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YTTRANDE II1

Mal nr 61-14; Energimarknadsinspektionen ./. Fortum
Distribution AB

Fortum Distribution AB ("Fortum”) far hdrmed yttra sig enligt fsljande ver EI:s komplettering av
sitt dverklagande avseende kalkylrdntan av den 31 mars 2014 ("Komplettering II”) samt El:s

yttrande den 26 juni 2014 ("Komplettering III”) i den del det avser kalkylrédntan.

[ detta yttrande anvénder Fortum foljande forkortningar och definitioner:

Beslutet El:s beslut den 28 oktober 2011 om intiktsramar for redovisningsenhet
REL00860

Besluts- El:s promemoria " Kalkylrdanta i elnditsverksamhet (version 1.1)”

utkastet daterad den 13 maj 2011

De Ridder och Utlatande fr&n Adri De Ridder och Jonas Résbrant "Ndagra synpunkter
Rasbrant avseende svensk elndtsverksamhet”, daterat mars 2014 (Bilaga 3 till
Komplettering IT)

Damen Forvaltningsréttens dom den 11 december 2013 i mal nr 8015-11
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Energimarknadsinspektionen

Utlatande frén EY ”Energimarknadsinspektionen: Uppdaterad WACC for
elndtsforetag”, daterat 26 mars 2014 (Bilaga I till Komplettering II)

Fortum Distribution AB

Utlatande fran docent Mattias Ganslandt, ”Kompletteringar rorande skdlig
kalkylrdnta for elndtsforetag under tillsynsperioden 2012-2015”, daterat den
10 juli 2014

Utldtande frn Grant Thornton (GT) ”Utlédtande Avseende estimering av
kalkylrdanta (WACC) for elndtsverksamhet under tillsynsperioden 2012-
2015.7, daterat den 21 mars 2014 (Bilaga 2 till Komplettering II)

El:s forsta komplettering av sitt 6verklagande den 28 februari 2014
El:s andra komplettering av sitt verklagande den 31 mars 2014
El:s yttrande den 26 juni 2014

Utlatande frén KPMG ”Kommentarer till uppdaterade WACC-berdkningar
avseende elndtsforetag framforda av Energimarknadsinspektionen”, daterat
den 10 juli 2014

El:s rapport R2009:09 Férhandsreglering av elndtsavgifter —
principiella val i viktiga frégor

Utlétande frdn PwC "Synpunkter och kommentarer till Ei:s overklagande av
Jorvaltningsrdttens dom”, daterat den 9 juli 2014

Utlatande fran professor Kenth Skogsvik ”Kompletterande synpunkter
angdende mdtningen av real kapitalkostnad for svenska elndtsforetag”,
daterat den 3 juli 2014

ELs rapport R2010:24 Forhandsprévning av elndtstariffer — slutrapport infor
forsta tillsynsperioden 2012-2015

Utlatande Stefan Yard " Utldtande om kalkylrinta for svenska elndtsforetag”
daterat den 5 mars 2014 (Bilaga 4 till Komplettering II)
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1 Sammanfattande kommentarer

Parterna dr dverens om att det dr EI:s Beslut gdllande kalkylrintan, inklusive de skdl for Beslutet
som anfors i underbilaga 4 samt den metod for berdkningen av kalkylrdntan som tillampas diiri,
som dr foremal for provning i detta mal.

Det dr EI som velat skapa forutsdttningar for en kalkylrinta som inte "gdr upp och ned over
tiden” och som beslutat att kalkylrintan ska vara lingsiktigt stabil. EI har gjort detta genom en
stegvis justering av den genomsnittliga kalkylrinta som EY och GT berdknat.

Forvalmingsrdtten har utforligt analyserat EI's beslutsskdil och den metod som tillimpats for
berdkningen av kalkylrdntan i underbilaga 4. Efter noga évervigande har forvaltningsriitten
konstaterat att El i ett flertal hinseenden underskattat de i kalkylrénteberdkningen ingdende
parametrarna. Forvaltningsrdtten har mot bakgrund hirav justerat kalkylréintan i hojande
riktning.

Fortums uppfattning dr att forvaltningsritten har kommit till ett korrekt och vilgrundat slut.

ETl anger i Komplettering II och IIl 6verhuvud inte ndgon instdllning till Domen savitt avser fem av
de sex parametrar som forvaltningsritten provat. Istillet for att bemota forvaltningsriittens
slutsatser och argumentera for och aberopa utredning till stod for att den av EI utforda
kalkylrinteberdkningen varit riktig forsoker EI att distansera sig frdn sitt eget Beslut och skdilen
Jor detia. EIvill nu inte kannas vid den berdkning som EI gjort i underbilaga 4. EI dberopar
vidare utredning som saknar relevans for och inte stidjer den kalkylrcinteberdkning som EI gjort.

EIL:s forhallningssdtt till Beslutet talar med styrka for att forvaltningsrditten gjort en korrekt
bedomning.

Den nya utredning som EI aberopat i kammarrdtten kan inte laggas till grund for provningen av
kalkylrantan for tillsynsperioden 2012-2015. Som framgatt saknar EI:s nya expertrapporter
relevans for den fraga som ska prévas i mdlet. I detta Yttrande III visar Fortum, med stéd av sina
sakkunniga, att de av EI dberopade rapporterna dessutom innehdller allvarliga brister vilket leder
till att deras berdkningar av kalkylrintan kraftigt underskattas.

Experterna anvdnder bland annat en for lag riskfri rinta som inte motsvarar
investeringshorisonten (samtliga), en for lag kreditriskpremie (EY och Yard) och for ldga
betavdrden (De Ridder och Rasbrant och Yard). Oaktat om ett fyradrsperspektiv eller langsiktigt
stabilt perspektiv tilldmpas avviker EIL:s experter fran vedertagen ekonomisk teori ndr de inte
berdknar hela kalkylrdntan med utgangspunkt i de aktuella anliggningarnas (elndtens)
ekonomiska livslingd.
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Inledning

EI brister i konsekvens

Fortum har fran det att kammarritten paborjade handldggningen av El:s 6verklagande
varit vil medvetet om kammarrittens krav att parterna undviker upprepningar och

begrénsar processmaterialet i mélet.

Mot bakgrund av den grundliga analys som forvaltningsratten gjort i Domen var dven
Fortums instéllning inledningsvis att skriftvéixlingen i kammarritten borde kunna vara

mycket begriansad.

Som en foljd av El:s processforing i kammarritten har emellertid malet till stor del
kommit att handla om s&dant som §verhuvud inte varit foremal for diskussion mellan

parterna vid forvaltningsritten.

El:s Komplettering [ — III innehaller en méngd helt nya pastdenden och argument, eller
pastdenden och argument som i vart fall endast har behandlats knapphéndigt vid
forvaltningsrétten, samt resonemang som verhuvud inte har biring pa de fragor som
ska provas i malet. Till detta kommer El:s forsok att forvringa historiken bakom och
innehéllet i EI:s Beslut i syfte att kringga de tydliga stdllningstaganden

forvaltningsratten gjort betriffande Beslutets innehall och konsekvenser.

Om El i kammarritten konsekvent hade hallit sig till sina stdllningstaganden i Beslutet
och tillfort malet utredning av relevans for de sakfragor som ska prévas hade Fortums
bematande av Sverklagandet kunnat vara mycket begrénsat till sin omfattning. Nu ir s&

inte fallet.

Istillet for EI resonemang som saknar all relevans mot bakgrund av de
stéllningstaganden EI gjort infor och i Beslutet. Nedanstaende uppstéllning
exemplifierar nagra av de fragor dir EI i kammarritten for resonemang som inte r
forenliga med vad EI tidigare gett uttryck for eller 6verhuvud inte har med sakfragorna i

malet att gora.
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slutresultater " |

”l&ngsi}ctigt perspektiv'™’

"stabil "’

¢f langsiktigt perspe.k.fz'vm.

fluktuerande™

" EI pressmeddelande 14 oktober 2010, Bilaga 2 till Fortums yttrande vid forvaltningsrétten den 8 Jjuni 2012.

? Artikel 11 februari 2011, Bilaga 1 till Fortums yttrande vid forvaltningsratten den 8 juni 2012,

* Komplettering I, punkten 7.2.1.
* Slutrapporten, s. 5.

3 ELis Arsredovisning for ar 2010, Bilaga 12 til} Yttrande 1, s. 20.
8 ELs Arsredovisning for 4r 2010, Bilaga 12 till Yttrande L, s. 20.

7 Komplettering I, punkten 5.2.6.
¥ Komplettering I, punkten 5.2.6.
® Komplettering I, punkten 7.4.7.2.

" Se t.ex. s. 9 i Beslutet och EIs yttrande i forvaltningsratten daterat den 28 november 2012, s. 10,

' Se t.ex. Komplettering I, avsnitt 5.2.
"2 Principrapporten, s. 39.

" Komplettering I, punkten 4.3.2.

" Underbilaga 4, s. 10.

1 Komplettering II, punkten 3.9.

' Underbilaga 4, s. 10.
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upp- och nedgang i
rénteldget ska beaktas™

10-arig stats-

obligation "bdttre
1123

— statsobligation”’ indikator ™
skiilen for El:s Beslut "skdlen framgar av Bilaga 3 skdlen framgar endast av
avseende kalkylrintan _ med bilagor ! Bilaga 3”
underbilaga 4 slutlig bedémning2 e ett av flera una’erlag27

il El:s inkonsekvens i grundliggande fragor har nddvindiggjort ny motargumentation och

ny motbevisning fran Fortums sida.

2.2 Bakgrunden till Fortums bemoétande av El:s
kalkylranteargumentation i Komplettering 1I och III

8. I detta sammanhang ska sérskilt noteras bakgrunden till innehllet i detta Yttrande III,

som endast berdr kalkylrdntan och inte Gvergangsregeln.

9, Frdn maj 2011, nér EI skickade ut Beslutsutkastet pa remiss, till den 31 mars 2014, nér

El gav in Komplettering II till kammarrétten, hade EI inte gett uttryck for nigot annat

dn att det dr en langsiktigt stabil kalkylrdnta som ska tillimpas vid berikningen av

elnitsforetagens intiktsramar. I Beslutet angav EI bland annat att den riskfria réntan,

som &r en utslagsgivande parameter i kalkylridnteberdkningen, ska faststillas utifran ett

“langsiktigt perspektiv’ baserat pa ”Riksbankens mdl for inflation och en ldngsiktig

Jorvantan av utvecklingen av BNP” for att fa “en stabil grund for den riskfria

' Underbilaga 4, s. 10.

* K omplettering II, punkten 3.9.

! Komplettering I1, punkten 3.9.

'® Underbilaga 4, s. 10.

' Underbilaga 4, s. 10.

2 Komplettering II, punkten 3.10.

¥ Komplettering II, punkten 2.3.5.1.

M EL:s yttrande den 28 november 2012, s. 21

* ELs skrivelse den 16 april 2014 i mal nr 101-14,
% Se Bilaga 3 till Beslutet, s. 2, och Underbilaga 4.
?7 ELs skrivelse den 16 april 2014 i mal nr 101-14.
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rantenivan”.*® Med tillimpning av denna metod faststillde EI den riskfria rdntan till

4 %. Syftet med den tillimpade ansatsen var enligt EI att undvika ”/...] att den riskfria
rdntan "hoppar upp och ner’ mellan dren i tillsynsperioden och mellan
tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrdnta som gar upp och ner éver tiden.”” Det var alltsd
El som ville skapa forutsdttningar for en kalkylrinta som inte skulle ”ga upp och ned

Over tiden” utan vara langsiktigt stabil.

I forvaltningsritten rorde diskussionerna foljaktligen uteslutande vad en rimlig nivé pa
en langsiktigt stabil kalkylrdnta bor uppga till. Parterna var, som forvaltningsritten
konstaterat i Domen, 6verens om att det var detta tidsperspektiv som skulle anliggas

vid berikningen.”

Tva och ett halvt ar efter att Beslutet meddelades och efter tva ars processande i
forvaltningsrétten angdende vad nivan pa en langsiktigt stabil kalkylrinta uppgar till for
El i Komplettering II och Il plotsligt resonemang till stéd for sitt Gverklagande av
kalkylrédntan som baseras pa helt andra tidsperspektiv for faststillande av kalkylrdntan
dn langsiktig stabilitet. Dessutom &beropas bevisning som baseras pa dessa andra

tidsperspektiv.

El har dock i en skrivelse till kammarritten bekriftat att vad EI anfort i Komplettering

I1 ?inte innebdr en avvikelse” fran Beslutet, inklusive underbilaga 4.

Parterna 4r alltsa 6verens om att det dr Beslutet inklusive de skil for Beslutet som
anfors i underbilaga 4 samt den metod for berdkningen som tillimpas déri som &r

foremal for provning i detta mal.

Forvaltningsratten har utforligt analyserat EI:s beslutsskil och den metod som
tillimpats for berdkningen. Efter noga dvervigande har forvaltningsritten konstaterat
att EI 1 ett flertal hinseenden underskattat de i kalkylrdnteberdkningen ingdende

parametrarna och har, bland annat dérfor, justerat kalkylrintan i hojande riktning.

2 Underbilaga 4, s. 10.
¥ Underbilaga 4, s. 10.

* Se t.ex. Domen, s. 55.
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Det naturliga hade siledes varit om EI till stod for sitt 6verklagande hade &beropat

utredning som visar att EI:s resonemang och berikningar i underbilaga 4 var korrekta.

Detta har EI inte gjort. Istéllet vill EI inte kinnas vid den berékning av kalkylrintan
som EI gjort i underbilaga 4 och aberopar istillet utredning som saknar relevans for den

metod som EI tillimpat i Beslutet.

Fortum hemstillde i Yttrande II att EI skulle klargora varfor ELs resonemang och
utredning som rér en metod som inte har tillimpats i Beslutet #r relevanta och var EI
tidigare fort sddana resonemang. Hemstillan gjordes med forhoppningen att Fortum
skulle kunna undvika att i sak behdva beméta ELs irrelevanta argumentation kring
tidsperspektivet for kalkylrdntan och ddrmed undvika att tynga malet med ytterligare
utredning som saknar betydelse for de fragor som ska prévas. Fortum ville genom sin
hemstillan dven belysa att EI's resonemang dr oforenliga dels med Beslutet, dels med

El:s agerande under forvaltningsréttsprocessen.

Det ska sirskilt noteras att Yttrande Il endast utgjorde en kommentar till vad EI anfort i
Komplettering II och sin skrivelse den 16 april 2014. Yttrande II inneholl sdledes inga

upprepningar av vad som anforts vid forvaltningsritten.

EI har i Komplettering III undvikit att besvara Fortums fragor. EI har istillet anfort
bland annat att EI i Beslutet inte “faststcllt en langsiktigt stabil kalkylréinta ™. E1
framfor vidare vaga och undflyende pastienden om att EI "aldrig 'vait’ enskilda
parametervirden utan endast gjort olika jamforelser infor en samlad bedémning” och
att den aberopade utredningen &r relevant for provningen eftersom den “utvisar att El:s

samlade bedomning av en rimlig kalkylrdnta var korrekt”>'

Det &r tydligt att EI forsoker distansera sig fran sitt eget Beslut och skilen for detta. Det
dr ocksa tydligt att EI genom att endast hinvisa till en ”samlad bedomning” vill undvika

en granskning av den metod som EI tillimpat i Beslutet.

