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Energimarknadsinspektionens installning

Energimarknadsinspektionen (Ei) bestrider GEGAB:s yrkanden men medger att
intdktsramen med dndring av det 6verklagade beslutet faststalls till 786 671 tkr i 2013 ars
prisniva och med samma justeringar som galler enligt beslutet med den d@ndringen att
den l6pande paverkbara kostnaden som ska raknas om med KPI uppgar till 121 229 tkr.

Om forvaltningsratten bifaller GEGAB:s yrkande 1 ska intédktsramen enligt Ei:s
berdkningar, vid tillimpning av den av Ei faststédllda kalkylrantan, dndras till 809 930 tkr
i 2013 ars prisniva.

Om forvaltningsratten bifaller GEGAB:s yrkande 1 och 3 ska intdktsramen enligt Ei:s
berdkningar dndras till 825 417 tkr i 2013 ars prisniva.

Om forvaltningsratten endast bifaller GEGAB:s yrkande 3 ska intdktsramen enligt Ei:s
berdkningar faststallas till 781 658 tkr i 2013 ars prisniva.

Om den l6pande paverkbara kostnaden faststalls till 121 229 tkr enligt Ei:s medgivande
och kalkylrantan till 7,02 procent enligt GEGAB:s yrkande ska intdktsramen enligt Ei:s
berdkningar uppga till 802 159 tkr.

Fel i den opaverkbara kostnaden

Det framgar av 6verklagandet att GEGAB:s opaverkbara kostnader avseende néatforluster
och kostnader for skatter enligt lagen om skatt pa energi ar dubbelforda, vilket har
medfort att berdkningen av intdktsramen inte ar korrekt. Ei medger att intdktsramen
justeras till foljd av detta fel. Ei:s berdkning visar att intdktsramen istéllet ska uppga till
786 671 tkr, varav den 16pande paverkbara kostnaden, efter effektiviseringskrav, utgor
121 229 tkr.

Stadsgaskonverteringen och den paverkbara kostnaden

Ei har valt att anvanda foretagens historiska paverkbara kostnader vid berakningen av
intdktsramen. Denna metod dr densamma som anvéndes for elnatsforetagens

B Box 155,631 03 Eskilstuna. Besoksadress Kungsgatan 43. Tel 016-16 27 00 registrator@ei.se. www.ei.se. Org.nr. 202100-5695

1(10)



Energimarknadsinspektionen
Swedish Energy Markets Inspectorate Datum Diarienr

2015-04-13 2014-101927

intaktsramar for perioden 2012-2015. Det ar sjalvklart sa att foretagens verksamhet kan
forandras fran ett ar till ett annat och att detta kan paverka den faktiska paverkbara
kostnaden. Metoden innebér da att normala férandringar inom ramen for foretagens
verksamhet beaktas vid berdkningen av ndstkommande tillsynsperiod.

Kammarrétten i Jonkoping har i elndtsmalen, mal nr 101-14, bilaga 1, uttalat att vissa
forenklingar och schabloner maste tillatas och att hansyn normalt inte ska behdva tas till
mindre avvikelser nér det géller berdkningen av de lIopande paverkbara kostnaderna.

I det aktuella fallet har Ei i beslutet inte godtagit GEGAB:s ans6kan om att &r 2012 ska
anvandas som historisk niva istallet for 2009-2012. GEGAB har nu dndrat sin installning
och begir istillet ett tillagg till de historiska kostnaderna. Detta tillvigagéngssatt &r mer
forenligt med den av Ei anvdnda grundmetoden for berdkning av skéliga paverkbara
kostnader. Ett tillagg till paverkbara kostnader kan dock endast medges under sarskilda
omstandigheter och berdkningen av tilliggens storlek maste vara rimliga for att
sakerstilla att foretaget ifrdga endast far tackning for skaliga kostnader.

Vad GEGAB har anfort om Overtagandet av stadsgasnétet ar visserligen en sadan
omstandighet som enligt Ei kan motivera ett tilldgg till de paverkbara kostnaderna. Ei
anser dock att underlaget behover kompletteras for att ett tillagg till de paverkbara
kostnaderna ska kunna medges.

