs syn pa kalkylrédntan och motiven, dvs.
skilen, for denna. Beslutsutkastet innehéller med andra ord de preliminéra skilen for
El:s bedomning av kalkylrantan. Vidare framgér av inledningen att EI — efter att ha
inhdmtat synpunkter — slutligt ska virdera och bestimma de i kalkylrintan ingende

parametrarna och kalkylréintan i sig.

Som nyss konstaterats berdknade Konsulterna momentana kalkylrédntor som gillde vid
rapporttillfillet. Bdda konsulterna utgick fran att kalkylrintan skulle uppdateras savil
infor som under tillsynsperioden. I maj 2011 hade EI emellertid Svergivit tanken pa
arliga uppdateringar. I Beslutsutkastet forklarar EI foljande i samband med

diskussionen om den riskfria rintan:

' Beslutsutkastet, Bilaga 1, s. 1.
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”Om EI utgdr fran den 10 driga statsobligationen kommer det att fa till foljd att
rdntan for tillsynsperioden 2012 - 2015 blir forhallandevis lag sett i ett historiskt
perspektiv. Pa ldngre sikt, i takt med att konjunkturen fordndras kommer ett 10 drigt
perspektiv innebdira att den riskfria rintan "hoppar upp och ner’ mellan dren i
tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna, dvs. en kalkylranta som gér upp och
ner Over tiden. En bdttre ansats dr att utga fran en stabil riskfri rdnta utifrén vad
som dir rimligt utan hénsyn till konjunktursvingningar.”"’

Det nu atergivna citatet inflyter senare nirmast ordagrant i underbilaga 4 till Beslutet.

El forklarar i Beslutsutkastet att “mot bakgrund av att den riskfria rintan satts utifrén
ett langsiktigt perspektiv, [...] inga uppdateringar av kalkylrdntan behover ske under
tillsynsperioden.”'® EI 6verger siledes den ursprungliga metoden for berdkning av
kalkylrintan, dvs. en metod dér en kortsiktig riinta som ska uppdateras regelbundet
tillimpas. Den uttryckliga forklaringen till att kalkylrantan inte lingre ska uppdateras #r
att den riskfria rintan faststillts utifrén ett 1angsiktigt perspektiv.

I 6vrigt utreder EI, pd samma sitt som i den slutliga underbilagan 4 till Beslutet, fem
sérskilt angivna faktorer — eller parametrar — som utgdr ingangsvérden vid berdkningen.
Med utgingspunkt fran EI:s bedomningar avseende dessa fem olika parametrar — varav
El:s bedomning sdvitt avser den riskfria rdntan utgdr en parameter ~ gor EI olika
Jjusteringar av Konsulternas ingdngsvirden. Analysen resulterar i att EI i Beslutsutkastet

berdknar kalkylrintan for tillsynsperioden till 4,9 %.

Remiss

Genom ett missivbrev av den 13 maj 2011 skickade EI Beslutsutkastet pa remiss till 48

olika remissinstanser. Missivbrevet bifogas som Bilaga 2.

I missivbrevet redovisar EI slutsatserna av sitt utredningsarbete avseende kalkylrintan.
Remissinstanserna inbjuds att limna muntliga synpunkter pa Beslutsutkastet vid en
hearing som ska dga rum den 8 juni 2011. Enligt det program som anges i missivbrevet
ska El inledningsvis kortfattat redogéra for utkastet till promemorian ”Kalkylrdnta i
elnditsverksamhet” (dvs. Beslutsutkastet) och de inbjudna deltagarna dérefter ges

mdjlighet att inkomma med synpunkter.

' Beslutsutkastet, Bilaga 1, 5. 7 f.

'® Beslutsutkastet, Bilaga 1, s. 11
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Remissvaren

El:s remiss foranledde flera aktorer pa elmarknaden att inkomma med skriftliga

remissvar. Nagra exempel pa sadana svar bifogas som Bilagorna 3-5.

Némnas kan att till exempel Vattenfall stodde El:s "intention om att en mera langsiktig
kalkylrdnta bor tas fram”." Fortum forklarade for sin del att ”Els principiella

utgangspunkter att kalkylrdntan bor vara stabil och korrespondera mot elnditsbolagens
investeringshorisont dr rimliga.”® Andra remissinstanser (till exempel Svensk Energi)

menade att arliga uppdateringar skulle ske.”'

Hearingen den 8 juni 2011

Den 8 juni 2011 holls den av EI forutskickade hearingen avseende kalkylréntan. EI har
distribuerat minnesanteckningar fran denna hearing, Bilaga 6.

Av § 2 i minnesanteckningarna framgér att EI ”gav en kortfattad presentation av

promemorian Kalkylrdnta i elndtsverksamhet”, dvs. Beslutsutkastet.
Flera aktorer uttalade sig vid métet. Fortum uttalade bland annat féljande:

?Kalkylrdntan bor betraktas ur ett langsiktigt perspektiv och
investeringsperspektivet ar 50 ar. En kortare tidshorisont dr felaktig. Det innebdr
annars att tariffstrukturen omotiverat skulle tillatas att aka upp och ner med en
Sfluktuerande kalkylrinta och detta dr inte bra” >
Under rubriken */s]a hdr gar EI vidare med remisshanteringen” forklarar EI att EI
kommer att granska de skriftliga och muntliga synpunkter som inkommit. Harefter

kommer promemorian, dvs. Beslutsutkastet, att slutféras och offentliggtras.

Redan hir kan konstateras att EI:s Beslut om att tillimpa en langsiktigt stabil

kalkylrinta sjalvklart inte utgér resultatet av en tillfallighet. Fragan var foremal for

' Vattenfalls remissvar av den 31 maj 2011, s. 5, Bilaga 3.

20 Bilaga till Fortums remissvar av den 30 maj 2011, s. 1, Bilaga 4.

2! Svensk Energis remissvar den 25 maj 2011, s. 1, Bilaga 5.
2 Bilaga 6, § 3, s. 2.
23 Bilaga 6, § 4, s. 5.
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ingdende overviganden fran El:s sida och behandling inom ramen for

remissforfarandet.

Beslutet och utgdngspunkten for berdkningen av WACC

ElL:s Beslut meddelades den 28 oktober 2011. I Beslutet faststiller EI en real kalkylrinta
om 5,2 %.** Vidare anges att /m]otivering till vald kalkylrinta framgar i bilaga 372 1
Bilaga 3 (El:s PM 2011:07 ”Kalkylrdnta i elndtsverksamhet”), uttalas foljande:

”En genomsnittlig kalkylrdnta som baseras pa konsulterna Grant Thornton och
Ernst & Youngs bedomning dr 5,50%. Efter en justering med hdnsyn taget till
skatteeffekten pa 0,3 procentenheter kan kalkylrintan berdknas till 5,2%.

EI har ocksa genomfort en analys av kalkylrdntans niva som framgar av bilaga 4. 1
denna har ett stort antal justeringar gjorts, som syftar till att slutligt bedoma vilken
niva pa kalkylrdntan som dr rimlig, oaktat vilken ansats som vdljs for ingaende
parametrar. Av detta underlag framgadr att 5,2% dr en rimlig kalkylrdnta for
perioden 2012-2015.

Sammantaget anser EI mot bakgrund av ovanstaende att det finns underlag for att
gora bedomningen att en real kalkylrdnta fore skatt pa 5,2% dr rimlig att tillimpa
for tillsynsperioden 2012-2015.” % (Var understrykning. )

I Bilaga 3 forklarar EI saledes forst att ett snitt av de av Konsulterna beriiknade

kalkylrintorna resulterar i en kalkylrdnta om 5,5 % vilken efter en justering med

hdnsyn taget till skatteeffekten pa 0,3 procentenheter” kan beriknas till 5,2 %.
Hérefter foljer El:s slutliga beddmning av kalkylréintan.

EI forklarar att man “genomfort en analys av kalkylrdntans niva som framgar av
bilaga 4.” T underbilaga 4 har EI gjort ett “stort antal justeringar” i det uttalade syftet
att "slutligt bedoma” kalkylrdntans niva. (Var understrykning.)

Det &r saledes i underbilaga 4 till Beslutet rubricerad ”/a/nalys av parametrar i

kalkylranteberdkningen mm” som EI slutligt bedomer, dvs. faststiller, vilka

* Beslutet, s. 10.
¥ Beslutet, s. 10, not 7.
% Bilaga 3 till Beslutet (EI PM 2011:07, "Kalkylranta i elntsverksamhet™), s. 2 f.
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utgdngspunkter och metoder som ska tillimpas ifraga om hur kalkylréintan ska

faststillas.

[ underbilaga 4 redogdrs inledningsvis for det omfattande utredningsarbete som
genomforts for att kunna bedéma kalkylrdntan. EI anfor bland annat att EI >/f]ér att
inhdmta underlag for att faststilla kalkylrdntan for perioden 2012-15 [...] under viren
2011 erhdllit underlag fran tva konsulter, Grant Thornton och Ernst & Young” >’
Vidare anfors att /... JEI under varen 2011 remitterat ett utkast till promemoria om

kalkylrénta i elncitsverksamheten” och att en /... ] hearing genomfordes i juni 20117

EI forklarar ocksa att EI beslutat att utreda fem parametrar vidare for att kunna faststilla
kalkylrdntan. Dessa fem parametrar — varav den riskfria rintan utgor en — dr desamma
som behandlades i Beslutsutkastet. EI redogor dérefter for sin beddmning av dessa fem

parametrar.

Vad avser den riskfria rdntan redogor EI inledningsvis for den bedémning som gjordes i
Beslutsutkastet (dvs. det utkast som skickades ut pa remiss under varen 2011). Det
konstateras att EI i Beslutsutkastet kommit fram till att EI ska /... ] utgd frdn en stabil
riskfri rénta utifrdn vad som dr vimligt utan hénsyn till konjunktursvingningar” *
Anledningen till detta &r for att undvika /... ] att den riskfria réintan "hoppar upp och
ner’ mellan dren i tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrinta

3 o . 30
som gar upp och ner dver tiden”.