Aven om Fortum alltjimt anser att de resonemang som EI f5r i Komplettering II och

den utredning som aberopats av EI i kammarritten inte ror den metod som har

3" Komplettering 111, punkterna 4.4 — 4.6.

10
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tillimpats i Beslutet och som ska prévas i detta mal befinner sig Fortum tyviérr i den
situationen att Fortum tvingas att i sak bemdta El's resonemang samt de nya

expertutlatanden som EI aberopat i kammarritten.

Frdgan om kalkylréntans nivé dr av mycket stor betydelse for Fortums verksamhet, dven
i ett fyradrsperspektiv. Fortum kan dérfor inte riskera att utredning — som Fortum inte
tidigare getts tillfdlle att beméta — ldggs till grund for ett avgorande avseende

kalkylrintan.

Nedan kommer Fortum att visa dels att det inte foreligger skil att dndra Domen ifrdga
om kalkylréntan, dels att El:s resonemang i Komplettering IT och III samt &beropad

utredning inte bara 4r irrelevanta utan ocksa i avgorande delar 4r felaktiga.

El:s Komplettering I1I

Som konstaterats ovan forsoker EI i Komplettering I1T att distansera sig fran sitt eget
Beslut. Fortum vill inledningsvis lyfta fram nagra av de felaktiga pastdenden som EI
gor i Komplettering Il betréffande Beslutets innebord och den bedsmning

kammarrétten har att géra nér det géller kalkylréntan.

Vad ror ELs pastaende att EI i Beslutet inte skulle ha “faststdllt en ldngsiktigt stabil
kalkylranta ™ hinvisas till vad Fortum anfort i Yttrande II samt vad som anfors i

avsnitt 5.1 nedan.

Det ska sérskilt noteras att EI i Komplettering III 6verhuvud inte har kommenterat vad
Fortum anfort i Yttrande II om historiken bakom EL:s kalkylrintebeslut, bland annat det
remissforfarande och den hearing som foregick Beslutet, och om ElI:s agerande vid

forvaltningsritten.

El anfor vidare i Komplettering III att malet inte avser fragan om “enskilda parametrar
i kalkylrdnteberdkningen utan ska ... avse en dverprévning av [ELs] beslut att
Saststalla kalkylrantan for tillsynsperioden 2012-2015 till 5,2 procent” EI pastar

vidare att EI "aldrig 'valt’ enskilda parametervirden utan endast gjort olika

*2 Komplettering I1I, punkten 4.6.

** Komplettering I1I, punkten 4.1.
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Jjamforelser infor en samlad bedémning” och att innebdrden av underbilaga 4 4r att ”den
bekrdftar att konsulternas bedomning cir rimlig dven om man skulle gora andra

bedémningar av enskilda parametrar **

Som framgér av Yttrande II &r det ostridigt att kammarrittens prévning avser en
kalkylrénta for tillsynsperioden. Detta dr 6verhuvud inte en fraga i malet. Det ska
sirskilt papekas att det inte foreligger ndgon motsittning mellan att faststilla en
kalkylrénta for tillsynsperioden och en kalkylrinta som faststills med ansatsen att den

ska vara langsiktigt stabil.

En kalkylrénta for tillsynsperioden kan faststillas utifran olika metoder och med
tillampning av olika grundantaganden for berdkningen. Kalkylrintan for
tillsynsperioden kan till exempel bestimmas utifran ett langsiktigt stabilt perspektiv
eller utifran ett mer kortsiktigt perspektiv. Nér prévningen av om El:s Beslut att
faststéilla en kalkylrénta for tillsynsperioden om 5,2 % var riktigt maste denna prévning
naturligtvis ske med tillimpning av samma metod och samma grundantaganden som EI
tillimpat i Beslutet. Det 4r EI som i Beslutet justerat de parametrar som

forvaltningsritten provat i Domen.

EI kan inte ndja sig med konstaterandet att kalkylrdntan "vid en samlad bedémning”
uppgar till en viss niva. Kalkylrintan ska berdknas utifrdn ekonomiskt vedertagna
metoder och de grundantaganden som gors ska tillimpas stringent genom beridkningen.
For att avgora om kalkylréntan berdknats pa ett korrekt sétt méste man naturligtvis

analysera den berdkning som skett.

El:s berdkning &terfinns i underbilaga 4. EIl anger i underbilaga 4 att "[i]ngdngsvirdena

Jor ELs kalkylrinteberdkning utgors av de rcinteberdkningar som Ernst & Young och

Grant Thornton ldmnat till EI” (var understrykning) och att EI sedan gor “vissa
dndringar av ingdngsvdrdena i denna analys av vad som kan anses vara en rimlig

kalkylrinta” >

** Komplettering 1], punkterna 4.3 — 4.4,
3% Underbilaga 4, s. 20,
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El har inte i underbilaga 4 endast gjort *jdmforelser” av parametervirden. Det framgar
av vad El sjélv skriver i underbilaga 4 att EI i sin kalkylrinteberikning tydligt tar

stillning betriffande de parametrar som EI analyserar nirmare. EI:

(i) gor en justering av konsulternas parametervirden for riskfri rinta till 4 %,

(i) exkluderar den Bloombergomrikning som GT gér av betavirdena (vilket
motsvarar ett avdrag om 0,3 %),

(iif)  justerar konsulternas parametervirden avseende den icke-systematiska
risken till 0,5 %,

(iv)  justerar konsulternas bedémning av skuldandelen till 50 %, och

(v} rdknar om kalkylréntan fran efter skatt till fore skatt med en schablonméssig
skattesats om 20 %.*¢

Det anges inte nigot i underbilaga 4 om att EL's kalkylrinteberikning skulle “bekrfta
att konsulternas bedomning dr rimlig”. Tvirtom innebér samtliga de justeringar som EI

gjorde en avvikelse fran konsulternas bedémningar.

Det faller pa sin egen orimlighet att EI forst (i underbilaga 4) skulle konstatera att det
finns anledning att dndra konsulternas bedémningar pa flera punkter, for att sedan
konstatera att samma beddmningar (utan &ndringar) ska ingé i en ”samlad bedémning”

av kalkylrantans niva.

Konsulterna klargjorde vidare i sina rapporter att flera parametrar maste uppdateras
infor Beslutet, och darefter dven under tillsynsperioden. Menar EI att man har 13tit
sddana parametrar ingd som en del i en "samlad bedémning”, trots att ndgon
uppdatering inte gjorts infor Beslutet och inte heller skulle géras under

tillsynsperioden? Aven detta faller pa sin egen orimlighet.

Om EI skulle ha gjort en sddan ”samlad bedomning” som pastas hade det varit naturligt
om EI hade gett in utredning som syftar till att visa att varje enskild beriikning som
gjorts i de underlag som ingétt i El:s pastatt ”samlade bedémning” varit korrekt. En

korrekt ”samlad beddmning” méste naturligtvis bygga pé korrekta — och stringenta —

% Se underbilaga 4, s. 21.
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underlag. Dessutom maste det, med hénsyn till bland annat kravet pa transparens, vara
m&jligt for en utomstdende att forstd hur El's "samlade bedémning” gatt till. EI tycks
emellertid vilja undvika en detaljerad diskussion om innehéllet i de underlag som EI

synes mena ingér i den “samlade bedomningen”.

Om ET tilldts att (i efterhand) motivera sitt Beslut med det svepande péstaendet att det
utgjorde en “samlad bedémning” skulle den regulatoriska osikerheten vara total. Det
skulle vara om&jligt att utfSra en meningsfull granskning av ett sidant beslut eftersom

transparensen i beslutsfattandet blir obefintlig.

I forarbetena till ellagen anges att den tillitna avkastningen ska beriknas utifran
vedertagna ekonomiska metoder.”” EU-domstolen har dessutom betonat det krav pa
transparens och forutsebarhet som giller betréffande elmarknadsdirektivets artikel 37.6,
enligt vilken E1 ”ska ansvara for att, innan dessa trider i kraft, faststilla eller
godkdnna dtminstone metoder som anvdnds for att berdkna eller faststilla villkoren... "
for elngtstarifferna. Aven av allminna rittsgrundsatser foljer krav pa forutsebarhet och
transparens i El:s beslutsfattande. Om El:s péstiende att Beslutet endast utgjort en
“samlad bedomning”, ddr nagon granskning av enskilda parametrar i berikningen inte
later sig goras, vore korrekt hade Beslutet stridit mot kravet pa tillimpning av

vedertagna ekonomiska metoder samt kravet pa forutsebarhet och transparens.

Disposition

Detta Yttrande III innehaller inledningsvis en kort redogorelse for hur Fortums
overklagande av Beslutet till forvaltningsrétten var upplagt i den del som avsag den av
El beslutade kalkylrdntan. Direfter foljer en genomgéng av Domen och
forvaltningsrittens stillningstaganden betriffande de sex parametrar i
kalkylrdnteberdkningen som forvaltningsritten gjorde en sérskild prévning av.
Genomgangen visar att El i sitt 6verklagande inte har anfort nigra skil varfor Domen
skulle vara felaktig och ska @ndras betréffande fem av de sex parametrarna. EI har alltsa

gjort ett “blankt” verklagande vad giller den dvervigande delen av Domen.

37 Prop. 2008/09:141, 5. 79.
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Direfter konstateras i avsnitt 5 att det &r en langsiktigt stabil kalkylrédnta som ska prévas

i detta mal. [ denna del hiinvisas dock framforallt tilf vad Fortum anfort i Yttrande II.

I avsnitt 6 — 8 redovisar Fortum varfor El:s resonemang kring alternativa sitt att
berékna kalkylrintan, dvs. en berékning med tillsynsperioden som tidsperspektiv, ex
post-berdkningar av kalkylrdntan och jamforelser med kalkylrdntor i andra nordiska
linder, saknar relevans och dessutom é4r felaktiga. Fortum visar i avsnitt 6.2 att ocksa en
kalkylridnta som faststills med tillsynsperioden som tidsperspektiv uppgar till
dtminstone 6,5 %. Dessa avsnitt kan kammarritten i princip bortse frin om
kammarritten, i likhet med Fortum, anser att El:s resonemang kring dessa

tidsperspektiv m.m. saknar betydelse for frigorna i malet.

Fortum har latit nigra av Fortums experter vid forvaltningsritten gd igenom och
kommentera de nya expertutlatanden som EI dberopat i kammarritten. Professor Kenth
Skogsviks, docent Mattias Ganslandts, PwC:s och KPMG:s utlatanden ges in som

Bilaga 1-4 till detta Yttrande III.

Fortums talan vid forvaltningsritten

Vid forvaltningsritten invinde Fortum och ett stort antal andra elnétsforetag mot den
nivé pa kalkylrdntan som EI slagit fast i Beslutet, dvs. 5,2 %. Fortum gjorde géllande att
en rimlig nivd pa kalkylrantan uppgar till minst 6,6 %. Till stéd for sin instéllning
aberopade Fortum och 6vriga elnédtsforetag ett antal expertutldtanden. Samtliga

expertutldtanden pekade pé en visentligt hogre kalkylrdnta 4n den EI faststéllt.

Fortum framhéll bland annat att EI faststallt en kalkylrinta som forvintas gélla
langsiktigt och stabilt, men att El:s berdkning innehdll ett flertal felaktigheter och
inkonsekventa antaganden. Fortum framholl dels att El:s berikning utgatt fran tva
konsultrapporter som haft helt andra utgdngspunkter &n dem som EI slagit fast i
Beslutet och dels att EI:s justeringar av vissa parametrar i underbilaga 4 gjorts pa ett
felaktigt sitt. Fortum papekade att om man utgar fran El's egen berdkning men justerar
de felaktigt bedomda parametrarna i underbilaga 4 uppgar El:s kalkylrinta till
atminstone 6,5 %. Fortums instillning ifriga om de delparametrar som justerats i

underbilaga 4 hade stdd i de expertutlatanden som Fortum &beropade.

15
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Forvaltningsridttens dom och EI:s instdllning till denna

Inledning

Forvaltningsritten har i Domen faststillt kalkylréntan till 6,5 % for tillsynsperioden
2012-2015. Forvaltningsrattens avgorande grundar sig pa det omfattande
utredningsmaterial som lagts fram vid forvaltningsriitten. Parterna dberopade
exempelvis inte mindre &n tolv olika sakkunnigutlatanden av betydelse for frigan om

kalkylrdntans niva.

Forvaltningsritten slar i Domen fast att forvaltningsritten anser sig — med stod av
expertutlitanden och 6vrig utredning, vad som framkommit i skriftvéixlingen och vad
som framkommit vid den muntliga forhandlingen - ha tillrickligt underlag for att

avgora vad som utgor en skilig kalkylrinta.”®

Forvaltningsritten gor en stegvis provning av fem parametrar som ingdr i berikningen
av kalkylrintan. Dessutom provar forvaltningsritten om ett avdrag for skattekredit pa
grund av skattemassiga 6veravskrivningar ska goras vid kalkylrédnteberikningen.
Forvaltningsrittens provning i sex steg motsvarar den metod som EI anvinde sig av i
underbilaga 4 for att justera Konsulternas "genomsnittsrénta” och dérvid “slutligt

bedomde” nivéan pa kalkylrintan.

Forvaltningsritten anser sig visserligen inte ha mojlighet att slutgiltigt bestimma ett
virde pd de fem parametrarna som EI justerat i underbilaga 4, men tar &nda stéllning
parameter for parameter till den argumentation som anforts av parterna. Ddrutéver
provar forvaltningsrétten som namnts fragan om nagot avdrag for skattekredit p& grund

av dveravskrivningar ska goras.

Forvaltningsrétten har vid en beddmning baserad pa en analys av de sex parametrar El
Jjusterat i underbilaga 4, ELs tidigare praxis vad giller kalkylrinta for elnétsforetag,
regulatoriska kalkylrdntor i andra branscher och en bedémning av vad som i 6vrigt
anforts gillande samtliga i WACC-metoden ingdende parametrar kommit fram till att en

rimlig langsiktigt stabil kalkylrinta ska faststillas till 6,5 % for tillsynsperioden.

3 Domen, s. 44.
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Fortums uppfattning &r att forvaltningsritten har kommit till ett korrekt och vilgrundat

slut. Det saknas anledning for kammarritten att indra Domen.

Som Fortum papekat i Yttrande II hade det varit naturligt om EI i Komplettering IT hade
klargjort vilken instéllning EI intar i forhallande till de olika parametrar som varit
foremal for bedomning, dvs. om och i sa fall varfor EI anser att forvaltningsrittens

stillningstagande ifriga om en viss parameter ir felaktigt.

El:s analys av Domen och varfor forvaltningsrittens stillningstaganden skulle vara
felaktiga lyser dock i stort med sin franvaro. I sjilva verket har EI endast angett sin
instillning till en av de sex parametrar som fOrvaltningsritten gjort en sérskild prévning

av.

Det hade vidare varit naturligt om EI i kammarritten hade &dberopat utredning som visar
att forvaltningsrittens beddmning av de sex parametrarna var felaktig och att EI:s

berékningar och parameterantaganden i underbilaga 4 var korrekta.

