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SAKEN
Faststillande av intdktsram enligt ellagen (1997:857) for tillsynsperioden
2020-2023

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten bifaller 6verklagandena pé sé sitt att de dverklagade

besluten upphévs och méalen aterforvisas till Energimarknadsinspektionen

for faststdllande av intdktsramar avseende tillsynsperioden 2020-2023. 1

enlighet med vad som framgar av domskélen ska Energimarknads-

inspektionen vid denna provning

a) anldgga ett framdtblickande, 1dngsiktigt och stabilt perspektiv samt
beakta nétforetagets regulatoriska risk vid berdkning av den avkastning
pé kapitalbasen som foljer av 5 kap. 1 § ellagen, och

b) berédkna de I6pande paverkbara kostnaderna med beaktande av utbetalda

avbrottsersittningar under dren 2014-2017 1 dess helhet.
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BAKGRUND

Klaganden (ndtforetaget) bedriver elnédtsverksamhet. Energimarknads-
inspektionen (Ei) har genom de 6verklagade besluten faststéllt

intdktsramarna avseende tillsynsperioden 2020-2023.

En intdktsram bestar av tva huvuddelar: 16pande kostnader och kapital-
kostnader. De 16pande kostnaderna bestar av paverkbara och opéverkbara
kostnader. Kapitalkostnaderna bestar av kostnader for kapitalforslitning
(avskrivning) och kostnader for kapitalbindning (avkastning). Ei har vid
provningen av vilken avkastning pa kapitalbasen som behovs for att 1
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgéng till
kapital for investeringar tillimpat forordningen (2018:1520) om intéktsram
for elnatsverksamhet (intdktsramsforordningen) och faststéllt en real kalkyl-
ranta fore skatt pd 2,16 procent. Ei:s metod for berdkning av kalkylrdntan
framgar av en bilaga till de 6verklagade besluten (bilaga 1 till denna dom). I
bilagan redogors ocksa for aktuella bestimmelser i intdktsramsforordningen.
Vidare har Ei vid faststdllande av nédtforetagens intdktsramar hanterat
kostnaderna for avbrottserséttningen som en separat post och for samtliga

nitforetag prognostiserat kostnaderna till noll kr.

YRKANDEN M.M.

Nitforetaget
1. Néatforetaget yrkar i forsta hand att forvaltningsrétten undanrdjer de
overklagade besluten och dterforvisar mélen till Ei for faststéllande av nya

intdktsramar for tillsynsperioden 2020-2023.
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2. Natforetaget yrkar att forvaltningsrétten, vid bifall till yrkande 1,

faststiller att

a) ett framéatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv ska tillimpas nér
de parametrar som krévs for att berdkna den regulatoriska kalkylrdntan
faststills; och

b) en sirskild riskpremie ska faststillas vid berdkning av kalkylréntan.

3. For det fall forvaltningsratten avslar yrkande 1 och 2, yrkar natforetaget i
andra hand att forvaltningsritten faststiller att parametern tillgdngsbeta
enligt 25 § intdktsramsforordningen ska asittas ett varde om 0,39 vid
bestimmande av kalkylrdntan och intdktsramarna for tillsynsperioden

2020-2023.

4. Vid bifall till yrkande 3, yrkar néatforetaget att forvaltningsritten upphéver
de 6verklagade besluten och aterforvisar malen till Ei for faststillande av

nya intdktsramar for tillsynsperioden 2020-2023.

5. Nétforetaget yrkar darutover, och oberoende av yrkande 14, att
forvaltningsrétten undanrdjer de dverklagade besluten och aterforvisar
malen till Ei for faststdllande av nya intdktsramar for tillsynsperioden
2020-2023 varvid Ei, vid sin fornyade provning, ska berdkna de lopande
paverkbara kostnaderna med beaktande av utbetalda avbrottsersittningar

under aren 2014-2017 1 dess helhet.

Ei

Ei1 medger betréiffande nitforetagets andrahandsyrkande att den reala
kalkylréntan fore skatt som ska anvéndas vid berdkning av nétforetagets
intdktsramar faststélls till 2,35 procent. Omvandlingsréntan ska ddrmed
faststéllas till 4,12 procent. Mélen bor dterforvisas till Ei for berdkning av
nya intdktsramar i1 enlighet med detta. Ei anser att 6verklagandena i 6vrigt

ska avslas.
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GRUNDER

Nitforetagets grunder for sin talan

Detaljregleringen i 17-26 §§ intdktsramsforordningen strider mot Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/72/EG av den 13 juli 2009 om
gemensamma regler for den inre marknaden for el och om upphdvande av

direktiv 2003/54/EG (tredje elmarknadsdirektivet).

Intdktsramsforordningen strider dels mot tredje elmarknadsdirektivets krav
pa den nationella regleringsmyndighetens oberoende, dels mot tredje
elmarknadsdirektivets krav pa att de grundldggande uppgifter som alaggs
den nationella regleringsmyndigheten inte fir inskrénkas, och dels mot
tredje elmarknadsdirektivets krav pa tariffer som mojliggdr nodvindiga
investeringar 1 niten. Vidare strider intdktsramsforordningen mot dels tredje
elmarknadsdirektivets och unionsréttens krav pd rétt till domstolsprovning,
dels unionsrittens rittssdkerhetsprincip och princip om skydd for
berittigade forvantningar samt kraven pa forutsebarhet och langsiktighet.
Dartill strider 5 kap. 8 § ellagen mot tredje elmarknadsdirektivets krav pa att
den nationella regleringsmyndigheten ska vara oberoende och att den
nationella myndighetens grundldggande uppgifter inte far inskrankas.
Foljden av ovanstaende ar att intédktsramsforordningen inte far tillimpas och
1 stédllet ska de 1 ellagen och domstolspraxis faststéllda principerna tillimpas
vid bestimmandet av intdktsramarna. De 6verklagade besluten ska dérfor

undanrdjas och dterforvisas till Ei for ny prévning.

Intéktsramsforordningens 17-26 §§ strider d&ven mot ellagen eftersom
forordningen inte anldgger ett framatblickande, 1dngsiktigt och stabilt
perspektiv vid bestimmandet av de parametrar som krévs for att berdkna
kalkylrdntan och ger inte en sddan avkastning som anges i 5 kap. 1 §
ellagen. Forordningen tillimpar inte heller en séirskild riskpremie.

Foreskrifterna 1 forordningen far déarfor inte tillimpas. I stéllet ska de i
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ellagen och domstolspraxis faststéllda principerna tillimpas vid
bestimmandet av intdktsramarna. De dverklagade besluten ska ddrmed dven

pa denna grund undanrdjas och aterforvisas till Ei for ny provning.

Om forvaltningsrétten skulle finna att 17-26 §§ intaktsramsforordningen
ska tillimpas vid bestimmandet av intéktsramarna, har Ei under alla
omstandigheter tillimpat intdktsramsforordningen felaktigt vad géller
berdkningen av tillgdngsbeta. Korrekt berdknad ska parametern tillgangsbeta
faststillas till 0,39 och malen ska aterforvisas till Ei for ny provning i

enlighet med detta.

Betriffande yrkandet om kostnader for avbrottsersattning ansluter sig
natforetaget 1 sin helhet till vad Vattenfall Eldistribution AB anfor i
forvaltningsrittens mal nr 9779-19, 9784-19 och 9791-19.

Ei:s grunder for bestridande

Intdktsramsforordningen ér forenlig med dverordnad svensk ritt samt med
unionsrdtten varfor forordningen ska tillimpas vid faststdllande av nét-
foretagets intdktsramar. Myndigheten har i de dverklagade besluten
tillimpat intdktsramsforordningen pa ett korrekt sitt och saledes faststéllt

intdktsramarna 1 enlighet med géllande rétt.

RATTEN TILL DOMSTOLSPROVNING

Vad nitforetaget anfor

Intéktsramsforordningen ldmnar inte nagot utrymme for en individuell
bedomning av de parametrar som ska beaktas vid berdkningen av kalkyl-
rantan. Detaljregleringen fér till f6ljd att Ei:s roll vid faststdllande av en
intdktsram begrinsas till att utfora berdkningar enligt metodbestimmelserna.
Nitforetagets mojlighet att overklaga reduceras ddarmed till vad som ndrmast

utgor en ritt att laglighetsprova beslutet for att sikerstilla att
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bestimmelserna i forordningen har foljts av Ei. Genom forordningens
detaljreglering undandras vésentliga delar av Ei:s beslut fran mojligheten till
domstolsprovning, eftersom de foljer av forfattning i stillet for ett motiverat
stillningstagande av myndigheten. Detta var ocksé regeringens syfte med

forordningen.

Det ar Ei som ska fatta beslut om tariffer eller metoder for att berédkna
tarifferna och besluten ska 1 sin helhet kunna provas av domstol. Om
tarifferna eller metoderna overfors fran myndighetens beslut till en
forordning, strider det inte bara mot kravet pa att Ei ska fatta beslut om
tariffer eller metoder, utan d&ven mot kravet pa ritt till domstolsprévning.
Detta foljer inte enbart av tredje elmarknadsdirektivet, utan ocksd av unions-
rittens grundldggande krav pa rétten till effektiva rattsmedel. Genom
forordningen ges inte nitforetaget mojlighet att genom domstolsprévning
sakerstédlla att beslutet ar forenligt med de krav som direktivet och unions-
ratten 1 6vrigt stéller pa hur intdktsramen ska faststéllas. Inskrankningen
hindrar foljaktligen domstolarna fran att prova om Ei:s beslut om intikts-
ramar &r forenliga med unionsritten. Forordningen strider ddrmed mot

medlemsstaternas skyldigheter att tillhandahélla ett effektivt rattsmedel.

Aven den unionsrittsliga principen om ritten till en rittvis ritteging méste
beaktas, vilken framgar av artikel 47.2 Europeiska Unionens stadga om de
grundldggande rattigheterna (stadgan). Av forklaringarna till stadgan
framgér 1 denna del att dven réttspraxis fran Europeiska domstolen for de
ménskliga réttigheterna (Europadomstolen) ska beaktas. Enligt denna praxis
mdste en domstol ha behorighet att prova alla faktiska och réttsliga om-
standigheter som dr relevanta for tvisten i1 det aktuella mélet. For att detta
krav ska vara uppfyllt dr det enligt Europadomstolen nddvéndigt att prova
foremalet for det overklagade beslutet, det sétt pd vilket man har kommit
fram till beslutet och tvistens innehall, inklusive 6verklagandets avsedda

och konkreta grunder.
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Tredje elmarknadsdirektivets krav pa overklagbarhet av Ei:s beslut &r inte
tillgodosett enbart genom att beslutet kan dverklagas eller genom en
mojlighet till laglighetsprovning. Detta framgér av EU-domstolens
avgorande i mal C-771/18, Europeiska kommissionen mot Ungern. Av
domen framgér tydligt att kravet pd domstolsprovning innebér att alla delar
av tillsynsmyndighetens beslut, dvs. d&ven de metoder och parametrar som &r
avgorande for myndighetens berdkning av intdktsramarna, maste kunna
overprovas. Mot denna bakgrund uppfyller den normprévning som ungersk
ratt medger inte det unionsrittsliga kravet pa rétt till domstolsprovning.
Omstiandigheterna i mélet ar fullt jamforbara med svenska forhdllanden
eftersom inte heller intdktsramsforordningen limnar nagot utrymme for Ei
eller domstolarna att géra en individuell beddmning av de parametrar som
ska beaktas vid berdkningen av kalkylrdntan. I bdde Ungern och Sverige
inskrénks alltsa domstolsprovningen till en normkontroll i férhallande till en
hogre stdende rattskilla. Den omfattar ddrmed inte alla sakfrdgor och

rattsfragor som &r relevanta, sasom rétten till domstolsprovning kréaver.

Vad Ei anfor

Ei:s beslut om intdktsramar ar 6verklagbara i sin helhet. Natforetaget har
overklagat besluten och dven ifragasatt intdktsramsforordningens giltighet,
vilket domstolen nu har att préva. Det kan knappast bli mer uppenbart att
ratten till domstolsprovning och mdjligheten att 6verklaga Ei:s beslut adr

tillgodosedda.

Omsténdigheterna 1 mdl C-771/18, Europeiska kommissionen mot Ungern,
ar inte jamforbara med svenska forhdllanden. I Ungern bestdms tarifferna
direkt i en forordning och férordningen kan endast prévas av en
forfattningsdomstol. I Sverige faststiller Ei intdktsramarna och Ei:s beslut
kan bli foremal for provning i sin helhet av domstol. Forvaltnings-
domstolarna har behdrighet att prova alla sakfragor och rattsfrdgor som ér

relevanta for mélet. Intdktsramsforordningen innebér saledes inte nigra
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begrinsningar for mojligheten att dverklaga Ei:s beslut eller att fa samtliga

relevanta fragor provade vid ett sddant 6verklagande.

Forvaltningsrittens bedomning

Enligt tredje elmarknadsdirektivet ska tillsynsmyndighetens beslut vara fullt
motiverade for att medge domstolsprovning. Medlemsstaterna ska dven se
till att det finns lampliga mekanismer pa nationell nivd som ger den part
som berors av ett beslut fattat av en tillsynsmyndighet ritt att 6verklaga till
ett organ som dr oberoende av de berorda parterna och av ndgon regering
(se artikel 37.16 och 37.17 1 direktivet). Av artikel 47.2 stadgan foljer att var
och en har ritt att inom skilig tid fa sin sak prévad i en réttvis och offentlig
rattegdng och infor en oavhidngig och opartisk domstol som har inréittats
enligt lag. Av artikel 19.1 Fordraget om Europeiska unionens funktionssatt
(FEUF) framgar att medlemsstaterna ska faststélla de mdojligheter till
overklagande som behdvs for att sikerstilla ett effektivt domstolsskydd
inom de omraden som omfattas av unionsratten. Bestimmelserna reglerar
ratten till domstolsprovning pa en mer dvergripande niva, men anger inte

nagra detaljerade krav angaende ramen for processen pa en nationell niva.

Skyldigheten for medlemsstaterna att tillhandahélla ett effektivt rattsmedel
framgar av EU-domstolens rittspraxis. Varje bestdmmelse 1 en nationell
rattsordning eller varje lagstiftnings-, forvaltnings- eller domstolspraxis som
kan fa till f6]jd en forsvagning av unionsrittens verkan pa grund av att den
domstol som &r behorig att tillimpa denna rétt forvdgras mojligheten att vid
tillimpningstillfallet gora allt som erfordras for att utelimna nationella
lagbestdmmelser vilka, dven temporért, kan hindra unionsreglernas fulla
verkan, dr oforenlig med de krav som foljer av unionsrittens karaktér (se

mal C-213/89, Factortame).

I avsaknad av unionsréttsliga foreskrifter pd omrddet ankommer det pé varje

medlemsstats interna réttsordning att ange vilka domstolar som &r behdriga
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nér det kommer till att sikerstélla skyddet for enskildas réttigheter enligt
unionsrétten. I svensk lagstifining har det inforts en mojlighet att 6verklaga
Ei:s beslut om intdktsramar till allmén forvaltningsdomstol (13 kap. 7 §

ellagen).

Forvaltningsritten har en skyldighet att prova alla de yrkanden och
omstindigheter som omfattas av ett 6verklagande. I nu aktuella mal giller
detta dven yrkanden som omfattar de metoder och parametrar som ar
avgorande for Ei:s berdkning av intdktsramen, trots att dessa dr detal-
jreglerade 1 en forordning. Forvaltningsratten har till uppgift att tillimpa
bade unionsrétten och den svenska nationella rétten 1 sin prévning, samt att 1
linje med den unionsréttsliga lojalitetsprincipen sékerstilla att Ei foljer
unionsrdtten. Det dr forvaltningsréttens plikt att tolka och tilldmpa svensk
lagstiftning 1 6verensstammelse med den relevanta unionsréttens innehall
och syfte (jfr EU-domstolens avgorande 1 mal C-103/88, Fratelli Constanzo
SpA mot Milano kommun). Dérutdver har forvaltningsritten en mojlighet
att begéra ett forhandsavgorande nir en unionsréttslig tolkningsfrdga av
relevans for mélets avgoérande har uppkommit och nir forvaltningsriatten
bedomer att ett klarliggande i denna del &r nodvandigt for att kunna doma 1

saken (artikel 267 FEUF).

Natforetaget har pastétt att intdktsramsforordningen strider mot unions-
ratten, vilket forvaltningsrétten nu har att prova. Om forvaltningsrétten vid
denna provning skulle bedoma att intdktsramsforordningen stér 1 strid med
unionsritten, ska forordningen inte tillimpas. Det finns da inte ndgot som
hindrar forvaltningsritten fran att faststélla en kalkylridnta utifran det
underlag som parterna har presenterat i malen. Parterna har dock inte yrkat
eller argumenterat for att en annan kalkylrdnta ska faststéllas. Vidare kan det
ifragasittas om det dr limpligt att forvaltningsratten som forsta instans ska
faststilla en kalkylrédnta i enlighet med ellagens krav. Intdktsrams-

forordningen i sig innebir dock inte nigot hinder for att forvaltningsritten
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provar metoden for berdkningen av kalkylrdntan, trots att metoden ar
reglerad i en forordning. Forvaltningsritten har alltsd behorighet att prova

alla sakfragor och réttsfrdgor som &r relevanta for mélen.

Forvaltningsritten anser sammantaget att intdktsramsforordningen inte
strider mot tredje elmarknadsdirektivets och unionsréttens krav pa en rétt till
domstolsprovning. Det som nétforetaget har anfort om EU-domstolens
avgorande i mal C-771/18, Europeiska kommissionen mot Ungern, dndrar
inte forvaltningsréttens bedomning, eftersom provningen i nu aktuella mal
inte begrinsas till en laglighetspréovning pa det sitt som nitforetaget pastar.
Mot bakgrund av vad som framkommer av EU-domstolens dom konstaterar
forvaltningsratten att omstdndigheterna vid faststéllande av intdktsramarna 1
Ungern inte dr desamma som 1 Sverige. Ungerns forordningar om fast-
stdllande av storleken pa avgifterna for tilltrade till ndten kan endast
angripas vid en forfattningsdomstol genom ett klagomal om forfattnings-
stridighet. Forfattningsdomstolen och forvaltningsritten dr med hédnsyn till
vad som har framkommit inte varandras motsvarighet vad betraffar

domstolens uppdrag och de médl som domstolen har att prova.