Av underlaget framgar det att GEGAB:s paverkbara 16pande kostnader f6r 2009 och 2010
ska justeras upp med vad som motsvarar de paverkbara kostnader som GE haft namnda
ar pa det anldggningsbestand som overfordes till GEGAB per den 1 januari 2011. Det &r
oklart om de opéverkbara kostnaderna har beaktats i berdkningen. For det fall de yrkade
beloppen 13 545 tkr (2009) och 9 795 tkr (2010) avser enbart paverkbara kostnader ska
underlaget for berdkning av paverkbara kostnader kompletteras med opaverkbara
kostnader for aren 2009-2010. Om daremot de yrkade beloppen avser bade paverkbara
och opaverkbara kostnader récker det med att besked ges om detta.

Kalkylrantan

Ei vidhaller vad som anforts i de 6verklagade besluten med foljande tilligg och
fortydliganden.

Det framgar tydligt av savil de har aktuella malen som av malen om elnétsforetagens
intaktsramar att det finns ett flertal sitt att faststdlla de olika parametrarna vid en
Weighted Average Capital Cost (WACC)-berdkning och att vardena pé dessa kan variera
kraftigt utan att for den sakens skull vara direkt felaktiga. Det &r Ei:s uppfattning att
rimligheten i det slutliga vardet vid berakningen maste kontrolleras. Det &r helt enkelt
inte mojligt att beddma rimligheten i varje enskild parameter, utan att se helheten. Den
av GEGAB yrkade reala kalkylrantan (WACC) om 7,02 procent for gasnatsforetag
bedomer inte Ei som rimlig, sarskilt inte om man ser till det rddande ranteldget. En
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tillampning av den kalkylranta som GEGAB yrkar skulle darmed strida mot
naturgaslagen.!

Ei har uppdragit till Ernst & Young att ytterligare utveckla de metodmassiga grunderna
till de stallningstaganden som de gjorde i utlatande den 2 september 2014 och som
bifogats de dverklagade besluten (WACC for gasnatsforetag for tillsynsperioderna
2012,2013 samt 2015-2018). Ernst & Young har dérfor den 31 mars 2015 lamnat utlatandet
- WACKC for gasnétsforetag for tillsynsperioden 2015-2015, utveckling av metodmaéssiga
grunder, bilaga 2. Ei aberopar detta utlatande till stod for att de av Ei anvanda metoderna
for att faststdlla kalkylrantan &r korrekta och ger ett rimligt resultat samt till stod for att
den av GEGAB anvidnda metoden for berdkning av kalkylrdnta inte dr vedertagen och
leder till ett orimligt resultat. Ei aterkommer till detta nedan.

Betydelsen av utgangen i ElInatsmalen

GEGAB har héanvisat till Kammarrétten i Jonkopings avgoranden den 10 november 2014
angaende elnédtsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2012 — 2015 (mal nr 61-14,
101-14 och 129-14), ”elndtsmalen”. Kammarrétten har i domarna kommit fram till att
kalkylrantan for elndtsforetagen for den dar aktuella tillsynsperioden (2012-2015) ska
vara 6,5 procent. Ei 6verklagade kammarrattens domar till Hogsta forvaltningsdomstolen
(HFD) som inte har meddelat provningstillstdnd. Kammarrattens domar och beslut har
alltsa vunnit laga kraft.?

Ei har i de har aktuella besluten faststéllt kalkylrdntan i enlighet med de dvergripande
principer som foljer av kammarréttens domar i elndtsmalen. Ei har anvant en vedertagen
metod, WACC-metoden, och provat de i metoden ingaende enskilda parametrarna. Varje
enskilt parametervérde och motiven till de varden som faststéllts framgar tydligt av Ei:s
beslut.

Ei menar att det framgar tydligt av kammarrattens domar att bedémningen av de olika
parametrarna i WACC-berdkningen endast avsdg elnatsforetagens intédktsramar for
perioden 2012-2015 och inte ska vara vagledande for andra perioder eller regleringar.

I besluten om intdktsramar for elndtsforetagen for tillsynsperioden 2012-2015 faststéllde
Ei inte enskilda parametervarden, utan endast den samlade nivan for kalkylrantan. Detta
tillvagagangssatt underkandes av kammarratten som, i motsats till Ei, menade att ett
specifikt varde for varje parameter maste faststallas.