EI har dérfor i Beslutsutkastet bedomt /... ] att utgangspunkten for faststillande av den
riskfria rdntan i regleringen bér vara att utgd fran den forvintade BNP-

utvecklingen.”

El redogor dérefter for de remissvar som avgivits avseende den riskfria rdntan. EI

konstaterar hirvid att det finns “va principiellt olika synscitt” dér det ena “tar sikte pa

7 Underbilaga 4, s. 7.
% Underbilaga 4, s. 7.
¥ Underbilaga 4, s. 10.
* Underbilaga 4, s. 10.
3! Underbilaga 4, s. 10.
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10 ar och ett framatriktat tidsperspektiv dir den riskfria rintan bor uppdateras

arligen” och det andra "har fokus pa den langsiktiga utvecklingen av BNP och

inflation” >

Efter att ha beaktat dessa synpunkter anfsr EI foljande:

”EI anser vid en sammantagen bedémning att det vore bittre att anliigga ett
langsiktigt perspektiv vid faststillande av den riskfria rintan. Nir det gdller
berdkningen av nivan pa den riskfria rantan har bl.a. Fortum framfort att denna
niva dr for lag. EI bedomer dock att det kan vara att foredra att utgad fran
Riksbankens mal for inflation och en langsiktig forviintan av utvecklingen av BNP
ger en stabil grund for den riskfria rintenivin.”> (Vira understrykningar. )

Av El:s motivering till Beslutet framgér sdledes att EI genom Beslutet faststillt vad EI
ansag var en rimlig niva pa en langsiktigt stabil kalkylréinta. Metoden for att uppna detta
ir att utgé fran “Riksbankens mal for inflation och en langsiktig forvintan av

utvecklingen av BNP” vilket enligt EI ger “en stabil grund for den riskfria réntenivan.”

Det rader séledes inte nagon tvekan om att EI i Beslutet slagit fast att man ska undvika
en kalkylrénta som “gar upp och ner éver tiden” och att den riskfria réntan ska
faststiillas utifran ett langsiktigt stabilt tidsperspektiv och utan hénsyn till
konjunktursvingningar”. Det dr med andra ord uppenbart att det av Beslutets

ordalydelse foljer att kalkylrdntan ska vara langsiktigt stabil.

Det bor dterigen framhallas att EI nar denna slutsats efter det att fragan (tillsammans
med andra fragor av betydelse for kalkylrintan) varit foremal for remissforfarande och

en sérskild "hearing”.

Avslutningsvis kan noteras att det dr tydligt att EI betraktat Bilaga 3 och underbilaga 4
som en och samma handling. Bilaga 3 utgérs av 3 sidor men den sidnumrering EI
anvint i denna Bilaga 16per vidare i underbilaga 4 (till skillnad fran dvriga
underbilagor). Hirigenom markerar EI att underbilaga 4 utgér en del av Beslutet dir EI

slutligt bedomer” kalkylridntans niva.

%2 Underbilaga 4, s. 10.
** Underbilaga 4, . 10.
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4.7 Processen i forvaltningsratten
4.7.1 Inledning

a9, Genom Beslutet faststéillde EI sdledes att en langsiktigt stabil kalkylrénta ska tillimpas.
Givetvis utgick Fortum ocksa fran att tvisten vid forvaltningsritten gillde till vilken
niva den langsiktigt stabila kalkylrintan ska faststillas. Fortums argumentation i fraga
om kalkylréntan och de expertrapporter som nétforetagen inhdmtade grundas p4 att
kalkylréntan ska vara langsiktigt stabil.

4.7.2 Fortums yttranden

70, I Fortums kompletterande 6verklagande den 8 juni 2012 anf6rde Fortum bland annat
foljande:

“ElLs beslut utgar a andra sidan fran en langsiktigt stabil WACC som ska ligga
Jast under hela tillsynsperioden och ddr kortsiktiga svingningar i rinteldget inte
ska paverka intdktsramarna. Redan av de olika utgangspunkterna foljer att
konsulternas rapporter inte kan ldggas till grund for besluten om intdiktsramar.

9934

”El har a sin sida bestdmt en WACC som forvintas gdlla langsiktigt och stabilt.
Detta dr, som nyss konstaterats, en nddvindighet eftersom den kalkylrinta som
beslutas ligger till grund for berdkningen av de upp till 40-ariga annuiteter som
intdkterna for ndtforetagens investeringar utgors av. Om kalkylrintan skulle
[fluktuera kraftigt inom eller mellan tillsynsperioderna — vilket skulle vara fallet
med ett mer kortsiktigt perspektiv — skulle detta helt kunna rubba forutsdttmingarna
Jor tidigare investeringsbeslut. En sddan ordning skulle dessutom ge upphov till
tariffer som hoppar upp och ned’ mellan tillsynsperioderna. Detta dir naturligtvis
inte onskvdrt och dr just vad EI syftat till att undvika genom att faststilla en
langsiktig WACC.”*

”Fortum delar Els uppfattning att ett langsiktigt perspektiv bor antas samt att en
langsiktig forvintan av utvecklingen av BNP och inflation i och for sig kan
anvdndas for antaganden om den riskfria rdntenivan. Det saknas dock empiriskt
och teoretiskt stod for den niva som EI kommit fram till. Analyser visar istdllet att
en langsiktigt stabil riskfri rinta uppgar till i vart fall 2,5 procent.”® (Vira
understrykningar.)

* Fortums kompletterande dverklagande, 8 juni 2012, s. 15, punkten 45.
* Fortums kompletterande dverklagande, 8 juni 2012, s. 59, punkten 257.
% Fortums kompletterande 6verklagande, 8 juni 2012, s. 65, punkten 289.
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71 Fortum dberopade i samband med detta yttrande dven ett sakkunnigutldtande av docent
Mattias Ganslandt.”” Aven Ganslandt utgick fran att kalkylrintan skulle vara langsiktigt
stabil:

?Enligt Energimarknadsinspektionens egen bedomning dr det viktigt att den
kalkylrdnta som tilldmpas vid bestamningen av intdktsramar for elndtsforetagen dr
langsiktig och stabil. Nagra lopande uppdateringar av det slag som galler som
utgangspunkt for konsulterna Grant Thorntons och Ernst & Youngs bedomning dr
inte lampligt.”®

”El anger att det dr viktigt att kalkylrdntan inte varierar for mycket. Berdkningen
bor darfor utga fran en langsiktigt stabil niva pa den riskfria rdantan; se bilaga 4
till EIs PM 2011:07 *Kalkylrcnta i elndtsverksamhet’””

?En stabil, langsiktig och real kapitalkostnad for elnditsbolagen kan berdknas till
minst 6,6 % fore skatt. Denna rdntabilitet ar den Idgsta som kravs i ett langsiktigt
perspektiv for att privata investerare ska vara villiga att investera i elndt snarare
dn andra alternativa placeringar pa aktiemarknaden. ™ (Vara understrykningar. )

72. Fortum &beropade i sammanhanget ocksa ett utlatande av professor Thore Johnsen."'

Johnsen anforde att han delade El:s uppfattning om en langsiktigt stabil kalkylrinta:

”En langt bedre alternativ enn a beregne en konjunkturelt justert WACC er isteden
a bruke en langsiktig, normal WACC, basert pa en normal risikofri realrente og
normale risikopremier. Dette langsiktige WACC-alternativet er spesielt viktig i en
bransje som elnett-virksomhet med sveert langsiktige investeringer og hvor WACC
dessuten bestemmer selskapenes (regulerte) inntekter. Her bor man benytte en mest
mulig stabil og paregnelig WACC, og dette synes a veere ogsa Els oppfatning. I sin
kalibreringsavelse i bilag 4 av PM 2011:07 har EI saledes justert opp risikofri
realrente til ca. 2 % som uttrykk for en mer normal langsiktig risikofri realrente
(nominell rente 4 % og konsulentenes inflasjon pa 2 %).

-]

%7 Mattias Ganslandt, “Rimlig avkastning p4 kapital i elnatsverksamhet”, 8 juni 2012 ("Ganslandt”).

3 Ganslandt, s. 4.

3 Ganslandt, s. 7.

® Ganslandt, s. 27.

*! Thore Johnsen, “Energimarknadsinspektionens beslutning om inntektsrammer for nettvirksomhet 2012-2015”, 21 maj 2012,

(”Johnsen”).
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Jeg deler fullt ut EIs onske om a bruke en mest mulig stabil og derfor paregnelis
WACC i reguleringen. Dette innebcerer at man bor bruke en langsiktig normal
risikofri realrente.” ** (Vara understrykningar.)

Isitt andra yttrande vid forvaltningsritten den 22 mars 2013 aberopade Fortum tva
expertrapporter fran PwC och KPMG.

PwC noterade i sin rapport* att ELs utgdngspunkt var en stabil riskfri rinta och en
stabil WACC i syfte att erhilla stabila tariffer. Angaende KPMG:s rapport* anforde
Fortum att >’KPMG har haft i uppdrag att berdkna en langsiktigt stabil WACC, dvs en
sadan WACC som EI efterstrivar i sitt beslut”.®

Av ovanstiende framgar att Fortum och nitforetagens sakkunniga vid flertalet tillf}illen
under skriftvixlingen vid forvaltningsritten anfort att man uppfattat EI:s Beslut som att

El faststillt en langsiktigt stabil kalkylrinta.

Det bor i detta sammanhang framhéllas att Fortum och nitforetagen tillsammans med
sina experter genomfort ett mycket omfattande utredningsarbete for att visa vilken niva

en langsiktigt stabil kalkylrinta ritteligen bor faststillas till.

El:s instélining

El har inte vid nagot tillfdlle under skriftvixlingen vid forvaltningsritten hivdat att
Fortum och &vriga nétforetag skulle ha missforstatt Beslutets innebord nér det giller

kalkylréntans tidsperspektiv.