INTAKTSRAMSFORORDNINGEN STRIDER MOT UNIONS-
RATTENS RATTSSAKERHETSPRINCIP OCH PRINCIP OM
SKYDD FOR BERATTIGADE FORVANTNINGAR

Vad nitforetaget anfor

Riéttssékerhetsprincipen och principen om skydd for beréttigade
forvintningar dr grundlidggande rattsprinciper 1 unionsrétten. Enligt EU-
domstolens fasta praxis ska rittssdkerhetsprincipen och principen om skydd
for berattigade forvéntningar iakttas av EU-institutionerna och dven av
medlemsstaterna dd dessa utdvar sina befogenheter enligt unionsdirektiven.
Av rittssdkerhetsprincipen foljer att lagstifining ska vara entydig och dess

tillampning forutsebar for enskilda. Detta krav giller sérskilt 1 friga om



Sida 11
FORVALTNINGSRATTEN DOM 9850-19 m.fl.
I LINKOPING

lagstiftning som kan vara ekonomiskt betungande, eftersom de personer
som berdrs maste kunna fa exakt vetskap om de skyldigheter som de har
enligt denna lagstifining. Principen om skydd for berittigade forvantningar
innebér att en enskild ska vara tillaten att fortsitta bedriva sin nirings-
verksambhet i berdttigad forvintan om att den existerande unionsrétten ska
fortsitta att gilla. EU-domstolen har fastslagit att principen omfattar varje
enskild person hos vilken en forvaltningsmyndighet har vickt grundade
forhoppningar genom att ge vederborande tydliga forsdkringar. I detta
sammanhang har domstolen ocksé konstaterat att tydliga, ovillkorliga och
samstdmmiga uppgifter fran behorig och tillforlitlig kélla utgdr, oavsett i
vilken form de har ldmnats, en sddan forsédkran som kan vicka grundade

forhoppningar.

Den enhetliga domstolspraxis som har vuxit fram for att faststélla metoden
for bestdimmande av intdktsramarna maste anses utgora tydliga, ovillkorliga
och samstammiga uppgifter fran behdrig och tillforlitlig kélla avseende
tillimpning av tredje elmarknadsdirektivet och ellagen. Domstolarnas
avgoranden har foljaktligen skapat beréttigade forvantningar hos nét-
foretagen. Genom intdktsramsforordningen vill regeringen “svepa bort” den
praxis som foreligger till nackdel for nitforetagen. Detta agerande stér i
direkt strid med unionsrittens krav pa berdttigade forviantningar och

rattssdkerhetsprincipen.

Intéktsramsforordningens ikrafttridande innebér ocksa att den s.k. 38-
arsregeln avskaffas. Regeringen angav uttryckligen att 38-arsregeln var
avsedd att vara tillimplig under en 6vergangsperiod om 12 ar, dvs. fram till
ar 2026. De dndringar som intdktsramsforordningen medfor strider dven 1
detta avseende mot réttssdkerhetsprincipen och principen om skydd for

berittigade forvantningar.
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Vad Ei anfor
Ei har avstatt frén att yttra sig 6ver vad natforetaget anfor om att
tillaimpningen av intidktsramsforordningen strider mot réttssékerhets-

principen och principen om skydd for beréttigade forvintningar.

Forvaltningsrittens bedomning

Intdktsramsforordningen tridde 1 kraft den 1 januari 2019 och
bestimmelserna i 17-26 §§ tillimpas for forsta gangen for den
tillsynsperiod som borjar 16pa den 1 januari 2020 eller senare. Det ér siledes
inte fraga om retroaktiv lagstifining. Vidare far tiden mellan intéktsrams-
forordningens ikrafttradande och Ei:s beslut samt tillsynsperiodens
inledande anses som rimlig ur ett réttssdkerhetsperspektiv. Ei:s tillimpning
av intdktsramsforordningen kan inte heller i detta hinseende anses ha varit
oforutsdgbar for nitforetaget eller inneburit att natforetaget inte fatt
tillrdckligt lang tid att anpassa sig. Inte heller 1 6vrigt har det framkommit
nagra omstdndigheter som medfor att unionsrittens rattssdkerhetsprincip ska

anses ha asidosatts genom det dverklagade beslutet.

Ett beslut om intdktsram innebdr att ett ndtforetags mojligheter att tillgodo-
gora sig intdkter fran natverksamheten begriansas (1 kap. 5 a § och 5 kap.

1 § ellagen). Intdktsramen grundar i sig inte nagon fordran mot nétforetagets
kunder och kan inte anses vara en framtida inkomst som redan har intjdnats.
Aven med beaktande av 5 kap. 33 § ellagen utgor inte intiktsramen en
tillgang som kan dverlatas. Inte heller kan intéktsramen i sig anses innebéra
ndgra forpliktelser for nitforetagen i forhdllande till tredje man. Med hdnsyn
till detta och med beaktande av vad som i 6vrigt har anforts ér det inte visat
att nitforetaget lidit ndgon oundviklig skada i den mening som EU-
domstolen fést avseende vid nir den bedomt om skyddet for berdttigade
forvintningar har 6vertritts (jfr bl.a. EU-domstolens avgérande 1 mal 74/74,

CNTA mot Europeiska kommissionen).
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Forvaltningsritten finner inte heller att de tidigare domstolsavgdrandena
géllande metod for faststdllande av intdktsram kan anses ha skapat
berittigade forvantningar hos natforetaget i den mening som avses i
unionsritten. Forvaltningsrétten har harvid beaktat att som utgadngspunkt
kan enskilda inte anses ha berdttigade forvantningar pé att gemenskaps-
rittsliga norméndringar inte kommer att ske inom ett visst omrade. Sddana
forvantningar kan dock foreligga nér forsékringar getts som dr ovillkorliga
och samstdmmiga samt hérror fran behdriga och tillforlitliga kéllor (jfr mél
C-183/14, Radu Florin Salomie och Nicolae Vasile Oltean mot Directia
Generala a Finantelor Publice Cluj, och mal C221-09, AJD Tuna Ltd mot
Direttur tal-Agrikoltura u s-Sajd och Avukat Generali). Daremot gar det inte
att med framgéng gora géllande berittigade forvintningar om inte nagra
tydliga forsakringar getts. Nar en forsiktig och medveten ekonomisk aktor
skulle kunna forutse att en unionsatgard kommer att vidtas som kan paverka
aktorens intressen, kan denne inte dberopa denna princip nér atgirden har
vidtagits (jfr mal C-611/17, Republiken Italien mot Europeiska unionens
rad, punkt 112). For att principen om skydd for berittigade forvantningar
ska ha anses ha asidosatts krévs att forvintningarna i fraiga om en viss
situation som fortjénar skydd enligt unionsrétten skapats av en unions-
institution eller annat organ som agerar som agent” for unionen,
exempelvis nationella myndigheter som har fatt i uppgift att inforliva eller
genomfOra unionsrétt, och att dessa forvantningar ocksé stors av en unions-
institution eller annat organ som agerar som “agent” for unionen (se forslag
till avgdrande av generaladvokaten i mdl C-322/16, Global Starnet Ltd mot
Minestero dell’Economia e delle Finanze och Amministrazione Autonoma

Monopoli di Stato, punkt 63).

Det ér otvivelaktigt sd att forvaltningsdomstolarnas praxis har skapat
forvintningar hos ndtforetaget med tanke pa avgorandenas utgéng. Praxis
far vidare anses vara ovillkorlig och samstdmmig. Forvaltningsritten anser

dock inte att avgdrandena innebdr ndgon forsidkran om att vad som foljer av
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dessa ska gilla ofordndrat framgent vare sig gemenskapsrittsligt eller pa
nationell nivd. Domstolarna har i avgérandena endast provat vad som foljer
av da géllande ratt och vad som ska gélla for de tillsynsperioder som varit
uppe till prévning. Aven om avgdrandena har fastslagit en praxis som har
prejudicerande verkan innebédr de inte nagot forbud for att gillande
gemenskapsrittslig och svensk lagstiftning pd omradet &dndras av behorigt
organ. Inte heller kan enskilda anses ha nadgon giltig grund for att uppfatta
domstolarnas avgdéranden som forsdkringar om att gillande ratt inte kommer

att andras.

Vidare framgar av tredje elmarknadsdirektivet att tillsynsmyndigheternas
beslut ska kunna 6verklagas till ett oberoende organ med befogenhet att
genomfora en rittslig provning. Detta tillsammans med principen om
domstolarnas sjilvstandighet som kommer till uttryck i 11 kap. 3 §
regeringsformen (RF) utesluter enligt forvaltningsrétten att forvaltnings-
domstolarna vid meddelandet av de aktuella avgdrandena kan anses ha

agerat som “agenter” for unionen.

Natforetaget har darutover gjort géllande att avskaffandet av den s.k.
38-arsregeln innebér att unionsrittens princip om berittigade forvantningar
har &sidosatts. Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att
normgivningsmakten pa omradet inte har dvertagits av EU. Vidare kan
konstateras att varken i tredje elmarknadsdirektivet eller i nigon annan
unionsrittslig reglering stadgas att Sverige har en skyldighet att inféra och
tillimpa 38-arsregeln. Det &r inte heller visat genom den utredning som
presenterats av nitforetaget att inforandet av regeln varit nédvéndig for att
uppfylla Sveriges unionsréttsliga forpliktelser. Inte heller har det
framkommit att regeringen vid inforandet av regeln ansett att sd skulle vara
fallet. Med hinsyn hartill kan séledes uttalandet att regeln skulle gélla under
de tre ndstkommande tillsynsperioderna, inte innebéra att det funnits

berittigade forvantningar gillande att norméndringar pa unionsrittslig niva
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inte skulle komma att ske. Uttalandet kan vidare inte anses ha gjorts av
regeringen i egenskap av unionsinstitution eller ett organ som agerar som
“agent” for unionen. Avskaffandet av 38-arsregeln medfor dédrmed inte att

unionsréttens skydd for beréttigade forvantningar har dvertrétts.

Sammanfattningsvis bedomer forvaltningsritten att Ei:s tillimpning av
intdktsramsforordningen inte strider mot unionsréttens rattssikerhetsprincip
eller att unionsrittens princip om skydd for beréttigade forvantningar har

asidosatts.

FORUTSEBARHET, LANGSIKTIGHET OCH INTAKTSRAMAR
SOM MOJLIGGOR NODVANDIGA INVESTERINGAR

Vad nitforetaget anfor

Enligt tredje elmarknadsdirektivet dr Ei skyldig att faststélla tariffer eller
berdkningsmetoder som mojliggor att nodviandiga investeringar 1 ndten kan
goras for att sikra nitens funktion (jfr artikel 37.6 a). En jamforelse mellan
olika sprakversioner av bestimmelsen visar att investeringarna inte enbart
ska gora det mojligt att sdkra ndtens funktion, utan att det ar nétens livskraft,
livsduglighet och ekonomiska birkraft som ska sikras. Aven enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/943 av den 5 juni
2019 om den inre marknaden for el ska investeringar i ny stor infrastruktur
framjas kraftfullt. Av skil 66 och artikel 18.2 i férordningen framgar att
tariffmetoderna ska avspegla de fasta kostnaderna for systemansvariga och

erbjuda tillrdckliga incitament for systemansvariga.

Kravet pa tillsynsmyndigheten i detta hinseende har framhallits av EU-
domstolen 1 mal C-274/08, Europeiska kommissionen mot Konungariket
Sverige. EU-domstolen understrok att artikel 23.2 a andra elmarknads-
direktivet som motsvarar artikel 37.6 a tredje elmarknadsdirektivet inne-

héller en materiell regel, ndmligen att tariffer eller metoder ska utformas sa
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att nodvéandiga investeringar i niten kan gdras pa ett sétt som gor det mojligt
att sdkra nétens funktion. Vidare papekade domstolen att sédana
investeringar bara kan forvéntas av de ekonomiska aktdrerna om tarifferna
eller metoderna ér tillrickligt precisa och ger en tillfredsstillande
forutsebarhet. Direktivets krav pd forutsebarhet och langsiktighet har dven
framhallits av Kammarrétten i Jonkdping vid provningen av nitforetagens
intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 (mal nr 61-14 och 101-14)
Med hénvisning till unionsritten och EU-domstolens praxis konstaterade
kammarritten att ett langsiktigt perspektiv ska anvindas vid bestimmandet
av kalkylrdntan och uttalade foljande. Det Gvergripande syftet med for-
handsregleringen &r att skapa forutsebarhet for ndtforetagen och deras
kunder. Nétforetagen ska ocksa fé stabila och langsiktiga villkor for sin
nitverksamhet. En investering i elndt har en mycket lang investerings-
horisont, vilket kréver att nivan pa avkastningen kan bedomas pa langre sikt

med viss forutsebarhet.

Det f6ljer saledes tydligt av den unionsrittsliga regleringen att den
nationella implementeringen av regleringen méste uppfylla kraven pa
langsiktighet och forutsebarhet. Den synnerligen betydande éndring av
tidigare domstolspraxis som sker genom intdktsramsforordningen strider

mot dessa krav.

Av skil 5 tredje elmarknadsdirektivet dr en trygg elforsorjning av avgorande
betydelse for samhillsutvecklingen i Europa. For att klara omstéillningen
fran fossila bréinslen till hallbar energi kommer att kravas bade utbyggnad
och fornyelse av det alltjimt delvis foréldrade elndtet. Det dr sdledes av
synnerlig vikt att ndtforetagets intdktsram bestdms pd sddant sitt att den ger
utrymme for sddana investeringar. Ritten till en rimlig avkastning avser
avkastningen under investeringarnas ekonomiska livslingd. Aven om
intdktsramen bestdms for fyra r i taget, dr det darfor avgdrande att intékts-

ramen bestdms enligt en metod som &r dgnad att ge en rimlig avkastning
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under den ekonomiska livsldngden. Det &r annars inte mojligt att attrahera

kapital for investeringar som har ekonomiska livslangder pa upp till 50 ar.

Nodvindiga investeringar enligt tredje elmarknadsdirektivet mojliggors om
nétforetaget erhaller en sadan avkastning som behovs for att i konkurrens
med alternativa placeringar med motsvarande risk fa tillgéng till kapital for
investeringar. Detta innebar att avkastningen maste vara marknadsméssig.
Om avkastningen inte 4r marknadsmassig, kommer marknaden att ska
andra placeringar. Natforetaget kommer dé inte att fa tillgang till det kapital
som behdvs for nddvindiga investeringar. Intéktsramsforordningen har
tvingat Ei att faststilla intdktsramar som inte ger nitforetaget den avkastning
pa kapitalbasen som behovs for att 1 konkurrens med alternativa placeringar

med motsvarande risk f3 tillgang till kapital for investeringar.

Att intdktsramsforordningen och Ei:s beslut strider mot direktivets krav pa
intdktsramar som mdjliggdér nddvandiga investeringar, framgér ocksa av en
jamforelse mellan Ei:s beslut om intdktsramar for natforetagen och Ei:s
beslut om intéktsramar for gasnédtforetagen. Det regelverk som styr nét-
foretagens verksamhet dr i stora avseenden likartat det som géller for
gasnitforetagen. Som EU-domstolen har konstaterat har tredje elmarknads-
direktivet och tredje gasmarknadsdirektivet samma syften, vilket ocksa
framgar saval av skilen till tredje elmarknadsdirektivet som av skélen till
tredje gasmarknadsdirektivet, skdl 3—4, 9—12, 15, 25 och 44 tredje el-
marknadsdirektivet och skél 3—4, 6-13, 22 och 40 tredje gasmarknads-
direktivet. Sambandet mellan el- och gasnidtsregleringen framgar dven direkt
av de krav som direktiven stiller pa tarifferna och hur de ska faststéllas.
Vidare framgér det nira sambandet av Europeiska kommissionens
tolkningsmeddelande Interpretative note on directive 2009/72/EC
concerning common rules for the internal market in electricity and directive

2009/73/EC concerning common rules for the internal market in natural gas
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(kommissionens tolkningsmeddelande). De respektive nationella tillsyns-
myndigheternas uppgift att faststélla tariffer eller berdkningsmetoder &r
ocksé i1 det ndrmaste identiska, jfr artikel 37.6 a tredje elmarknadsdirektivet
och artikel 41.6 a tredje gasmarknadsdirektivet. Den tydliga koppling som
finns mellan den EU-réttsliga el- respektive gasnitsregleringen framgar
dven av den svenska lagstiftningen och bekriftas i réttspraxis. Mot denna
bakgrund framstér det som uppenbart orimligt att Ei i sina beslut for nit-
foretagen har faststillt en kalkylréinta som inte ens uppgér till en tredjedel av
den kalkylrdnta som myndigheten ett &r tidigare har faststallt for gasnit-
foretagen. Nér Ei &r 2018 meddelade sina beslut avseende gasnitforetagens
intdktsramar for tillsynsperioden 2019—-2022 var Ei av uppfattningen att de
avgoranden som forvaltningsdomstolarna meddelat pa el- och gasnits-
omradet utgjorde tydlig och klar praxis som Ei var bunden av niar myndig-
heten fattade beslut. Detta dr dock nagot som Ei1 verkar forneka vad géller

nétforetagens intéktsramar.

Vad Ei anfor

Natforetaget far tdckning for sina investeringar och kapitalkostnader enligt
den nuvarande regleringen av intdktsramarna. Det finns inte nagot i
regleringen som styr vilka investeringar som nétforetaget ska fa tackning for
och reglerna 1 intdktsramsforordningen sétter inte upp nagra hinder for
nitforetaget vad giller nddvédndiga investeringar. Natforetaget far alltsa
bestimma pa egen hand vilka investeringar som ska goras och regleringen

ersatter dessa.

Forvaltningsrittens bedomning

Tillsynsmyndigheten ansvarar for att faststilla eller godkédnna atminstone
metoder for att berdkna eller faststilla villkoren for anslutning och tilltrdde
till nationella nét, inklusive dverforings- och distributionstariffer eller deras

berdkningsmetoder; dessa tariffer eller metoder ska utformas si att
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nddvindiga investeringar i ndten kan goras pa ett sitt som gor det mojligt att

sidkra nétens funktion, artikel 37.1 a och 37.6 a tredje elmarknadsdirektivet.

Tariffmetoderna ska avspegla de fasta kostnaderna for systemansvariga for
overforings- och distributionssystem, och ska erbjuda tillrdckliga incitament
for systemansvariga for Overforings- och distributionssystem pa bade kort
och lang sikt, for att bl.a. 6ka effektiviteten, inklusive energieffektiviteten,
framja marknadsintegreringen och forsorjningstryggheten och ge stod till
effektiva investeringar, jfr artikel 18.2 i Europaparlamentets och radets

forordning (EU) 2019/943 av den 5 juni 2019 om den inre marknaden for el.