Négon sddan utredning har emellertid inte aberopats. Detta talar starkt for att

forvaltningsritten gjort en korrekt bedémning.

El har till stod for sitt 6verklagande betréffande kalkylréintan istillet gett in och
dberopat fyra nya expertutlatanden vilka bygger pa resonemang kring metoder for
berékning av kalkylrdntan som inte tillimpats i Beslutet och som dessutom helt bortser

fran de stillningstaganden EI gjort i Beslutet.

Nedan sammanfattar Fortum forvaltningsrittens bedémning i vart och ett av de sex
stegen av provningen och bakgrunden till denna bedémning. Fortum redogor ocksa for
El:s instillning — i den man den framgétt i Komplettering II — i forhallande till de olika
parametrarna. Fortum vidhaller i sin helhet sin vid fSrvaltningsritten anforda instéllning

betridffande respektive parameter.
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Provningen av de sex parametrarna
Inledning

De sex parametrar forvaltningsritten sdrskilt provat i Domen 4r: riskfri ridnta, sarskild
riskpremie, justering av betavirdet med Bloombergomrikning, kreditriskpremie,

skuldsattningsgrad och avdrag for skattekredit.

Riskfri rénta

Den riskfria rantan har en betydande inverkan pa berikningen av kalkylrintan eftersom
den péverkar avkastningskravet pa savil eget som lanat kapital. Den riskfria ridntan ska
spegla investeringens tidshorisont. Om pengar binds for en lingre tid maste kalkylen ta
utgangspunkt i den riskfria rdnta som géller vid placeringar med motsvarande

tidshorisont.

Eftersom EI beslutat att den riskfria réntan ska vara langsiktigt stabil 4r det inte
tillrdckligt att undersoka vad det idag kostar att binda pengar under den relevanta
tidsperioden (dvs. investeringens tidshorisont). Istillet méste analysen avse vad som
utgor en forvintad uthallig niva pa den riskfria rintan, dvs. vad som utgor ett

”jamviktslage” pa lang sikt.

El tillimpade i Beslutet en metod for att uppskatta en langsiktigt stabil riskfri rinta som
innebar att den riskfria rédntan berdknades genom att addera Riksbankens inflationsmal

till den forvintade BNP-utvecklingen.

Elnétsforetagen invinde inte mot denna metod for att berdkna den riskfria réntan.
Fortums instéllning vid forvaltningsritten var att Fortum delade EI:s uppfattning att ett
langsiktigt perspektiv ska anldggas vid faststéillandet av den riskfria rintan och att en
langsiktig forviantad utveckling av BNP och inflation kan anvédndas vid bedémningen av
en langsiktigt stabil riskfri rdnta. Som Fortum och &vriga elnitsforetag konstaterade vid
forvaltningsritten finns det dock ett antal faktorer som visar att EL:s uppskattade nivé pa
den riskfria rdntan &r for 1ag och att en langsiktigt stabil real riskfri rdnta uppgar till

2,5 % (dvs. 4,5 % nominell rinta).
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Parterna var alltsd Sverens om metoden for den riskfria réntans berékning. Den fraga
som forvaltningsritten hade att ta stillning till var om den nominella riskfria rintan
skulle vara hogre 4dn de 4,0 % som EI faststllt i Beslutet. [ praktiken hade
forvaltningsritten att avgéra nivan pa den forvintade BNP-utvecklingen eftersom

Riksbankens inflationsmal inte var foremal for diskussion mellan parterna.

Forvaltningsriittens bedomning:

Forvaltningsritten gor inledningsvis en genomgang av de olika metoder som EI och
nitfretagens experter anvént sig av for att géra den riskfria réntan mer langsiktig.*
Forvaltningsritten konstaterar dérefter att “den metod som [EI] anviint sig av for att
berdikna den riskfria réintan, bestdende i att addera Riksbankens inflationsmal med den
Jorvantade BNP-utvecklingen, i sig dr accepterad av néitforetaget. Déirmed finns inte

ndgon anledning att franga denna metod.”

Forvaltningsritten finner ddrmed att “den riskfria rintan kan berdknas utifrén

Riksbankens inflationsmdl om 2,0 procent med tillagg for forvintad BNP-utveckling.”"!

Nir det giller forvintad BNP-utveckling anfor forvaltningsritten att /pJarterna dr
dverens om att ett langsiktigt perspektiv ska tillimpas. Detta kan ge ett missvisande
vdrde sett ver en eller ett fatal tillsynsperioder men dir tinkt att ldngsiktigt ge ett
skligt resultat.*’ Baserat p utredningen i malet finner forvaltningsritten att ”... en
Jorvintad BNP-utveckling kan uppskattas till dryga 2,0 procent med utrymme for viss

! . 3
Justering.”

Eftersom EI:s beslut innebar en nominell riskfri réinta om 4,0 % kan forvaltningsritten

med “utrymme for viss justering” endast ha avsett en justering i hdjande riktning.

* Domen, s. 44 f.

* Domen, s. 45, fjarde stycket.

* Domen, s. 46, andra stycket.

* Domen

* Domen

, 5. 46 andra stycket.

, . 46, in fine.
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EL:s instiillning till Domen:

El redog6r i Komplettering II verhuvud inte fSr vilken instillning EI har till
forvaltningsrittens avgdrande rorande den riskfria rintan. Det beror sannolikt pa att
forvaltningsritten har tillimpat samma metod for att bestimma den riskfria rintan som
El sjilv tillimpat i Beslutet och kommit fram till samma niv pa den riskfria rintan som

El gjort i Beslutet ("med utrymme for viss justering”).

Eftersom forvaltningsréttens syn pa den riskfria rintan #r helt i linje med El:s Beslut far
det antas att EI inte har nigra invdndningar mot att en riskfri rédnta om atminstone 4,0 %

ska tillimpas vid kalkylrénteberdkningen.

Det hade ddrmed varit naturligt att EI ndr EI limnade nya uppdrag till sina experter
infor prévningen i kammarritten angett att en fSrutsittning for experternas arbete var att
en riskfri réinta om 4,0 % skulle tillimpas vid experternas berikningar. Sa har emellertid

inte skett.

I samtliga El:s expertrapporter tillimpas istéillet en lidgre riskfri rénta dn vad EI beslutat
om (férutom EY II som i sitt maxalternativ for reglerperioden tillimpar en riskfri riinta
om 4,01 %). Det kan konstateras att inte ndgon av experterna anviinder sig av den

metod for berdkning av den riskfria rdntan som EI tillimpade i Beslutet.

Det fér forutsittas — mot bakgrund av EI:s besked att Beslutet alltjaimt giller — att EI

inte ansluter sig till ndgon av experternas synsitt vad giller den riskfria rintan.

El kan naturligtvis inte dndra sitt Beslut till nackdel for elnitsforetagen. Redan av denna
anledning kan experternas rapporter inte ldggas till grund for kammarriittens avgorande
sdvitt avser den riskfria réintan och kalkylréntan. Inte ndgon av experterna tycks heller
ha utgitt frén ansatsen att den riskfria réntan ska faststéillas till en langsiktigt stabil niva.
ElLs experters beddmningar av nivan pa den riskfria rintan saknar 4ven av detta skil

betydelse for bedémningen av nivan pa en langsiktigt stabil kalkylrinta.

Sérskild riskpremie

Den s.k. CAPM-metoden, som anvinds vid berikning av avkastningskravet for eget

kapital, fAngar inte upp alla de risker som kan vara fSrenade med en viss investering.
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Dirfor gors vanligtvis ett sdrskilt risktilldgg i kalkylen for att kompensera for sddana
risker. Det kan till exempel vara fraga om sadan regulatorisk risk, kassafldesrisk och
strukturell risk som nitfSretagens verksamhet omfattas av. Aven nya och ckade krav pa

nitforetagen kan motivera en hojning av risktilldgget.
El tillimpade under aren 2003-2009 en sirskild riskpremie om 1,0 %.

GT tillimpade i sin berékning ett riskpremietilligg om 1,2 % och EY ett
riskpremietilligg om 0-1%. I Beslutet sénkte EI den sérskilda riskpremien till 0,5 %

med hénvisning till den finska regleringen.

Fortums och &vriga elnétsforetags instéllning vid fSrvaltningsrétten var att det sérskilda
riskpremietillagget f6r de svenska elnétsforetagen ska uppga till 4tminstone 1 % med
hénsyn till - forutom illikviditet — de Gvriga risker som &r forenade med en investering i

elnitsverksambhet.

Forvaltningsriittens bedomning:

Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att El:s “hdnvisning till den finska
regleringen inte siger ndgot om risknivan for de svenska néitforetagen.”* Forvaltnings-
ritten finner sedan att det inte heller har framkommit nigot som motiverar en med den
finska regleringen likvirdig riskpremie. Vidare konstaterar forvaltningsritten att det
inte har framkommit ndgot som visar att riskerna for elnétsforetagen kan forvintas

minska.*’ Forvaltningsritten drar ddrefter foljande slutsats:

?Forvaltningsrdtten konstaterar att [EI] tidigare ar har utgdtt frén en sdrskild
riskpremie om 1,0 procent och att i princip samtliga rapporter och expertutldtanden
ger uttryck for att den sdrskilda riskpremien bor vara hiogre dn de 0,5 procent som
[EI] beslutat om.”™

* Domen, s. 47, fjarde stycket.
* Domen, s. 47, fjarde stycket.
* Domen, s. 47, sista stycket —s. 48, forsta stycket.
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ElL:s instillning till Domen:

El klargdr dverhuvud inte vad ET har for instillning till forvaltningsrittens beddmning

avseende den sérskilda riskpremien.

Som framgétt ovan tycks inte nigon av de expertrapporter EI &beropar utga frn att en
langsiktigt stabil kalkylrénta ska faststillas. Det ska dock noteras att tre av de fyra nya
expertrapporter EI dberopat i kammarritten tillimpar en hogre sérskild riskpremie #n
den som EI tillampat i Beslutet (dvs. 0.5 %). Den fjirde experten, EY, har — i stort sett
utan ndrmare motivering — i maxalternativet sénkt sin tidigare sirskilda riskpremie fran

1 % till 0,5 %.

Det kan sédledes konstateras att samtliga experter, forutom EY, alltjimt anser att en
hogre sirskild riskpremie 4n den EI tillimpat i Beslutet 4r motiverad. Det saknas
séledes anledning att géra ndgon annan bedémning #n den forvaltningsritten har gjort

vad giller den sédrskilda riskpremien.

Nir det giller El:s beslut att tillimpa samma sérskilda riskpremie som i Finland bor
noteras att det foreligger skillnader mellan den finska och den svenska regleringen som
far betydelse for riskbedomningen. En sddan skillnad 4r att kostnaden for
avbrottsersittning i den finska regleringen ingr som en referenskostnad for kommande
perioder medan det i Sverige &r en kostnad som drabbar elnitsforetagen. En enskild
storre storm kan foranleda avbrottserséttning i storleksordningen 50-70 miljoner kronor

enbart for Fortum.

Justering av betavdrdet med Bloombergomréakning

Framriknade betavdrden brukar i allménhet justeras genom en s k.
Bloombergomrikning. Anledningen r att risken i varje tillgang (enligt ett empiriskt
samband) ror sig mot ett marknadsgenomsnitt och att betavirdet med tiden tenderar att

g4 mot marknadens mitt, dvs. 1,0.

Foretag med hog riskniva stabiliseras med tiden och rér sig nedat i “riskskalan” medan
foretag med l4g riskniva ror sig uppat i “riskskalan”. Justeringen gors for att korrigera

for det forhéllandet att betavirdena speglar foretagens historiska och inte framtida
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risker. Detta ligger i linje med att WACC-metoden strivar efter ett framatblickande

avkastningskrav.

GT, men inte EY, tillimpade i sin ursprungliga rapport en Bloombergomrikning. EI
exkluderade i Beslutet Bloombergomrikningen med motiveringen att elndtsbranschen

4r valetablerad sedan linge, med i de flesta fall kommunalt dgande” .V

Fortums och 6vriga elnétsforetags instdllning vid forvaltningsritten var att

elndtsforetagens framtida risk underskattas om nagon Bloombergomrdkning inte sker.

Forvaltningsriittens bedomning:

Forvaltningsritten konstaterar att meningarna gar isar mellan olika experter gillande
om en Bloombergjustering ska goras eller inte vid berdkning av elnétsforetagens

kalkylrdnta. Forvaltningsritten konstaterar déarefter att:

... det faktum att har dr fraga om ndtforetag som till storsta del dr etablerade
sedan ldnge i en verksamhet ddr riskerna, i forhallande till andra branscher, torde
vara laga och vilkdnda talar for att en Bloombergomrikning av betavdrdet inte dr
nodvindig. Om den sdrskilda riskpremien hojs [ ...] utgor dven detta ett faktum som
ger stod for att ndtforetagens risker, utan tillimpning av Bloombergomrdkning,
beaktas i tillrdcklig utstrickning.”

Forvaltningsratten ansag saledes att beaktandet av elnitsforetagens risker skulle ske

genom en hdjning av den sérskilda riskpremien istillet for genom en

Bloombergomrikning.

El:s instiillning till Domen:

El redogor inte for sin instéllning till Domen i denna del. Det far dock antas att El:s
instéllning 4r att Domen &r korrekt gillande att ndgon Bloombergomrikning inte ska

goras.

Forvaltningsritten har emellertid konstaterat att det forhallandet att nigon
Bloombergomrikning inte gors ska inverka pa den sirskilda riskpremien i hojande

riktning. Inte heller detta har EI kommenterat.

*7 Beslutet, underbilaga 4 till Bilaga 3, s. 11.

23



405424y L

90,

oL

4.2.5

93.

94,

95,

0.

VINGE

Det ska noteras att GT i GT II alltjamt tycks tillimpa en Bloombergomrikning i sina

nya berdkningar.

Ovriga experter tycks vid sin bedomning av den sérskilda riskpremien inte ha beaktat

att nagon Bloombergomrikning inte sker.

Fortums instéllning &r alltjimt att elnétsforetagens framtida risk underskattas om nagon
Bloombergomrikning inte sker och att detta i sidant fall maste kompenseras pé annat

sétt, till exempel genom en hojning av den sérskilda riskpremien.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien motsvarar vad en langivare kriver, utéver den riskfria rdntan, som
kompensation for att lana ut pengar, dvs. kreditriskpremien plus den riskfria rintan
utgor den rinta som ett elnétsforetag far betala for upptagande av 1an pa
marknadsmaéssiga villkor. Som forvaltningsriitten konstaterat ska loptiden teoretiskt sett
ta hinsyn till tidshorisonten for investeringar. Réntenivan ska vidare spegla
kapitalkostnaden for ett fristdende bolag och hénsyn ska inte tas till om ett nétforetag
ingdr i en storre koncernstruktur eller dgs av en kommun, vilket méjliggor béttre

lanevillkor n fristiende bolag kan erhalla.’®

El tillimpade i Beslutet en kreditriskpremie om 1,49 %, vilket var ett genomsnitt av
EY:s kreditriskpremie om 1,0-1,3 % och GT:s kreditriskpremie om 1,83 %. Detta
innebar att EI tillimpade ett genomsnitt av en kortsiktig (EY) och en mer langsiktig
(GT) kreditriskpremie.