I sitt yttrande den 28 november 2012 anfbrde EI enbart att */d]et som foretaget anfort
Jforanleder inte Ei att gora en annan bedomning. Inte heller det som framkommer i de
av ndtforetaget bifogade och dberopade utlatandena foranleder Ei att dndra

instdllning” **

2 Johnsen, s. 3.
* PwC:s rapport “Kalkylranta for elnttsverksamhet i Sverige”, 21 mars 2013, s. 16.

* KPMG:s rapport "Uppskattning av vigd kapitalkostnad for regleringen av elnstsverksamhet i Sverige”, 15 mars 2013.

* Fortums yttrande den 22 mars 2013, s. 37, punkten 156.

* ELs yttrande den 28 november 2012, s. 21.
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EIl hinvisade vidare till att skilen till EI:s Beslut om nivén pa kalkylréntan framgér av
Bilaga 3 till Beslutet med bilagor.”” Det iir i Bilaga 3 till Beslutet som EI forklarar att EI
i underbilaga 4 slutligt bedomer” vilken kalkylrénta som ska gilla. Som nyss
konstaterats har EI ocksa behandlat Bilaga 3 med underbilaga 4 som ett och samma

beslutsdokument.

Els yttranden av den 12 juni 2013 och den 12 september 2013 innehdller inte ens en
antydan om att Fortum p4 oriktiga grunder skulle ha utgétt fran att EI faststillt en
langsiktigt stabil kalkylrénta.

Forhandlingen i férvaltningsrétten

Forhandlingen vid forvaltningsrétten pagick under tva veckor. Under en
forhandlingsdag, den 8 oktober 2013, héll Fortums ombud en heldagspresentation
avseende kalkylrantan. De nétforetag som 6verklagat El:s Beslut savitt avser
kalkylrédntan anslét sig till Fortums redogorelse och de expertrapporter som lag till

grund for denna.

Under Fortums presentation framhélls — bland annat i PowerPoint-bilder — att en
langsiktigt stabil kalkylrdnta skulle faststillas och skilen till detta samt att EI i det
avseendet hade ritt.** (En parm som innehéller presentationen ingavs under

forhandlingen och utgér saledes en del av processmaterialet.)

7 ELs yttrande den 28 november 2012, s. 21.

*¥ Fortums PowerPoint-presentation “/ntikisramar - WACC/Kalkylrinta, Fortum Distribution AB /. EI, Underlag vid muntlig
Jorhandling infér forvaltningsrdtten i Linkdping den 8 oktober 2013 i mal 7955-11, 8015-11, 8018-11, 8019-11, 8022-11 och 8023-11",
s. 121-123, 129-131.
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El:s Beslut

Ingen av konsulterna har beraknat den langsiktigt stabila
WACC El anser ska beraknasl

VINGE

g i

El:s Besiut

"Om El utgdr fran den 10-driga statsobligationen kommerdet att fa till
folid att réntan for tillsynsperioden 2012-2015 blir forhdllandevis Iag sefti
eft historiskt perspekdiv. P4 langre sikt, i takt med ail konjuniduren
férdndras kommer ett 10 drigt perspekbv innebéra afl don dskfiia rdnlan
m.nﬂr_mb_ﬂf mellan éren i hllsynspenoden och mellan

5 alfylrd b: :

dmfigt utan hansyn &l junkitursvangningar’.
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El:s Besiut

faststallas
en langsiktigt stabil WACC

dér alla komponenter faststallts utifrAn ett langsiktigt perspektiv

|82 ZRSSED

) 1w

— En langsiktig kalkylréinta som inte gar “upp och ner dver tiden” ska
— Detta &r helt korrekt: elnitsfdretagens langsiktiga investeringar kréver

— Men, d& maste man ocksé utga frén en Iéngsiktig WACC-berakning

VINGE

VINGE

Vidare illustrerade Fortum det forhallandet att EI 6vergett det momentana synséttet med

en kalkylrdnta som skulle uppdateras arligen till fsrman for en langsiktig kalkylrdnta

enligt fljande: *°

El:s Beslut

RRcirmemtan

VINGE

* Fortums PowerPoint-presentation “Intiktsramar - WACC/Kalkylranta, Fortum Distribution AB /. EI, Underlag vid muntlig
forhandling infor forvaltningsritten i LinkSping den 8 oktober 2013 i mél 7955-11, 8015-11, 8018-11, 8019-11, 8022-11 och 8023-117,

s. 135,
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VINGE

EI hade inga kommentarer till vad Fortum anfbrde i denna del, varken under eller efter
forhandlingen. Det bor sérskilt noteras att EI under den dag kalkylrintan diskuterades

representerades bland annat av sin chefsjurist och de ombud som nu foretrider EI.

EI har sdledes inte framfort nagon invidndning mot Fortums beskrivning av att EI

beslutat att anlégga ett langsiktigt perspektiv vid faststillande av kalkylréintan.

Fortums uppfattning om Beslutets innehall har séledes bekriftats genom El:s agerande

under de dryga tva ar mélet handlades vid forvaltningsritten.

Domen

Forvaltningsritten utgick saledes fran att det var ostridigt mellan parterna att en

langsiktigt stabil kalkylrinta ska faststillas.
I Domen forklarar forvaltningsritten bland annat fSljande:

”Forvaltningsrdtten finner, i enlighet med ovan, att den riskfria rintan kan
berdknas utifran Riksbankens inflationsmal om 2,0 procent med tilldgg av
Jorvintad BNP-utveckling. Parterna dr éverens om att ett langsiktigt perspektiv
ska tilldmpas. Detta kan ge ett missvisande virde sett iver en eller ett fatal
tillsynsperioder men dr tinkt att lingsiktigt ge ett skiligt resultat.”®

” Parterna i malet dr overens om att kalkylrdntan ska vara ldngsiktigt hallbar,
vilket ger ett annat slutresultat én om den berdknats momentant.
Forvaltningsrdtten kan som utgangspunkt for sin bedomning av en langsiktigt
stabil kalkylrdnta endast ta hansyn till sadana omstéindigheter som ska beaktas
inom ramen for WACC-metoden.”'

”Med utgangspunkt i ndmnda stdllningstaganden och med beaktande av vad som
anforts ovan gdllande samtliga i WACC-metoden ingdende parametrar gir
Jforvaltningsritten bedomningen att en rimlig langsiktigt stabil kalkylriinta ska
bestimmas till 6,5 procent under tillsynsperioden 2012-2015.>* (Véra
understrykningar.)

Det rader sdledes ingen tvekan om att parterna vid férvaltningsrétten var Gverens om att
ett 1angsiktigt perspektiv skulle tillimpas och att savil kalkylrintan som den riskfria

rintan skulle vara langsiktigt hallbara.

* Domen, s. 46.
*I Domen, s. 55.

2 Domen, s. 55.
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Forvaltningsritten har ocksé beaktat det forhéllandet att en langsiktigt hallbar
kalkylrdnta ger ett annat resultat 4n om kalkylrdntan beriknas momentant.
Forvaltningsritten konstaterade att parterna var /... | Gverens om att ett langsiktigt
perspektiv ska tilldmpas™ trots att det /... ] kan ge ett missvisande virde sett éver en
eller ett fatal tillsynsperioder” eftersom det dr /... ] tinkt att langsiktigt ge ett skaligt

resultar” >

Det ska ocksa noteras att forvaltningsrétten — pa samma sétt som EI i sitt Beslut — utgatt
fran Riksbankens inflationsmal och forvintad BNP-utveckling vid sitt faststillande av

den riskfria rintan.

Mot bakgrund av ovanstiende kan konstateras att det inte rader nagon tvekan om att EI

sedan maj 2011 utgatt fran att en langsiktigt stabil kalkylrdnta ska faststéllas.

Varfor ska en langsiktigt stabil kalkylrdnta faststillas?

Det dr inte en tillfillighet att EI frangick sin ursprungliga idé om en momentan
kalkylrénta som skulle vara féremal for arliga uppdateringar och istéllet fann att en

langsiktigt stabil kalkylrénta skulle faststillas.

Som Fortum framhéllit vid flera tillfillen, bland annat under det ovan beskrivna
remissforfarandet, gors elndtsforetagens investeringar utifran ett synnerligen langsiktigt
perspektiv. Investeringarna dr ocksd i manga fall irreversibla. Det ar till exempel
knappast praktiskt eller ekonomiskt méjligt att griva upp elkablar och avyttra dem pé
en andrahandsmarknad. Elndtsforetagens investeringar fordrar saledes langsiktigt

stabila villkor. Kalkylrintan méste darf6r vara langsiktigt stabil.

En instabil kalkylrdnta medfor ofrankomligen att kundernas tariffer kommer att f5lja
svingningarna i kalkylréntan, dvs. tarifferna kommer att “hoppa upp och ned”. Det har
atminstone fram till Komplettering II varit tydligt att EI 6nskat undvika instabila

tariffer.

3 Domen, s. 46.
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Fortum har i sitt samtidigt med detta yttrande ingivna yttrande avseende dvergangs-
regeln bland annat kommenterat vissa uttalanden i EI:s rapport EI R2009:09,
”Forhandsreglering av elndtsavgifter - principiella val i viktiga fragor”. Nir EI i
rapporten motiverade valet av en kapacitetsbevarande princip uttalade EI att en sidan
princip ocksd innebir “stabila och langsiktiga villkor” for nétforetagens verksamhet,
ndgot som ocksa “bor skapa forutscittingar for stabila tariffer ...”>* (Var
understrykning.) Forutom att notera det nyss berdrda behovet av 1angsiktigt stabila
villkor for nitforetagen, motiveras valet av en kapacitetsbevarande princip saledes av
att detta mojliggor "stabila tariffer”. Nir El i Beslutet uttryckligen forklarar att EI
onskar undvika en kalkylrdnta som “gar upp och ner éver tiden” ligger detta siledes
helt i linje med 6nskemalet att undvika en metod som medfor svingningar i kundernas

tariffer.

El synes i Komplettering II ha ”glémt” dessa utgangspunkter. Den kalkylrinta EI nu
pastér foljer av Beslutet medfor just sddana sviingningar i tarifferna som enligt Beslutet

ska undvikas.