Natforetaget har anfort att intdktsramsforordningen har tvingat Ei att
faststélla en intdktsram som inte mojliggor for nétforetaget att gora
nddvéndiga investeringar i enlighet med artikel 37.6 a tredje elmarknads-
direktivet samt att beslutet strider mot direktivets krav pd forutsebarhet och
langsiktighet. Tredje elmarknadsdirektivets artikel 37.6 a har 1 Sverige
implementerats genom 5 kap. 1 § ellagen. Forvaltningsritten konstaterar att
bada bestimmelserna stiller krav pa att intdktsramarna ska ge nétforetagen
mojlighet att géra nddvandiga investeringar. Tredje elmarknadsdirektivet
foreskriver dock inte hur avkastningen ska berdknas och det framgar inte
heller av annan unionsrittslig normgivning eller av nagot avgoérande fran
EU-domstolen. Tidigare svenska domstolsprovningar gillande nétforetagens
intdktsramar for foregaende tillsynsperioder har avsett tolkningen av
ellagen. Forvaltningsdomstolarna har ansett att nitforetagens avkastning ska
berdknas enligt WACC-metoden och att ett framatblickande, 1dngsiktigt och
stabilt perspektiv ska anvidndas vid faststdllandet av de parametrar som ingér
1 metoden. Domstolarna har dock inte uttalat sig om vilken avkastning som
krévs for att uppfylla direktivets krav eller att den metod som har fastslagits
for att berdkna avkastningen skulle vara det enda séttet att uppnd kravet. For
det fall forvaltningsrétten skulle anse att intédktsramsforordningen strider

mot ellagen, innebér dérfor inte per automatik att forordningen ocksé strider
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mot tredje elmarknadsdirektivet. Natforetaget har inte heller preciserat vilka
nddvindiga investeringar som det &r forhindrat att gora med anledning av
den faststéllda intdktsramen. Forvaltningsritten anser darfor att nitforetaget
inte har visat att de intdktsramar som Ei har faststillt inte mojliggor
nddvindiga investeringar i enlighet med tredje elmarknadsdirektivets krav.
Det som nitforetaget har uppgett om att direktivet &ven innehéller krav pa

forutsebarhet och ldngsiktighet foranleder inte ndgon annan bedomning.

Natforetaget har dven framhallit den tydliga koppling som finns mellan el-
och gasnitsregleringen bade pa unionsrittslig och nationell niva. Enligt
natforetaget dr det darfor uppenbart orimligt att Ei har faststéllt en kalkyl-
rdnta som inte ens uppgdr till en tredjedel av den kalkylrdnta som myndig-

heten ett ar tidigare hade faststéllt for gasnitforetagen.

Tredje elmarknadsdirektivet och tredje gasmarknadsdirektivet har samma
syften, jfr skél 3—4, 9—-12, 15, 25 och 44 tredje elmarknadsdirektivet och
skil 3—4, 613, 22 och 40 tredje gasmarknadsdirektivet. Sambandet mellan
el- och gasnitsregleringen framgér dven direkt av de krav som direktiven
stéller pa tarifferna och hur de ska faststéllas, jfr artikel 37.6 a tredje
elmarknadsdirektivet och artikel 41.6 a tredje gasmarknadsdirektivet, samt
av kommissionens tolkningsmeddelande. Tarifferna eller metoderna ska
dven pa gasndtsomradet utformas sa att nodviandiga investeringar i ndten kan
goras pa ett sitt som gor det mojligt att sdkra nitens funktion. Forvaltnings-
ritten konstaterar att det inte heller pd gasndtsomrddet har slagits fast vilket
avkastningskrav som tredje gasmarknadsdirektivet uppstéller. Det som nét-
foretaget har anfort om den likartade regleringen pa el- respektive gasnits-
omradet innebér dirfor inte att det 4r visat att den beslutade intdktsramen
inte mojliggdr nddvandiga investeringar i enlighet med tredje elmarknads-

direktivets krav.
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Sammantaget anser forvaltningsrétten att natforetaget inte har visat att Ei:s
beslut strider mot tredje elmarknadsdirektivets krav pa tariffer som
mojliggor nddvindiga investeringar i ndten samt krav pa forutsebarhet och

langsiktighet.

KRAV PA EI:S OBEROENDE OCH ATT EI:S GRUNDLAGGANDE
UPPGIFTER INTE FAR INSKRANKAS

Vad niitforetaget anfor

Intdktsramsforordningen detaljreglerar saval berdkningsmetod som de
parametrar i WACC-metoden som Ei ska tillimpa for att bestimma kalkyl-
rantan. Detta medfor att utgangen 1 Ei:s beslut dr bestimd pé forhand och att
intdktsramsforordningen inte ldimnar ndgot handlingsutrymme ét Ei vid
bestimmandet av kalkylrdntan. De inskrdnkningar 1 Ei:s befogenhet att fatta
beslut som intdktsramsforordningen resulterar i strider mot tredje
elmarknadsdirektivets krav pa att den nationella tillsynsmyndigheten ska
vara fullstdndigt oberoende. Ett vésentligt syfte med kravet pa oberoende ar
att tillse att myndighetens beslut inte dr foremal for politisk styrning eller
annan paverkan fran sérskilda ekonomiska intressen och dérigenom skapa
ett gott investeringsklimat préglat av stabilitet och forutsebarhet. Det
ankommer pa den nationella tillsynsmyndigheten att fatta beslut om
néttariffer eller metoder for att faststélla tariffer. Endast vissa 6vervaknings-
uppgifter far utforas av andra myndigheter an tillsynsmyndigheten, vilket
inte innefattar uppgiften att faststélla eller godkénna tariffer eller metoder

for berdkning av dem.

Det langtgdende kravet pa tillsynsmyndighetens oberoende bekriftas av
EU-domstolens réttspraxis och i det hir sammanhanget dr mél C-474/08,
Europeiska kommissionen mot Konungariket Belgien, av central betydelse.
I avgorandet forklarar EU-domstolen tydligt att en medlemsstats regering

inte far reglera hur avkastningen till natforetagen ska bestimmas och att en



Sida 22
FORVALTNINGSRATTEN DOM 9850-19 m.fl.
I LINKOPING

regering inte far inskrénka den nationella tillsynsmyndighetens
bestimmande av viktiga faktorer for faststdllandet av tariffer. EU-domstolen
understryker att tillsynsmyndighetens uppgifter inte far fordelas pa flera
myndigheter. P4 samma sitt som den belgiska tillsynsmyndigheten dr Ei
bunden av foreskrifterna i intdktsramsforordningen. I mal C-378/19,
Prezident Slovenskej republiky, bekriftas att den nationella tillsyns-
myndigheten maste vara fullstdndigt oberoende i forhallande till andra
offentliga eller privata intressen nédr den utfor sin uppgift att faststélla eller
godkinna dverforings- eller distributionstariffer for el eller metoder for
berdkning av dem. Detsamma géller méal C-767/19, Europeiska
kommissionen mot Konungariket Belgien, dir EU-domstolen upprepar att
tillsynsmyndighetens regleringsbefogenheter inte fir inskrénkas eller
tilldelas ndgon annan myndighet. Genom domen bekréftas och utvecklas
den réttspraxis som EU-domstolen har etablerat genom sina tidigare
avgoranden 1 mal C-474/08 och C-378/19. I mal C-718/18, Europeiska
kommissionen mot Forbundsrepubliken Tyskland, har generaladvokaten

vidare avgett ett yttrande som stoder néitforetagets argumentation.

Kommissionen har i sitt tolkningsmeddelande forklarat att tredje
elmarknadsdirektivet utgar fran att tillsynsmyndigheten maste kunna fatta
sjalvstandiga beslut oberoende av politiska organ och att detta utesluter
varje inblandning fran regeringen. Vidare har kommissionen forklarat att de
allminna politiska riktlinjer som ar tillatna for medlemsstaternas regeringar
mdiste vara av overgripande karaktdr och avse dvergripande mél sdsom att
trygga elforsorjning, ta hinsyn till fornybara energikillor och att sitta
effektivitetsmal. Samtidigt understryker kommissionen att de allménna
politiska riktlinjerna som en medlemsstat &r tillaten att anta under inga
omsténdigheter far inskrdnka den nationella tillsynsmyndighetens befogen-
heter vid faststillande av intdktsramar. I kommissionens tolknings-
meddelande anges uttryckligen att en foreskrift som bestimmer en “profit

margin” utgdr en forbjuden direkt instruktion till tillsynsmyndigheten.
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Intdktsramsforordningen &r inte av dvergripande karaktir och avser inte
heller sddana dvergripande mél som regeringen kan besluta om. Ei:s uppgift
att faststilla eller godkdnna tariffer eller metoder for berdkning av dem
maste utforas sjilvstiandigt av Ei och oberoende av och utan anvisningar
fran regeringen. Intéktsramsforordningen innehaller just sddana otillatna
anvisningar. Detaljregleringen i intdktsramsforordningen binder med
nddvindighet Ei nir den fattar enskilda beslut. Ur ett oberoendeperspektiv
gar det darfor inte att separera nationella foreskrifter av mer detaljerad
karaktdr fran en situation dér tillsynsmyndigheten soker eller tar emot
anvisningar 1 det enskilda fallet. Detaljerade instruktioner fran regeringen
om hur kalkylrintan ska faststéllas dr alltsd otilldtna oavsett om de ldmnas 1
form av nationella foreskrifter eller 1 det enskilda fallet. Den unionsréttsliga

regleringen ger inte utrymme for sddana anvisningar.

Redan den uppdelningsmdjlighet som féljer av bemyndigandet 1 5 kap. 8 §
ellagen strider mot tredje elmarknadsdirektivets krav pd Ei:s oberoende och
att alla de uppgifter som direktivet aligger Ei ska hanteras sjilvstdndigt av
myndigheten. Intdktsramsforordningen innebér att regeringen tilldelas

uppgifter som enligt tredje elmarknadsdirektivet endast tillkommer Ei.

I ett pagéende fordragsbrottsirende mot Sverige framhéller kommissionen
att det ankommer pa den nationella tillsynsmyndigheten att faststilla
tarifferna for nitforetagen och att detta ansvar inte far begrinsas av
foreskrifter fran regeringen. Kommissionen konstaterar att den svenska
intdktsramsforordningen begrinsar Ei:s oberoende och att férordningen

dérfor inte dr forenlig med tredje elmarknadsdirektivet.

Vad Ei anfor
Intaktsramsforordningen innebér inte ndgon begrdnsning av Ei:s oberoende
och star dérfor inte 1 strid med tredje elmarknadsdirektivet. Nétforetaget gor

en feltolkning av vad bestimmelserna om tillsynsmyndighetens oberoende
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anger och syftar till. Det gér inte att plocka ut ordet “oberoende” ur
bestimmelserna och gora fristdende tolkningar av begreppet.

Bestdmmelserna maste lisas i sin helhet och i sitt sammanhang.

Reglerna om tillsynsmyndighetens oberoende ér utformade for hela EU, dir
manga lidnder har ett helt annat system for myndighetsutdvning &n vad
Sverige har. Sverige dr ett av fa linder i Europa som har ett forbud mot
ministerstyre vid myndighetsutdvning mot enskild. Ei dr som forvaltnings-
myndighet juridiskt och funktionellt oberoende av andra offentliga och
privata enheter. Oberoendet hos Ei och dess personal har 1 Sverige bedomts
vara uppfyllt genom de bestammelser som finns (prop. 2010/11:70 s. 64).
Forvaltningsmyndigheters oberoende sikerstélls 1 Sverige genom 12 kap.

2 § RF. Darutover finns det bestimmelser i lagar och féorordningar som
sakerstéller Ei:s oberoende och som innebdr att tredje elmarknadsdirektivets
krav pa tillsynsmyndighetens oberoende ar uppfyllt i Sverige. Med
oberoende i direktivets mening avses saledes att myndigheten och
personalen dr sjdlvstandiga i forhédllande till andra organ och att ingen kan

ge “direkta anvisningar” till myndigheten.

Bestdmmelserna 1 tredje elmarknadsdirektivet om tillsynsmyndighetens
oberoende har varit likalydande sedan linge. Dessutom géller
bestimmelserna inte enbart uppgiften att fatta beslut om intéktsramar.
Tredje elmarknadsdirektivet ligger numera till grund for huvudparten av
bestdmmelserna i ellagen, som dr en ramlag, och minga av bestimmelserna
finns 1 forordningsform. Den tolkning som nétforetaget foresprakar skulle fa
langtgdende konsekvenser for Ei:s uppdrag som tillsynsmyndighet, eftersom
ett stort antal forfattningar och regler som géller for elmarknaden inte ldngre
skulle fi tillimpas. Tredje elmarknadsdirektivet sdger inte nigonting om att
det inte far finnas regler, eller detaljerade sddana, om faststillande av

intdktsramar 1 nationell rétt. Regler som &r antagna genom demokratiska
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processer kan inte heller likstdllas med otilldtna “direkta anvisningar™ till en

myndighet.

Utan kompletterande nationella bestimmelser skulle det vara svart for Ei att
utfora sitt uppdrag, sérskilt som tredje elmarknadsdirektivet helt saknar
bestdmmelser om hur tariffer eller metoder for att berédkna dessa ska fast-
stéllas. I avsaknad av kompletterande bestimmelser har medlemsstaterna
frihet att utforma egna materiella regler, aven mer detaljerade sddana.
Reglerna bidrar till att nidtforetagen har kdinnedom om vilka principer som
kommer att gélla for berdkningen av deras intékter vilket skapar forutse-
barhet, dven for kunderna. Alternativet till detta &r att tillsynsmyndigheten
ges total frihet att besluta om alla principer och berdkningar for intakts-
ramarna och att det sedan &r upp till nationell domstol att efter 6verklagande
avgOra nivan pa intdktsramarna, utan att ha en enda materiell lagregel att

gora denna beddmning utifrdn.

Intdktsramsforordningen ger utrymme for Ei att anvinda manga olika
metoder och berdkningssétt vid faststillande av intédktsramen, utan att
berdkningen 1 sig kan ségas strida mot forordningen. Ei har hdrmed ett stort
beddmningsutrymme kvar dven ndr intdktsramsforordningens principer
tillimpas och regeringen kan inte pa nagot sitt paverka Ei:s beslut om

intaktsramar.

Nitforetagets pastaende om att det pdgar ett fordragsbrottsidrende mot
Sverige dr direkt felaktigt. Savitt Ei kinner till har kommissionen inte
vidtagit ndgra ytterligare dtgdrder med anledning av anmélan utover viss

skriftvaxling med den svenska regeringen.

Det som EU-domstolen har uttalat i mdl C-767/19, Europeiska
kommissionen mot Konungariket Belgien, géllande huruvida Belgien har

underlatit att uppfylla direktivet fordndrar inte Ei:s instéllning.
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Kommissionens talan géllde att den belgiska tillsynsmyndigheten inte har
befogenhet att fatta bindande beslut, utan det ir regeringen som fattar de
bindande besluten. I Sverige ar det Ei som fattar beslut om intéktsramar for
nétforetagen. Forhallandena gillande Belgien och den belgiska lag-
stiftningen som EU-domstolen har provat i malet &r inte jamforbara med

svenska forhallanden eller svensk lagstiftning.

Forvaltningsrittens bedomning

Medlemsstaterna ér vid inforlivandet av ett direktiv skyldiga att sdkerstilla
direktivets fulla verkan, samtidigt som de forfogar 6ver ett betydande
utrymme for skonsméssig bedomning avseende valet av tillvigagdngssitt
for att sdkerstélla direktivets genomforande (artikel 288 FEUF). Den
friheten inverkar inte pa skyldigheten for medlemsstaterna att vidta alla de
atgiarder som dr nodvindiga for att sdkerstélla att direktivet far full verkan 1
overensstimmelse med det syfte som det efterstravar (se EU-domstolens
avgorande 1 mal C-424/15, Xabier Ormaetxea Garai och Bernardo Lorenzo

Almendros mot Administracion del Estado).

Tredje elmarknadsdirektivet syftar till att stirka de nationella tillsyns-
myndigheternas oberoende, sérskilt gentemot staten (jfr skil 33 for tredje
elmarknadsdirektivet). For att den inre marknaden for el ska kunna fungera
korrekt behover tillsynsmyndigheterna kunna fatta beslut i alla relevanta
tillsynsfragor och de maste ocksa vara fullstdndigt oberoende av dvriga

offentliga eller privata intressen (jfr skil 34 for tredje elmarknadsdirektivet).

Medlemsstaterna ska garantera tillsynsmyndighetens oberoende och
sdkerstélla att den utdvar sina befogenheter pa ett opartiskt och transparent
satt. I detta syfte ska medlemsstaterna se till att tillsynsmyndigheten, nir den
utfor de uppgifter som den tilldelas i enlighet med tredje elmarknads-
direktivet och tillhorande lagstifining, ar juridiskt atskild fran och

funktionellt oberoende av alla andra offentliga och privata organ. Vidare ska
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medlemsstaterna se till att tillsynsmyndighetens personal och de personer
som svarar for dess ledning agerar oberoende av marknadsintressen, och
inte soker eller tar emot direkta anvisningar fran ndgon regering eller annat
offentligt eller privat organ nir de utfor sina tillsynsuppgifter (jfr artikel
35.4 tredje elmarknadsdirektivet). For att bevara tillsynsmyndighetens
oberoende stéllning ska medlemsstaterna i synnerhet se till att tillsyns-
myndigheten kan fatta sjilvstidndiga beslut oberoende av nagot politiskt

organ (jfr artikel 35.5 a tredje elmarknadsdirektivet).

Tillsynsmyndigheterna ska ansvara for att tillrackligt lang tid i forvdg innan
dessa trader i kraft, faststélla eller godkdnna atminstone metoder for att
berédkna eller faststélla villkoren for anslutning och tilltrdde till nationella
nit, inklusive dverforings- och distributionstariffer eller deras berdaknings-
metoder; dessa tariffer eller metoder ska utformas sa att nédvéindiga
investeringar i ndten kan goras pé ett sitt som gor det mojligt att sékra

nitens funktion (se artikel 37.6 a tredje elmarknadsdirektivet).

EU-domstolen har slagit fast att begreppet “oberoende”, nér det giller
offentliga organ, normalt betecknar en status som sdkerstéller att det berérda
organet kan agera helt fritt utan instruktioner eller patryckningar fran de
organ 1 forhallande till vilka oberoendet ska sédkerstéllas (se méal C-530/16,

Europeiska kommissionen mot Republiken Polen).