Fortums och &vriga elnétsforetags instillning vid forvaltningsrétten var att en korrekt
langsiktig kreditriskpremie bor uppga till minst 1,83 %, vilket 4r i linje med GT:s
estimat, istéllet for de 1,49 % som EI utgétt frén i Beslutet.

Forvaltningsriittens bedomning:

Forvaltningsritten noterar inledningsvis att EY rekommenderat EI att uppdatera

kreditriskpremien regelbundet. Vidare konstaterar forvaltningsritten att EI efterstrivat

8 Se Domen, s. 49.
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en langsiktig kalkylrdnta som inte skulle behéva uppdateras arligen, men att EI trots
detta latit EY:s momentant bedémda kreditriskpremie inga som en del i den
genomsnittsberdkning som EI gjorde for att faststilla kreditriskpremien.
Forvaltningsrittens slutsats blir att ... detta formodligen har lett till att

kreditriskpremien underskattats i [EIL:s] kalkylrdnteberdkning.*

ElL:s instiillning till Domen:

El redogor i Komplettering II inte for vilken instillning EI har betréffande

forvaltningsréttens bedémning av kreditriskpremien.

Varken EY II, GT II eller Yard II har angett vad som utgér en langsiktigt stabil
kreditriskpremie. Det &r oklart vilket tidsperspektiv De Ridder och Réasbrant tillimpat
vid sin uppskattning av kreditriskpremien. Nivan om 2 % dr dock rimlig dven ur ett
langsiktigt stabilt perspektiv. Eftersom inte ndgon av El:s experter tycks tillimpa ett
langsiktigt stabilt perspektiv saknar emellertid experternas bedémning av
kreditriskpremien relevans for kammarrittens prévning av vad en langsiktigt stabil
kalkylrinta uppgdr till. El:s experter framfor dessutom vitt skilda uppfattningar om

kreditriskpremiens storlek.

Skuldséttningsgrad

Vid bestimmande av kapitalstrukturen ska man utga fran marknadsvirderingar av
tillgdngar och skulder. Kapitalstrukturen &r en viktig faktor i beridkningen av
kalkylrédntan eftersom den bestimmer hur mycket vikt som ska ldggas vid
avkastningskravet pa eget respektive lanat kapital. Det gar inte att &ndra i fordelningen
mellan eget och ldnat kapital utan att ta hénsyn till hur detta paverkar risken i foretaget.

Riskpremierna och skuldsittningsgraden 4r sammankopplade.

Béde EY och GT faststillde i sina ursprungliga rapporter skuldséttningsgraden hos
elnétsforetagen utifrdn en marknadsvirdering av eget kapital och skulder. I Beslutet
frangick EI Konsulternas bedomning av skuldsittningsgraden och utgick istéllet fran

elnitsforetagens bokforda skulder och eget kapital och hojde skuldsittningsgraden till

* Domen, s. 51, andra stycket.
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50 %. EI motiverade detta med att Konsulternas jamforelsebolag var internationella
energifSretag noterade pa borsen, vilket innebir att det finns en marknadsvérdering av
tillgingarna. Vidare anforde EI att dessa foretag inte helt kan anses motsvara svenska

elnitsforetag och att deras riskniva dr hogre 4n vad som giller for svenska foretag.>

101. Fortums och dvriga elndtsforetags instillning vid forvaltningsriitten var att
skuldsittningsgraden ska baseras p4 marknadsvirden och bestimmas till 37 %, dvs.

genomsnittet av Konsulternas skuldsittningsgrad.

Forvaltningsriittens bedémning:

102. Forvaltningsritten hanvisar till GT:s, EY:s, PwC:s, KPMG:s och Ganslandts rapporter
och konstaterar utifran vad som anforts i dessa att >... skuldsdtiningsgraden ska baseras
pad marknadsvdrden och inte bokforda virden” och att ™ ... skuldscittningsgraden
vanligtvis bestims genom observationer av jamforelsebolag.”' Forvaltningsritten

konstaterar ddrefter foljande:

”Detta dr ocksa den metod som, savitt forvaltningsriitten kan se, dr den ekonomiskt
vedertagna och som har tillimpats under tidigare ar nér [EI] faststdllt kalkylrénta
Jor nétforetagen. [EI] har inte bemétt dessa uppgifter. Forvaltningsrdtten anser att
[El], utan erforderligt stod hdrfor, har frangdtt ekonomiskt vedertagen metod
genom att hoja skuldsdtmingsgraden till 50 procent med hénvisning till bokforda
vdrden. Vid berdkningen av kalkylrdntan ska skuldscétmingsgraden faststdllas
utifrén marknadsvirde.”* (Vira understrykningar.)

El:s instiillning till Domen:

103. EI har inte kommenterat forvaltningsrittens konstaterande att EI fringatt ekonomiskt
vedertagen metod nir EI hojde skuldséttningsgraden med hénvisning till bokférda

virden (istéillet for att tillimpa marknadsvirden).

104. Aven om de nya expertrapporterna saknar relevans for beddémningen av en langsiktigt
stabil kalkylrdnta kan noteras att inte nigon av dessa ger stéd for en sddan

skuldsittningsgrad, eller metod for faststéillande av skuldsittningsgraden, som EI

% Se Beslutet, underbilaga 4 till Bilaga 3, s. 14-16.
3! Domen, s. 52, andra stycket.

2 Domen, s. 52, andra stycket.
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tillampat i Beslutet. Varken EI sjalv eller nagot av de expertutlatanden EI 4beropar
argumenterar siledes for ndgon dndring i forhallande till forvaltningsrittens slutsats

avseende skuldsattningsgraden i Domen.

Avdrag for skattekredit

En kalkylrénta berdknas enligt ekonomiskt vedertagen metod efter skatt. Eftersom en
kalkylrénta fore skatt ska faststillas maste den framriiknade kalkylrintan konverteras.
Detta sker med anvindning av den skatt som giller for bolagen, vilken vid tidpunkten

for Beslutet var 26,3 %.

De gillande svenska skattereglerna tillater att tillgdngar skatteméssigt skrivs av
snabbare 4n den motsvarande ekonomiska livsldngden. Detta gller savil for

elnétsforetagen som alla andra foretag i Sverige.

Foretagens mojlighet att genom bokslutsdispositioner i viss man fordela sina
skattebetalningar 6ver aren innebir att ett foretag kan bygga upp obeskattade reserver
som dterfors till beskattning senare ar. Sddana obeskattade reserver kan ses som en
rintefri kredit pa skattebetalningarna och utgor ett av lagstiftaren sedan linge etablerat
incitament for foretagen att genomfSra investeringar i kapitalkrdvande tillgingar, till

exempel elniit.

El har i Beslutet ansett det fel att konvertera kalkylréintan efter skatt till kalkylréntan
fore skatt genom att anvinda bolagsskattesatsen. EI har istillet anviint sig av en

genomsnittlig “faktisk™ skattesats om 20 % vid konverteringen.

Varken EY eller GT anség att det var lampligt att gora nigon justering av skattesatsen
pé grund av mojligheten till overavskrivningar. Inte heller ICE Capital, som specifikt
fatt i uppdrag av EI att analysera huruvida kalkylréntan skulle justeras med hénsyn till
mdjligheterna till skattemissiga 6veravskrivningar, ansag att nigon sddan justering

skulle ske.

Fortums och 6vriga elniitsforetags instéllning vid forvaltningsritten var att nigot avdrag
pé kalkylréntan inte ska goras med hénsyn till mgjligheterna till skatteméssiga

Overavskrivningar.
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Forvaltningsriittens bedomning:

Forvaltningsratten konstaterar att det i malet framkommit att manga av de svenska
elndtsforetagen anvinder sig av skattemissiga 6veravskrivningar, men att méjligheten
att gora skatteméssiga dveravskrivningar skiljer sig mycket at mellan olika elnitsforetag

och &ver tid.”

Forvaltningsritten finner att utredningen visar att forekomsten av dveravskrivningar
leder till att kalkylrdntan &verskattas. Forvaltningsritten konstaterar dock att enligt ICE
Capital "dveravskrivningarnas effekt pa kalkylrintan dr liten, som mest nagra tiondels
procentenheter” och att bade El:s egna konsulter och elnitsforetagens experter “dir
eniga om att det inte finns nagon tillfredsstdllande metod for att justera kalkylrintan
med héinsyn till 6veravskrivningarnas effekter.” Anledningen till detta, konstaterar
forvaltningsrétten, dr att “en sadan justering bygger pa bristfillig data samt pa att

manga nya och ofta bristfilliga antaganden maste goras >

Forvaltningsritten noterar dessutom att El:s generella justering av kalkylrdntan innebér
att enskilda foretag missgynnas eftersom mdjligheterna till skatteméssiga

overavskrivningar skiljer sig mycket at mellan foretagen.™

Baserat pa ovanstdende drar forvaltningsritten slutsatsen att nagot avdrag for

skattekrediter inte ska goras.

ElL:s instiillning till Domen:

115.

116.

Forvaltningsrittens bedomning avseende ett eventuellt avdrag for skattekrediter ir den
enda del av Domen som EI berér i Komplettering II. EI anfor att ”EI vidhaller att
hénsyn ska tas till s.k. skattekrediter vid bestimmande av real WACC fore skatt”.”’

El:s argumentation till stod for att ett avdrag for skattekredit ska géras beméts i avsnitt

4.4 strax nedan.

3 Domen, s. 53, andra stycket.

> Domen, s. 54, andra stycket.

% Domen, s. 54, andra stycket.

% Domen, s. 54, andra stycket.

7 Komplettering II, punkten 4.3.5
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Forvaltningsrattens slutliga bedomning

Efter att ha redogjort for sina stillningstaganden i forhéllande till de sex parametrarna
ovan gor forvaltningsritten en sammantagen beddmning av vad som utgor en skilig

niva pa kalkylréntan.

Forvaltningsrétten véger in de beddmningar som gjorts betriffande de sex parametrarna
och konstaterar att dessa bedémningar — férutom betréffande Bloombergomrikningen —

gor sannolikt att El:s kalkylrinta ska justeras i hojande riktning.™®
Forvaltningsrétten drar dérefter foljande slutsats:

”Med utgangspunkt i ndmnda stdllningstaganden och med beaktande av vad som
anforts ovan gdllande samtliga i WACC-metoden ingdende parametrar gor
Jorvaltningsritten bedomningen att en rimlig langsiktigt stabil kalkylrinta ska
bestammas till 6,5 procent under tillsynsperioden 2012-2015. Detta dr i niva dels
med den kalkylrdinta som [El] tidigare beslutat om vid kontroll av ndtforetagens
intdkter under aren 2003-2009, dels med andra regulatoriska kalkylrcntor i
jamforbara branscher.”
Forvaltningsrittens slutsats vad giller nivan pa kalkylréntan grundar sig séledes pa,
forutom forvaltningsrittens stillningstaganden avseende de sex parametrarna, El:s
tidigare praxis vad giller kalkylrdnta for elndtsforetag, tillimpade regulatoriska
kalkylrédntor i andra branscher och en helhetsbedomning av vad som i 6vrigt anforts

gillande samtliga i WACC-metoden ingiende parametrar.

El:s argumentation till stod for att Domen ska andras vad
géller avdrag pa grund av skattemissiga dveravskrivningar

Inledning

El anfor att ”/EI] vidhdller att hinsyn ska tas till s.k. skattekrediter vid bestimmande av
real WACC fore skatt och att det, baserat pa utredningen och de inhimtade
utldtandena, dr rimligt att anvinda ett medelviirde av den paverkan skattekrediten har
for att justera kalkylrantan i sankande riktning.”* EI beropar till std for detta

pastdende ett nytt utlatande fran Stefan Yard.

* Domen, s. 55, andra stycket.

» Komplettering II, punkten 4.3.5.
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122. Varken EY eller GT ansag i sina forsta rapporter att det var lampligt att géra nagon
justering av skattesatsen pa grund av mojligheten till 6veravskrivningar. Inte heller ICE
Capital, som specifikt fatt i uppdrag av EI att analysera huruvida kalkylréntan skulle
Jjusteras med hénsyn till mojligheterna till skatteméssiga dveravskrivningar, ansag att
ndgon sddan justering skulle ske. EY och GT tycks inte ha dndrat uppfattning. Inte
heller De Ridder och Résbrant gér ndgot avdrag for eventuella skattekrediter vid sina
berdkningar av kalkylrdntan. EI saknar saledes alltjimt stdd hos sina experter for
beslutet att gora ett avdrag pé kalkylriantan med hénsyn till skatteméssiga

overavskrivningar.

123. Fortum vidhéller att det stér i strid med vedertagen ekonomisk metod att lata
skattemissiga Overavskrivningar paverka kalkylrdnteberdkningen pa det satt EI har
gjort. Nagot avdrag for eventuella skattekrediter ska inte géras vid berdkningen av

kalkylrantan. Fortum hénvisar till vad som anforts vid forvaltningsrétten.”

124. Med anledning av vad EI anfort i Komplettering II vill Fortum dock tilligga foljande.
4.4.2 El:s argumentation mot férvaltningsréttens slutsatser i Domen
125. El anfor i avsnitt 4.3 i Komplettering I viss argumentation mot férvaltningsriittens

slutsatser avseende “’skattekrediten” i Domen.

126. EI pastar inledningsvis att "JCECAPITAL fann i sin utredning att justeringen av
kalkylrcntan bor ligga i intervallet 0,0 — 0,6 procentenheter”.*' Pastaendet ir felaktigt.
ICE Capital har varken funnit att kalkylréntan ska justeras eller att en justering ska ligga
i det angivna intervallet. Tvirtom har ICE Capital avratt fran en justering och dessutom
avratt frin att en eventuell justeringsmodell grundas pa de data som finns i ICE Capitals

rapport. 62

% Se bl.a. Fortums kompletterande tverklagande till forvaltningsratten den 8 juni 2012, punkterna 331- 344, Fortums yttrande den 22
mars 2013, punkten 122, samt Fortums ”Underlag vid muntlig férhandling infor forvaltningsrdtten i Linképing den 8 oktober 2013, flik
12, bild 160, flik 14, bild 182-183, flik 15, bild 196, flik 16, bild 216, flik 25, bild 242-243 och flik 26, bild 252-258.

! Komplettering I, punkten 4.3.2,

%2 [CE Capital, "WACC 4r 2009”, daterat september 2010, underbilaga 3 till Bilaga 3 till Beslutet, s. 14.
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ICE Capital angav i sin utredning att “det [inte] existerar ndgon tillfredsstdillande
metod for att gora en justering av WACC:en da en sadan justering antingen skulle
bygga pa bristfilliga data eller pa att manga nya, och ofta bristfilliga, antaganden

5 ) 3
maste goras.”

ICE Capital har dessutom inte angett négot ”infervall” som en eventuell justering bor
ligga i. ICE Capital har endast genomfdrt “simuleringar” dir ett antagande har lett till
att kalkylrédntan “overskattas ... med 0,6%-enheter” och ett annat antagande har lett till
“effekterna av éveravskrivningarna kommer ... att vara 0”.** ICE Capital har siledes
inte faststillt nagot intervall gillande eventuella Sveravskrivningars paverkan pa
kalkylréntan utan har endast laborerat med tva olika antaganden. Dessutom har ICE
Capital uttryckligen angett att man ” inte [kan] rekommendera att man bygger en

Justeringsmodell pa dessa data”.®® (Var understrykning.)