Komplettering 11
EI for argumentation utan narmare anknytning till Domen

Férvaltningsréttens domskél avseende kalkylrdntan omfattar drygt 40 sidor av Domen.
Forvaltningsritten analyserar i denna del utforligt de olika parametrar som ingdr vid
berdkningen av kalkylrinta och som var foremal f6r prévning vid forvaltningsritten.
Utgangspunkten for forvaltningsréttens analys &r de fem justeringar EI gjorde i
underbilaga 4. Férvaltningsritten sammanfattar ocksa vad parterna och av parterna
dberopade experter anfort betriffande dessa parametrar. I domskilen redovisar
forvaltningsratten utforligt sina stillningstaganden betriffande de olika parametrarna.
Med utgéngspunkt fran dessa stillningstaganden finner fSrvaltningsritten att ”/...] en
rimlig langsiktigt stabil kalkylrdnta ska bestimmas till 6,5 procent under tillsyns-
perioden 2012-2015.7%

* Principrapporten, avsnitt 5.3 - 5.4 p4's. 32-33.

% Domen, s. 55.
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Mot denna bakgrund hade det varit naturligt om EI i Komplettering II utifran de
analyser som gors i Domen forklarar vilken instéllning EI intar i forhéllande till de olika
parametrar som varit foremal for bedémning, dvs. varfor forvaltningsrittens

stillningstagande ifrdga om en viss parameter &r fel och skilen for detta.

Komplettering II gor emellertid inte detta. Istéllet blandar EI ostrukturerat ny
argumentation grundad pa en kalkylrénta som 6verhuvud inte varit foremaél for provning
med olika 16sryckta citat fran fyra nya expertrapporter. Den nirmare analysen av

Domen och varfor forvaltningsréttens stillningstaganden i olika fragor enligt EI skulle
vara felaktiga saknas (med nagot undantag). Till detta kommer att EI ocksé allmént
hénvisar till sina experters standpunkter i olika fragor utan att klargéra El:s egen

instéllning.

El:s framstillningssitt forsvarar avsevirt bemotandet av Komplettering I1 och de olika
pastdenden som framfors i denna. Mot denna bakgrund — och da storre delen av
argumentationen saknar relevans for den provning som ska ske i kammarrétten —
begrinsar sig Fortum nedan till vissa fragor som berérs i Komplettering II med

expertrapporter.

EI vill inte vidkdnnas att EI i Beslutet frangatt Konsulternas
momentana kalkylrdntor och istdllet faststillt en 1angsiktigt
stabil kalkylrdnta

Fortum har i avsnitt 4.1-4.6 ovan utforligt redovisat El:s Beslut savitt avser kalkylrintan
och bakgrunden till detta. Som framgick var El:s avsikt inledningsvis att faststilla en
momentan kalkylrénta som skulle vara foremal for arliga uppdateringar under

tillsynsperioden. EI hade i maj 2011 dvergett denna tanke till forman for en langsiktigt
stabil kalkylrénta.

Efter att den langsiktigt stabila kalkylrdntan varit foreméal for remissbehandling fann EI
i sin sammantagna bedomning enligt Beslutet — efter en kort diskussion om de tva
alternativa, principiella, utgangspunkterna ifraga om vilket tidsperspektiv som skulle
anldggas — att ett langsiktigt perspektiv” var bittre dn ett momentant perspektiv. EI

stod séledes fast vid sin bedomning att utgangspunkten ska vara en "stabil riskfri riinta
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utifran vad som dr rimligt utan hénsyn till konjunktursvingningar” och att ”en

kalkylranta som gar upp och ner dver tiden” ska undvikas.

104. Mot bakgrund av Beslutets i detta avseende otvetydiga innehall och tillkomsthistoria
framstar den argumentation som EI for i Komplettering II som absurd. EI uttalar bland

annat foljande:

”Ndtforetagen har i forvaltningsrditten argumenterat for att det ska faststdllas en
‘langsiktigt stabil’ kalkylrdnta, det vill sdga en kalkylrinta som gdller ofordndrat
under lang tid (dock oklart hur ling) ">

”Ndtforetagen har i forvaltningsrcditten argumenterat for att det ska faststdllas en
‘langsiktigt stabil WACC’ och de sakkunniga som nditforetagen anlitat har i stor
utstrdckning tilldmpat detta synsditt i sina berdkningar av WACC. Nitforetagen har
aldrig forklarat ndrmare vad de menar med uttrycket ’langsiktigt stabil’ [...]”.%

?Forvalingsrdtten anser att kalkylrdntan ska vara langsiktig’ men det dr otydligt
vad som innefattas i detta”*®

”Det dr enligt Ei:s mening en sjdlvklarhet att ndtmyndigheten, och i forlingningen
domstolarna, endast bor faststdlla kalkylrdntan for en tillsynsperiod i taget och i det
beslutet inte ta i beaktande vad som kan tinkas vara en 'langsiktigt stabil
kalkylrdnta’ (om man med detta uttryck menar en kalkylrinta som ska vara stabil
over ett antal tillsynsperioder).””

?[Ganslandts, PwC.s och KPMG':s utlatanden] utgar fran ansatsen att det ska
Saststdllas en kalkylrdnta som ska vara stabil under lang tid, det vill saga for [e]tt
antal tillsynsperioder framat i tiden. Dessa utldtanden behandlar sdledes en annan
[raga dn vad som dr en ldmplig kalkylrinta/rimlig avkastning for tillsynsperioden
2012-2015. Det kan ddrmed ifragasdttas om dessa utlatanden dr relevanta for
bedimningen av den fraga som kammarritten har att ta stillning tilP*° (Vara
understrykningar. Fet stil markerar av EI i Komplettering II understruken text.)

105. Fortum har i yttrandet av idag avseende Gvergangsregeln papekat allvarliga brister i

objektivitet fran El:s sida. Motsvarande brister préglar dessvirre dven Komplettering II.

% Komplettering II, punkten 2.3.4.1.
%7 Komplettering II, punkten 3.1.
58 Komplettering II, punkten 3 4.
% Komplettering 11, punkten 3.9.
% Komplettering Ii, punkten 5.3.
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106. El viljer i Komplettering II att ”glomma” Beslutets tillkomsthistorik och att det i sjilva
verket dr EI sjdlv som i Beslutet funnit — och utforligt motiverat — varfor en langsiktigt
stabil kalkylrinta ska faststillas.

107. El stannar emellertid inte vid detta. Som framgar av de ovan atergivna delarna av
Komplettering II hdvdar EI nu att en langsiktigt stabil kalkylrinta skulle utgora ett
pafund fran nétfSretagens och forvaltningsrittens sida (/n/dtforetagen har ...
argumenterat for”; "forvaltmingsrdtten anser ...”"). Den langsiktigt stabila kalkylrinta
som EI sjélv faststillt har i Komplettering II blivit nitfSretagens och forvaltningsrittens

langsiktigt stabila kalkylriinta.

108. Med denna utgéngspunkt anklagar EI nitfSretagen och forvaltningsritten for att inte ha
forklarat vad som menas med en langsiktigt stabil kalkylrinta (/n/]dtforetagen har
aldrig forklarat ndarmare vad de menar med uttrycket ’langsiktigt stabil

forvaltningsritten 4r otydlig i friga om vad som menas med ”langsiktig” etc).

109. Varken nétforetagen eller forvaltningsritten har emellertid behovt forklara vad som
avses med en ldngsiktigt stabil kalkylranta”. El har sjélv forklarat detta i Beslutet och

det Beslutsutkast som foregick Beslutet.

110. Som redan framgatt har EI forklarat att man ska utga frén en stabil riskfri rdnta *utifi-én
vad som dr rimligt utan hdnsyn till konjunktursvéingningar”, dvs. att den riskfria rintan
ska vara konjunkturoberoende och att man ska faststilla en riskfri rdnta som inte
” hoppar upp och ner’ mellan aren i tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna” for
att ddrigenom undvika “en kalkylrinta som gar upp och ner éver tiden”. | detta
sammanhang fann EI att den momentana 10-ariga statsobligationen inte kunde
anvéndas. Ett langre tidsperspektiv méste anldggas. El baserade dérfor i stillet sitt
Beslut avseende den riskfria rintan pa den forvdntade BNP-tillvéixten och Riksbankens
inflationsmal.”' Forvaltningsritten noterade i Domen att denna metod accepterats av

nitforetagen och att det ddrmed inte finns nagon anledning att franga metoden.”

¢! Underbilaga 4, s. 10.

2 Domen, s. 45
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Hur EI mot denna bakgrund i Komplettering II kan hdvda att EI inte f6rstar vad som
menas med en langsiktigt stabil kalkylrdnta 4r kort sagt obegripligt.

I Komplettering II argumenterar EI som om underbilaga 4 inte fanns. I ett avseende har

El dock sett sig tvingad att beréra ett uttalande i underbilaga 4. EI forklarar:

”Det dr forvisso onskvdrt, vilket Ei uttryckt i samband med Beslutet, att vissa av de i
kalkylrintan ingdende parametrarna bestdms utifran ett langsiktigt perspektiv.
Detta dr emellertid inte samma sak som att bestimma en kalkylrdnta som ska vara
'stabil’ Gver manga tillsynsperioder.”®
Uttalandet avser den riskfria rintan. EI pastar nu att uttalandet i underbilaga 4 inte
innebdr "samma sak” som att kalkylréntan ska vara stabil 6ver manga tillsynsperioder. I
Beslutet siager EI emellertid precis tvartom. EI ville faststélla en riskfri rdnta som inte

hoppar upp och ner mellan tillsynsperioderna” just for att undvika en "kalkylrdnta som

gar upp och ner over tiden.” (Vara understrykningar.)