I ett antal avgdranden géllande tolkningen av bestimmelser 1 elmarknads-
direktiven har EU-domstolen provat frigan om tillsynsmyndighetens
oberoende och sjdlvstindighet. I mal C-474/08, Europeiska kommissionen
mot Konungariket Belgien, fann EU-domstolen att Belgien inte hade
uppfyllt sina skyldigheter enligt andra elmarknadsdirektivet. EU-domstolen
understrok att tillsynsmyndigheten, vid godkdnnandet av tariffer, var
bunden av foreskrifter for faststdllande av avskrivningar och vinstmarginal.

Foreskrifterna hade beslutats av regeringen och innebar enligt domstolen en
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inskrénkning i tillsynsmyndighetens befogenheter. I mdl C-378/19,
Prezident Slovenskej republiky, har EU-domstolen bekréftat att den
nationella tillsynsmyndigheten maste vara fullstandigt oberoende i
forhallande till regeringens intressen nir myndigheten utfor sin uppgift att
faststilla tariffer. Av domen framkommer att medlemsstaterna kan anta
olika bestimmelser utifran det handlingsutrymme som de forfogar 6ver vid
fullgérandet av de skyldigheter som foljer av direktivet. Detta forutsatter
dock att den nationella tillsynsmyndighetens oberoende i dess besluts-
fattande fortfarande garanteras. EU-domstolen fortydligade i det avseendet
att en medlemsstats regering inte far ge bindande instruktioner som tillsyns-
myndigheten maste folja i sitt uppdrag och sitt utévande av sina
befogenheter. Regeringen fér inte heller paverka rackvidden av de beslut
som tillsynsmyndigheten fattar enligt artikel 37 1 tredje elmarknads-
direktivet. I mal C-767/19, Europeiska kommissionen mot Konungariket
Belgien, fann EU-domstolen att den belgiska tillsynsmyndigheten hade
frantagits regleringsbefogenheter som den skulle besitta enligt tredje
elmarknadsdirektivet. Detta pd grund av att den belgiska konungen, genom
bland annat forordningsbestimmelser, skulle vara delaktig vid faststdllandet

av flertalet villkor for anslutning och tilltrade till nationella nét.

Forvaltningsritten konstaterar att tredje elmarknadsdirektivet inte innehaller
nagon uttrycklig bestimmelse som forbjuder medlemsstaterna att ge
utrymme for regeringen eller tillsynsmyndigheten att meddela ndrmare
foreskrifter avseende berdkningen av avkastningen pa kapitalbasen, under
forutsittning att innehallet 1 artiklarna och syftet med direktivet fortfarande
garanteras. Forvaltningsritten bedomer dérfor att bemyndigandet i 5 kap.

8 § ellagen i sig inte kan anses strida mot direktivet. Ddremot kan
foreskrifter som regeringen och Ei tar fram till f61jd av bemyndigandet
strida mot direktivet, om innehéllet i artiklarna och syftet med direktivet inte

uppfylls.
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Tredje elmarknadsdirektivet innebir sammantaget att Ei ska utfora sina
tillsynsuppgifter utan paverkan utifran och att myndigheten ska kunna agera
helt fritt utan instruktioner eller patryckningar fran de organ i forhallande till
vilka oberoendet ska sidkerstillas. Regeringen far ddrmed inte utova
patryckningar pa Ei eller ge instruktioner som kan styra myndighetens
beslut inom ramen for de uppgifter och befogenheter som aligger Ei enligt
direktivet. Regeringen fér inte heller paverka rickvidden av de beslut som

Ei fattar.

Forvaltningsritten bedomer att omstédndigheterna i1 de ovan ndmnda
avgorandena fran EU-domstolen &r jamforbara med de forhallanden som
rader 1 Sverige. Intdktsramsforordningen reglerar vérdet pa de parametrar
som ingar 1 den formel som berdknar den regulatoriska avkastningen. Ei &r,
pa samma sitt som den belgiska tillsynsmyndigheten i mal C-474/08
bunden av bestimmelserna i forordningen ndr myndigheten faststéller
intdktsramarna. Detaljregleringen begransar darmed Ei:s mojlighet att, 1
egenskap av tillsynsmyndighet, vilja vilka metoder och berdkningssétt som
myndigheten ska anvédnda sig av vid faststéllandet av den regulatoriska
avkastningen. Detta innebdr i sig en inverkan pa Ei:s oberoende samt en
inskriankning i1 Ei:s grundldggande uppgifter och beslutsbefogenheter.
Forvaltningsrétten anser att intdktsramsforordningens detaljreglering
innebdr en form av indirekt styrning fran regeringens sida avseende
berdkningen av den regulatoriska avkastningen, eftersom det dr en naturlig
foljd av att det &r regeringen som har beslutat om forordningen. Detalj-
regleringen paverkar dven rickvidden av Ei:s beslut, eftersom den faststiller
ramarna for hur den regulatoriska avkastningen ska berdknas. Enligt
forvaltningsrittens bedomning styrker EU-domstolens avgdranden nét-
foretagets pastdende om att regeringens delaktighet genom detaljregleringen
1 intdktsramsforordningen innebér en otilldten inskrdnkning 1 Ei:s
befogenheter och att direktivets krav pa Ei:s oberoende didrmed inte

uppfylls.
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Enligt Ei har myndighetens och dess personals oberoende bedomts vara
uppfyllt i Sverige genom de bestimmelser som finns. Ei har hinvisat till
olika nationella bestimmelser och forarbetsuttalanden, bl.a. till 12 kap. 2 §
RF, som stadgar att ingen myndighet, inte heller riksdagen eller en
kommuns beslutande organ, far bestimma hur en forvaltningsmyndighet i
ett sirskilt fall ska besluta i ett &rende som ror myndighetsutdvning mot en
enskild eller mot en kommun eller som ror tilldimpningen av lag.
Forvaltningsrétten konstaterar att regeringen saknar en mojlighet att fatta
beslut om forordningar som innehéller bestaimmelser som styr grund-
laggande uppgifter hos en forvaltningsmyndighet. Forvaltningsratten
instdmmer ocksé 1 Ei:s bedomning att det finns olika nationella
bestammelser som bidrar till att sékerstilla forvaltningsmyndigheters
oberoende stillning 1 Sverige. Detta medfor dock inte per automatik att dven
unionsrdttens krav pa oberoende ar uppfyllt, eftersom bestimmelser i en
forordning kan medfora konsekvenser som inte dr forenliga med unions-
ratten. Mot bakgrund av hur detaljregleringen i intédktsramsforordningen
paverkar Ei:s beslutsbefogenheter, anser forvaltningsrétten att de nationella
bestimmelser som Ei har hianvisat till, 1 det hdr fallet, inte 1 tillrdcklig grad
sakerstédller myndighetens oberoende pa det sdtt som krdvs enligt tredje

elmarknadsdirektivet.

Ei menar dven att myndigheten kan anvinda manga olika metoder och
berdkningssitt samt att myndigheten har ett stort bedomningsutrymme dven
nér intdktsramsforordningens principer tillimpas. Nar det géller berdkningen
av den regulatoriska avkastningen anser forvaltningsritten dock att
bestdmmelserna i intdktsramsforordningen inte ger Ei ndgot handlings-
utrymme och att myndigheten dirmed inte kan anses fatta beslut pé ett
sjalvstandigt och oberoende sitt. Ei har inte heller konkretiserat vad detta
bedomningsutrymme bestér i nir det kommer till berdkningen av den

regulatoriska avkastningen.
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Sammantaget bedomer forvaltningsritten att bemyndigandet 1 5 kap. 8 §
ellagen inte i sig kan anses strida mot direktivets krav pa att den nationella
tillsynsmyndigheten ska vara oberoende och att den nationella myndig-
hetens grundlaggande uppgifter inte far inskrdnkas. Diaremot strider
intdktsramsforordningens detaljreglering om hur den regulatoriska
avkastningen ska berdknas, vilket dr en f6ljd av regeringens tillimpning av
bemyndigandet, mot dessa krav eftersom de paverkar rackvidden av Ei:s
beslut pa ett sitt som strider mot unionsrétten. Bestimmelserna i intdkts-
ramsforordningen om hur avkastningen ska berdknas ska dérfor inte
tillimpas vid beslut om nétforetagets intdktsramar. De 6verklagade besluten

ska darfor upphédvas och malen dterforvisas till Ei f6r ny prévning.

FORHANDSAVGORANDE

Vad parterna anfor

Ei har anfort att om forvaltningsritten skulle komma till slutsatsen att
intdktsramsforordningen innebir en inskrdnkning av kravet pa Ei:s
oberoende, ritten till domstolsprovning eller tariffer som mojliggor
nddvindiga investeringar, bor forvaltningsritten beakta den betydelse som
forfarandet med forhandsavgorande fran EU-domstolen har for uttolkningen

av unionsrétten och nationella domstolars skyldighet att hdanskjuta fragor dit.

Natforetaget anser att det inte ar nddvéandigt att begéra ett forhands-
avgorande for att forvaltningsritten ska kunna meddela domar med

anledning av nétforetagets overklaganden.

Forvaltningsrittens bedomning

Artikel 267 FEUF ger de nationella domstolarna, och inte de enskilda
parterna i processen, en mojlighet att begéra ett forhandsavgorande. Artikel
267 stéller upp tva villkor for att en nationell domstol ska ha rétt att begéra

ett forhandsavgdrande; dels ska en unionsrittslig tolkningsfraga upp-
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komma av relevans for mélets avgorande, dels ska domstolen bedoma att

ett klarldggande i denna del dr nddvéndigt for att kunna doma i saken.
Forvaltningsratten har som fOrsta instans inte ndgon skyldighet att begéra ett
forhandsavgorande. Enbart slutinstanser ar skyldiga att begéra ett forhands-

avgorande om tolkningsbesked kan anses nodvéndigt for att doma i malet.

Forvaltningsritten konstaterar mot bakgrund av vad som framkommer 1
méalen och mot bakgrund av den provning som forvaltningsritten har
mojlighet att gora att det inte dr aktuellt att inhdmta ett forhandsavgorande

fran EU-domstolen.

INTAKTSRAMSFORORDNINGENS FORENLIGHET MED
ELLAGEN

Vad nitforetaget anfor

Natforetaget aberopar och ansluter sig till vad Vattenfall Eldistribution
AB anfor 1 forvaltningsrattens mal nr 9779-10, 9784-19 och 9791-19, vad
Oresundskraft AB m.fl. anfor i forvaltningsrittens mal nr 5503-19 m.fl.
samt vad E.ON Energidistribution AB anfor i forvaltningsréattens mal nr

9349-19, 9362-19, 9372-19 och 9388-19.

Vad Ei anfor
Intdktsramsforordningen star inte i strid med ellagen eller annan dverordnad

lagstiftning, utan ska tillimpas nér intdktsramarna beslutas.

Forvaltningsrittens bedomning

Forvaltningsritten har i dom denna dag bedomt att bestimmelserna 1

17-26 §§ intdktsramsforordningen stér i strid med ellagen och att dessa
paragrafer darfor inte ska tillimpas vid faststdllandet av intéktsramar for
tillsynsperioden 2020-2023 (se forvaltningsrittens avgorande i mél nr 5503-

19 m.fl.). Vidare har forvaltningsrétten i den angivna domen beddmt att vid
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faststdllandet av intdktsramar ska ett framétblickande, langsiktigt och stabilt
perspektiv anldggas samt att nitforetagens regulatoriska risk beaktas vid
berdkningen av den avkastning pé kapitalbasen som foljer av 5 kap. 1 §
ellagen. Det saknas skél att i nu aktuella mal géra ndgon annan beddmning.
Aven pa denna grund ska alltsé de verklagade besluten upphivas och

maélen aterforvisas till Ei for ny provning.

PARAMETERN TILLGANGSBETA

Forvaltningsritten har, som framgatt ovan, bifallit nitforetagets forsta-
handsyrkande om att upphiva de dverklagade besluten och aterforvisa
maélen till E1 for ny provning. Det saknas ddrmed anledning att prova vad
nétforetaget yrkat 1 andra hand om den 1 WACC-metoden ingdende

parametern tillgangsbeta.

KOSTNADER FOR AVBROTTSERSATTNING

Inledning

Kostnaderna for avbrottsersittning har i de 6verklagade besluten inte
hanterats som en lopande paverkbar kostnad, utan som en separat post som
har prognostiserats till noll kr. Av besluten framgar att Ei vid den
omprovning som ska ske efter tillsynsperioden kommer att beakta
kostnaderna for avbrottserséttningen. Vid bedomningen kommer
kostnaderna for avbrottsersittning vid avbrott lingre &n 24 timmar inte att
beaktas, eftersom dessa med hinvisning till funktionskravet i 3 kap. 9 a §
ellagen inte kan anses utgoéra en &ndaméilsenlig och effektiv drift av
nidtverksamheten. Vad giller kostnader for avbrottsersittning vid avbrott om
minst 12 och hogst 24 timmar, dr det hogst den del av avbrottsersittningen
som motsvarar avbrottsvirderingen enligt kvalitetsregleringen i Ei:s
foreskrifter (EIFS 2019:4) om vad som avses med kvaliteten i

nédtverksamheten och vad som avses med ett effektivt utnyttjande av elnétet



Sida 34
FORVALTNINGSRATTEN DOM 9850-19 m.fl.
I LINKOPING

vid faststdllande av intéktsram (incitamentsforeskriften), som enligt besluten
kan anses motsvara kostnader for en &ndamalsenlig och effektiv drift av
nédtverksamheten och ddrmed kommer att beaktas som en kostnad vid

berdkning av intdktsramarna.

Vad niitforetaget anfor

Intdktsramen ska tdcka bl.a. skiliga kostnader for att bedriva nitverksam-
heten. De 16pande kostnaderna for driften delas in i paverkbara och icke
paverkbara kostnader. For tillsynsperioden 2020—2023 utgor dven
avbrottsersittning en paverkbar kostnad. I de 6verklagade besluten har dock
faststillts att avbrottserséttningen, helt eller delvis, ska undantas och inte
betraktas som en paverkbar kostnad. Denna tolkning saknar stod i ellagen.

I den tidigare regleringen ansdg lagstiftaren att avbrottserséttningen helt
skulle hallas utanfor intdktsramsregleringen, dvs. avbrotten skulle inte
beaktas 1 kvalitetsregleringen och utbetald avbrottsersittning skulle inte tas
upp som en kostnad. Infor nu aktuell tillsynsperiod har regleringen dndrats.
Den nya regleringen innebér dels att samtliga avbrott, oavsett om de ger ratt
till skadestand eller avbrottsersittning, ska beaktas vid bedomningen av
kvaliteten 1 ndtverksamheten, dels att utbetald avbrottsersittning ska beaktas
som en kostnad vid bestimmandet av intdktsramen. Detta har lagtekniskt
astadkommits genom att de uttryckliga undantagen i ellagen har utgatt. I den
tidigare regleringen kunde det uppsta stora skillnader i1 kostnader for avbrott
kring 12 timmar, vilket gav felaktiga signaler. Syftet med den nya
regleringen &r att uppna korrekta styrsignaler. Ei:s metod medfor dock att de
ekonomiska styrsignalerna blir felaktiga. Genom att undanta avbrotts-
ersittningen for vissa avbrott vid bedomningen av nétforetagets paverkbara

kostnader drabbas nitforetaget dessutom av ytterligare en sanktion.

De av Ei faststéllda kriterierna for hur avbrottsersittningen ska hanteras
innebdr att avbrottsersittningen beaktas forst efter tillsynsperioden. I

praktiken innebér det en efterhandsreglering. Det star 1 strid med ellagen
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som foreskriver att intdktsramen ska faststillas 1 forvig infor varje
tillsynsperiod. Vidare saknas stod for att inte beakta utbetalda avbrotts-
ersittningar som en paverkbar kostnad. P4 samma sitt som alla andra
paverkbara kostnader bor avbrottsersittningen beaktas i intdktsramen som
faststills fore tillsynsperioden. For att prognostisera ovriga paverkbara
kostnader utgér Ei frin de uppgifter som redovisats for basaren 2014-2017.
Det finns inte skél att behandla kostnaderna for avbrottserséttning pa nagot

annat satt.

Det finns inte heller nagot stdd i ellagen for att helt undanta kostnader for
utbetalda avbrottserséttningar vid avbrott lingre dn 24 timmar eller att delvis
undanta kostnader for avbrottserséttningar vid avbrott om minst 12 och
hogst 24 timmar. Ei har motiverat sitt beslut utifran uppfattningen att dessa
kostnader inte utgor kostnader for en &ndamalsenlig och eftektiv drift. Av
forarbetena till ellagen framgar dock att vid bedomningen av om en nitverk-
samhet bedrivs under &ndamalsenliga och effektiva former ar utgdngs-
punkten att en jamforelse ska goras med foretag som bedriver verksamhet
under likartade objektiva forutsittningar. For denna beddmning har Ei
utformat en sirskild modell som tillimpas pa samtliga paverkbara kostnader
och bygger pa jamforelser mellan nétforetagens prestationer. Modellen
innebdr att varje nitforetag asétts ett individuellt effektiviseringskrav som
minskar de paverkbara kostnaderna. Det innebér att de paverkbara
kostnaderna inte far tas upp fullt ut i intdktsramen utan intéktsramen
kommer endast att 6kas med den del av de paverkbara kostnaderna som

beddoms vara &ndamalsenlig och effektiv.

Ei:s hinvisning till det s.k. funktionskravet i 3 kap. 9 a § ellagen for att
avbrott lingre dn 24 timmar inte utgdr en &ndamalsenlig och effektiv drift av
nédtverksamheten &r forfelad. Avbrott innebér inte 1 sig att driften inte skulle
vara dndamélsenlig eller effektiv. Funktionskravet &r inte heller en del av

intdktsramsregleringen och utgor darmed inte en bedomningsgrund for om
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driften av natverksamheten ar &ndamalsenlig eller effektiv. Funktionskravet
ar en separat reglering som syftar till att utgdra ytterligare ett incitament
utdver den som finns i intdktsramsregleringen. Hanvisningen till funktions-
kravet tycks vidare baseras pa uppfattningen att avbrott dver 24 timmar
aldrig skulle vara tillatna. Det stimmer inte. For funktionskravet géller ett
kontrollansvar, vilket uttryckligen framgér av lagtexten. Det finns i

lagtexten ocksa undantag for nir kravet inte géller.

