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Yttrande ang regeringsuppdrag
”nya regler for elnatsforetagen infor perioden 2020-2023”

Lantbrukarnas Riksférbund, LRF, har beretts mojlighet att inkomma
med synpunkter pa rubricerat regeringsuppdrag.
LRF vill anféra foljande.

Sammanfattning

Elnaten i Sverige ar monopol och reglering ar darfér nédvandig for att
sakerstalla rimligt pris till alla elkunder.

Priserna i elndten har dock stigit kraftigt det senaste decenniet, till foljd
av en for svag reglering. Elnatbolagen har velat forklara detta med
hdjda investeringar, men EI:s rapport visar att investeringarna endast i
mycket liten utstrackning kan motivera dessa prisokningar. LRF har
lange efterfragat ett regelverk som skyddar kunderna fran orimlig
monopolprissattning, LRF ser darfor positivt pA samtliga av El:s forslag
och bifaller dem.

Positivt med en mer detaljerad reglering

LRF valkomnar en mer detaljerad reglering av intdktsramarnas
faststéllande, och att ytterligare regler for hur avkastningen ska
beréknas bor faststallas i forordning. Att i sa stor utstrackning som
mojligt detaljreglera kalkylrdntan ar nédvandigt for att undvika
monopolprissattning. El:s forslag ar ett steg pa vagen att skapa ett
fungerande kundskydd pa denna monopolmarknad.

Om WACC och CAPM

LRF tillstyrker att CAPM anvands som ramverk for att berdkna
WACCen. Icke desto mindre ar det viktigt att forsta att CAPM &r just en
metod att uppskatta en rimlig kalkylranta, inte ett satt att med
matematisk precision rakna fram "den enda ratta”. Det ar vart att
papeka att atminstone en grundforutsattning for CAPM inte ar uppfylld,
namligen att vinsterna ska vara normalfordelade. En annan svaghet ar
att de jamforelsebolag som anvants for att skatta vissa parametrar ar
dels fa till antalet, dels inte nédvandigtvis ger information om
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forutsattningarna for svenska elnatbolag, utan snarare om
regleringsforutsattningarna i de land dar de ar verksamma. Icke desto
mindre erbjuder CAPM ett slags sprak att diskutera den relevanta
fragestallningen; om vinsten ska sta i proportion till risk, hur kan dessa
da siffersattas? Sa lange man bar i minnet att CAPM inte férmedlar en
"hégre sanning”, och att resultaten inte ska tas som sadana, ar LRF
positivt till att anvanda metoden i bestammandet av kalkylrantan.

Om avskrivningstider
LRF har idag inget att anféra om differentierade avskrivningstider.

Parametrarnai CAPM

LRF tillstyrker El:s satt att berakna riskfri ranta. Stycke tva under punkt
2.12.1 ar en god motivering. Aven El:s stallningstaganden om riskfria
rantans tidsperspektiv och att en I6ptidspremie inte ska laggas till ar val
motiverade.

Att anvanda jamforelsebolag for att uppskatta skuldandelen &ar
forknippat med svagheten som namndes ovan; jamférelsebolagens
skuldandel &r en funktion av den reglering de lever under, och sager
darfor inte nddvandigtvis nagot om forutsattningarna pa den svenska
marknaden. Det hela blir en sorts cirkelresonemang: ju lagre
skuldandelen &r i regleringen, desto hogre blir WACCen, vilket i sin tur
attraherar mer eget kapital till foretagen, vilket sanker skuldandelen.
Den observerade skuldandelen ar alltsa en funktion av regleringen péa
marknaden i fraga.

LRF har emellertid inget battre forslag. Men poangen ovan ar att CAPM
(med jamforelsebolag) inte férmedlar sanningar utdver ett enkelt
konstaterande att skuldandelen i andra lander uppgar till ett visst varde.
Det vardet ar inte nddvandigtvis felfritt.

LRF har idag inget att anféra vad géller berakning av
aktiemarknadsriskpremien.

Vad géller bestamning av betavéarden ar det vart att notera att
avkastningen pa tillgangarna ar reglerad, och darmed oberoende av
konjunkturlage och andra marknadsforutsattningar. Eftersom
kovariansen mellan tillgangen (elnatet) och marknaden torde vara
obefintlig, ar beta saledes nara noll.

LRF tillstyrker vad El sager om kreditriskpremie och sarskild riskpremie.
Vad galler skattesatsen vill vi paminna om forekomsten av obeskattade
reserver, vilket sanker den effektiva skattesatsen.

Sammanfattningsvis gar det som synes att problematisera kring
skattningen av parametrarna i CAPM. LRF ar 6verlag positivt till El:s
metoder, men paminner om vardet av att gora en rimlighetsvardering av
resultatet. CAPM ger inte en absolut sanning, utan &r snarare en metod
att resonera kring forhallandet mellan risk och avkastning. Som helhet
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forefaller El:s metod leda till rimliga resultat, &ven om LRF ser fram
emot att i framtiden finkalibrera vissa metoder.

Over- och underskjutning av intaktsramen

| det fall ett natbolag tar ut mer intdkter &n ramen medger, menar LRF
att foljande tillsynsperiods intéaktsram bli mindre i motsvarande man. |
det fall bolaget tar ut mindre an ramen medger, bor dverskottet inte
kunna tas med till ndsta period annat an i undantagsfall och efter
sarskild provning av El.

Detta remissvar baseras pa svaret fran Villaagarnas Riksférbund.
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