Det &r inte heller, som EI pastar, i Domen otydligf” vad forvaltningsritten menat med
att kalkylréntan ska vara langsiktig.** Det foreligger 6verhuvud ingen oklarhet vad
giller forvaltningsrittens slutsats. Forvaltningsritten har for tillsynsperioden faststillt
en langsiktigt stabil kalkylrinta om 6,5 %, med tillimpning av en langsiktigt stabil
riskfri rénta. Forvaltningsritten har ocksa forklarat att ’/d]etta kan ge ett missvisande
vdrde sett over en eller ett fatal tillsynsperioder men dr tinkt att langsiktigt ge ett
skaligt resultat ™ Forvaltningsritten har saledes varit fullt inforstaidd med ansatsen
bakom en langsiktigt stabil kalkylrinta. Det resonemang EI i Komplettering II for om

olika “tolkningsméjligheter” av Domen saknar saledes relevans.®

Det kan i detta sammanhang noteras att EI's egen konsult, GT, tydligen inte informerats
om att ansatsen om en langsiktigt stabil kalkylranta emanerar fran EI sjdlv. I den rapport
som EI bilagt som Bilaga 2 till Komplettering II anlédgger GT ett fyraarigt perspektiv

avseende den riskfria rintan och slar fast att man genom att tillimpa detta synsitt

8 Komplettering II, punkten 3.9.

# Komplettering II, punkten 3.4.

%5 Domen, s. 46.

% Komplettering I, avsnitt 3.
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fréngar “den i domen kommunicerade langsiktiga ansatsen om Riksbankens
inflationsmal med tillagg for forvintad BNP utveckling”. 5 Den i Domen
“kommunicerade” ansatsen &r dock El:s egen ansats i Beslutet: ”El bedomer dock att
det kan vara att foredra att utga fran Riksbankens mdl for inflation och en ldngsiktig
Jforvintan av utvecklingen av BNP ger en stabil grund for den riskfria rintenivan® 5
Genom sin nya ansats for berdkningen av kalkylrintan frangir GT séledes i sjilva

verket stillningstagandena i El:s eget Beslut.

Som redan berdrts &r den riskfria rdntan en grundliggande parameter vid berdkningen
av en kalkylrédnta. Skilet till detta &r att den anvénds vid berdkningen av kostnaderna for
savil eget som frimmande kapital. Detta &r ocksé skilet till att EY och GT i sina
ursprungliga rapporter rekommenderade att den riskfria rintan skulle uppdateras. Det ir
inte heller mojligt att anvénda parametrar med olika tidsperspektiv som EI nu antyder i
sitt uttalande. Anléggs ett langsiktigt stabilt tidsperspektiv for den riskfria rintan maste
samma perspektiv anvdndas for 6vriga parametrar. I annat fall erhélls en kalkylrinta

som “blandar dpplen och péaron”.

EI underkdnner med stdd av sina konsulter EI:s Beslut om att
tillampa en ldngsiktigt stabil kalkylrédnta

El har som Bilaga 1 till Komplettering II bifogat ett nytt utltande fran EY daterat den
26 mars 2014 (EY II). Med st6d av vissa uttalanden i EY II forklarar El nu att EY
menar att en langsiktigt stabil kalkylrdnta “dr en ekonomiskt olamplig utgangspunkt”
och att det "framstar som oldmpligt att forsoka bedoma en WACC som ska giéilla mer dn

under ett fital dr.”®

Som framgétt av redogdrelsen i avsnitt 4.1 ovan hade EY och GT i sina ursprungliga
rapporter beriknat momentana kalkylrintor som géllde vid rapporttillfillena och som
forutsatte uppdateringar infor beslutet om intiktsramar och dérefter arliga uppdateringar

enligt EY:s och GT:s rekommendationer. EI underkénde — eller i vart fall frangick — de

" Grant Thornton:s utlatande "Avseende estimering av kalkylrinta (WACC) for eln4tsverksamhet under tillsynsperioden 2012-2015, 21
mars 2014, punkten 36, s. 8.

¢ Underbilaga 4, s. 10.

% Komplettering II, punkten 2.3.4.2.
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av Konsulterna berdknade kalkylrintorna genom att i stillet bestimma att en langsiktigt

stabil kalkylrinta ska tillimpas.

Nu 4beropar EI till stod for sin talan ett utlatande fran samma konsult — EY — dir
konsulten hivdar att en langsiktigt stabil kalkylrédnta 4r ”oldmplig”. Med andra ord,
genom det ovan ndmnda Beslutsutkastet underkénde EI forst det arbete EY utfort. Nu
dberopar EI ett utlitande dar EY underkénner EIs stidllningstagande om en langsiktigt

stabil kalkylrénta.

El argumenterar sdledes i Komplettering Il mot de stidllningstaganden EI sjélv gjorde i
Beslutsutkastet och sedermera i Beslutet. Sjalvklart kan EI inte nu i kammarrétten
“6verklaga” sitt eget Beslut. Argumentationen saknar relevans for de fragor som ska

provas av kammarritten.

EI introducerar nu en tredje kalkylranteberdkning

Mot bakgrund av att EI forsoker ta avstand fran sin egen langsiktigt stabila kalkylrinta
— eller snarare forsoker gora gillande att Beslutet innebér att kalkylridntan inte ska vara
stabil — skulle méjligen en naturlig konsekvens vara att EI atergick till sitt ursprungliga
stillningstagande om en momentan kalkylrénta som ska vara foremal for arliga
uppdateringar, dvs. en sddan kalkylrénta som EI hade ténkt sig fére Beslutsutkastet i
maj 2011. Detta dr dock inte mojligt eftersom EI i Beslutet faststillt en kalkylrinta som
ska gilla for hela tillsynsperioden 2012-2015 (dér dessutom mer 4n halva
tillsynsperioden redan passerat). Fragan om huruvida en momentan kalkylrinta skulle

kunna tillimpas under tillsynsperioden &r séledes dverspelad.

El viljer istillet (ater) en annan vég. El ber sina Konsulter att beriikna en tredje
kalkylridnta. Denna tredje kalkylrénta var aldrig aktuell nir EI meddelade Beslutet och

har sjélvfallet inte heller varit foremal for diskussion vid forvaltningsritten.
EI anfor foljande:

”Ndtforetagen har menat att den uppskattning av WACC som sker i det tidigare
utlatandet [EY's forsta utlatande] inte dr relevant eftersom Ernst & Young i detta
endast berdknat en (vid den tidpunkten) aktuell WACC och rekommenderat att
denna ska uppdateras arsvis. I syfte att beméta kritiken har Ernst & Young nu
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ombetts uppskatta en lamplig WACC for hela tillsynsperioden 2012-2015, dock
alltiamt med ut%&ngspunkt i de data som var kdnda vid tidpunkten for beslutet om
intcktsramar.”’
Med en liknande motivering forklarar EI att EI gett GT ett motsvarande uppdrag att
beriikna “en rimlig WACC for hela tillsynsperioden”.”" GT:s utltande daterat den

21 mars 2014 har bifogats som Bilaga 2 till Komplettering I (GT II).

Det &r riktigt att Fortum &r av uppfattningen att de kalkylrdnteberdkningar som EY och
GT tog fram infor El:s beslut om intdktsramar inte &r relevanta. Det 4r dock inte Fortum
som har diskvalificerat dessa beridkningar. EI har sjilv diskvalificerat berdkningarna
genom att tillimpa en langsiktigt stabil kalkylrénta som ska gilla under hela
tillsynsperioden. Den uppenbara foljden av detta &r att Konsulternas momentana
kalkylréntor blir irrelevanta. Det 4r med andra ord El:s eget stillningstagande i Beslutet

som medfort att Konsulternas tidigare berdkningar 4r irrelevanta.

El:s motivering for att EI nu gett Konsulterna i uppdrag att berdkna en kalkylrénta *for
reglerperioden” dr saledes vilseledande. Det ér i sjélva verket EI som av processtaktiska

skal “angrat sig” och gett Konsulterna i uppdrag att berdkna en ny kalkylrinta.

Fortum vill med eftertryck framhalla att de berdkningar EY och GT nu gér &r helt nya
berdkningar utifrdn nya forutséttningar. Detta framgér i och for sig redan av det
forhallandet att EI — som EI forklarar i Komplettering IT — gett sina bada konsulter ett
nytt uppdrag som resulterat i nya rapporter och berdkningar. Det 4r nu varken fraga om
att berdkna en momentan kalkylrénta som ska vara foremal for arliga uppdateringar
(som EI ursprungligen avsag) eller en ldngsiktigt stabil kalkylrdnta (som EI fastslog i
Beslutet). Det &r fraga om att berdkna en ny kalkylrénta med tillsynsperioden som
tidsperspektiv.

En kalkylrinta som berdknas utifran ett fyraarsperspektiv ir, forutom att den inte &r
forenlig med Beslutet, behéftad med flera problem. I och med att uppskattningen av en
kalkylrdnta utifran ett fyradrsperspektiv baseras pa prognoser for fyrairsperioden vid ett

givet tillfille har den samma svagheter som den momentana kalkylréntan, vilken EI

™ Komplettering II, punkten 2.3.1.2.
" Komplettering II, punkten 2.4.1.2,
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overgav. Den kan till exempel ge upphov till systematisk ver- eller underkompensation
under flera tillsynsperioder om den till exempel vid flera beslutstillfillen i rad faststills
vid ett tillfdlle da det rader hog ekonomisk aktivitet ("hogrintelige”) eller, omvint, om
det vid flera beslutstillfillen rader lag ekonomisk aktivitet (”lagrinteldge”). Metoden
kan saledes slumpmassigt sla helt fel Gver langa perioder. Dessa och andra problem &r

formodligen skailet till att EI infér Besluten (séavitt ként) aldrig 6vervidgde denna metod.

ET hade visserligen infor Beslutet kunnat dverviga en kalkylrdnta som bestims med
tillsynsperioden som tidsperspektiv. Men om EI hade 6vervigt en sddan kalkylrdnta
skulle detta uppdrag ha ldmnats till Konsulterna da — vintern/varen 2011 — och inte nu,
varen 2014. I sddant fall hade denna kalkylridnta berdknad utifran ett fyradrsperspektiv,
pé motsvarande sitt som Beslutsutkastet, blivit foremal for “remissrunda” och

“hearing” etc.