De skél som Ei anger 1 besluten for att inte ta upp hela avbrottsersittningen
som en paverkbar kostnad har dessutom redan beaktats av lagstiftaren. I den
rapport som ligger till grund for den dndrade regleringen foreslog Ei att
bestaimmelsen om att avbrottserséttning inte skulle beaktas som en skilig
kostnad vid berdkning av intdktsramen skulle vara kvar och framférde da
motsvarande argument som i de nu 6verklagade besluten. Lagstiftaren holl
dock inte med Ei och har 1 forarbetena bemétt de skidl som myndigheten

anforde.

Vad Ei anfor

Varken ellagen eller forarbetena anger vilken sorts kostnad avbrotts-
ersdttningen ska anses vara eller hur den ska hanteras 1 intdktsrams-
regleringen. Det framgér endast att forutsittningen for att avbrotts-
ersdttningen overhuvudtaget ska beaktas ar att den dr en kostnad for en
andamalsenlig och effektiv drift av en ndtverksamhet med likartade
objektiva forutsittningar. I forarbetena anges ocksa att det inte &r sjalvklart
att kostnaden ska beaktas vid bestimmandet av intdktsramen, utan det dr Ei
som fir avgora hur stor del av avbrottsersdttningen som nétforetagen ska fa
ta med 1 intédktsramen. Ei har darfor att faststélla en metod for hur

kostnaderna for avbrottsersittningen ska hanteras.

I besluten har kostnaden for avbrottsersittning hanterats som en helt separat

kostnad utdver alla andra poster som ingdr 1 berdkningen av intdktsramen.
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De paverkbara kostnaderna i intdktsramen faststills utifrdn de kostnader
som nitforetaget har rapporterat in i sina arsrapporter for basaren 2014—
2017. Kostnader for avbrottsersittning dr dock svara att faststélla i forvag,
eftersom dessa inte dr fasta och till stor del beror pé yttre faktorer som
exempelvis vidret. Avbrottserséttningen kan darfor variera kraftigt mellan
olika ar, vilket medfor att en tillimpning med basar kan medfora att nét-
foretagen inte far relevant kostnadserséttning. Det ar darfor inte lampligt att
tillimpa samma metodik som for 16pande paverkbara kostnader. I stéllet for
att ta in prognostiserade siffror frdn samtliga néatforetag, har kostnaden
prognostiserats till noll kr infor perioden. Efter perioden kommer detta dock
att justeras da nitforetaget rapporterar in faktiska uppgifter om avbrotts-
ersittningen. Enligt lagstiftningen ska Ei, trots att det &r en forhands-
reglering, omprova intidktsramen efter tillsynsperioden nér samtliga

kostnader dr kénda. Detta dr inte en efterhandsreglering utan en metodfriga.

Eftersom det av forarbetena framgar att det dr Ei som ska avgora hur stor del
av avbrottsersdttningen som far tas med i intdktsramen, ar det inte pa nagot
satt sjalvklart att hela kostnaden ska fa tas med utan det dr en bedomnings-
fraga. Det anges inte heller ndgonstans att det dr effektiviseringskravet
avseende l6pande paverkbara kostnader som asyftas nér det géller den
beddmning som Ei ska gora. Den enda utgangspunkten ar den som framgar
av 5 kap. 1 § ellagen, dvs. att intdktsramen endast ska ticka kostnader for
driften av en nédtverksamhet som har likartade objektiva forutséttningar och
bedrivs pa ett andamalsenligt och effektivt sétt. Ei har darfor tagit fram en
metod for hur stor del av avbrottsersittningen som fér tas upp som en
kostnad 1 intdktsramen. Denna metod grundar sig pa bestimmelserna om hur
avbrottsersittningen faststélls enligt 10 kap. 12 § ellagen och pé

bestdmmelserna om funktionskrav i 3 kap. 9 a § ellagen.

Enligt funktionskravet ska ett natforetag se till att avbrott i dverforingen av

el aldrig dverstiger 24 timmar. Kostnader for avbrott som enligt ellagen inte
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ar tillatna kan inte anses motsvara en dndamélsenlig och effektiv drift av
nétet och ska darfor sjdlvklart inte beaktas i intdktsramen. De undantag som
finns handlar om héndelser av exceptionell karaktar och kan dédrmed inte
vara ett argument mot att inte anvinda funktionskravet som en dvre grians

for vilka avbrott som ska beaktas i1 intdktsramen.

For avbrott om minst 12 och hogst 24 timmar utgar metoden for att berékna
den kostnad som nitforetaget far ersittning for fran avbrottsvéarderingen i

5 kap. 5 § incitamentsforeskriften. Det innebar 1 huvudsak att i de fall
avbrottsersittning till kunden Sverstiger vérdet i incitamentforeskriften far
nitforetaget inte ersittning for den dverstigande delen som en kostnad i
intdktsramen. Om déremot avbrottsersattningen understiger nivan 1
incitamentsforeskriften, far avbrottserséttningen tas upp i sin helhet 1

intdktsramen.

Metoden innebdr alltsa att ndtforetaget helt eller delvis far ersittning genom
en 0kad intdktsram for utbetald avbrottsersittning under dren 2020-2023 om
avbrotten dr minst 12 och hogst 24 timmar. Den 6kade intdktsramen innebér
att det ar kundkollektivet som finansierar nitforetagets avbrottskostnader.
Intdktsramen kan dock inte 6ka mer dn den sdnkning av intdktsramen som
avbrottet orsakar genom kvalitetsincitamentet. Natforetaget slipper darmed
dubbla sanktioner och kundkollektivet betalar inte for en enskild kunds

avbrottsersittning genom en hojd intdktsram.

Oavsett om syftet med avbrottsersittning endast ér att kompensera den som
lidit skada eller om det finns ett medvetet syfte att detta ocksa ska vara ett
starkt incitament, maste ersittningen till den drabbade kunden betalas av
ndgon. Dessa pengar kan endast komma fran nitforetaget eller kund-
kollektivet. Om nétforetaget skulle fa ta upp hela avbrottserséttningen for
vanliga hushéllskunder, skulle den storsta delen av avbrottsersittningen fa

betalas av kundkollektivet genom en hojd intdktsram. Det beror pa att
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avbrottsersittningen i manga fall med stor marginal dverstiger varderingen i
kvalitetsincitamentet. Det kan inte vara rimligt att kundkollektivet ska
behova sta for storre delen av den avbrottsersattning som nétforetagen ska
betala till kunderna. Det skapar inte heller ndgra incitament for nitforetaget

att forsoka minska antalet avbrott.

Forvaltningsrittens bedomning

Intdktsramen ska tdcka bl.a. kostnader for driften av en ndtverksamhet som
har likartade objektiva forutsittningar och bedrivs pa ett &ndamalsenligt och
effektivt sétt (5 kap. 1 § ellagen). De l6pande kostnaderna for driften av
nitverksamheten delas in i paverkbara och opaverkbara kostnader (prop.
2008/09:141 s. 65 och prop. 2017/18:237 s. 87). Paverkbara kostnader ar
sadana som inte anges som opaverkbara 12 § Ei:s foreskrifter (EIFS 2019:2)

om berdkning av intdktsram for elnitsforetag.

Avbrottsersattning dr den ersdttning som ett natforetag, med vissa undantag,
ar skyldig att betala till en elanvidndare for avbrott i Gverforingen av el som
overstigit 12 timmar (10 kap. ellagen). I regleringen for tidigare tillsyns-
perioder har kostnader for avbrottsersittning legat utanfor intédktsramen.
Infor den nu géllande tillsynsperioden har bestimmelserna dndrats pa sa sétt
att det tidigare undantaget i ellagen om att kostnader for avbrottsersattning
inte ska anses vara en skélig kostnad for att bedriva ndtverksamhet har tagits
bort. Det innebér att kostnaderna for avbrottsersittning numera ska beaktas
som en kostnad vid faststdllande av intdktsram (prop. 2017/18:237 s. 49 ).
Det framgér inte uttryckligen vilken typ av kostnad avbrottserséttning ar vid
faststdllande av intdktsram. Sdsom reglerna dr utformade, kan emellertid
denna kostnad inte anses vara ndgot annat dn en l6pande paverkbar kostnad

for driften av nitverksamheten.

Ei ska besluta om intéktsram innan tillsynsperioden borjar (5 kap. 3 §

ellagen). Det finns en mdjlighet for Ei att under vissa forutsittningar
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omprdva en intdktsram efter tillsynsperioden (5 kap. 22 § ellagen).
Regleringen med forhandsprévning forutsétter dock att processen har sin
tyngdpunkt i bestimmandet av intéktsram fore tillsynsperioden. Mojligheten
till omprovning efter tillsynsperioden syftar inte till att en ny intdktsram ska
bestdmmas for perioden (prop. 2017/18:237 s. 56). Kostnaderna for
avbrottsersittning ska alltsa ingé i den intidktsram som faststills fore
tillsynsperioden och en prognos av kostnaderna maste ddrmed goras. Att
kostnaderna kan vara svara att prognostisera, utgor inte skal for att
prognostisera kostnaderna till noll kr. For 6vriga paverkbara kostnader
tillampar Ei en metod dér nitforetagens historiska kostnader for en
fyraarsperiod, s.k. basér, anvidnds for att prognostisera kostnaderna infor
tillsynsperioden. En sddan metod har ocksa stod i1 forarbetena (prop.
2008/09:141 s. 104 och prop. 2017/18:237 s. 87). For aktuell tillsynsperiod
prognostiseras de paverkbara kostnaderna med utgdngspunkt 1 basaren
2014-2017. Det far anses ldmpligt att anvinda samma metod for att
prognostisera kostnaderna for avbrottserséttning. Att kostnaderna kan

variera mellan olika &r, medfor inte nagon annan bedomning.

Som framgatt ovan ar det endast kostnader for driften av natverksamheten
som bedrivs pa ett &ndamalsenligt och effektivt sdtt som ska inga i1 intdkts-
ramen. Vad som avses med kostnader for en &ndamalsenlig och effektiv
drift av ndtverksamheten har behandlats i forarbetena till ellagen. Dar anges
att det vid bedomningen av om en nédtverksamhet bedrivs under &ndamals-
enliga och effektiva former bor utgangspunkten for jamforelsen vara foretag
som bedriver verksamhet med likartade objektiva forutséittningar. Hinsyn
kan ocksé behova tas till det enskilda nétforetagets objektiva forutséttningar
(prop. 2008/09:141 s. 65 och 104 samt prop. 2017/18:237 s. 49 och 87).
Varken ellagen eller forarbetena ger ndgot stod for att beddomningen av vad
som ska anses utgora kostnader for en &ndamalsenlig och effektiv drift ska

goras utifran funktionskravet eller bestimmelserna om avbrottsvérdering i
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incitamentsforeskriften. Ei menar, om hela kostnaden for avbrotts-
ersdttningen fér tas upp som en kostnad 1 intéktsramen, dels att den efter-
stravade effekten att minska antalet avbrott inte uppnads, dels att det inte kan
anses rimligt att lata kundkollektivet sta for kostnaden. Det ska dock noteras
att detta har bemotts i1 forarbetena till den nya regleringen. Dir anges bl.a.
att regeringen gjort bedomningen att det kommer finnas incitament for
nitforetagen att forebygga avbrott vid sidan av avbrottserséttningen och att
intdktsramen kommer att minska med anledning av avbrotten, vilket

kommer hela kundkollektivet till del (prop. 2017/18:237 s. 49).

Det ovan anférda innebér enligt forvaltningsréattens bedomning att samtliga
kostnader for avbrottsersittning ska inga i berdkningen av nitforetagets
16pande péverkbara kostnader. Vad géller vilka kostnader for avbrotts-
ersittning som kan anses motsvara kostnader for driften av nitverksamheten
som bedrivs pé ett andamalsenligt och effektivt sitt, kommer detta att
beaktas genom det effektiviseringskrav som kostnaderna arligen ska
minskas med. Detta krav faststélls individuellt for varje nitforetag och utgar
frdn en metod som bygger pa jamforelser mellan olika natforetags

prestationer.

Natforetagets yrkande i denna del ska ddrmed bifallas pa sé sétt att de
l6pande paverkbara kostnaderna ska berdknas med beaktande av utbetalda
avbrottsersittningar under aren 2014-2017 i dess helhet. Det ankommer pa
Ei att utifrdn nétforetagets arsrapporter beakta avbrottsersittning som en

paverkbar kostnad vid bestimmande av intdktsram.

SLUTSATS
Forvaltningsritten anser sammanfattningsvis att bestimmelserna i 17-26 §§
intdktsramsforordningen star i strid med ellagen och tredje elmarknads-

direktivet och dérfor ska dessa paragrafer inte tillimpas vid faststidllandet av



Sida 42
FORVALTNINGSRATTEN DOM 9850-19 m.fl.
I LINKOPING

intdktsramar for tillsynsperioden 2020-2023. Vid faststillandet av intékts-
ramarna ska vid berdkningen av den avkastning pa kapitalbasen som foljer
av 5 kap. 1 § ellagen ett framatblickande, langsiktigt och stabilt perspektiv
anldggas. Dartill ska nitforetagets regulatoriska risk beaktas. Med hinsyn
till detta saknas anledning for forvaltningsrétten att ta stéllning till

nétforetagets andrahandsyrkande.

Vidare bifaller forvaltningsritten nédtforetagets yrkande om att de 16pande
paverkbara kostnaderna ska berdknas med beaktande av utbetalda

avbrottsersittningar under aren 20142017 i dess helhet.

Med hénsyn till ovanstdende ska de 6verklagade besluten upphévas och
malen dterforvisas till Ei for berdkning och faststidllande av nya intéktsramar
for tillsynsperioden 2020-2023 med beaktande av det som
forvaltningsrétten har anfort ovan.

HUR MAN OVERKLAGAR

Information om hur man 6verklagar finns 1 bilaga 2 (FR-03).

Ronny Idstrand Olof Danielsson

chefsradman raddman

I avgdrandet har dven nimndeménnen Pia Berg, Majbritt Jensen, Bohdan

Klimowicz och Ingvar Willing deltagit.

Foredragande har varit forvaltningsrattsfiskalen Mari Upphagen och

foredragande juristerna Stina Sterner och Marie Wickstrom.



Energimarknadsinspektionen
Swedish Energy Markets Inspectorate

FORVALTNINGSRATTEN

| LINEPAG 7

INKOM: 2021-02-15
MALNR: 9850-19
AKTBIL: 77




Energimarknadsinspektionen
Box 155, 631 03 Eskilstuna
Copyright: Energimarknadsinspektionen



Innehall

1

1.1
1.2
1.2.1
1.2.2
1.2.3
1.2.4
1.2.5
1.2.6
1.2.7
1.2.8

2

Bedémning av kalkylrantan A
Beskrivning av WACC och CAPM ... 1
Framtagande av parametrar for faststdllande av kalkylrénta ......c..cocovinee 2
Overgripande synpunkter fran elnitsféretagen pé konsultens underlag..2
JAMIOTEISEOTELAR ...cvvveveiriisiiiit b 3
Nettoskuldsattningsgrad ..o s 5
BetavArde. ..o 6
KreditrisKpremie ... 10
RASKETE THNTA 1ot s 11
AktiemarknadsriSKPremie ... iccriviienne e sesenes 12
Konvertering av Kalkylranta.......covinmen e 17
Kalkylranta for perioden 2020-2023 &r 2,16 procent 19

Referenser utéver lagrum 20




1 Bedomning av kalkylrantan

Intdktsramsregleringen ska ge elnétsforetagen tdckning for de kostnader som
uppstér for att bedriva en effektiv elnédtsverksamhet utan att kunderna féar betala
for mycket fr nattjansten. Det innebér bland annat att avkastningen ska vara pd en
nivé sé att den ger foretagen incitament att hélla kapitalbasen pé en
samhallsekonomiskt rimlig och uthallig niva. Avkastningen ska samtidigt vara pa
en nivéa s att den skyddar kunderna fran oskaligt hdga priser.

I Sverige faststélls avkastningen for elndtsverksamhet utifran den reglerade
kapitalbasen och en berdknad kalkylrénta.

1.1 Beskrivning av WACC och CAPM

For att kunna berdkna en intdktsram som ger tillrdckliga forutsattningar for att
finansiera de kostnader som nétfdretagen har for kapital maste en berdkning av
kapitalkostnaderna goras. For detta krdvs att det finns ett matt pa kapitalbasen i
monetira termer, reglerméssiga avskrivningstider och en kalkylrénta.
Kalkylréntan kan bestdmmas pé olika sitt. Inom finansiell ekonomi finns flera
metoder for detta. Metodiken som &r den i dag mest forekommande d&r WACC! dér
CAPM? anvinds for att berdkna avkastningen pé eget kapital. Det dr dven dessa
som ska anviindas vid berdkningen av kalkylrantan (17 § och bilaga 2 till
férordning (2018:1520) om intdktsram for elndtsverksamhet
(intdktsramsfoérordningen)).

WACC (W) innebir att man véger in hur stora langivarnas och aktiedgarnas
avkastningskrav dr i forhallande till deras andel av det totala kapitalet
(marknadsvirderat), och berdknas enligt bilaga 2 i intédktsramsfdrordningen enligt
foljande formel.

((RD x (1-1)) xs) +(REx (1-5))

1+ —
W= 1+1 -1
RD = RF + CR
RE = RF + (BE X MRP)
BE = BA x L

L = 1+(1~T)><((1i5)>

! Weighted Average Cost of Capital.
2 Capital Asset Pricing Model.



D

S =
(D+E)
dar
RD = kostnad for lanat kapital fore skatt
RF = riskfriranta
CR = kreditriskpremie

T = statlig inkomstskatt

S = nettoskuldsittningsgrad

D = nettoskuldsiattning

E = eget kapital

RE = kostnad for eget kapital

I = inflation

BE = aktiebeta

BA = tillgdngsbeta

MRP = aktiemarknadsriskpremie

Berdkningen enligt formeln ovan ger en real kalkylrdnta efter skatt. I enlighet med
vad som foljer av 17-26 §§ intdktsramsforordningen ar utgangspunkten ocksa att
kalkylrdntans parametervérden ska faststéllas och redovisas separat. Samtliga
detaljer om hur berdkningen av detta ska ske framgar dock inte av
intidktsramsforordningen, 5 kap. 1 § ellagen eller ellagens forarbeten. Dérfor har Ei
att faststilla dessa detaljer och berdkningar i samband med beslut om intdktsram.