El pastar vidare att EI ”forsiktigtvis” justerat kalkylrintan med ett medelvirde av det
angivna “intervallet”, dvs. 0,3 procentenheter, och att detta motsvarar en effektiv
skattesats om 21,6 %.%® Aven detta pastaende &r felaktigt. | underbilaga 4, dir EI gjort
sin slutliga bedémning, har EI justerat kalkylrdntan med 0,6 procentenheter med

hénvisning till skattekrediten. Nagot medelvirde” har EI siledes inte tillimpat.

I underbilaga 4 anfor El under rubriken ”EI gor foljande sammanfattande bedomning

“EI bedomer istdllet att skattesatsen om 20 procent bér ses som en schablon som
kan vara tillimplig for samtliga elnditsforetag alldeles oaktat hur den faktiska
skattebelastningen sett ut under den gangna tillsynsperioden.”® (Vér
understrykning.)

El har alltsa beslutat att en effektiv skattesats om 20 % ska tillimpas vid omrikningen
av kalkylrdntan efter skatt till kalkylrénta fore skatt. Detta leder i EL:s berikning till en

reduktion motsvarande 0,6 procentenheter.68

% ICE Capital, "WACC 4r 2009”, daterat september 2010, underbilaga 3 till Bilaga 3 till Beslutet, s. 14.
S ICE Capital, "WACC ar 2009, daterat september 2010, underbilaga 3 till Bilaga 3 till Beslutet, s. 14,
® ICE Capital, "WACC 4r 2009”, daterat september 2010, underbilaga 3 till Bilaga 3 till Beslutet, s. 14.

% Komplettering II, punkten 4.3.2.
o Underbilaga 4, s. 20.
¢ Se tabell med berakning (steg 4 till 5) pas. 21 i underbilaga 4.
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132. Aven forvaltningsritten har uppfattat El:s Beslut pé ovan angivet sitt. | Domen anges
salunda att "/s/lutligen reducerade [EI] kalkylrintan frén 5,8 procent till 5,2 procent

med hdnvisning till ndtforetagens majligheter till skattemdssiga éveravskrivningar

(punkt 5).7%

133. Tilliggas bor att om EI hade tillimpat en skattesats om 21,6 % skulle denna
slutjustering i underbilaga 4 ha foranlett en sdnkning fran 5,8 % till 5,35 % och inte
52%.”°

134. El forsoker dédrefter beméta forvaltningsrittens slutsats att mojligheterna till

Overavskrivningar skiljer sig mycket 4t mellan foretag och att EL:s generella justering
darfor innebér att enskilda foretag missgynnas.”' EI anfor att “genom anvéindande av
medelvirdet for skattekreditens paverkan pa kalkylrintan har alla ndtforetag
behandlats lika”.”” El:s pastiende r nagot svarforstaeligt. Att foretag med olika
forutsittningar behandlas lika innebér givetvis att vissa foretag missgynnas, allt
beroende pé det enskilda foretagets skattesituation. Dessutom har, terigen, EI inte

anvént sig av nagot "medelvirde” i sitt Beslut.

135. I sjilva verket har EI grundat sitt Beslut pa vad EI:s egna konsulter beskrivit som ett

bristande beslutsunderlag och bristfilliga data.

136. Av ovanstiende framgdr att El:s argumentation mot Domen i den del den ror ett avdrag
for skattekrediter helt saknar grund. EI har inte anfort ndgot som bér foranleda

kammarritten att dra ndgon annan slutsats n forvaltningsriitten i denna del.

4.4.3 El:s pdstdenden kring éveravskrivningar och skattekredit

137. El anger att enligt ICE Capital “flertalet av de svenska néitforetagen anvinder sig av

skattemdssiga overavskrivningar” och att dessa dirigenom kan “bygga upp obeskattade

reserver och ... erhdlla en rantefri kredit pa skattebetalningarna”.”

% Domen, s. 16.

Se PwCILs. 9.

" Se Domen, s. 54.

72 Komplettering I, punkten 4.3.3.

™ Komplettering II, punkterna 4.2.1-4.2.2.
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138. For att kammarritten ska erhalla en fullstandig bild vill Fortum papeka f6ljande.

139. ICE Capital uppgav i sin rapport att i genomsnitt 54 % av elnétsforetagen gér
skattemissiga overavskrivningar.”* [ genomsnitt 46 % av elnitsforetagen gor saledes
enligt ICE Capital inte nagra Sveravskrivningar. Vidare uppgav ICE Capital att
“svenska elndtsforetag historiskt sett inte gjort maximala éveravskrivningar”, men att
data inte fanns tillgéngligt for att bedoma hur stora 6veravskrivningar bolagen gor i

genomsnitt.”

140. ICE Capitals slutsats var séledes att de foretag som gor Sveravskrivningar inte gor

maximala §veravskrivningar och att storleken pa avskrivningarna inte var mojlig att

beddma.
141. Nir det giller sjédlva "skattekrediten” ska ocksa foljande framhallas.
142. En tillfélligt inbesparad skatt pa grund av en Gveravskrivning motsvaras av en latent

skatteskuld, dvs. skatteldttnaden giller inte ”for evigt”. Mgjligheten for elnétsforetagen
att gora overavskrivningar innebdr i praktiken att skattebetalningarna omperiodiseras
over tiden. Nér de obeskattade reserverna dkar kommer den “effektiva” skattesatsen att
understiga géllande skattesats och nér de obeskattade reserverna minskar (aterfors till

beskattning) kommer den “effektiva” skattesatsen att Gverstiga gillande skattesats.

143. Négot som forvaltningsritten inte uttryckligen behandlat i Domen, men som ér ett
mycket viktigt papekande i sammanhanget, &r att EI genom sitt avdrag pa kalkylrdntan i
realiteten forsoker fordndra sddana skatteméssiga forutsittningar for elnétsforetagen
som slagits fast i lag. Elnétsforetagen har — liksom andra foretag — en i
skattelagstiftningen sanktionerad mojlighet att géra 6veravskrivningar. Syftet med detta
dr bland annat att stimulera stora investeringar i fysiska anliggningstillgangar.”® Genom
El:s avdrag forsoker EI "neutralisera” denna i skattelagstiftningen avsedda effekt. EI

dndrar alltsé i praktiken skattelagstiftningen till nackdel for elnitsforetagen.

™ ICE Capital, "WACC 4r 2009”, daterat september 2010, underbilaga 3 till Bilaga 3 till Beslutet, 5. 10.
™ ICE Capital, "WACC 4r 2009”, daterat september 2010, underbilaga 3 till Bilaga 3 till Beslutet, s. 11
6 Se t.ex. Ganslandt IL, s. 10.
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Det ska ocksd beaktas att en “neutralisering” av mdgjligheten till dveravskrivningar
skulle innebéra att elnétsforetagen fick svérare att attrahera kapital i konkurrens med

alternativa placeringar i annan verksamhet med motsvarande risk.

Yards uti8tande

Det enda av de utlatanden som EI gett in i kammarritten som fSresprakar ett avdrag for
eventuella skattekrediter dr utlatandet fran Stefan Yard. Yard kommer i sitt utlitande

fram till att elndtsforetagens totala skattekredit uppgar till 52,6 miljarder kronor.

Kenth Skogsvik konstaterar i Skogsvik II att Yards uppfattning om hur latenta
skatteskulder ska beaktas vid berdkningen av kalkylréntan inte &r i linje med vedertagna
metoder inom finansiell ekonomi.”” Skogsvik gor dven en mer fordjupad kvantitativ
analys &n den summariska berékning av virdet pa skattekrediten som Yard har gjort.
Skogsvik konstaterar efter denna analys bland annat att ett diskonterat virde av
elnitsforetagens latenta skatteskulder endast uppgér till ungefir hilften av det virde

som Yard kommit fram till i sitt utfatande.

Med anvindning av samma kalkylmetod som Yard anvénder i sin rapport — men med
den korrekta beddmningen av de latenta skatteskuldernas storlek — berdknar Skogsvik
att Yards kalkylrinta i sjélva verket skulle uppga till ungefir 7,2 % och inte 3,9 % eller

5,4 % som anges i Yards rapport.”®

Som framgar av PwC Il anser d&ven PwC att Yards bedomning av skattekrediten ir

B i
Sverskattad.”

Sammanfattningsvis visar Skogsvik I och PwC II att Yards berdkningar dels avviker
fran vedertagen ekonomisk metod for beaktande av latenta skatteskulder, dels bygger pa

en felaktig uppskattning av de latenta skatteskuldernas storlek.

“ Skogsvik 11, s. 4.
™ Skogsvik II, 5. 9 och 10.
™ PwC 1, avsnitt 4.6.2.
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SOV 2014:37

EI har i Komplettering III hanvisat till SOU 2014:37 och de uttalanden som professor
Lars Bergman gor dér betrédffande kalkylrdntan. EI anfor att Bergmans "analys”
utmynnar i slutsatsen att ”den kalkylranta som forvalimingsrdtten faststdllt ter sig alltfor
hog B

Det ska inledningsvis noteras att Bergmans uppdrag inte har varit att analysera
kalkylrantan. Bergmans uppdrag har varit att ur “ett samhdllsekonomiskt perspektiv
belysa och analysera hur de svenska energimarknaderna fungerar” ' Detta breda
uppdrag ligger i linje med Bergmans sakkunskaper inom nationalekonomi. Bergman #r

dock inte specialiserad inom foretagsekonomi och finansiell ekonomi.

Bergman anfor i ett mycket allmént hallet uttalande att en kalkylréinta pa 6,5 % innebér
en “riskpremie pd ca 3,5 % eftersom den “ldngsiktiga 'riskfria’ realrcintan kan
bedomas vara omkring 3 procent”. En sadan riskpremie “ter sig alltfor hog” enligt
Bergmans mening. ** Bergman underbygger emellertid, till skillnad frén de sakkunniga i
maélet, inte sina allménna uttalanden med nagon “analys™ som EI forsoker ge sken av.

Det tycks snarare vara fraga om allmént hallet tyckande fran Bergmans sida.

Mittet real kalkylrinta fore skatt kan vidare inte anvindas for att uttala sig om den
riskpremie som kapitalplacerare far vid en kapitalinvestering i nitforetagen pa det sitt
som Bergman gor. Kalkylréntan 4r berdknad fore bolagsskatt och ger dérfor inte uttryck
for den kapitalavkastning som externa kapitalplacerare far, som maste beriknas efter

bolagsskatt.

Det ska sérskilt noteras att Bergman ldser EI:s Beslut p4 samma sitt som
elnitsforetagen och forvaltningsritten, dvs. att EI faststéllt att en langsiktigt stabil

kalkylrédnta ska tillampas. Bergman anfor:

”Den andra sdrskilt viktiga parametern dr den tillatna reala avkasmingen pa
kapitalbasen, dvs. pa investeringar i néten. Pa denna punkt har man valt en stabil

# Komplettering III, punkten 4.8.2.
850U 2014:37, 5. 23.
850U 2014:37, 5. 107.
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real rantesats som ligger i niva med den langsiktiga realranteutvecklingen (plus ett
risktilligg) snarare dn den aktuella realrdntan,”™ (Viara understrykningar.)

Bergman utgér frén att en langsiktig riskfri realrdnta uppgar till 3 %, vilket dr hogre dn
den riskfria realrénta som tillimpas i samtliga sakkunnigas utldtanden. Om denna reala
riskfria rinta skulle tillimpas i ndmnda utlatanden skulle samtliga sakkunnigas

kalkylrantor hojas.

Bergman uttalar vidare, ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv, att den av EI beslutade
kalkylréntan “sannolikt sckerstiller en hog kvalitet i de svenska elnditen” * Pastaendet
4r aterigen inte underbyggt av nagon ytterligare analys eller resonemang och &r
dessutom inte baserat pa ett finansiellt eller foretagsekonomiskt perspektiv. Det ska
dessutom papekas att det ar ett absolut krav enligt elmarknadsdirektivet att “tariffer
eller metoder ska utformas sa att nédvindiga investeringar i ndten kan goras pa ett sditt
som gor det mojligt att sdkra nditens funktion”. Det ar inte tillrackligt att intdktsramarna

?sannolikt” racker till for elnitsforetagens investeringsbehov.

En ldngsiktigt stabil kalkylranta ska faststillas

EI har i Beslutet slagit fast att en 1dngsiktigt stabil kalkylrdanta
ska faststillas
EI framfor i Komplettering III ett antal felaktiga pastdenden kring Beslutets innebord,

beslutsmotiveringen och vilken metod som tillampats vid faststédllandet av kalkylréntan.

EI gor bland annat géllande att ”pastaendet om att [EI] genom sitt beslut har faststdllt
9 85

en ‘langsiktigt stabil kalkylrdnta’ dr felaktigt”.
Fortum har i Yttrande II utforligt redovisat varfor det foljer av El:s Beslut att en

langsiktigt stabil kalkylrédnta ska faststéllas. Fortum har bland annat framhallit att detta
foljer av Beslutets ordalydelse och av historiken bakom Beslutet. [ Yttrande II beskrevs

bland annat att Beslutsutkastet, dvs. det som sedermera kom att utgéra El:s “slutliga

850U 2014:37, s. 90.
#SOU 2014:37, 5. 10.
# Komplettering 111, punkten 4.6.
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bedomning” i underbilaga 4, skickades ut pa remiss och var foremal for sirskild

hearing. Fortum hénvisar till avsnitt 4 i Yttrande II.

El:s pastiende i Komplettering III dr sirskilt anmérkningsvirt mot bakgrund av att
Fortum och 6vriga elnitsforetag vid forvaltningsritten vid upprepade tillfillen gett
uttryck for att man uppfattat Beslutet som att EI faststillt en langsiktigt stabil
kalkylrdnta men att EI inte nigon gang under handldggningen vid fSrvaltningsritten
hévdat att Fortum och &vriga nétforetag skulle ha missforstatt Beslutets innebord niir
det giller tidsperspektivet. Om EI verkligen haft uppfattningen att Beslutet inte innebar
att kalkylréntan skulle vara langsiktigt stabil hade EI under tva érs processande haft alla
mojligheter att klargora detta. Sa har emellertid inte skett. Detta talar for sig sjélvt.

Att El aldrig tidigare gjort géllande att elnitsforetagen skulle ha missforstatt Beslutet
framgér inte minst av att forvaltningsritten i sin §verprovning av Beslutet har

konstaterat att parterna &r Sverens om att kalkylridntan ska vara langsiktigt hallbar.

Ovanstdende visar tydligt att El:s pastaende att EI i Beslutet inte skulle ha faststillt en

langsiktigt stabil kalkylrédnta saknar all trovédrdighet och ska limnas utan avseende.

Det rader inte nigon tvekan om att Beslutet har den innebord elnitsforetagen gor

gillande. EI:s beslutsskal i underbilaga 4 gar inte att frsta pa nagot annat sitt.

El har i kammarritten bekréftat att Beslutet alltjimt giller. Det 4r alltsa detta

kammarriétten har att utga ifran.