Vad EIl nu i praktiken forsoker astadkomma, genom en “tolkning” av Beslutet i strid
med dess ordalydelse, ar att i efterhand och infér kammarrittens prévning meddela ett

nytt kalkylrdntebeslut med nya motiveringar.

I Beslutet faststéllde EI att den momentana 10-ariga
statsobligationen inte kan anvdndas - nu ska den anviandas
Ett ytterligare exempel pa den omsvéngning EI nu gér i forsoket att motivera en ny

kalkylrinta &r EI:s uttalande avseende den 10-ariga statsobligationen.

I Beslutet forklarade EI i samband med diskussionen om den momentana 10-ariga
statsobligationen kan anvéndas att den riskfria rédntan blir férhallandevis lag sett i ett
historiskt perspektiv och att detta pa langre sikt innebér att den riskfria rdntan “hoppar
upp och ner”. 1 sin sammanfattande bedémning utgar EI i stéllet fran Riksbankens

inflationsmal och forvintad BNP-tillvixt.”?

Med stod av EY II hdvdar EI nu att "tiodriga statsobligationer dr en bdttre indikator pa

g W 73
riskfri ranta”.

™ Underbilaga 4, s. 10.
™ Komplettering II, punkten 2.3.5.1.
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Aven ifriga om den 10-ariga statsobligationen byter EI saledes fot och underkinner

med stéd av EY sina tidigare slutsatser.

EI:s nya kalkylrdanta skulle - om den tillmidttes relevans - helt
andra forutsdttningarna for kammarrattens provning
Konsulternas nya rapporter och det férhallandet att EI nu aberopar dessa kommer — om

rapporterna skulle tillmétas relevans — att helt fordndra forutsdttningarna for mélet.

Malet skulle i sddant fall inte lingre handla om till vilken niva den langsiktigt stabila
kalkylrantan ska faststillas. Det skulle inte heller rora fragan om forvaltningsrittens
bedomningar &r korrekta eller inte. Prévningen skulle istillet handla om Konsulternas
nya berdkningar &r korrekta eller inte. Detta skulle fordra ny argumentation och,

sannolikt, &ven omfattande utredningar fran nitforetagens sida.

Det &r ostridigt att kalkylrantan avser tillsynsperioden - men
det ar inte fragan i malet

EI anfor i Komplettering 11 att det enligt EI:s mening &r “en sjdlvklarhet att
ndtmyndigheten, och i forldngningen domstolarna, endast bor faststdlla kalkylrintan
for en tillsynsperiod i taget.”™* Vidare forklarar EI att ”/d]et bor [...] sta helt klart att
den kalkylrdnta som faststdlls inom ramen for detta mal endast tar i beaktande vad som

dr nitforetagens rimliga kapitalkostmader under tillsynsperioden 2012-2015.”"

Med denna utgingspunkt argumenterar EI for att en langsiktigt stabil kalkylrénta dr

76

olamplig och ger “felaktiga investeringssignaler for ndtforetagen™"”, ett pastiende som

ir felaktigt.

Mot bakgrund av El:s pastdende om att det dr en “sjdlvklarhet” att kalkylrantan ska
faststillas for tillsynsperioden finner Fortum skil att papeka att detta inte var El:s
initiala utgdngspunkt. EI:s initiala utgdngspunkt var att kalkylrdntan skulle vara foremal
for &rliga uppdateringar. Det har saledes inte alltid varit en sjidlvklarhet att kalkylrintan

ska faststills f6r hela tillsynsperioden.

™ Komplettering 11, punkten 3.9.

™ Komplettering I1, punkten 3.9.

7 Komplettering 11, punkten 3.10.
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Det foljer ddremot av Beslutet — och det Beslutsutkast som foregick Beslutet — att EI
infor tillsynsperioden bestimde sig for att faststilla en kalkylrdnta som skulle gélla
under hela tillsynsperioden. Skilet till detta stillningstagande var att EI funnit att en
langsiktigt stabil kalkylrdnta skulle tillimpas. Med denna utgédngspunkt behévde arliga
uppdateringar inte ske. Genom detta stéllningstagande frangick EI sdledes Konsulternas

momentana kalkylrdnteberdkningar. Dessa blev, som tidigare konstaterats, irrelevanta.

Fortum ifragasétter inte heller att den kalkylrdnta som kammarrétten nu har att préva
avser hela tillsynsperioden. Vad EI forbigar i Komplettering II dr dock att skiilet till att
kalkylréntan kom att avse hela perioden var att kalkylrantan faststillts utifran ett
langsiktigt stabilt tidsperspektiv. Det forhallandet att Beslutet om intidktsram avser
tillsynsperioden kan givetvis inte tas till intdkt for att dndra tidsperspektivet fran ett
langsiktigt stabilt perspektiv till ett kortsiktigt icke stabilt perspektiv. Med andra ord,
det forhallandet att Beslutet avser tillsynsperioden kan inte tas till intikt for att EI nu
ska kunna lagga helt nya berdkningar till grund f6r kalkylrdntan under tillsynsperioden.

I detta sammanhang finner Fortum skl att papeka att Fortum — lika lite som EI i
Beslutet — med en langsiktigt stabil kalkylrénta sjdlvklart inte gor gdllande att den
kalkylrinta som ska faststillas nu ska “gilla for evigt”.”” Under forutsittning att det
infor ndsta tillsynsperiod ocksé ska berdknas en langsiktigt stabil kalkylranta ska
berdkningen givetvis ske utifran de férhallanden som da rader. Kan det konstateras att
det foreligger langsiktiga forandringar ifriga om en viss eller vissa parametrar kommer

givetvis utfallet av berdkningen att bli annorlunda.

Det torde didremot kunna tas for visst att svingningarna mellan tillsynsperioderna blir
betydligt storre om en momentan kalkylrénta tillampas eller om en kalkylrinta med
tillsynsperioden som tidsperspektiv beridknas infor varje beslut om intdktsramar.

Kalkylrdntan kommer d4 att g “upp och ner 6ver tiden” som EI forklarar i Beslutet.

7 Jfr tex. EY II, s. 3 dar EY pastar att ”Vinge anfor t.ex. att en bestidmd WACC ska kunna gdlla i decennier”,
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EI tillampar nu dven en ex post-reglering

ELs tidigare tillsyn 6ver elndtsforetagen utdvades i efterhand, dvs. ex post. Det borde
rimligtvis vara ostridigt mellan parterna att den nya regleringen utgor en ex ante-

reglering, dvs. intdktsramarna ska faststillas fore tillsynsperioderna.

El synes inforstddd med detta. EI forklarar till exempel att man gett EY i uppdrag att
berdkna en WACC for tillsynsperioden ”med utgdngspunkt i de data som var kinda vid
tidpunkten for beslut om intiktsramar.”” Detta var utgangspunkten vid
forvaltningsritten och borde &ven vara en sjélvklarhet i kammarritten. Om man vid
proévningen dven beaktar under tillsynsperioden intriffade forhallanden kommer
provningen i sjdlva verket Gverga till en ex post-reglering, dvs. den reglering som

Overgivits av lagstiftaren.

Trots detta hdvdar EI nu att EI latit EY gora en “rimlighetskontroll” med beaktande av
“det historiska utfallet av de i berdkningen ingdende parametrarna for dren 2012-
2013.”" Enligt EI "stér sig” den berdkning EY nu gjort med tillsynsperioden som

tidsperspektiv *val vid sadan kontrolP**

Med andra ord, for att “bekrifta” rimligheten i den kalkylrinta — den tredje kalkylréintan
som EI 14tit EY berékna — later EI EY utfora ytterligare en berékning, en fjirde
berékning, denna gang med utgangspunkten att det ska ske en ex post-kontroll.

P& motsvarande sitt har EI gett GT i uppdrag att berikna en faktisk real kalkylriinta
fore skatt for elncitsverksamhet for forsta tillsynséret 2012.”!

Denna fjirde kalkylrénta har lika litet med Beslutet att géra som den tredje

kalkylrantan.

Som nyss konstaterats var utgdngspunkten for fSrvaltningsrittens provning de

forhallanden som radde vid tidpunkten for Beslutet. Om dven senare intriffade

7® Komplettering II, punkten 2.3.1.2.

™ Komplettering II, punkten 2.3.1.3.

% Komplettering II, punkten 2.3,1.3.
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forhallanden beaktas kommer provningen i sjdlva verket att bli ett rorligt mél dar
forutsattningarna fortlopande foréndras allteftersom tillsynsperioden 16per vidare.
Skulle prévningen fortskrida till efter tillsynsperiodens slut (vilket inte kan uteslutas)
sker det i realiteten en 6vergang till en ex post-reglering. En sddan dvergang star i direkt

strid mot ellagen och syftena bakom denna.

Alla berdkningar grundade pa den “efterhandskontroll” EI nu forsoker géra ska séledes

limnas utan avseende vid kammarrittens prévning.

Réattsliga utgdngspunkter
Ellagens bestammelser

I ellagen (1997:857) finns en sérskilt langtgaende bestimmelse om motivering av beslut
avseende intdktsram. Av 5 kap. 3 § 2 st. ellagen foljer att det av El:s beslut om
faststillande av intdktsram ska framga vilka uppgifter och metoder som har anvénts vid
faststillandet av intdktsramen. Denna bestimmelse stricker sig ldngre &n motsvarande

bestimmelse i forvaltningslagen.

I prop. 2008/09:141 pé anfordes bland annat foljande betrdffande motiverings-
skyldigheten:

”Det finns tydliga fordelar med att i beslutet om intdkisramen ange savdl det belopp
som intdktsramen far uppga till som de uppgifter och metoder som tillimpats vid
berdkningen. Pa detta sditt skapas en forutsdgbarhet for bade kunder och foretag om
intdktsramens storlek utifran de antaganden som legat till grund for beslutet. [...]
Enligt 20 § forvaltningslagen (1986:223) finns en allmdn skyldighet att i ett beslut
redovisa de skdal som har bestamt utgangen. Nar det galler faststillandet av
intdktsram kravs emellertid en stor grad av detaljering. Det bor darfor finnas en
uttrycklig skyldighet for ndtmyndigheten att forutom intaktsramens belopp ocksa
redoviscg 2de uppgifter och de metoder som legat till grund for berdkningen av
ramen.”