1.2 Framtagande av parametrar for faststallande av
kalkylranta

Vid framtagandet av kalkylrdntan har Fi anlitat konsultféretaget Montell &
Partners (konsulten). I uppdraget till konsulten ingick det att identifiera lampliga
jamforelseforetag. I uppdraget ingick dven att ta fram data och férslag pa hur
parametrarna nettoskuldsétiningsgrad, kreditriskpremie, tillgéngsbeta och
aktiemarknadsriskpremien kan faststéllas for tillsynsperioden 2020~2023.
Utgéngspunkten i uppdraget till konsulten har varit intédktsramsférordningens
forutsittningar om hur kalkylrdntan och parametrarna ska beddmas. Uppdraget
utmynnade i tva rapporter (se Montell & Partners, 2019 a och b) vilka Ei har
kommunicerat till samtliga elndtsforetag i Sverige. Konsulten har med anledning
av de synpunkter som inkommit pa underlaget reviderat underlaget till Ei. I
avsnitt 1.2.1 ges en sammanfattande beskrivning dver elnétsforetagens synpunkter
pé rapporterna.

Vid bed6mningen av de parametrar som Ei inte har anlitat konsulten for att ta
fram har vi utgétt fran géllande bestimmelser i intdktsramsférordningen. [
avsnitten 1.2.3-1.2.8 redovisas mer ingaende Ei:s bedomning av samtliga
parametrar i kalkylrantan.

1.2.1  Overgripande synpunkter fran elnatsforetagen pa konsultens underlag

Som nadmnts i avsnitt 1.2 har Ei kommunicerat konsultens rapporter till samtliga
elnitsforetag i Sverige. Synpunkter har kommit in fran Mélarenergi Elnéat AB
(2019) och Energiforetagen Sverige (2019), nedan Energiforetagen.
Energiforetagens svar dr ett gemensamt svar fran elnétsbranschen pa uppdrag av



flera elnétsféretag?. I Malarenergis svar anges ocksa att de staller sig bakom
Energiforetagens synpunkter.

Ei har den 2 maj 2019 haft ett méte med nagra representanter fran de féretag som
stéllts sig bakom Energiforetagens svar, for att inhdmta mer detaljerade
synpunkter. Energiforetagen har dven efter detta tillfalle inkommit med ytterligare
synpunkter.

Energiforetagens svar kopplat till konsultens rapporter kan sammanfattas enligt
foljande. Metoden for berdkning av nettoskuldséttningsgrad och kreditriskpremie
har de inga synpunkter pa. For tillgdngsbeta har de detaljerade synpunkter pa
bland annat konsultens forslag till aktiemarknadsindex, tidsperiod for berdkning
av betavdrden och skattesats. For aktiemarknadsriskpremien anser de att en annan
metod bor anvéndas for att battre stimma Gverens med tidsperspektivet for den
riskfria rdntan som anges i intdktsramsforordningen. Slutligen anser de att urvalet
av jamforelseforetag har gjorts pa ett rimligt sétt utifran praxis, men att foretaget
C.N. Transelectrica ocksa bor ingé i urvalet.

Ei aterkommer till foretagens synpunkter vid bedomningen av jamforelseforetag i
avsnitt 1.2.2 och for respektive parameter i kalkylréntan i avsnitten 1.2.3-1.2.8.

1.2.2 Jamforelseforetag

Av 18, 20, 22, 23 och 25 §§ intdktsramsférordningen framgér det att
jamforelseftretag ska ligga till grund f6r berdkning av nettoskuldséttningsgrad,
tillgdngsbeta och kreditriskpremie. Av 18 § intdktsramsférordningen framgar det
vilka urvalskriterier som ska gélla nér Ei ska identifiera och vilja
jamforelseforetag. Ett jamforelseforetag ska enligt bestdmmelserna i férordningen
ha 6verféring av el som sin huvudsakliga verksamhet, vara noterat pa en
europeisk handelsplats och ha sitt séte i Europa.

For att uppfylla de kriterier som stér i intdktsramsférordningen har Ei anlitat
konsulten for att vélja ut jamforelseforetag. Jamforelseforetagen ligger dven till
grund for skattning av parametrarna nettoskuldséttningsgrad, kreditriskpremie
och tillgangsbeta.

Uttver de kriterier som star i intdktsramsforordningen gav Ei instruktion till
konsulten att de skulle beakta att jimforelsebolagens riskstruktur skulle vara
sadan att den i s& stor omfattning som mojligt Sverensstimde med de svenska
elnétsféretagens.

Konsulten har angett att den vergripande risken i ett foretag kan delas in i
finansiell risk, branschspecifik risk och operationell risk. Genom att berékna
tillgangsbeta for obelanade tillgangar i foretag inom samma bransch s tas i stor
grad hénsyn till bade finansiell risk och branschspecifik risk. Det som kvarstar da
dr i huvudsak operationell risk dér det finns naturlig spridning.

3 Ellevio AB, E.ON Energidistribution AB, Vattenfall Eldistribution AB, Mélarenergi Elnit AB, Géteborg
Energi Nét AB, Jonkoping Energindt AB, Kraftringen N4t AB, Landskrona Energi AB, Skanska Energi
Nit AB, Skelleftea Kraft Elndt AB, Telge Nat AB, Umea Energi Elndt AB och Ystad Energi AB.
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Vidare har konsulten angett att volatiliteten i aktiekurs och definitionen av risk,
beror bade pa foretags-, marknads- och handelsspecifika faktorer. Aktiernas
likviditet som handlade instrument &r en funktion av hur méanga aktier som finns
tillgéngliga for handel, vilket brukar kallas free float. Ju stérre antal aktier och
andel av bolaget som &r tillgingligt f6r handel, desto effektivare prissittning och
dirmed minskad volatilitet i det handlade instrumentet. Omviént har bolag med
14g free float hogre volatilitet och dr dessutom ofta simre genomlysta av
marknaden, di de har mindre intresse fran analytiker, marknadsaktorer etc.
Stockholmsbdrsen OMX Nasdaq har exempelvis ett noteringskrav for féretag pa
minst 25 procent free float. Konsulten har darfor valt att exkludera de foretag som
har 13g free float som lampligt jimforelseforetag baserat pa en hog volatilitet och
samre transparens.

Utifran urvalskriterierna ovan har konsulten identifierat och foreslagit sex
jamforelseforetag, vilka redovisas i Tabell 1. Av de foretag som foreslas ar det
endast C.N. Transelectrica som nu har tillkommit jamfrt med de féretag som
ingick i Ei:s beslut om intdktsramar for tillsynsperioden 2016-2019.

Tabell 1. Sammanstélining av jdmfbrelseféretagens uppfylinad av urvalskriterier i intaktsramsférordningen
enligt konsulten

Jamforelseforetagets Huvudséte (land) Noterad pa Andel dverforing Jéamforelseféretag

namn foljande av el som under
europelsk verksamhetsgren  tllisynsperloden
handelsplats (%) 2016-2019

El;\a System Operator Beigien Euronext Brussel 99 Ja

National Grid PLC Storbritannien London Stock 58 Ja
Exchange

Red Eléctrica . .

Corporacién SA Spanien Bolsa de Madrid 93 Ja

Terna SPA Spanien Borsa ltaliana 92 Ja

REN - Redes

Energéticas .

Nacionals, SPGS, Portugal Euronext Lisbon 64 Ja

S.A.

" - Bukarest Stock .
C.N. Transelectrica Ruménien Exchange 90 Nej

Konsulten har dock rekommenderat att Ei tar bort det ruménska foretaget C.N.
Transelectrica vid berikning av nettoskuldsétiningsgrad och tillgangsbeta®. Skélet
till detta beror pé att det saknas information for detta foretag for flera &r5 och att
det for flera &r uppvisar extrema varden®.

Ei anser att C.N. Transelectrica ska tas bort frén berédkningen av
nettoskuldsittningsgrad, tillgangbeta och kreditriskpremien. Av 22, 23 och 25 §§
intdktsramsforordningen anges det att matperioden for nettoskuldséttningsgraden

1 Konsulten rekommenderar att C.N. Transelectrica exkluderas fran berékningen av
nettoskuldsittningsgrad. Eftersom nettoskuldséttningsgrad ingar i berékningen av tillgdngsbeta
rekommenderar konsulten dven att detta féretag exkluderas frén berdkningen av tillgdngsbeta.

5 Rintebdrande skulder har inte redovisats i foretagets arsredovisningar for kalenderéren 2009-2011.

6 Med extrema virden menas enligt konsulten att det for tva &r i métperioden dr likvida medel storre dn
foretagets rantebirande skulder och for tvé andra &r r nettoskuldséttningsgraden pé en niva som
konsulten inte anser vara representativa.



och tillgangsbeta dr de tio kalenderar som foregar Ei:s beslut om intdktsram. For
intdktsramsperioden 2020-2023 motsvarar detta kalenderdren 2009-2018. For
kalenderaren 2009-2011 har konsulten angett att information saknas for att
berdkna nettoskuldsitiningsgraden for C.N. Transelectrica. Detta foretag kan
dédrfor inte inga som jamforelseforetag vid beddmningen av
nettoskuldsitiningsgraden och tillgdngsbeta enligt intdktsramsfoérordningens
beskrivning. Eftersom ett féretags kreditrisk i hog grad styrs av dess skuldandel
kan C.N. Transelectrica inte heller ingd som jimftrelsefretag vid beddmningen av
kreditriskpremien. Ei beddmer dérfor att C.N. Transelectrica inte ska inga som ett
jamforelseforetag for perioden 2020-2023.

Utdver C.N. Transelectrica finns det inte skil for Ei att ifrdgasitta de
jamforelseforetag som konsulten har foreslagit. De jamforelseforetag som Ei
anvinder till grund for berdkningen av nettoskuldsattningsgrad, tillgangsbeta och
kreditriskpremie dr darfér samtliga foretag som presenteras i Tabell 1 exklusive
C.N. Transelectrica. Ei anser att dessa foretag uppfyller urvalskriteriernai 18 §
intdktsramsférordningen.

I nedanstdende avsnitt (1.2.3-1.2.8) redovisas Ei:s beddmning av de ingédende
parametrarna for kalkylréntan for tillsynsperioden 2020-2023.

1.2.3 Nettoskuldsattningsgrad

En investering kan finansieras bade med eget och med lanat kapital.
Finansieringskostnaden bestdms av vilken avkastning som kapitaldgaren kraver
for att investera i ndtverksamheten. Avkastningskravet pa eget och lanat kapital &r
normalt sett olika stora.

Nettoskuldsdttningsgraden, det vill siga andelen lanat kapital, &r en central
parameter nir kalkylrantan ska berdknas. En WACC ska enligt teorin beréknas
utifrén en langsiktigt optimal nettoskuldséttningsgrad, den kapitalstruktur som
minimerar foretagens WACC. For att skatta den optimala nivan ska
jamforelseforetag anviandas enligt 22 § intdktsramsférordningen. Olika typer av
verksamheter och framférallt graden av konkurrenstryck pa marknaden innebér
olika risknivaer och ger ddrfor olika optimala nivaer. Detta innebér att de foretag
som anvinds som jimf6relseforetag bor vara sé lika svenska elnétsforetag som
majligt, vilket dven specificerades vid urvalskriterierna for jamfdrelseforetagen i
avsnitt 1.2.1. 1 22 § intdktsramsférordningen anges det dven att
nettoskuldsattningsgraden ska berdknas for de tio kalenderdr som foregar Ei:s
beslut om intdktsram for tillsynsperioden 2020-2023.

Mot bakgrund av ovanstdende beskrivning gav Ei konsulten i uppdrag att berdkna
nettoskuldsittningsgraden utifrén de valda jamforelseforetagen baserat pa tio ars
historiska data, dvs. &ren 2009-2018. For att berdkna nettoskuldsattningsgraden
har konsulten dividerat bolagens nettoskuld” med summan av borsvérdet® och

7 Konsulten har definierat jamforelseforetagens nettoskuld som genomsnitt av skillnaden mellan
identifierade réintebirande skulder och kassa for innevarande och féregéende &rs balansrékning.
8 Eget kapital ska enligt 23 § intdktsramsférordningen beréknas som genomsnittet av
jamforelsefdretagens borsviirde under de tio kalenderér som féregér Ei:s beslut om intéktsram.
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nettoskulden. Konsultens metod resulterar i en nettoskuldséttningsgrad pa
49 procent for perioden 2020-2023.

Energiforetagen har angett att de inte har nagra principiella synpunkter pa
metoden vid beridkningen av nettoskuldsattningsgraden. De har ddremot framfort
att det dr otydligt vad som dr extremvéarden och nér konsulten har justerat for det.

Ei anser att det inte finns ndgon anledning att ifrdgasétta konsultens metod eller
berdkningen av nettoskuldsattningsgraden, bortsett frén att C.N. Transelectrica ska
exkluderas. Ei faststéller darfor nettoskuldsattningsgraden enligt 22 §
intdktsramsforordningen till 49 procent for tillsynsperioden 2020-2023.

1.2.4 Betavarde

Beta &r ett vedertaget matt pa systematisk risk® och anger hur riskfylld en
investering dr i forhéllande till en investering med en genomsnittlig risk pa
marknaden som helhet. Marknadens betavérde &r per definition 1,0. Betavirden
under 1,0 innebir en ldgre marknadsrisk och betavirden &ver 1,0 innebér en hogre
marknadsrisk dn genomsnittet pa4 marknaden. Det finns tva betavirden man
behdver ta hidnsyn till nér man anvander CAPM, aktiebeta (“equity beta” pa
engelska) och tillgangsbeta ("asset beta” pa engelska).

Aktiebeta (Be) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i
forhéllande till marknadens risk (volatilitet i index). Ett foretags aktiebeta dr en
funktion av dess rorelserisk samt finansiella struktur (kapitalstruktur).

Eftersom foretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur méste dven
tillgangsbeta (BA) berdknas. Tillgdngsbeta &r beta for ett foretag utan finansiell
nettoskuld. Med tillgéngsbeta gér det att jamstélla betaobservationer och berédkna
ett branschsnitt.

For att f4 underlag till att beddma betavérdet har Ei, som ndmnts ovan i avsnitt 1.2,
anlitat en konsult. Ei angav i instruktionerna till konsulten att de skulle anvénda
samma jamforelsebolag som anvinds vid faststéllandet av nettoskuldsdttningsgrad
och kreditriskpremien, vilket 6verensstimmer med 18 § intéktsramsférordningen.
Av 25 § i ndimnda forordningen framgar att tillgdngsbeta ska bestimmas utifran ett
genomsnitt av jamforelseforetagens aktiekursutveckling i forhallande till ett
globalt aktiemarknadsindex for de tio kalenderar som foregér Ei:s beslut om
intdktsram, dvs. under aren 2009-2018. Berdkningen ska utgé fran publicerade
veckovirden och aktuella skattesatser {1 jaimforelseféretagen. Av bilaga 2 till
intidktsramsforordningen framgér det att Hamadas formel ska anvindas for att
konvertera tillgangsbeta till aktiebeta. For att det ska bli en enhetlig hantering av
hdvstangsformeln gav Ei instruktioner till konsulten att Hamadas formel dven
skulle anvindas for att konvertera jimférelseforetagens aktiebeta till tillgdngsbeta.

9 En risk som investerare inte kan eliminera genom diversifiering (breddning).
1] denna berdkning beaktas foretagens optimala nettoskuldséttningsgrad.

6



Metodmadssiga fragestéliningar som mdste besvaras for att kunna bedéma
tiligangsbeta enligt intdktsramsfarordningen

Kopplat till hur tillgdngsbeta ska bedémas enligt 25 § i intdktsramsforordningen
finns det fyra fragestéllningar som méste besvaras for att en berékning ska kunna
goras. Fragestéllningarna &r foljande:

1 Vilket globalt aktiemarknadsindex ska anvéndas?

2 Vilken tidsperiod ska anvéindas? Ska en enda tiodrig betaobservation per
jamforelseféretag rdknas fram och sedan utifrén detta berdkna ett genomsnitt
eller ska arsvisa observationer (tio per féretag) berdknas, och det valda
betavirdet vara ett genomsnitt av samtliga arsobservationer under tio ar?

3 Vilken skattesats ska anvindas? Ska en svensk skattesats anvéandas eller ska
jamforelseforetagens skattesats i hemlandet anvéndas? Ska den for
berdkningstidpunkten aktuella skatten eller ett genomsnitt for dessa virden
under visst ar anvindas eller en verklig/effektiv skattesats for respektive
jamforelseforetag?

4 Ska observationer rensas for extrema virden? Om det ska ske, ska kvarvarande
observationer i sddana fall dven viktas s att varje jamforelseféretag ges samma
vikt vid berdkningen samt hur ska en sddan viktning i sadana fall ske?

Konsultens forslag ger ett tillgangsbeta pa 37 procent (motsvarar 65 procent i
aktiebeta)

Konsulten har redogjort f6r sin syn pa de ovanstaende metodmaéssiga
fragestéllningarna och har foreslagit foljande metodval.

1 Det europeiska aktiemarknadsindexet STOXX Europe 600 bor anvindas
eftersom de valda jamforelseforetagen dr europeiska, verksamma inom en
specifik bransch (energi) samt att indexet far anses vara det mest véletablerade
pé den europeiska marknaden.

2 Arsvisa observationer (tio per foretag) bor berdknas, och det betavirdet bor
beriknas genom ett genomsnitt av samtliga drsobservationer under tio ar.
Konsulten har anfort att en betaberdkning under tio dr relativt ovanlig ur ett
marknadsperspektiv. Dessutom &r arsvisa observationer léttare att hantera och
innebdr att justeringar eventuellt kan goras for enskilda foretag och
extremvérden.

3 Konsulten har ansett att verklig/effektiv skattesats for respektive
jaimforelseforetag per ar bor anvindas, eftersom berdkningen dé medfor att vi
kommer s nédra verkligheten som méjligt.

4 Konsulten har ocksé foreslagit att observationer med en forklaringsgrad (R)!
under 0,3 ska exkluderas vid berdkningen, da det enligt dem ger den bésta
balansen mellan kvalitativa observationer och antal observationer. En R?-gréns
pa 0,3 innebér att jimforelseféretagen far olika antal observationer. Konsulten

1 Fgrklaringsgraden (R2) dr ett matt pa hur stor del av variationen i den beroende variabeln (Y) som
forklaras av modellen. I vart fall menas da hur stor del av variationen i en aktiekurs (beroende variabel)
som kan férklaras av rérelse i aktiemarknadsindex (oberoende variabel).




har dédrfor foreslagit att ett viktat medelvérde bor anvéndas for att pa s sitt ge
respektive jamftrelseforetag lika stor vikt.