Det ska ocksa framhallas att ett stort antal elnéitsfretag, deras sakkunniga och
forvaltningsrétten uppfattat El:s Beslut som att underbilaga 4 innehaller skilen for El:s
val av kalkylrinta samt El:s berikning av denna. Bade elnétsforetagen, deras
sakkunniga och forvaltningsritten har vidare uppfattat att EI faststillt att kalkylréintan
ska vara langsiktigt stabil. Som framgatt ovan har dven professor Lars Bergman i den
SOU som EI aberopat uppfattat Beslutet pd samma sitt. Detta visar i sig att
elnétsforetagens uppfattning av Beslutet 4r korrekt. EL's vaga och svepande pastienden
om Beslutets innebord rimmar varken med dess ordalydelse eller med kraven pé

transparens enligt ellagen och elmarknadsdirektivet.

37



4054 34-v1

5.2

166.

167.

168.

169.

170.

171.

VINGE

Varfor faststallde EI en ldngsiktigt stabil kalkylrdnta?

I kammarritten dberopar EI expertutlatanden som bygger pa, som det far forstés,
forutsittningen att en langsiktigt stabil kalkylrénta inte ska beriknas utan att
kalkylrantan bor vara volatil, dvs. fluktuerande. En fluktuerande kalkylrinta kan
antingen baseras pa parametrar som uppskattas for att spegla den aktuella
kapitalkostnaden (en momentan kalkylréinta) eller aktuella prognoser for en given
tidsperiod (till exempel en kalkylrinta for reglerperioden). En stabil kalkylrinta tar
istillet sin utgdngspunkt i parametrar som ska spegla langsiktigt uthalliga nivaer, dvs.
dér kortsiktiga forandringar i marknaden som utgdngspunkt inte ska fa genomslag i

kalkylrénteberdkningen.

Som framgétt ovan saknar experternas rapporter i dessa delar relevans. EI har i Beslutet
tillimpat ansatsen att kalkylrintan ska vara langsiktigt stabil och har i kammarritten

bekriftat att Beslutet — inklusive tillimpade ansatser — alltjamt giller.

EI hade goda skl att i Beslutet faststélla en langsiktigt stabil kalkylrdnta. Fortum

hanvisar i detta ssmmanhang bland annat till Ganslandt IL.%

Det ligger i savil elndtskundernas och elnétsforetagens intresse att kalkylrdntan dr stabil
och forutsdgbar. En sidan kalkylrénta tillgodoser nitforetagens behov av langsiktiga

forutsdttningar och El:s uttalade strdvan att undvika instabila tariffer.

Med fluktuationer i intdktsramens storlek mellan tillsynsperioderna f6ljer fluktuerande
tariffer for kunderna. En instabil kalkylrdnta medfor ofrankomligen att kundernas
tariffer kommer att folja svingningarna i kalkylridntan, dvs. tarifferna kommer att
”hoppa upp och ned”. Med andra ord innebir en fluktuerande kalkylrénta (momentan
eller for reglerperioden) att den finansiella risken hanforlig till tillfdlliga fordndringar i

ekonomin till viss del ldggs 6ver pa kunderna.

Ganslandt framhaller exempelvis att om den riskfria realrdntan mellan tva

tillsynsperioder steg frén dagens niva till den niva som radde i bérjan av 1990-talet

# Ganslandt 11, s. 5-7.
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skulle en fluktuerande ansats for berikning av kalkylréntan innebéra att intdktsramarna

varierade s& mycket som 100 % mellan tva fyraarsperioder.”’

En langsiktigt stabil kalkylrénta tillgodoser ocksé elnétsforetagens behov av
langsiktighet i forutséttningarna for verksamheten. Som framhallits vid
forvaltningsritten har elnatsforetagens investeringar till sin natur en mycket lang
livslingd och investeringarna 4r ocksa i manga fall irreversibla.®® En underskattning av
kalkylréntan leder till underinvesteringar och svarigheter att locka kapital till
elnsitsverksamheten vilket leder till oonskade konsekvenser f6r samhiillet,

elndtskunderna och elnitsforetagen.

EL som sjilv beslutat att ett 1angsiktigt stabilt perspektiv &r en lamplig ansats for
kalkylrénteberdkningen, anfor att en 1&ngsiktigt stabil kalkylrédnta kan leda till 6ver- och
underkompensation for elntsforetagen.”” Som framgar av Ganslandt II, PwC I och
KPMG II kommer en langsiktigt stabil kalkylrdnta — &ven om den kan leda till att

elnitsforetagen under- eller verkompenseras under en viss period — pa langre sikt att

generera en genomsnittlig ersittning som ar i niva med elndtsforetagens faktiska
kapitalkostnad.”® Med andra ord, pa liingre sikt kommer nigon &ver- eller
underkompensation inte att uppsta. Risken for 6ver- och underkompensation ir i sjilva
verket betydligt storre med en kalkylrénta som berdknas utifran fyradriga prognoser.
Anledningen till detta &r att ekonomin under en fyradrsperiod paverkas av
konjunktursvingningar och extraordinira héndelser sdsom finanskriser, politiska
oroligheter etc. som dr mycket svara att prognostisera. En langsiktigt stabil kalkylrinta
ddaremot kan beriknas med utgangspunkt i langsiktiga ekonomiska samband dar

behovet av att forutspa tillfalliga ekonomiska fluktuationer &r betydligt mindre.

Ovan beskrivna forhallande ar for 6vrigt det som forvaltningsritten konstaterat nir

forvaltningsritten anfor foljande:

8 Ganslandt 11, s. 6.
8 Se t.ex. Fortums “Underlag vid muntlig forhandling infor forvaltningsratten i Linkoping den 8 oktober 2013”, flik 10.

% Komplettering II, punkten 3.2
® Ganslandt I, s. 7, PwC 11, s. 8, och KPMG II, 5. 7.
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”Parterna dr Overens om alt ett langsiktigt perspektiv ska tillampas. Detta kan ge ett
missvisande vdrde selt dver en eller ett fatal tillsynsperioder men dr tinkt att
léngsiktigt ge ett skiligt resultar.™' (Vira understrykningar.)

Kalkylrantan ar regulatorisk

I sammanhanget ska framhallas att fraga ér om att faststilla en regulatorisk kalkylriinta

och inte att berdkna en sidan kalkylrénta som vanligtvis anvdnds som beslutsunderlag
for ett investeringsbeslut. Skillnaden &r betydande. En “normal” WACC utgor
vanligtvis den undre grinsen for ett foretags acceptabla avkastning pa en investering
medan en regulatorisk kalkylrénta istillet anger den maximala avkastning som

elndtsforetagens tillgangar tillats generera.

Aven om en langsiktigt stabil kalkylranta inte 4r négot som praktiker vanligtvis
tillampar vid en bedomning av lampligheten i att genomfbra en investering #r det en
naturlig och limplig ansats for en regulatorisk kalkylrédnta. Med andra ord ligger det
helt i linje med den regulatoriska kalkylréntans funktion att lata denna vara langsiktigt

stabil.*?

El:s experters berdkningar av en kalkylranta med
tillsynsperioden som tidsperspektiv saknar relevans och
innehdller dessutom betydande brister

Inledning

Utmirkande for samtliga av de nya expertrapporter som EI aberopat i kammarritten ar
att de i princip inte innehéller nagon kritik mot de berdkningar som elnitsforetagens

experter gjort vid forvaltningsritten.

Fortum och 6vriga elnétsforetag beropade vid forvaltningsritten ett stort antal
expertrapporter som alla visade att en rimlig niva pa kalkylrdntan uppgér till &tminstone
6,5 %. I sjiilva verket visade rapporterna pé att 6,5 % &r en mycket forsiktig bedomning

av kalkylrdntan.

! Domen, s. 46

%2 Se vidare Ganslandt II, s. 2 f,
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Fortum framh6ll under den muntliga férhandlingen vid forvaltningsrétten att Fortums

bevisning betrdffande nivan pa kalkylriintan stod i princip oemotsagd fran El:s sida.

Det hade dirfor varit att forvénta att EI:s nya expertrapporter skulle syfta till att
motbevisa de slutsatser avseende kalkylrintans niva som Fortums experter dragit och
som f6rvaltningsritten till stora delar grundat sitt stillningstagande avseende

kalkylrantan pa.

El:s experter har dock &verhuvud inte fatt detta uppdrag. El:s experter har istillet fatt i
uppdrag av EI att berikna kalkylrantor utifran tidsperspektiv och metoder som EI inte
tillampat i Beslutet och som inte heller varit fSremal for diskussion vid
forvaltningsritten. El:s experter gor séledes nu kalkylriinteberdkningar med endast

tillsynsperioden som tidsperspektiv eller baserade pa utfallsdata” for &r 2012 och 2013.

Mot bakgrund av att EI i kammarritten har forklarat att EI inte indrat metod &r det

oklart varfor experternas nya utredningar 6verhuvud skulle vara relevanta.

ElLs nya expertutlitanden visar inte att de berdkningar som Fortums och 6vriga
elnitsforetags experter gjort vid forvaltningsritten varit felaktiga eller orimliga i nagot

avseende.

I praktiken stér saledes de av elnitsforetagen dberopade expertutlitandena alltjimt

oemotsagda i kammarritten.

Den kritik som faktiskt forekommer i de nya rapporterna ror i princip uteslutande det
forhallandet att elnitsforetagens experter utgatt fran att en langsiktigt stabil kalkylrinta
ska faststillas. Som framgéatt harstammar denna utgangspunkt fran ElL:s eget Beslut. El:s
experters kritik utgor saledes i sjilva verket en kritik mot El:s Beslut. Aven detta visar
att de berdkningar som férekommer i El:s nya expertutlatanden saknar relevans for den

provning som kammarrétten har att géra.

El har slagit fast att en langsiktigt stabil kalkylrdnta ska faststillas. Detta kan EI inte
dndra genom att &beropa expertrapporter som framfor invindningar mot detta. Nir det
giller nivan pa vad som utgdr en rimlig langsiktigt stabil kalkylrinta stir fortfarande

Fortums experter i huvudsak oemotsagda.
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Forutom att El:s nya expertrapporter saknar relevans for den fraga som ska prévas i
mélet innehéller de av EI aberopade rapporterna dessutom allvarliga brister, vilka
medfor att rapporterna dven av denna anledning inte kan ldggas till grund for
kammarrittens provning. Fortum redogér i det foljande for en del av de bristfilligheter

som férekommer i rapporterna.

Fortum kommer i det foljande att utgé fran de sex parametrar som EI sérskilt bedomt i
underbilaga 4 och framhalla de brister som EY 1I, GT II, Yard II och De Ridder och
Résbrant innehaller betriffande antagandena vad giller dessa parametrar. El:s experters
antaganden leder till att deras berdkningar av nivan pa en kalkylrdnta med

tillsynsperioden som tidsperspektiv kraftigt underskattas.

Skogsviks, KPMG:s och PwC:s rapporter visar att dven en
kalkylrdanta med tillsynsperioden som tidsperspektiv uppgar
till &tminstone 6,5 %

De av Fortum &beropade expertrapporterna vid savél forvaltningsrétten som i

kammarrétten visar att dven en kalkylrdnta med tillsynsperioden som tidsperspektiv

uppgdr till &minstone 6,5 %.

Fortum aberopade vid forvaltningsritten ett utlatande av professor Kenth Skogsvik.
Skogsviks utlatande avsag en kalkylrénteberdkning med tillsynsperioden som
tidsperspektiv (vilket ingavs for att visa att &ven en berdkning med ett kortare
tidsperspektiv resulterar i en visentligt hogre kalkylrédnta &n den av EI beriknade
langsiktigt stabila kalkylrdntan). Skogsvik konstaterade i detta utlatande att 6,5 %

utgjorde en konservativ berdkning av kalkylréntan.

I Skogsvik II bekréftar Skogsvik att hans uppfattning, efter att ha tagit del av EL:s nya
expertutlatanden, alltjimt dr att hans berdknade kalkylrdnta om 6,5 % “snarast utgor ett

forsiktigt berdknat virde pa real WACC fore skatt for svenska elndtsforetag”.”

Under malets handldggning vid forvaltningsritten gav Fortum dven PwC i uppdrag att
berikna en kalkylrinta med tillsynsperioden som tidsperspektiv. PwC utférde en sadan

berikning och kom till slutsatsen att en sadan berdkning uppgar till 7,1 % (till skillnad

% Skogsvik II, s. 11.
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fran PwC:s langsiktigt stabila kalkylriinta, som uppgick till 7,6 %). PwC vidhéller i
PwC II denna uppfattning.”*

Infor kammarréttens prévning har Fortum dven bett KPMG att berikna en kalkylrinta
med tillsynsperioden som tidsperspektiv. KPMG har utfort en sddan berikning och har
funnit att en kalkylrénta med tillsynsperioden som tidsperspektiv uppgér till 6,6 % -
74 %%

De av Fortum dberopade expertutlatandena visar saledes att dven en kalkylrinta som
berdknas med tillsynsperioden som tidsperspektiv uppgar till &tminstone 6,5 %. Aven
om kammarritten skulle finna att de av EI dberopade expertutlatandena ska tas i
beaktande foreligger det saledes inte anledning for kammarritten att &ndra Domen i den

del som ror kalkylrdntan.

De sex parametrarna
Riskfri rénta

Nir det giller EL:s experters syn pa den riskftia rintan for en kalkylrdnta med

tillsynperioden som tidsperspektiv ska féljande framhallas.

EY beriknar i EY II den riskfria rintan som ett intervall ddr minvérdet (3,45 %) utgdrs
av Riksbankens prognostiserade 10-arsrénta for 2012-2014 och maxvirdet (4,01 %)
utgdrs av den prognostiserade 10-arsrintan i enlighet med minalternativet, men med
tilligg for rinteskillnaden mellan en 30-arig och en 10-arig statsobligation under
perioden april 2009 — oktober 2011. Medelvirdet av EY :s max- och minalternativ 4r

3,73 %.%

EY:s anvindning av den prognostiserade rintan for den tiodriga statsobligationen for att
berdkna minvirdet utgdr en avvikelse frén vedertagen finansiell teori. Enligt vedertagen
finansiell teori ska den riskfria rintans 16ptid sammanfalla med investeringens

livslangd. Detta bekriftar EY sjdlv ndr EY anger att EY “instdmmer i principen att

* PwC 11, avsnitt 4.1.
% KPMG II, avsnitt 5.
% EYILs. 14 fochss. 20.
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léptiden pa den riskfria rdntan ska motsvara investeringshorisonten” och att ”[d]enna
princip dr vanligt forekommande i litteraturen”’” EY héanvisar sjilv till Bruner m.fl.

som anfor att */r]isk free rate should match the tenor of the cash flows being valued”*®

Att den riskfria rdntans 16ptid ska sammanfalla med investeringens livsliangd giller
oavsett om den riskfria rintan ska vara langsiktigt stabil eller faststillas med

tillsynsperioden som tidsperspektiv.

Att detta foljer av vedertagen finansiell teori framgar, forutom av EY':s egen rapport, av

Skogsvik II, Ganslandt II, PwC II och KPMG IL.%

Elnétens livsldngd 4r betydligt langre 4n tio &r. Att EY i sitt minimumscenario anvinder

sig av den tiodriga statsobligationen leder till att EY underskattar den riskfria rintan.