Anledningen till att det av beslutet om intdktsram ska framga vilka uppgifter och
metoder som legat till grund for berikningen &r bland annat att nétforetagen (och andra)
far mojlighet att kontrollera att beslutet grundats pa objektiva §vervidganden och

korrekta antaganden och inte pa godtyckliga bedomningar. De underliggande

# Prop. 2008/09:141 5. 35 f.
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uppgifterna och den anvianda metoden utgér naturligtvis ocksa ramen for ett
overklagande av nitmyndighetens beslut. I doktrin har ocksé betonats att det 4r av vikt
att forvaltningsbeslut motiveras sa att onddiga 6verklaganden ska kunna undvikas. Det

anfors bland annat foljande:

?Ur rdttssdkerhetspunkt dr det vasentligt, att skdlen for ett forvaltningsbeslut
klargors for den enskilde. Hdrigenom far denne majlighet att kontrollera, att
beslutet grundar sig pa objektiva éverviganden och inte pa godtycke. Om han/hon
overtygas av skdlen, kan ett onodigt dverklagande undvikas. Och om han/hon
onskar overklaga beslutet, far han/hon genom beslutsmotiveringen vigledning for
sin argumentering i besvcirsmdlet.”™
I forevarande fall har EI i motiveringen till sitt Beslut redovisat de stéllningstaganden
som EI lagt till grund fr sin bedomning av kalkylréntans niva. Det ir de
utgangspunkter som EI slagit fast i sin motivering till Beslutet som utgjort ramen for
overklagandet och som tjanat som utgangspunkt for forvaltningsrittens bedémning av

Beslutets riktighet. Fragan i férvaltningsritten har saledes varit vad en rimlig niva pa en

langsiktigt stabil kalkylrédnta uppgar till.

Genom El:s svar av den 16 april 2014 4r det ostridigt att Beslutet alltjimt géller savitt
avser kalkylréntans tidsperspektiv och att oenigheten séledes endast omfattar Beslutets
innebord i detta avseende. Nagot annat hade heller inte varit mojligt. Det skulle strida
mot alla former av rittssdkerhet om EI nu i kammarrétten kunde dndra de av EI i
Beslutet fastslagna uppgifter och metoder som legat till grund for beriikningen av
intéktsramen. Det strider helt mot lagstiftningen och lagstiftarens intentioner om EI nu
skulle tillatas att avvika fran sin tidigare motivering av Beslutet och anfora nya grunder

for Beslutet.

Fortum vill i detta sammanhang ocksa sdrskilt framhalla EU-domstolens slutsatser i det

ma] dér Sverige blev domt for fordragsbrott:

”Enligt artikel 23.2 a i direktivet krdvs det sdledes en tillrickligt hog grad av
forutsebarhet vad gdller ovanndmnda tariffer for att garantera att nédvdndiga
investeringar i ndten kan goras pa ett sdtt som gor det majligt att sdkra overforings-
och distributionssystemens funktion.

¥ Stromberg, Lundell, Allm4n Forvaltningsritt, 25:¢ upplagan 2011, s. 124.
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Aven om denna bestimmelse, i motsats till vad kommissionen har hévdat, inte
Jordrar att medlemsstaterna faststdller en formel med alla nédvindiga parametrar
Jor att konkret och direkt berdkna tarifferna, kan det konstateras att det regelverk
som Konungariket Sverige har hénvisat till enbart innehdller allmdnna principer
och kriterier som ndttarifferna maste folja och sdledes inte ndgon metod som
aktorerna kan anvdinda for att forutse, ens ungefirligt, hur hoga de tilldmpliga
tarifferna kommer att bli.

Direktivets mal kan bara uppnas genom upprdttande av konkreta tariffer, alternativt
berdkningsmetoder for tarifferna som dr sa precisa att de ekonomiska aktorerna kan
bediéma sina kostnader for tilltréide till overforings- och distributionssystemen.

Av detta foljer att det svenska regelverket inte uppfyller direktivets krav pd
forutsebarhet hos tarifferna, vilket dr nodvindigt for att garantera att nodvindiga
investeringar i ndten kan goras pa ett sditt som gor det mojligt att sdkra éverforings-
och distributionssystemens funktion.”®* (Véra understrykningar.)

Som framgétt av det nu citerade uttalandet betonade EU-domstolen saledes kravet pa
forutsebarhet vad gillde valet av metod for att granska néttarifferna. EI har i Beslutet
angett att kalkylréntan ska vara langsiktigt stabil. Detta 4r med andra ord den metod
som ska gilla vid bestimmandet av kalkylrintan. Om EI i efterhand skulle tillatas
dndra metod vid bestimmandet av kalkylrdntan, strider detta givetvis mot det krav pa

forutsdgbarhet som foreligger enligt EU-domstolen.

Avslutningsvis kan i detta avseende hénvisas till vad regeringen anfort i forarbetena
angiende El:s begrinsade mdjligheter till omprévning efter tillsynsperiodens slut. 1

prop. 2008/09:141 anftrde regeringen:

?[a]v rdttssikerhetens krav foljer att utvirderingen vid en omprivning ska grunda
sig pa samma regler som det ursprungliga beslutet. Det bor inte heller vara mojligt
Jor myndigheten att vilja andra metoder for utvirderingen dn dem som redovisats i
det beslutet.”™®
El kan séledes vid en omprovning inte dndra metod i forhallande till vad som redovisas
i Beslutet, till exempel genom att vid omprévningen utgé fran en kalkylrinta som
bestéimts utifrdn ett annat tidsperspektiv dn det som lag till grund for Beslutet. Mot
denna bakgrund framstar det som 4n mer uppenbart att EI inte kan indra metod under

ett domstolsforfarande dar Beslutet dr foremal for Gverprovning.

# M4l C-274/08, punkterna 38-41.
% Prop. 2008/09:141 5. 42.
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El:s nya kalkylranteargumentation ska lamnas utan
avseende

Kalkylréntan &r av synnerligen stor betydelse for Fortum och andra nétforetags
verksamhet. Det dérfor av stor vikt att EI inte tillats dndra forutséttningarna for
provningen, ndgot som enligt vad som framgatt av foregaende avsnitt inte heller 4r
mojligt. Fortum har darfor ovan uppehallit sig timligen utforligt vid Beslutet och dess
tillkomst samt de konsekvenser som fSljer om EI — genom att nu infora helt nya

berdkningsmetoder — tillats dndra forutsittningarna for provningen.

Som noterats ovan har El i sitt svar av den 16 april 2014 bekriftat att det EI anfor i
Komplettering II angaende ’tidsperspektivet’ for kalkylrantan finte] innebcr [ ] en
avvikelse fran vad som framgar av bilaga 3 inkluderande underbilaga 4 till de
overklagade besluten.”®® EI bekriftar saledes att El:s Beslut savitt avser kalkylrdntan
och det tidsperspektiv EI anlade i Beslutet alltjamt giller. Mot bakgrund av det besked

El lamnat utgér Fortum fran att EI inte avsett att dndra sin talan i kammarritten.

Det dr emellertid tydligt att EI nu forsoker reducera betydelsen av den utforliga analys
El genomf6rde i underbilaga 4. EI forklarar i svaret av den 16 april 2014 att /d]e skcil
som Ei anfort i samband med beslut om niva pa kalkylrdntan for perioden 2012-2015

dterfinns [...] i bilaga 3 till besluten.”” Underbilaga 4 ir endast ”/...] ett underlag for

den bedomning som slutligen sker i bilaga 3 till de éverklagade besluten.”™

Som konstaterats i avsnitt 4.6 ovan berérs tva olika kalkylrantor i Bilaga 3, dels
genomsnittet av Konsulternas berékningar, dels den berékning som sker genom El:s
analys i underbilaga 4. Bada berdkningar resulterar i en kalkylrdnta om 5,2 %. (En
genomsnittsberdkning av Konsulternas kalkylréintor resulterar i en kalkylrdnta om 5,5 %

vilken efter avdrag for en av El antagen skatteeffekt om 0,3 % blir 5,2 %.)

Som tydligt framgatt av redogorelsen ovan avsag Konsulternas ursprungliga

berdkningar momentana kalkylréntor som géllde vid rapporttillfillena, dvs. januari och

8 EIs yttrande i mal 101-14 den 16 april 2014, stycke 2.
87 EIs yttrande i ml 101-14 den 16 april 2014, stycke 5.
% ELs yttrande i mal 101-14 den 16 april 2014, stycke 4.
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april 2011. Bada Konsulterna utgick fran att berdkningarna skulle uppdateras infor El:s

beslut om intdktsramar och dérefter vara foremal for arliga uppdateringar.

Den genomsnittliga kalkylridnta som EI namner i Bilaga 3 utgér séledes ett snitt av
momentana kalkylranteberdkningar per januari och april 2011 som var avsedda att
uppdateras. De var darfor inte tinkta att tillimpas under det forsta aret av
tillsynsperioden eftersom Konsulterna utgick fran att berdkningarna skulle uppdateras.
De var dn mindre avsedda att ligga till grund for en kalkylrinta som skulle ligga fast

under hela tillsynsperioden.

Redan mot bakgrund av att EI 6vergav tanken pa arliga uppdateringar av kalkylréntan
foljer att det inte dr den genomsnittliga kalkylrédntan som ligger till grund for El:s
Beslut.

EI har inte vid nagot tillfille under forvaltningsrittsforfarandet hivdat att det ér
genomsnittsberdkningen som “giller” och &n mindre fort nigon argumentation till stod
for att Konsulternas momentana berikningar var korrekta. En sddan argumentation hade
i alla hdndelser framstatt som motsigelsefull eftersom EI i underbilaga 4 pa fem

avgorande punkter frangick Konsulternas (momentana) berdkningar.