Konsultens rekommendationer ovan ger ett berdknat tillgangsbeta pa 37 procent
for tillsynsperioden 2020-2023, vilket motsvarar ett aktiebeta pa 65 procent.

Energiféretagens synpunkter pa konsuitens férslag

Energiforetagen har inkommit med synpunkter pa konsultens metodmaéssiga
forslag kring berdkningen av tillgéngsbeta. Energiféretagens svar kan
sammanfattas genom foljande.

1 Energiforetagen foreslar att MSCI World Index ska anvidndas som
aktiemarknadsindex. Som stdd anfors att de valda jamforelseforetagen
finansierar sig pé en global marknad och dé &r det globala indexet MSCI World
mer relevant,

2 Energiforetagen anser att det &r marknadspraxis att anvinda veckovisa
observationer &ver rullande tvaarsperioder i stillet for att berdkna ettériga
tillgangsbeta for respektive &r under en period av tio &r som konsulten har
anvint. Vidare anger Energiforetagen att sattet som veckovisa observationer tas
fram paverkar berdkningarna. Att anvénda alla veckans dagar till grund f6r
berdkningen ger enligt Energiféretagen ett mer stabilt varde &n att endast
anvédnda en veckodag som konsulten har f&reslagit (vanligen fredag).

3 Energiforetagen anser att verklig/effektiv skattesats for respektive
jamforelseftretag per ar som konsulten har foreslagit inte verensstimmer med
vad som anvindes vid berdkningen for tillsynsperioden 2016-2019.
Bolagsskattesatsen i respektive jamforelseforetags hemland anser de i stéllet ska
anvandas da de ocksa bést kopplar an till skattesatsen enligt 21 §
intdktsramsforordningen.

4 Energiforetagen anger att observationer med lag forklaringsgrad (R2) ska
exkluderas i berdkningen och den gransniva som konsulten har freslagit (0,3)
dr rimlig att anvénda. Berdkningarna ska ocksa goras med samma vikt for
samtliga observationer och samma vikt per foretag.

Energiforetagen har dven angett att bolagsskattesatserna som konsulten har anvént
for vissa jamforelsefretag inte Gverensstdimmer med de skattesatser som
Energiforetagen fatt fram.

Ei bedémer tillgangsbeta till 29 procent (motsvarar 51 procent i aktiebeta)

125 § intaktsramsforordningen anges det att ett globalt aktiemarknadsindex ska
anvindas. Definitionen av globalt dr en beddmningsfraga. Ei gor beddmningen att
ett europeiskt aktiemarknadsindex inte kan anses ingé i definitionen av globalt.
Eftersom fOrordningen tydligt anger att ett globalt aktiemarknadsindex ska
anvindas anser Fi att MSCI World Index ska anvéndas. Detta index har konsulten
angett vara ett av marknadens vanligaste att jimfora med for globala aktier och
fonder. Konsulten har dven exemplifierat ett antal betydande marknadsaktorer
som anviander detta index. Energifretagen anser ocksa att detta index ska
anvandas.



MSCI World Index innehaller information fran 23 lander varav 16 av dessa ar
europeiska (MSClI:s webbsida). Samtidigt d4r majoriteten av innehallet i indexet
kopplat till den amerikanska marknaden.

Vid berédkningen av tillgangsbeta anser Ei att jamforelsebolags aktiekurser och valt
aktiemarknadsindex ska vara i samma valuta. Om vi inte rdknar med samma
valuta kan val av valuta paverka betavdrdena. Av Ei:s valda jamforelseféretag
handlas alla, utom National Grid PLC, med EUR. National Grid PLC handlas med
GDP pa London-bdrsen’?. Av den information som FEi tagit del av berdknas MSCI
World Index ursprungligen i USD. Det smidigaste hanteringen dr dérfor enligt Ei
att rdkna om MSCI World Index till EUR fran USD och National Grid PLC:s
aktiekurser till EUR frén GDP. Denna omrakning &r rattvisande och objektiv da det
sdkerstdller att endast aktiekursen och aktiemarknadsindex jamfors vid
berakningen av tillgangsbeta.

Som namnts ovan anser Energiforetagen att det 4r marknadspraxis att anvénda
veckovisa observationer 6ver rullande tvaarsperioder i stéllet for att berdkna
ettariga tillgangsbeta for respektive &r under en period av tio ar som konsulten har
anvint, Vidare anser Energiforetagen att alla veckans dagar bor ligga till grund for
berékningen da det ger ett mer stabilt virde &n att endast anvénda en veckodag
som konsulten har foreslagit (vanligen fredag). Ei anser att arsvisa observationer
(tio per foretag) ska berdknas, och betavérdet ska sedan berdknas fram genom ett
genomsnitt av samtliga drsobservationer under tio ar. Att som huvudregel utga
fran en dag i veckan (fredag) innebér att vi jamfor utfallet i aktiekursutveckling
fran en fredag till ndstkommande fredag, dvs den senaste veckans utveckling. Med
tanke pa att det enligt 25 § intéktsramsférordningen anges att utgangspunkten ar
veckovisa vdrden Over en tiodrig métperiod dr konsultens forslag ett rimligt
tillampningssétt.

Ei anser att 25 § intédktsramsférordningen inte ger utrymme for att anvénda
svenska skattesatser vid bedomningen av tillgdngsbeta dé& ordalydelsen i
forordningen &r “aktuella skattesatser for jamforelseforetagen”. Dessutom &r den
svenska bolagsskattesatsen inte relevant for jamforelseforetagen. Fragestillningen
ar darmed om den vid berdkningstidpunkten aktuella skatten i
jamforelseforetagens hernland eller ett genomsnitt f6r dessa varden under ett visst
ar ska anvéndas, alternativt verklig/effektiv skattesats for respektive
jimforelseforetag?

Ei anser att den f&r berdkningstidpunkten aktuella bolagsskatten i
jamfOrelseforetagets hemland ska anvéndas och tillimpas f6r hela méatperioden. I
det hdr fallet innebdr det att 2018 ars bolagsskatter for jamforelseforetagen
anvénds. Detta tillvagagangssatt dr enligt Ei bést kopplad till
intdktsramsférordningens ordalydelse ”aktuell skattesats”. Effektiv skattesats dr
inte heller nagot som ingér i berdkningen av kalkylrdntan enligt
intaktsramsforordningen, da bolagsskatten ska anvindas (se 21 §
intdktsramsférordningen). Skillnaden mellan dessa tva skattesatser kan ocksa vid
enskilda ar vara stor da foretagens forutséttningar for exempelvis
bokforingstekniska justeringar kan paverkas. Med aktuell skattesats blir det

12 National Grids PLC elnitsverksamhet bedrivs dock dven i USA, utdver Storbritannien, och ar
noterade pa NYSE-borsen med valutan USD.
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didrmed ocksé mer rattvist mellan foretag och ar. Dessutom kan det finnas olika
uppfattningar om hur verklig/effektiv skattesats ska beréknas och bedémas.
Energiforetagen har ocksa lyft fram att jamforelseféretagens bolagsskattesatser ska
anvéndas vid berdkning.

125 § intdktsramsforordningen anges inget ordagrant om att justeringar av
observationer ska goras. Vid berdkningen av tillgangsbeta jamfoérs hur
aktiekurserna samvarierar med aktiemarknadsindex och hur de forhaller sig till
variationen i detta index. Alla observationer innehéller en viss information om hur
sambandet mellan aktiekurserna och aktiemarknadsindex ser ut. Att inte inkludera
alla observationer skulle medfdra att all tillgénglig information inte anvéands.
Eftersom ett globalt aktiemarknadsindex jamf6rs med europeiska elndtsforetag ar
det naturligt att utvecklingen i aktiekursen inte till fullo kan férklaras av
utvecklingen i det globala aktiemarknadsindexet. Det medfor i sin tur att R>-
virdena inte blir lika hdga som om lokala aktiemarknadsindex hade anvénts. Att
justera observationerna, exempelvis med anvindande av R?-gréns eller
bortrensning av extremvérden, 6verensstdmmer inte med ordalydelsen
férordningen i denna del. Ei anser darfor att alla observationer ska vara med i
berdkningen av tillgangsbeta, dvs. inga justeringar eller bortrensningar ska goras
av observationer.

Ei:s bedémning om hur tillgangsbeta ska faststéllas ger ett berdknat tillgdngsbeta
pé 29 procent for tillsynsperioden 2020-2023, vilket motsvarar ett aktiebeta pa

51 procent. Ei faststéller ddrmed tillgangsbeta till 29 procent fér perioden 2020-
2023.

1.2.5 Kreditriskpremie

Kreditriskpremien dr den extra avkastning som en langivare far for att lana ut
pengar till ett foretag jamfort med en riskfri investering. Den extra premien avser
att ticka risken for att ett foretag hamnar i obestand och inte kan betala tilibaka. Ju
langre 16ptid det &r pa ett lan, desto hogre kreditpaslag kréver en langivare
eftersom denne dé& fér en motsvarande hogre upplaningskostnad®® eller maste ta pa
sig en refinansieringsrisk.

Kreditriskpremien ska enligt 20 § intdktsramsférordningen berdknas som
skillnaden i avkastning mellan jimforelseforetagens obligationsldn med tio ars
16ptid och tioériga statsobligationer under de atta kalenderar som foregér Ei:s
beslut om intdktsram (for tillsynsperioden 2020-2023). Statsobligationerna ska ha
utfirdats i Europa. Obligationslénen och statsobligationerna ska sa langt som
mojligt spegla samma marknad.

For att fa underlag till att beddma storleken pa kreditriskpremien har Ei, som
nimnts ovan i avsnitt 1.2, anlitat en konsult. Ei:s instruktioner till konsulten var att
kreditriskpremien skulle bedomas i enlighet med det som framgéar av 20 §
intdktsramsforordningen. For att uppskatta avkastningen pa jamforelseféretagens
obligationslan med tio ars 10ptid har ett index for obligationer emitterade av
europeiska kraftbolag och tioarig 16ptid, IGEEUB10%, anvénts. Valet av index &dr

13 Till exempel rénterisk och storre risk for att lantagare hamnar i obestdnd.
14 JGEEUB10 &r konstruerat av Bloomberg och reflekterar avkastning pa osékrade féretagsobligationer
med fast rdnta for en period pa tio ar och som &r utstillda i EUR av europeiska energibolag.
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baserade pé jaimforelseforetagens genomsnittliga kreditvardighet, BBB. Foretagen
som ingar i detta index har kreditrating BBB+, BBB och BBB-, och prissiitts
dagligen, dér slutkursen ingér i underlaget for indexberédkning. Eftersom index,
IGEEUBI0, dr baserat pé foretagsobligationer utstallda i valutan EUR ar det rimligt
att det da jimfors med en statsobligation utstélld i EUR med samma 16ptid (tio &r).
De statsobligationer som konsulten har foreslagit, i enlighet med 20 §
intdktsramsforordningen, dr tyska tioariga. Tyska tioariga statsobligationer
rekommenderar konsulten da det &r den i volym stdrsta och mest likvida tiodriga
statsobligationen som handlas i EUR.

Konsultens upplégg grundas pa vilken rénta jaimforelseforetagen (och dérigenom
svenska elnitsforetag) skulle fa betala om de emitterat obligationer med en
kreditvirdighet som dr beddmd efter deras verksamhet och beddmd optimal
nettoskuldsétiningsgrad.

Energiforetagen anser att det uppldgg som konsulten har anvént principiellt dr ett
relevant tillvigagéngssétt for att beddma kreditriskpremien.

Ei anser ocksa att konsultens foreslagna uppldgg motsvarar det som foljer av
intdktsramsforordningen. Nér C.N. Transelectrica exkluderas som
jamforelseforetag hamnar kreditvéardigheten hos de kvarvarande
jamforelseforetagen pa BBB. Vid en jamforelse med valda jamforelseforetag édr
indexet IGEEUB10 det mest relevanta vid berdkningen av kreditriskpremien dé
detta index dr det enda som &r energirelaterat och ddrmed kan ses som ett
branschindex. Eftersom detta index dr baserat pa foretagsobligationer utstdllda i
valutan EUR &r det rimligt att det d jamfors med en statsobligation utstilld i EUR
med samma 16ptid (tio &r), i det hér fallet tyska tioariga statsobligationer.
Skillnaden blir da kreditrisken f6r denna kategori av obligationer.

Utifrén de ovan angivna metodvalen berdknar Ej en kreditriskpremie pé
1,44 procent. Ei faststéller darfor kreditriskpremien till 1,44 procent f6r perioden
2020-2023.

1.2.6 Riskfri ranta

Med riskfri rénta avses den f&rvéntade avkastningen frdn investeringar i
finansiella instrument som saknar risk. Den riskfria rantan som anvands i CAPM-
formeln ska spegla investeringens tidshorisont.

Av 19 § intiktsramsforordningen framgar det att riskfri rinta ska beréknas som
genomsnittet av

1 den &rliga avkastningen pa tio&riga svenska statsobligationer under de fyra
kalenderér som foregér Ei:s beslut om intdktsram f6r 2020-2023, och

2 en marknadsmaissig prognos for avkastningen pa tioariga svenska
statsobligationer under aren 2020-2023.

Avkastningen enligt punkt 1 ovan ska beréknas som ett genomsnitt utifran
samtliga vérden for bankdagar under den aktuella tiden (19 §
intdktsramsforordningen).
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Sveriges riksbank publicerar 16pande data for den arliga avkastningen pa tioariga
svenska statsobligationer, vilka kan anvéndas for att berdkna avkastningen enligt
punkt 1 ovan. Den &rliga avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer under
aren 2015-2018 har Ei, baserat pd data fran Sveriges riksbanks webbsida, berdknat
till 0,64 procent.

Niér det giller en marknadsméssig prognos for avkastningen pa tiodriga svenska
statsobligationer under perioden 2020-2023 har Ei endast identifierat en
marknadsaktor som 1opande gor detta for en kommande fyradrsperiod i Sverige,
Konjunkturinstitutet (KI). En gang per kvartal publicerar KI “Konjunkturléget” dér
bland annat ett fyradrigt framéatblickande prognos/scenario fér avkastningen pa
tiodriga svenska statsobligationer ingar. Den senaste versionen av
“Konjunkturldget” publicerades i juni 2019 innan de forsta intédktsramarna
beslutades fér perioden 2020-2023. Ei anvander darfor KI:s underlag for detta for
att faststilla den riskfria réntan i kalkylrantan. Den genomsnittliga
prognosen/scenariot fér avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer har Ei,
fran KI:s data, berdknat till 1,16 procent f6r aren 2020-2023 (0,49 for 2020, 0,95 {or
2021, 1,39 f6r 2022 och 1,81 for 2023).

Genomsnittet av den arliga avkastningen pé svenska tioariga statsobligationer
under perioden 2015-2018 (0,64 procent) och KI:s prognos/scenario fér svenska
tio&riga statsobligationer for ren 2020-2023 (1,16 procent) &r 0,90 procent. Ei
faststiller darmed den riskfria rdntan till 0,90 procent for perioden 2020-2023.

1.2.7 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkasining som en investerare
kréver pa aktiemarknaden for risken att investera i aktier jimfort med riskfria
tillgangar. 26 § intiktsramsforordningen ger inte ndgon mer vigledning &n detta
for hur aktiemarknadsriskpremien ska berdknas?s. Ei har darfor behdvt utreda
detta vidare. Ei:s utredning och bedémning beskrivs mer ingdende i nedanstéende
underavsnitt. Innan Ei:s metod redovisas beskrivs dock kortfattat vilka
overgripande metoder som kan anvéndas for att bestimma
aktiemarknadspremien, vad som ar viktigt att tdnka pa vid metodval, hur Ei och
forvaltningsdomstol har bedémt premien tidigare, konsultens forslag for
tillsynsperioden 2020-2023 samt Energiféretagens synpunkter pé konsultens
forslag.

Metoder som kan anvéndas for att estimera aktiemarknadsriskpremien

En grundsten i modern portfSljteori 4r att investeringar med hogre risk ska
generera hogre forvintad avkastning 4n sdkra investeringar eftersom investerare
antas vara motvilliga att ta risker. Forvéantad avkastning pa investeringar kan
dirmed ses som summan av den riskfria réntan och riskpremien. Bade hos dagens
akademiker och marknadsaktorer finns det dock olika uppfattningar om hur
risken ska métas och omvandlas till en férvintad avkastning. Akademiker och
marknadsaktorer har genom aren angripit problemstillningen fran en rad olika
hall utan att kunna etablera en allmént accepterad metod. Att det rader brist pa
samsyn kring hur aktiemarknadsriskpremien ska faststéllas kan forklaras av att
marknadsinformationen &r volatil och att férvéntningar inte kan observeras utan

15 En aktiemarknadsriskpremie ska, enligt 26 § intdktsramsférordningen, berdknas som den avkastning
som krivs utbver riskfri rinta enligt 19 § for att attrahera investeringar i aktier.
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bara uppskattas. Aven om det i dag inte gar att enas om en allmént accepterad
metod finns det dock en samsyn i att uppskattningar maste goras och att de ska
ske utifran en aktuell och relevant kontext.

De metoder som vanligen anvinds for att skatta aktiemarknadsriskpremien dr
studier av historiska tidsserier av avkastning for olika vardepapper, studier av
nuvarande marknadsdata {5r hirledning av en framéatblickande riskpremie
(implicit prissittning) eller genom intervju- och enkéitundersdkningar bland
marknadsaktorer (till exempel PwC:s arliga enkatundersdkning av
marknadsaktorers forvintade avkastningskrav for den svenska marknaden). Det
férekommer dven att marknadsaktorer sammanvéger dessa olika metoder genom
en s.k. balanserad metod.

Utgangspunkter fér aktiemarknadsriskpremien i ett regleringssammanhang

Nar aktiemarknadsriskpremien ska estimeras for anvéandning i den svenska
nétregleringen ar det en fordel om metoden bygger pé faktiska verifierbara vérden
och ir latt att forstd. Dessutom dr det viktigt att metoden &r kopplad till
beddmningen av riskfri rdnta och &vriga parametrar i CAPM, att metoden som
anvinds inte forandras mellan &ren utan relevanta skl och att den &r kopplad till
den svenska kontexten.