EY forklarar sin avvikelse fran finansiell teori med att marknadsaktdrer ofta tillimpar
en tiodrig riskfri rinta istéllet for en trettiodrig. Som bade PwC och KPMG framhaller
dr dock anledningen till detta att det ofta ar praktiskt enklare att tillimpa en tiodrig réinta
eftersom trettiodrig finansiering inte 4r lika vanligt fsrekommande som tiodrig. Den
finansiella teorin séger dock att en trettiodrig rénta ska tillimpas. Tillimpas en kortare
16ptid uppkommer ocksé en refinansieringsrisk som méste beaktas. Praktiska
forenklingar som tillimpas av vissa marknadsaktorer infor deras investeringsbeslut ska
inte vara styrande for berdkningen av en regulatorisk kalkylrdnta. Den regulatoriska
kalkylrdntan ska berdknas utifran vedertagen ekonomisk metod. Detta foljer ocksé av

regeringens uttalande i prop. 2008/09:141 s. 79.

Det ska sirskilt noteras att EI sjélv i sin bedomning i underbilaga 4 forkastat den

tiodriga statsobligationen som grund for berikning av den riskfria réntan.'”

EY:s minimumalternativ vad giller uppskattningen av den riskfria réntan frangar
siledes finansiell teori och kan darfor inte ldggas till grund for en bedomning av den

riskfria réntan. EY:s maximumalternativ som berdknas genom att rinteskillnaden

TEYILs. 12.
®EYILs. 13.

 Skogsvik II, s. 3, Ganslandt II, s. 8, PwC 11, avsnitt 4.2.3, s. 15 £, och KPMG 1, avsnitt 4, s. 10.
1% Se underbilaga 4, s. 10 och Yttrande I1, avsnitt 5.5.
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mellan en tiodrig och en trettiodrig statsobligation laggs till rintan for den tiodriga
obligationen for att illustrera en “implicit 30-arsrdnta” dr mer korrekt. Denna berdkning

resulterar enligt EY i en prognostiserad riskfri rinta under tillsynsperioden om 4,01 %.

[ GT II tillimpar GT en riskfri rinta om 2,3 %. GT:s riskfria rénta bygger emellertid pa

' GT:s synsiitt avviker

en rinta for en obligation med en 16ptid om endast fyra ar.
markant frén Svriga experters synsitt och avviker dessutom i &nnu hogre grad d4n EY:s

fran vedertagen ekonomisk teori.

Som samtliga Fortums experter konstaterar dr GT:s metod att likstélla prognosperioden
(tillsynsperioden) med investeringarnas 16ptid bade teoretiskt och praktiskt helt felaktig.
GT:s berdkning skulle bara vara relevant om elnétsforetagens investeringar hade haft en
16ptid om fyra &r, vilket uppenbarligen inte 4r fallet. GT tycks helt enkelt blanda ihop
prognosperiodens lingd och den relevanta I6ptiden for rintan/investeringen. Metoden
avviker dessutom fran den metod som GT i sin forsta rapport anvénde for att faststiilla
en momentan riskfri ranta da GT i vart fall anvdnde sig av en tiodrig 16ptid. I GT:s
forsta rapport konstaterade GT ocksa att /d]en riskfria rdntan som anvéinds i WACC
berckningen ska spegla investeringens tidshorisont™**. Denna teoretiska utgangspunkt

tycks GT helt ha giémt bort i GT I1.

Det bor noteras att om GT hade tillimpat en riskfri rénta i enlighet med EI:s Beslut och
EY:s maxalternativ om ca 4 % hade GT:s berdkning resulterat i en kalkylrdnta om

7,7 %.'” Om GT hade tillimpat EY:s genomsnittliga riskfria rinta om 3,73 % hade
GT:s berikning resulterat i en kalkylrinta om 6,5 %.'*

De Ridder och Résbrant uppskattar den nominella riskfria rédntan till 3 % (1 % real
riskfri réinta och 2 % inflationsforvintan). Det framgar inte vilken metod som De Ridder
och Résbrant anvinder sig av vid sin uppskattning eller vilket tidsperspektiv som De
Ridder och Résbrant anldgger. De Ridder och Rasbrants uppskattning tycks mer eller

mindre “tagen ur luften” och ska dérfor limnas utan avseende. Det kan dock noteras att

WIGTIL s. 8.
YIGTLs. 11.

19 8¢ PwC I1, 5. 19.
1% Se Ganslandt 11 s. 12,

45
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De Ridder och Résbrant uttryckligen forkastar anviindningen av den 10-ariga
statsobligationen (vilken EY anviénder sig av) eftersom de anser den, i dagsidiget, inte

vara representativ’.'”’

Yard har inte redogjort for vilken uppfattning han har om den riskfria riintan, men gor
en justering av den riskfria rintan till 3,5 %. Sénkningen tycks ha ett samband med vad
Yard anger utgjorde den faktiska genomsnittliga lanerintan 2012.'% Den faktiska
genomsnittliga ldneréntan &r 2012 (bedémd ex post) saknar helt betydelse for den ex
ante-bestimning av den riskfria rintan som ska goras inom ramen for
kalkylrdnteberdkningen. Yards uppskattning avser vidare endast ett enskilt ar och

saknar dérfor relevans for vad som utgér en riskfri rinta for tillsynsperioden.

Den sérskilda riskpremien

De av EI dberopade expertutldtandena innehaller fljande stéllningstaganden avseende

den sérskilda riskpremien.

EY, som i sitt forsta utldtande tillimpade en sirskild riskpremie i form av ett
osdkerhetsintervall om 0-1,0 %, har i EY II justerat den sirskilda riskpremien till 0,5 %
i bade sitt max- och minalternativ.'”” EY har inte redogjort vare sig for vad som lag till
grund for den ursprungliga uppskattningen eller for justeringen. I avsaknad av

motivering saknar EYs justering relevans.

Till skillnad fran till exempel GT, De Ridder och Résbrant, PwC och KPMG, anser inte
EY att nigon storleksrelaterad premie ska tillimpas trots att manga nétféretag &r sma.
EY':s motivering till detta &r att “det inte vore rimligt att sma bolag skulle fi en hogre
intdktsram dn stora bolag och att regleringen syftar till att ldta de effektivaste foretagen

o1 s 0
styra intiktsramen.”'®

Det EY i sjdlva verket sdger r att EY anser att kalkylrintan ska spegla

kapitalkostnaden for de storsta ndtfretagen. Effekten av EY:s resonemang skulle bli att

' De Ridder & Rasbrant, s. 13.

% Yard, s.12.
WTEYIL s, 16.
Y EYILs. 15.
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mindre elnétsforetag inte kan attrahera kapital och dérmed slds ut. En sddan
framtvingad utslagning av medelstora och mindre elnitsforetag kan givetvis inte vara

styrande vid berikningen av kalkylrintan.

213. EY identifierar for Svrigt sjélv att EY:s resonemang har denna konsekvens. EY anfor att
”[d]et dr sannolikt att var bedémda WACC underskattar den verkliga kapitalkostnaden
Jor de mindre foretagen, dels avseende den eventuella storlekspremien [ ...] dels mer
konkret avseende kreditriskpremien.”” EY konstaterar dock krasst att »[f]or dgare som
bedomer att deras kapitalkostnad underkompenseras av regleringen finns dock
maojlighet att sdlja sitt foretag till en storre akior med ldgre kapitalkostnad, och

ddrigenom tillgodogira sig det fulla virdet av foretaget.”""

214. EY anser alltsd att ”16sningen” pa en kalkylrénta som inte ger rimlig avkastning till

vissa elnéitsforetag dr att dgarna till dessa ska tvingas silja sina foretag till storre aktorer.

21s. EY's resonemang r inte bara orimligt utan star dven i direkt strid med ellagen. 5 kap.
6 § ellagen anger att intcktsramen ska ... ge en rimlig avkastning pa det kapital som
krdvs for att bedriva verksamheten” (var understrykning). Det finns inget utrymme for
att forstd denna bestimmelse som att endast de storre foretagen ska erhalla rimlig
avkastning pd sitt kapital medan de medelstora och mindre fSretagen ska tvingas avyttra

sin verksamhet.

216. GT tillimpar liksom tidigare en sérskild riskpremie (“riskpremietilligg”) om cirka
1,2 %."" Detta ir hogre dn den sarskilda riskpremie som EI tillaimpat i Beslutet. GT:s

utlatande stoder sdledes Fortums instéllning vad géller den sirskilda riskpremien.

217. De Ridder och Résbrant har uppfattningen att négon sirskild riskpremie inte ska
tillimpas, ddremot tillimpar de i praktiken en sirskild riskpremie i form av en

smabolagspremie om 1 %.'"

WEY L s, 22.
WEYIL s. 23.
"GTILs. 11.

12 De Ridder & Résbrant, s.

47



B405434.w ]

218.

6.3.3

219.

220.

221.

222,

223.

6.3.4

224.

VINGE

Yard tillimpar en sirskild riskpremie (“riskpremietilligg EK”) om 0,78 %.'"* Det 4r

oklart varifran Yard hirlett denna siffra.

Justering av betavérdet med Bloombergomrékning

EY, De Ridder och Rdsbrant och Yard tillimpar inte ndgon Bloombergomrékning.

GT tycks tillimpa en Bloombergomrikning dven vid berdkningen av en kalkylrénta for

tillsynsperioden.

Bloombergomrikning sker vid berdkningen av andra regulatoriska kalkylrintor. Till
exempel tillimpar PTS en Bloombergomrikning vid faststillande av kalkylrénta for

mobilngten.'*

Nir det giller El:s experters syn pa betavirden ska det ocksa noteras att De Ridders och
Résbrants samt Yards berdkningar i hog grad paverkas av att de tillimpar mycket laga
betavérden. Yards och De Ridder och Résbrants betavdrden avviker betydligt frin de

flesta andra experters, inklusive EY:s och GT:s.

Yard anfor att han tillimpar samma betavdrde som anvénds i den brittiska regleringen.
Som framgéar av PwC II skiljer sig elndtsverksamheten i Storbritannien markant fran
den svenska. I Storbritannien finns endast ett fatal aktorer och regleringen &r i princip
individuellt anpassad for dessa. Riskbedémningen for de brittiska akt6rerna dr saledes
helt annorlunda &n for de svenska aktdrerna och kan inte anvindas som grund for att

uppskatta betavirden for svenska elnitsforetag.'"

Kreditriskpremien

EY tillimpar i EY II en kreditriskpremie om 1,03 % och sénker ddrmed sin tidigare
tillimpade kreditriskpremie med 0,3 %.""° GT tycks i GT II alltjiamt tillimpa en

"B yard, s. 12.

4 Se PTS-ER-2014:17,5. 42 .
'3 pwC 11, avsnitt 4.6.2.

"EYIL s. 19.
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kreditriskpremie om atminstone 1,83 %, vilket Fortum inte har ndgra invindningar

7
mot."!

EY hérleder sin kreditriskpremie fran tiodriga obligationer. EY anfor att EY:s sénkning
av premien med 0,3 % &r motiverad av att foretag i praktiken oftast inte finansierar sig

pa tio ar. ''®

EY:s synsitt dr felaktigt. Som framgér av Skogsvik II, Ganslandt II, PwC II och KPMG
II ska den referensrinta som anvénds for att uppskatta lanekostnaden, enligt vedertagen
ekonomisk teori, ha en 16ptid som motsvarar féretagets finansieringsbehov (dvs.
investeringens livslangd). Kalkylrdntan ska spegla kostnaden for foretaget att finansiera
sig pa lang sikt.''” Om man, som EY, utgar fran en lanefinansiering med kortare 16ptid
dn den ekonomiska livsldngden pé de elnitsinvesteringar som dr aktuella uppkommer
en tillkommande finansiell rénterisk, en refinansieringsrisk.'? I korthet innebir detta att
om ett foretag lanar med kortare 16ptid &n finansieringsbehovet finns en risk att
lanekostnaden &r hogre nér ny finansiering maste tas upp. EY sénker kreditriskpremien
(och den riskfria rantan) med hénvisning till att foretag ofta finansierar sig med kortare

16ptider 4n tio &r, men utan att beakta den tillkommande refinansieringsrisken.

Som framgar av PwC II begér EY ytterligare ett fel vid sin uppskattning av
kreditriskpremien genom att EY 6verskattar elnétsfretagens kreditvérdering da

1! Kreditvirderingen spelar

foretagen inte ses "stand alone”, dvs. som fristdende bolag.
en avgorande roll i prissittningen av krediter. Vid bedémningen av parametrarna for de
svenska elndtsforetagen ska rintenivan spegla kapitalkostnaden f6r bolaget som ett
fristdende bolag. I enlighet med vad forvaltningsritten papekar i Domen ir det inte en
korrekt metod att utga fran att elnétsforetagen ingér i en stérre koncernstruktur eller 4r

dgda av en kommun.'?

" GTIL s. 8, stycke 40.

EYILs. 19.

' Skogsvik II, s. 3, Ganslandt I1, s. 7 f, PwC I, s. 16 och KPMG 11, 5. 12.
120 Se bl.a. Skogsvik II, s. 3 och Ganslandt II, s. 9.

PUPwCIL,s. 16 f.

22 Domen, s. 49.
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EY tycks sjilv vara medveten om detta problem. EY for dock samma resonemang nir
det giller kreditriskpremien som nér det giller tillimpligheten av en smabolagspremie.
EY konstaterar sdledes att det &r sannolikt att EY:s kreditriskpremie leder till att EY:s
kalkylrdnta underskattar kapitalkostnaden for de mindre elnétsforetagen. EY anfor att
“det dr troligt att sma, privatdgda néitforetag upplever en hogre faktisk ldnekostmad dn
den kreditriskpremie vi bedomer i var analys” och att ”[e]tt mindre foretag har ingen
officiell rating och far sannolikt betala ett hogre kreditpdslag”.'” Liksom i forhallande
till smabolagspremien anser EY dock att [6sningen for sddana mindre nitfretag som
inte erhaller rimlig avkastning pa sitt kapital 4r att avyttra verksamheten till ett storre

bolag med lagre kapitalkostnad.

Som konstaterats i avsnitt 6.3.2 ovan dr EY:s resonemang orimligt och stir dessutom i

strid med lag.

KPMG lyfter i sitt utlitande fram tre ytterligare invindningar mot EY:s bedémning av
kreditriskpremien for tillsynsperioden. KPMG anfor att EY:s kreditriskpremie gor en
ansats att prognostisera vad som kommer att gilla under tillsynsperioden, men trots
detta utgér frén ett historiskt genomsnitt for en mycket lang period (dvs. mer av en
langsiktigt stabil ansats). Dessutom tar EY:s kreditriskpremie inte i beaktande den
nuvarande hdga nivan pa kreditriskpaslagen och later vidare kreditriskpremien paverkas
av den mycket ldga finansieringskostnaden for banker under perioden 2002-2005, utan
att detta dr motiverat mot bakgrund av att prognosen endast ska gilla for

tillsynsperioden.'**

Sammanfattningsvis finns det betydande brister i EY:s bedomning av nivén pa

kreditriskpremien.

Som ndmnts 4r det oklart vilket tidsperspektiv De Ridder och Résbrant anldgger vid sin

berdkning av kalkylrintan. De Ridder och Rasbrant uppskattar kreditriskpremien till

WEYILs. 22f
B KPMG 11, 5. 12-14.
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2,0 %."° Nivan om 2,0 % &r visserligen rimlig, men det gar inte att utldsa hur De

Ridder och Rasbrant kommit fram till den.