Det &r séledes uppenbart att Konsulternas momentana kalkylréntor och den
genomsnittssiffra som anges i Bilaga 3 inte legat till grund for den kalkylrénta som EI

faststillt i Beslutet. Dessa saknar saledes betydelse for provningen.

EI har sjélv i Bilaga 3, till vilken EI hinvisar i svaret av den 16 april 2014, klargjort
vilken berdkning som ér relevant. EI forklarar hir att EI gjort ett stort antal
Justeringar” som syftar till att ”slutligt bedoma” kalkylrantans niva. Detta sker i den
analys som genomfors i underbilaga 4 dér EI bland annat 4ndrar tidsperspektivet for
bedémningen. EI har sjilv markerat att underbilaga 4 utgér en fortséttning pa Bilaga 3
genom att 13ta sidnumreringen frén Bilaga 3 16pa vidare i underbilaga 4. Det 4r denna
bilaga som forst distribueras i utkastform, blir foremal f6r remissfrfarande och
hearing” och sedan blir en del av den slutliga underbilagan 4. Den blir hirefter foremal
for ett langvarigt domstolsforfarande och ingéende analys i forvaltningsrittens dom.

El:s forsok att nu ndrmast reducera detta till ett ”icke-dokument” saknar fog.
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Som konstaterats i foregdende avsnitt har EI en skyldighet att redovisa de uppgifter och
metoder som legat till grund for berdkningen av intiktsramen. Det 4r endast i
underbilaga 4 som El i detalj diskuterar de olika parametrar som ingar i

kalkylrdnteberdkningen. Det 4r endast denna analys som svarar mot nyssndmnda krav.

Varken Bilaga 3 eller underbilaga 4 behandlar en kalkylrinta som bestims med
tillsynsperioden som tidsperspektiv. An mindre behandlas méjligheten att 15pande gra
avstdmningar ex post under tillsynsperiodens gang. Dessa tidsperspektiv faller helt

utanfor Beslutet.

Nir El i sitt svar av den 16 april 2014 forklarar att Bilaga 3 med underbilaga 4 alltjimt
giller och att EI inte &ndrat sig betriffande tidsperspektivet kan detta omdjligen
innebéra annat 4n att prévningen alltjimt ska avse en langsiktigt stabil kalkylrinta. Det
strider mot all logik att EI med beskedet att EI inte &ndrat sig betrdffande
tidsperspektivet i sjidlva verket” skulle avse de per januari och april 2011 gillande
momentana kalkylrdntorna som aldrig var avsedda att gilla for tillsynsperioden och som
dessutom EI senare frangick. Det strider ocksa mot all logik att EI skulle avse
tidsperspektiv — tillsynsperioden och/eller ex post-kontroller — som inte ens berérs i

Bilaga 3 eller underbilaga 4.

El har séledes genom sitt svar av den 16 april 2014 bekriftat att prévningen &dven i

kammarritten ska avse en langsiktigt stabil riskfri rinta.

Detta innebir att all argumentation grundad pa annat &n att en langsiktigt stabil
kalkylranta ska faststillas saknar relevans for kammarréttens provning och ska limnas

utan avseende.

Hemstallan

Som Fortum noterat ovan utgér Komplettering Il med expertrapporter en blandning av
argumentation grundad pa El:s nya kalkylrianteberdkningar och losryckta citat fran olika
expertrapporter. Det framgéar inte ndrmare vilka delar som avser en kalkylrinta
beriknad med EI:s nya tidsperspektiv och vilka delar som skulle kunna vara av

betydelse for den langsiktigt stabila kalkylrénta som ska provas av kammarritten. EI
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hinvisar dessutom vid flera tillfillen till nu ingivna expertutlatanden utan att forklara

om den atergivna instéllningen delas av EI

Det kan inte krivas att Fortum och dvriga nitforetag ska forsoka tolka vilka delar av
El:s framstéllan som EI menar ir av betydelse vid prévning av en langsiktigt stabil

kalkylrénta.

Det dr av processekonomiska men framforallt réttsékerhetsskil av avgérande betydelse
att det inte rader nagon tveksamhet rorande ramarna for den prévning som ska ske i
kammarritten. Fortum ska till exempel inte behdva inhdmta expertrapporter och fora
argumentation mot de delar av Komplettering II som inte 4r av betydelse vid
provningen av en langsiktigt stabil riskfri rdnta. Fortum ska inte heller beh6va riskera
att viktiga argument inte fors fram pa grund av att det rdder oklarhet om vilka delar som

EI menar har betydelse vid prévningen av en langsiktigt stabil riskfri rénta.

A. Fortum hemstdller darfor att kammarritten forelédgger El i yttrande 6ver denna inlaga
att tydligt forklara vilka delar av Komplettering II och vilka expertrapporter samt delar

av dessa som EI menar &r relevanta vid en provning av en langsiktigt stabil kalkylrinta.

B. Om EI, trots det svar EI ldmnade den 16 april 2014, mot formodan skulle hdvda att
provningen i kammarritten ska avse nagot annat &n som framgar av Beslutet, dvs. en
langsiktigt stabil kalkylrdnta, kvarstér tre alternativ: EI menar att: (i) provningen ska
avse en momentan kalkylirédnta, (ii) pr6vningen ska avse en kalkylrinta med
tillsynsperioden som tidsperspektiv eller (iii) prévningen ska avse berikningar ex post.
Med utgdngspunkt fran det tidsperspektiv EI hidvdar ska gilla hemstcller Fortum att

kammarritten foreldgger EI att klargora sin instéllning enligt foljande:
EI menar att préovningen ska avse en momentan kalkylriinta

(i) Menar EI att provningen ska avse de momentana kalkylridntor som EY och GT
berdknade per rapporttillfillena i januari och april 2011 och som enligt
Konsulternas rekommendationer skulle uppdateras infor och under

tillsynsperioden?

45



BXII14T-v1

VINGE

(i1) Ska de momentana kalkylrdntorna vara foremal f6r uppdateringar? Om ja, hur?
Hur gér detta ihop med att EI funnit att en kalkylrénta ska faststillas for hela

tillsynsperioden?

(ii)  Om de momentana kalkylréintorna Konsulterna beriknade inte ska vara foremal
for uppdateringar, menar EI att kammarrittens provning ska avse tvé
momentana berdkningar som enligt Konsulterna sjélva aldrig var avsedda att

tilldimpas under tillsynsperioden? Om ja, vad 4r grunden for detta?

(iv) Varfor har El i forfarandet vid forvaltningsritten aldrig forklarat att provningen

ska avse Konsulternas momentana kalkylranteberikningar?

(v) Ska provningen av Konsulternas momentana kalkylridntor ske med eller utan de
fem justeringar EI gjorde i underbilaga 4? Om justeringar inte ska ske, vad dr
skalet till att EI nu inte ldngre anser att Konsulternas ingéngsvirden ska

justeras?

(vi) EI har i underbilaga 4 ifrdga om den riskfria rdntan funnit att kalkylrintan ska
faststillas utifrdn en nominell riskfri ranta runt 4 % baserat pa den forvéntade
BNP tillvixten (2 %) och radande penningpolitiska inflationsmél (2 %).
Forvaltningsritten har i Domen konstaterat att denna metod for att beriikna den
riskfria rdntan &r accepterad av Fortum och inte funnit nagot skél att frangé
metoden. I Komplettering II* forklarar EI i fraga om ELs uttalande i Beslutet
att det dr "onskvdrt ... att vissa av de i kalkylréintan ingaende parametrarna
bestams utifrdn ett langsiktigt perspektiv’. Fortum utgar darfor fran att det dr
ostridigt att — oavsett vilket tidsperspektiv som ska tillimpas — den riskfria

rintan ska bestdimmas i enlighet med vad EI uttalat i Beslutet.

EI menar att prévningen ska avse en kalkylrinta med tillsynsperioden som

tidsperspektiv

(1) Vitsordar EI att detta tidsperspektiv inte berérts i Bilaga 3 med underbilaga 4
till Beslutet?

% Komplettering II, punkten 3.9.
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(ii) Om nej, var har det berbrts?

(iii)  Om ja, vad dr grunden for att provningen ska avse ett tidsperspektiv som inte

berdrts i Beslutet och inte varit foremal for provning i forvaltningsrétten?
EI menar att provningen ska ske ex post

(1) Vitsordar EI att ett tidsperspektiv ex post inte berorts i Bilaga 3 med
underbilaga 4 till Beslutet?

(ii) Om nej, var har det berorts?

(ii)  Om ja, vad dr grunden for att provningen ska avse ett tidsperspektiv som inte

berérts i Beslutet och inte varit foremal for provning i forvaltningsritten?

179. Fortum utgér fran att EI lamnar tydliga besked enligt ovan. Fortum hemstiller ocksa att
Fortum bereds majlighet att inkomma med yttrande efter det att EI yttrat sig 6ver denna
inlaga och lamnat besked enligt ovan. Om El inte skulle limna tydliga besked enligt
ovan och det saledes alltjamt ar oklart vad EI menar ska utgdra ramen for kammar-
réittens prévning, kan det inte uteslutas att frigorna méste utredas vid en muntlig
forhandling. For det fall EL i strid mot sitt besked av den 16 april 2014, skulle mena att
provningen ska avse nagot annat dn en langsiktigt stabil kalkylrénta, kan dven formella

invéndningar aktualiseras.

Stockholm den 23 maj 2014

2~ A gl

Johas Eklund Carl Joh@n af Petersens Helena Wanhainen
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BILAGOR

Bilaga 1

Bilaga 2

Bilaga 3
Bilaga 4
Bilaga §

Bilaga 6

VINGE

Promemoria Kalkylrénta i elnédtsverksamhet (version 1.1),

13 maj 2011

Remiss avseende promemoria om kalkylranta i elndtsverksamhet,

13 maj 2011

Remissyttrande Vattenfall, 31 maj 2011
Remissyttrande Fortum, 30 maj 2011
Remissyttrande Svensk Energi, 25 maj 2011

Minnesanteckningar fran hearing den 8 juni 2011
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