1 CAPM finns det en stark koppling mellan riskfri réinta och
aktiemarknadsriskpremien. Sambandet bestar av att aktiemarknadsriskpremien
harleds fran den totala avkastningen som ska minskas med den riskfria rantan fér
att fa korrekt niva pa aktiemarknadsriskpremien. Den riskfria rantan utgor alltsa
en del av aktiemarknadsriskpremien (rm — rf) och det &r dérfor viktigt att tillampa
samma tidsperspektiv pa dessa. Aktiemarknadsriskpremien bor dérfor faststéllas
med hénsyn till hur den riskfria rantan faststills.

Om vi anvinder PwC:s arliga enkdtunderskning av marknadsaktorers forvintade
avkastningskrav {or den svenska marknaden som métt pa
aktiemarknadsriskpremien och ett arligt genomsnitt av svenska tiodriga
statsobligationer som métt fOr riskfri rénta far vi en helhetsbild (se Figur 1 nedan)
som visar arligt totalavkastningskrav fér den svenska marknaden. Figuren visar att
totalavkastningskravet har varit relativt stabilt (fran ca 8-9 procent till ca

7 procent) under den redovisade perioden (2005-2018). Daremot har den riskfria
rdntan och aktiemarknadspremien utvecklats i olika riktningar. Samtidigt som den
riskfria rintan sjunkit har aktiemarknadspremien stigit. Detta indikerar att den
aktiemarknadspremie som tillimpas av marknaden i dag ligger pa en hdgre niva
an vad som varit fallet historiskt, samtidigt som den riskfria rantan ligger pa en
historiskt 1&g niva. Konsekvensen av detta, ur ett regulatoriskt perspektiv, édr att en
férandrad riskfri rinta borde justeras av en aktiemarknadsriskpremie som gar i
motsatt riktning.
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Figur 1. Aktlemarknadsriskpremie (MRP), riskfri rdnta (RF) och total avkastning (TOT) pa den svenska
marknaden under aren 2005-2018
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Kalla: PwC (2019) och Sveriges rikshbanks webbsida.

Ei:s tidigare bedémningar av aktiemarknadsriskpremien och domstolsprocesser kring
denna parameter

Fi faststillde i intiktsramsbesluten for perioden 20122015 ingen nivé pa
aktiemarknadsriskpremien utan den angavs till ett intervall mellan 4,15-

5,00 procent6. Vardena baserades pa tva konsulters beddmning (EY och Grant
Thornton). EY:s varde baserades pa en balanserad metod medan Grant Thorntons
beddmning baserades pé en analys av ett historiskt tiodrigt genomsnitt av PwC:s
&rliga studie av marknadsriskpremien'”. Varken elnitsféretagen eller
forvaltningsratten hade négra invindningar mot hur premiens varde togs fram.
Foérvaltningsritten fastslog déarfér premien till 4,74 procent, vilket var ett
genomsnitt av de tva konsulternas beddmning. Kammarrétten gjorde ingen annan
beddmning &n férvaliningsrétten i denna fraga®®.

I besluten om intidktsramar for elndtsfretag for tillsynsperioden 2016-2019
faststillde Fi aktiemarknadsriskpremien till 5,80 procent. Vardet beridknades
genom ett genomsnitt av PwC:s marknadsriskpremiestudie for aren 2012-2014.

I relation till detta kan namnas att Ei d& bedémde den riskfria réntan utifrén ett
genomsnitt av KI:s fyradriga scenario for svenska tioariga statsobligationer for
tillsynsperioden 2016-2019. Elnétsforetagen ansig att aktiemarknadsriskpremien
skulle faststillas med samma tidsperspektiv som for den riskfria rantan, det vill

16 Detta virde ska stillas i relation till beddmningen av riskfri rénta. For perioden 20122015 faststéllde
Ei ingen riskfri rénta. 4 procent var dock den som l4g i1l grund for den reala kalkylréntan fore skatt pé
5,2 procent {6r perioden 2012-2015.

17 Dessa virden ska stillas i relation till EY:s och Grant Thorntons bedémningar av den riskfria réntan.
EY anvinde ett genomsnitt av Konjunkturinstitutets fyradriga prognos/scenario for svenska tioériga
statsobligationer for tillsynsperioden 2012-2015. Grant Thornton anvénde ddremot medelvérdet av
svenska tioariga statsobligationer for 2010, dvs. tva ar fore tillsynsperioden 2012-2015, 10, som bas for
riskfri rinta men angav att den bor uppdateras efter periodens stut.

18 Forvaltningsratten fastslog samtidigt en riskfri rinta pa 4 procent. Kammarritten gjorde ingen annan
beddmning av den riskfria rdntan &n forvaltningsrétten.

14




sidga med ett nioarigt framatblickande perspektiv. Férvaltningsritten fastslog
premien till 5,00 procent. Som domskil angavs att det maste finnas en konsekvens
mellan 18ptiden pa den riskfria rdntan och aktiemarknadsriskpremien. Med
konsekvens menas exempelvis att om ett 1angsiktigt perspektiv anvéands fér den
riskfria ridntan borde dven ett langsiktigt perspektiv pa aktiemarknadsriskpremien
anvindas. Foérvaltningsritten menade att PwC:s marknadsriskpremiestudie till
storsta delen baserats pa den tioariga svenska statsobligationsrintan.

Konsulten har féreslagit en balanserad metod

Konsulten har foreslagit att en balanserad metod ska anvénds for att estimera
aktiemarknadsriskpremien {6r tillsynsperioden 2020-2023. De har angett att
estimeringen av premien bygger pa uppskattningar och att en balanserad metod
ger en balanserad bedémning av de olika uppskattningarna, da de olika
metoderna har sina olika for- och nackdelar.

Energiforetagens synpunkter pa konsultens férslag

Energiforetagen menar att den metod som konsulten har foreslagit inte kan
anvindas givet hur riskfri rdnta ska berdknas enligt intéktsramsférordningen.
Denna synpunkt &r frimst kopplad till att konsulten har valt att inkludera studier
av historiska tidsserier av avkastning {6r olika vardepapper i metoden. Dessutom
menar Energiftretagen att metoden implicit prisséttning har for stora brister for att
kunna tillimpas och att den vikining som konsulten har foreslagit inte har ndgon
grund i relevant teori.

Den metod som Energiforetagen menar dr mest lamplig f&r att bestimma
aktiemarknadsriskpremien &r enkét- och intervjuundersokningar. Energiféretagen
foreslar i detta fall att man ska vdga samman PwC:s marknadsriskpremiestudie
och Fernandez studier for ren 2015-2018 och respektive studies senaste
beddmning som estimat for perioden 2020-2023. Energiforetagen accepterar dven
denna metod men med tilldgget att endast PwC:s marknadsriskpremiestudier
anvands.

Ei faststaller aktiemarknadsriskpremien utifran PwC:s marknadsriskpremiestudier

Fi anser att konsultens forslag &r felaktig da det inte tar hansyn till att den
aktiemarknadsriskpremie som tillampas av den svenska marknaden i dag ligger pa
en hogre niva &n vad som varit fallet historiskt. Det ar viktigt att beakta sambandet
mellan de olika parametrarna i kalkylréntan, och sirskilt mellan riskfri rénta och
aktiemarknadsriskpremien. Ei anser darfor en annan metod for att estimera
aktiemarknadsriskpremien, vilken vi anser béttre speglar bedomningen av riskfri
rinta ska anvindas. Metoden innebér att ett genomsnitt endast berdknas fram frén
PwC:s marknadsriskpremiestudier. For perioden 20202023 berdknas metoden
fram utifrén ett genomsnitt av foljande.

1 PwC:s marknadsriskpremiestudie i genomsnitt for aren 2015-2018
(6,55 procent) och

2 PwC:s marknadsriskpremiestudie for det senaste &ret (2019), 6,80 procent.

Metoden ger ett genomsnitt pa 6,68 procent.
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Nir aktiemarknadsriskpremien ska bedomas &r det viktigt att férsdka anvénda
samma tidsperspektiv som vid bedémningen av riskfri rénta, vilket ocksé indirekt
framgér frén 26 § intiktsramsforordningen. For riskfri réanta dr tidsperspektivet
totalt atta ar, varav fyra ar bakat och fyra ar framat. For aktiemarknadsriskpremien
gar det dock inte att observera en faktisk (historisk) niva till skillnad mot riskfri
rinta dér det dr mojligt givet vissa antaganden. Ei har inte heller identifierat ndgra
marknadsaktdrer som 18pande gor framtida prognoser for
aktiemarknadsriskpremien. Det dr dock méjligt att efterlikna de fyra bakat-
respektive framétblickande &ren med den av Ei foreslagna metodiken fér
aktiemarknadsriskpremien.

Fi:s metod innebér att ett genomsnittligt vérde f6r de historiska dren och ett enskilt
virde for de framatblickande &ren anvands, vilket ocksa sker vid bedémningen av
riskfri rénta.

For de historiska &ren (for aktiemarknadsriskpremien) utgér Ei fran PwC:s
historiska marknadsriskpremiestudier fér aren 2015-2018. Detta varde kan da ge
ett nagorlunda faktiskt varde 6ver historisk férvantad aktiemarknadsriskpremie.

Fér de fyra framéatblickande aren &r det svarare att finna nagon lamplig metod. Ei
anser dock att PwC:s marknadsriskpremiestudie for det senaste aret (2019) kan
anvandas som estimat f6r detta &ndamal.

Ett alternativ till de framéatblickande aren skulle kunna vara att utga fran implicit
prissittning, vilket till sin natur ocksa dr en framétblickande metod och bygger pé
kvantitativa studier av nuvarande marknadsdata och priser pa handlade
tillgangar. En svarighet med den metoden ér tillgang till tillférlitliga data dver
vilka vinstférvantningar som faktiskt finns pa marknaden, vilket medfor att det
estimerade vérdet i denna metod kan bli volatilt och osikert. Nagra andra
svarigheter med metoden &r att utreda vilken ansats® och tillvigagéngssitt?0 samt
vilka data?! som &r bést lampade for implicit prissdtiningsmetod f6r svenska
forhallanden, oavsett om Ei skulle gbra studien sjdlva eller anvédnda befintliga
studier frén marknadsakttrer. Om vi utgér fran det sistndmnda &r det ocksé en
svarighet att identifiera och vélja detta da vi bara funnit tva marknadsaktdrer
(Damodaran och CFI Institute) som lopande utfér sddana studier. Energiforetagen
anger ocksa att implicit prissdttning har for stora brister for att kunna tillimpas.

Sammantaget anser Ei att PwC:s marknadsriskpremiestudie utgtr bdst underlag
for aktiemarknadsriskpremien. Anledningen &r att det dr en av de vanligaste och
mest vedertagna studierna som marknadsakttrer anvéander sig av for att bilda sig
en uppfattning om nivan pa aktiemarknadsriskpremien péa den svenska
aktiemarknaden. Ei:s metod for aktiemarknadsriskpremien har ocksa en tydlig
koppling till beddmningen av riskfri rdnta. Jimfort med andra metodval f6r
aktiemarknadsriskpremien #r Ei:s metod repetitiv, férstaelig och konsekvent. Ei

19 Med ansats menas till exempel val av Dividend Discount Model eller Residual Income Model
(Schréder, 2007).

20 Med tillviigagangssitt menas till exempel “top-down” eller “bottom-up” (Sorensson, 2011).
21 Med data menas exempelvis val av aktiemarknadsindex och métt for tillvéxt.
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faststéller darmed aktiemarknadsriskpremien till 6,68 procent for perioden 2020-
2023,

1.2.8 HKonvertering av kalkylranta

Av intaktsramsforordningen framgar det att en real kalkylrénta fore skatt ska
berédknas fram. Kalkylrdntan méaste vara real pa grund av att kapitalbasen justeras
for forandringar i prisniva. Kalkylréntan bestdms fore skatt eftersom
elndtsforetagens resultat beddms fore skatt. I nedanstdende underavsnitt beskrivs
vilka utgangspunkter som Ei anvénder vid beddmningen av skattesats och
inflation.

Skattesats

Av intdktsramsférordningen framgar att standardmetoden ska anvandas for att
rakna fram en kalkylrdnta fére skatt. Standardmetoden innebér att en nominell
kalkylrdnta efter skatt divideras med skattesatsen for att pa sa vis eliminera
effekten av skatterna. Den statlig bolagsskatten under perioden 2020-2023 &r enligt
Ei den skatt som foljer av 65 kap. 10 § inkomstskattelagen och som ska anvindas
enligt 21 § intdktsramsférordningen.

Bolagsskatten i Sverige ar for ndrvarande 21,4 procent. Riksdagen har beslutat att
bolagsskatten fran och med 2021 ska att vara 20,6 procent. Baserat pa att det vid
tidpunkten for intédktsramsbesluten dr kédnt att skattesatsen kommer att forédndras
for de ar som tillsynsperioden omfattar har Ei tagit medelvirdet av skattesatserna
under fyraarsperioden och anvént skattesatsen 20,8 procent som grund for
berékning av kalkylréntan. Ei faststéller ddrmed parametern skattesats till

20,8 procent for perioden 2020-2023.

Inflation

For att rdkna fram en real kalkylrénta fran nominell dito anvands enligt
intdktsramsforordningen standardmetoden, vilket dven stimmer verens med
hanteringen av skattesatsen. Standardmetoden innebdr att inflationen dras av fran
nominell kalkylranta innan skatt (férutsatt att skattekorrigeringen sker forst),
enligt foljande.

(1 + Nominell WACC fore skatt) 1

Real WACC fére skatt =
ea fére ska 1+ inflationen

Av 24 § intaktsramsforordningen framgar det att inflationen ska berdknas som
genomsnittet av

1 den arliga férdndringen av ett konsumentprisindex med fast bostadsrénta
(KPIF) under de fyra kalenderar som féregar Ei:s beslut om intdktsram f6r
tillsynsperioden 20202023, och

2 en fyraéarig marknadsmaéssig prognos for ett KPIF {6r aren 2020-2023.

Den érliga foréndringen enligt punkt 1 ovan ska berdknas utifran samtliga
manadsvérden under den aktuella tiden (24 § intaktsramsférordningen).
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Statistiska centralbyran (SCB) publicerar 16pande méanadsvérden av KPIF. Den
arliga forandringen av KPIF under aren 2015-2018 har Fi, utifran SCB:s data,
berdknat till 1,59 procent.

Nar det géller en marknadsmaéssig prognos for KPIF for perioden 20202023 ar det
endast KI som lépande prognostiserar det fér en kommande fyraarsperiod for
Sverige. Som nammnts i avsnitt 1.2.6 publicerar KI “Konjunkturldget” en gang per
kvartal. I den senaste publikationen (se avsnitt 1.2.6) gar det bland annat att hdmta
data for KI:s fyraariga framéatblickande prognos/scenario fér KPIF. Ei anvénder
darfor KI:s underlag for att faststdlla inflationsparametern i kalkylrantan. Baserat
pa detta data har Ei berdknat KPIF till 1,862 procent f6r aren 2020-2023 (1,71 for
2020, 1,81 for 2021; 1,93 for 2022 och 2,00 f6r 2023).

Genomsnittet av den arliga foréndringen av KPIF under perioden 2015-2018
(1,59 procent) och KI:s prognos/scenario f6r KPIF for perioden 2020-2023
(1,86 procent) &r 1,73 procent. Ei faststéller ddrmed inflationsparametern till
1,73 procent for perioden 2020-2023.

22 Avrundat till tva decimaler.
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2 Kalkylranta for perioden 2020-
2023 ar 2,16 procent

Ei beddmer att en real kalkylrdnta fore skatt pa 2,16 procent (vilket motsvarar en
nominell kalkylrinta pa 3,92 procent fore skatt) ska tillimpas for tillsynsperioden
2020-2023. Kalkylrédntan har berdknats utifran de parametrar som framgar av
Tabell 2.

Tabell 2. Parametrar vid bedémning av kalkylrantan for tillsynsperioden 2020-2023

Parametrar %
Nettoskuldsattningsgrad 49,00
Tillgangsbeta 29,00
Riskfri rénta (nominell) 0,90
Aktiemarknadsriskpremie 6,68
Kreditriskpremie 1,44
Inflation 1,73
Skattesats 20,80

Kalkylréntan ska vara densamma under hela perioden 2020-2023 (jmf 17 §
intéktsramsférordningen).
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Anvisningar for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. for domstolsutveckling

Hur man overklagar

FR-03

Vill du att beslutet ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden riknas oftast fran den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet. I vissa fall raknas
tiden 1 stillet fran beslutets datum. Det giller
om beslutet avkunnades vid en muntlig
torhandling, eller om ritten vid forhandlingen
gav besked om datum f6r beslutet.

For en part som foretrider det allmidnna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
den dag domstolen meddelade beslutet.

Observera att 6verklagandet maste ha kommit
in till domstolen nir tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen f6r 6verklagande dr samma veckodag
som tiden borjar riknas. Om du exempelvis fick
del av beslutet mindagen den 2 mars gér tiden ut
mandagen den 23 mars.

Om sista dagen infaller pa en 16rdag, séndag eller
helgdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton, ricker det att 6verklagandet kommer in
nista vardag,.

Sa har gor du

1. Skriv férvaltningsrittens namn och
malnummet.

2. Forklara varfor du tycker att beslutet ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att kammarritten ska

ta upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns i malet.

4. Lamna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Lamna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skicka eller limna in 6verklagandet till
forvaltningsritten. Du hittar adressen 1
beslutet.

Vad hander sedan?

Forvaltningsritten kontrollerar att 6verklagan-
det kommit in i rdtt tid. Har det kommit in for
sent avvisar domstolen 6verklagandet. Det
innebir att beslutet giller.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
forvaltningsritten 6verklagandet och alla
handlingar i malet vidare till kammarritten.

Har du tidigare fatt brev genom férenklad
delgivning kan dven kammarritten skicka brev
pa detta sitt.
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Provningstillstand i kammarratten

Nir 6verklagandet kommer in till kammar-
ritten tar domstolen forst stillning till om
malet ska tas upp till provning,.

Kammarritten ger provningstillstand i fyra
olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns
anledning att tvivla pa att férvaltnings-
ritten domt ratt.

e Domstolen anser att det inte gir att
bedoma om forvaltningsritten domt ratt
utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att
ge andra domstolar vigledning i rétts-
tillimpningen.

e Domstolen bedomer att det finns
synnerliga skil att ta upp malet av ndgon
annan anledning.

Om du znte far prévningstillstind galler det
overklagade beslutet. Darfor dr det viktigt att i
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Vill du veta mer?

020-05

)

Ta kontakt med forvaltningsritten om du har
fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa
forsta sidan i beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.

for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. f6r domstolsutveckling ©
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