Yard anvénder sig i ett scenario av en kreditriskpremie om 1,0 % och i ett scenario av
en kreditriskpremie om 0,5 %.'% Nedjusteringen tycks ske baserat pa “den faktiska
genomsnittliga lanerdntan 2012”. Som konstaterats i forhallande till den riskfria rintan
ovan star Yards ansats i strid med utgdngspunkten att regleringen ar en ex ante-
reglering. Dessutom saknar Yards bedomning av kreditriskpremien for ett enskilt ar
relevans for berdkningen av vad som utgér en rimlig kalkylrdnta for hela
tillsynsperioden. Vidare framgér av PwC II att Yards uppskattade kreditriskpremie #r
alltfor 1ag."”’

Skuldsattningsgrad

Fortum har inga invindningar mot El:s experters beddmning av den genomsnittliga
skuldsittningsgraden for elnitsforetagen. Det ska noteras att ingen av El:s experter
tillimpar den metod for faststillande av skuldséttningsgraden som EI tillimpat i
Beslutet och som elnétsforetagen vinde sig emot i sina dverklaganden. Nagon utredning
som paverkar forvaltningsrittens slutsats i den del som ror skuldsittningsgraden har

saledes inte dberopats.

Avdrag for eventuell skattekredit

Fortum hénvisar i denna del till vad som anf6rts i avsnitt 4.4 ovan.

Sarskilt om De Ridder och Rasbrant

De Ridder och Rasbrants rapport innehéller dels en redoggrelse for viss finansiell teori

kring kapitalkostnadsberédkningar, dels en berékning av en kalkylréinta.

Det ar oklart vad syftet &r med De Ridder och Rasbrants fragmentariska redogérelse for
i stora delar ostridig finansiell teori och vilken relevans redogdrelsen har. I delar utgér

redogorelsen en beskrivning av finansiell teori angéende fragor som dverhuvud inte &r

¥ De Ridder & Résbrant, se tabell "WACC real fure skatt (skatt =26,3%)" i bilagan.

1% Yard, s. 12.

2 pwC 11, 5. 25.
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foremdl for diskussion mellan parterna och som snarare tycks utgora en invindning mot
de metodval som EI gjort infor Beslutet. De Ridder och Résbrant anfor till exempel att
det finns andra modeller &n CAPM-ansatsen for att berékna avkastningskrav pa eget
kapital.'”® Det ir oklart varfor detta forhallande skulle vara relevant nér EI sjalv, dess

konsulter och Fortums experter alla dr eniga om att CAPM-ansatsen ska tillimpas.

Nir det giller De Ridder och Résbrants kalkylrdnteberdkning papekar flera av Fortums
experter att det i rapporten helt saknas en forklaring till De Ridder och Résbrants
antaganden betriffande de ingdende parametrarna i berskningen.'” De Ridder och
Rasbrants parametervirden synes mer eller mindre “tagna ur luften”. Deras antaganden
avviker dessutom pa flera parametrar kraftigt fran de flesta andra konsulters och
experters antaganden, vilket i hog grad paverkar De Ridder och Résbrants framriknade

kalkylrénta i sinkande riktning.

Sarskilt om Yard 11

Redan under den muntliga forhandlingen vid fSrvaltningsritten papekade
elnitsforetagens ombud att Yard befann sig i “ett annat rum” och att Yards utlatande

huvudsakligen avség fragor som overhuvud inte 4r foremal for prévning i mélet.

I Yards nya utlatande anvinder sig Yard av samma metod. Yard uppehaller sig saledes
vid och kritiserar den av forvaltningsritten faststéllda kalkylrdntan utifrin ett antal

forhallanden som inte ska provas av kammarritten.

EIl har konstaterat att kalkylrédntan ska berdknas som ett vigt genomsnitt av

forrantningskraven for olika kapitalslag, en s.k. WACC, med tillimpning av CAPM-

130
L.

ansatsen vid beridkningen av avkastningskravet for eget kapital. ”” Yard ddremot anser

att det finns “betydande svarigheter med att anvinda modellen i praktiken” och

anvinder sig darfor istillet av “verkliga underlag” istillet for “modellanalyser”."!

128 De Ridder & Résbrant, s. 5.

2S¢ KPMG 11, 5. 16 f och PwC 1, 5. 23.
139 Qe t.ex. Slutrapporten, s. 20.

UYard 1L s. 1 f.
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Vidare tycks en stor del av Yards synpunkter bygga pa en kritik mot El:s val av bland
annat real annuitetsmetod for fordelning av kapitalkostnader och El:s metod for att
avgora vilka tillgdngar som ska ingd i kapitalbasen. I stora delar kan nigon egentlig
kritik inte utldsas av inneborden att de berdkningar Fortums experter har gjort skulle

vara felaktiga i nagot avseende.

Undantaget dr Fortums experters uppskattning av risken for svenska elnétsforetag dar
Yard kritiserar anvéndningen av utldndska jimforelsebolag. Denna kritik omfattar dock

dven Els experter, som anvénder sig av samma metod.

Yards utldtande innehaller dven en jimfSrelse med kommunal VA-verksamhet. Yard
fragar sig bland annat om det finns ndgon avgérande skillnad mellan upplaning till VA-

verksamhet och upplaning till elnitsverksamhet.

I Skogsvik II, Ganslandt II och PwC II konstateras att Yards jaimforelse med
kommunalt 4gd VA-verksamhet helt saknar relevans. Skogsvik anfor bland annat att
”[d]et torde vara tamligen sjdlvkiart att upplaning med 5 -10 drs loptid for att
Jinansiera kommunalt dgda VA-ndt dr visentligt mindre riskfylld dn den ldngsiktiga
lanefinansiering som blir aktuell for svenska privata elnditsforetag.”'** Ganslandt
konstaterar att Yard snarast tycks argumentera “for att elnditsverksamheten i Sverige bér
overgad i offentlig regi.”"” PwC papekar att en avgorande skillnad mellan
elndtsverksamhet och kommunal V A-verksamhet bland annat #r att kommunal VA-
verksamhet inte fir ga med vinst och att privata aktorer dérfor inte har nagot intresse av
och dessutom inte far dga en allmédn VA-anlédggning. Vidare papekar PwC att den
gillande regleringen f6r VA-verksambhet har lett till ett grovt eftersatt underhall,

bristfilliga investeringar och forsimrad leveranssikerhet i VA-nitet.'>

B2 Skogsvik I1, s. 3.
'3 Ganslandt 11, s. 13 f,
3 pw(C (1, avsnitt 4.6.3.
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EIl:s ex post-berakning

El gett EY i uppdrag att berikna en kalkylrinta for 2012-2013 "med facit i hand”.'> P&
samma sitt har GT fitt i uppdrag att berdkna “en faktisk real kalkylrinta fore skatt for
elndtsverksamhet for forsta tillsynsaret 2012.”*° Som framkommit tillimpar dven
Stefan Yard ett ex post-perspektiv vid sin berdkning. Yard utgr till exempel till stora
delar vid sin berdkning fran faktiska rédnteutfall ar 2012.

ELs experters berdkningar baserade pa faktiska utfallsdata™ for ett visst &r saknar helt
betydelse for frigan om vad som utgor en langsiktigt stabil kalkylrinta, vilket

askadliggors bland annat av de av EI tillimpade kalkylréntorna under &ren 2003-

Utfallet ett enskilt ar i tillsynsperioden har dessutom begriinsad relevans for El:s

kalkylrénteresonemang kring berékningar som avser en prognos for hela

El:s jamforelse med Ovriga nordiska lander

I Komplettering II gor EI, baserat pa EY II, en jimforelse mellan de kalkylréintor som
tillimpats for elnétsverksamhet i Danmark, Finland och Norge."® Jimforelsen mellan
de olika ldnderna 4r kort sagt ointressant och dessutom oldmplig, vilket ska utvecklas i
det foljande. Vidare hinvisas till avsnitt 4.2.4 och Appendix C i PwC II, avsnitt 4 i
KPMG I, avsnitt 2 i Skogsvik II och s. 14 i Ganslandt II.

Den regulatoriska kalkylréntan ska spegla ett rimligt avkastningskrav for

ELs jaimforelse med andra nordiska ldnder saknar relevans redan av den anledningen att
den regulatoriska kalkylréntan ska spegla ett rimligt avkastningskrav for svenska

elnitsforetag. Det saknar ddrmed relevans vad andra ldnders regleringar har for

7
246.
247.
2009."7
248.
tillsynsperioden.
8
249,
8.1.1
svenska elndtsféretag
250.
avkastningskrav.
WEY s, 22.
BSGTIL s L.

"7 Se t.ex. Al Advokaters yttrande 5 i mal 101-14, 5. 12 f.

1¥ Komplettering 11, avsnitt 2.3.2.
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Dessutom séger nivén pa en kalkylrénta i ett annat nordiskt land inte ndgot om
rimligheten i sig i nivdn pa den svenska kalkylréntan. EY har inte gjort nigon
beddmning av huruvida nivan i de évriga nordiska lénderna #r rimlig, forutom vad
giller Danmark ddr EY har konstaterat att nivén &r alldeles for lag for att utgora rimlig

avkastning enligt CAPM-metoden.

De olika landerna tillampar olika metoder fér att berdkna kalkylrénta och
faststélla de i berékningen ing8ende parametrarna

EY:s och El:s jimforelse forleder ldsaren att tro att det som jamfors dr "WACC for elngit
i andra nordiska lander” ', dvs. att jamforelsen sker mellan kalkylrantor (WACC:ar)
faststiillda enligt samma metod. S4 ér inte fallet och pastdendet att det skulle vara fraga
om en jimfSrelse mellan olika linders "WACC:ar” dr dirfor grovt missvisande.

JamfGrelsen saknar av samma anledning all relevans.

Detta framgér ocksa av EY II. EY uppger att ”fo]m det fanns en gemensam syn mellan

landerna pa hur den regulatoriska WACC:en ska berdknas dr det dérfor mycket som
talar for att WACC:en for elndit dver tiden borde bli relativt lik mellan linderna.”'®

(Véra understrykningar.) Det EY alltsé siger 4r att om kalkylrédntan hade faststillts pa
samma sitt och med samma syfte i de olika léinderna (vilket inte r fallet) s& &r det

mycket som talar for (dvs. det dr inte siikert) att kalkylréintan ver tid (dvs. inte enskilda

ar) borde bli relativt lik mellan linderna. Nu faststills inte “kalkylrintan” pa samma stt
och med samma syfte i de olika linderna, dvs. det finns ingen gemensam syn pa

berdkningen, varfor jimforelsen ldinderna emellan saknar relevans.

Redan av vad EY anfor framgar saledes att EL:s pastaende att /d]e kalkylrdntor som
tillampas i de nordiska ldnderna utgor ett i detta sammanhang lampligt

Jjamforelsematerial™**" ir felaktigt.

Kalkylréntan i Danmark, Finland och Norge faststills for ett &r i taget medan
kalkylrdntan i Sverige faststills for fyra ar i taget. Dessutom faststills den svenska

kalkylrdntan med ansatsen att den ska vara langsiktigt stabil. Redan p4 grund av dessa

% Se rubriken
WEYILs. I1.

"' Kompletteri

till avsnitt 21 EY I

nglls. 2.33.
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forhallanden saknar El:s jimforelse relevans. En volatil kalkylrinta som uppdateras
varje ar &r kort sagt inte jamforbar med en langsiktigt stabil kalkylréinta som faststills

for fyra ar i taget.

Vidare foreligger stora skillnader betréffande de olika lindernas angreppssitt och metod

ifraga om faststillande av kalkylrintan.

[ exempelvis Danmark bestims den regulatoriska avkastningen 6verhuvud inte genom
en berdkning enligt WACC-metoden. Istillet far enligt den danska regleringen
avkastningen inte dverstiga den aktuella réntan pa 30-&riga obligationslan med pantritt i
fastigheter utgivna av hypotekslaneinstitut plus 1 %. Denna beriiknade avkastning kan
sdledes 6verhuvud inte jaimforas med en kalkylréinta framriknad enligt WACC-

metoden.

Dessutom anfor EY att ”/d]en tillatma avkastingen pa elndit i Danmark dr ... avsevdirt
lagre dn i Sverige och framstar som alltfor 1ag for att en marknadsmdssig avkastning
pa eget kapital enligt gingse CAPM-modell ska kunna erhéllas.”'* EY ir siledes av
uppfattningen att avkastningen i Danmark ir alldeles for ldg och understiger
marknadsmissig avkastning. Det dr uppenbart att den danska avkastningsnivan darmed
inte utgdr ett ”lampligt jamforelsematerial” for vad som dr en rimlig svensk

kalkylrénta.

Den finska och den norska kalkylrintan beréknas visserligen enligt WACC-metoden.
Som framgétt uppdateras kalkylrintan i dessa linder dock arligen vilket medfor en helt
annan beddmning av kalkylréntenivan 4n om denna ska gilla i fyra &r och dessutom
vara langsiktigt stabil. Detta giller sirskilt eftersom de jimforelseér som anvinds av EI
utgdr "lagrintedr”, vilket far stort genomslag pa en kalkylrinta som faststills for ett
enskilt &r men i princip inte ndgot genomslag pa en lingsiktigt stabil kalkylréinta. Detta
innebdr att en jaimforelse mellan en kalkylrénta som ska spegla den aktuella situationen

ett enskilt 4r och en langsiktigt stabil kalkylrinta blir sirskilt missvisande.

WEYILs. 7.
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260. Dessutom dr tillvigagangssittet for att beddma i WACC-metoden ingaende parametrar
olika i Sverige, Norge och Finland, vilket gor att det inte dr m6jligt att jamfora

kalkylrdntenivan mellan linderna.

8.1.3 El:s jamforelse tar inte hdnsyn till skillnaderna i regulatorisk modell mellan
lénderna
261. EY:s jamforelse bortser dven fran det forhallandet att det foreligger grundlidggande

skillnader mellan de olika lindernas regulatoriska modell for tillsyn Sver
intdktsramarna. EY underléter att beakta dels hur kalkylrintan anvinds i regleringarna,

dels olikheten i de regulatoriska riskerna.

262. Som framgar av PwC II utgar exempelvis den regulatoriska modellen i Norge fran en
formogenhetsbevarande princip ddr avskrivningarna baseras pa faktiska bokforda
virden. I Finland skrivs tillgdngar av linjért och kapitalbasen faststills, till skillnad fran
i Sverige, genom aldersjusterade nuanskaffningsvirden. I Danmark tillimpas linjér

avskrivning baserat pa nuanskaffningskostnader. I Sverige tillimpas real annuitet.'*’

263. Sammanfattningsvis dr det varken majligt, lampligt eller intressant att jimfora de olika
laindernas kalkylrintenivaer eftersom dessa nivaer paverkas av ett antal sirskiljande

faktorer mellan linderna.

Stockholm den 11 juli 2014

(f U GO i

‘klund Carl Johan af Petersens Helena Wanhainen

" PwC 11, 5. 30. Det ska i sammanhanget noteras att EI i Principrapporten pa s. 31 anfort att en fsrmégenhetsbevarande princip innebar

en lagre risk for elnatsforetagen 4n en kapacitetsbevarande.
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