Det framgar att kammarratten i denna situation 6vervagde att aterforvisa malen till Ei for
ny berdkning av kalkylrantan. Kammarrétten ansag sig dock tvungen att sjilv gora
berdkningen framst pa grund av den tid som hade forflutit. Detta framgar bl.a. av
foljande uttalande i domen.

1 WACC och kalkylranta anvands synonymt i yttrandet
2 Ei har aterkallat 6verklagandena av de mal som inte var pilotmal.
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Kammarrétten anser darfor att rdtten, med tillimpning av WACC-metoden, maste
bestdmma en kalkylrédntan som ska anvandas for den aktuella tillsynsperioden.

Det framgar ocksa av domarna att kammarritten ansett sig bunden av parternas
argumentation och den bevisning som hade aberopats. Det framgar bl.a. av féljande
uttalande i domen.

Kammarréttens beddmning av vad som kan vara ett rimligt varde for parametrarna gors
enbart utifrdn parternas argumentation och den bevisning som de har dberopat, fraimst i
form av expertutlatanden.

Det forhallandet att Hogsta forvaltningsdomstolen inte meddelade provningstillstand i
elndtsmalen talar ocksa for att domstolen inte ansett att kalkylrdntebeddmningen i malen
ar prejudicerande for kommande perioder och/eller regleringar.

Kammarréattens bedomning i elndtsmalen kan saklart anvdndas som underlag for
argumentation i de aktuella processerna. Den underliggande utredning som legat till
grund for kammarréttens bedomning av enskilda parametervarden har dock vissa
allvarliga brister, som Ei aterkommer till nedan under respektive parameter.

Kammarrattens domar i elndtsmalen innebar att Ei i sin metod, som ndmnts ovan, maste
faststélla enskilda parametrar i sin kalkylrdnteberakning och redovisa dessa
parametervarden i sitt beslut. Kammarratten har saledes underkant den metod som Ei
anvant for tillsynsperioden 2012-2015 och samtidigt anvisat vilken metod Ei ska anvanda
for kommande perioder. Daremot kan av naturliga skal de enskilda parametervéardena
forandras utifran den situation som rader utan att f6r den skull den av kammarréatten
anvisade metoden éndras.

De brister som kammarratten av processuella skal utgatt ifran i elndtsmalen ar en direkt
foljd av de brister som foreldg i underlaget till Ei:s beslut. Det forhallandet att det funnits
vissa brister i underlagen till tidigare beslut innebar dock inte att réatten vid sin prévning
av andra tillsynsperioder for elndten och andra regleringar, t ex gasnaten, helt kan bortse
ifran att bristerna nu atgardats. Under forutsattning att Ei foljer den anvisade metoden
och darvid med anvédndande av ett korrekt och utforligt redovisat underlag kommer
fram till parametervarden som skiljer sig fran elndtsmalen och som sakerstaller att
avkastningen for gasnatsforetagen blir rimlig maste dessa kunna anviandas. Rétten har
gallande gasnatsregleringen ett annat och béattre underlag att ta stallning till &n vad som
var fallet vid kammarréttens provning i elndtsmalen.

De skillnader som uppvisas i berdkningar av kalkylranta mellan olika sakkunniga visar
pa komplexiteten i frdgan och svérigheterna att objektivt bedoma vad som utgor en
korrekt kalkylrénta och ddrmed en rimlig avkastning enligt gasnétsregleringen. Det ar
sjalvklart sa att denna beddmning aven utgor en utmaning for Ei. Ei har ocksa tagit
lardom av processerna avseende elnétsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2012-
2015.
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Nedan kommer Ei visa att de beslutade parametervardena i kalkylrédnteberakningen ar
rimligare &n GEGAB:s beddmningar.

Betydelsen av "Underbilagan”

GEGAB hanvisar, liksom kammarratten, sarskilt nar det giller fragan om den riskfria
rantan till en underbilaga 4 till bilaga 3 (Ei PM 2011:7) till Ei:s beslut om intaktsramar for
elnidtsforetagen for perioden 2012-2015 (underbilagan). Ei har vid ett flertal tillfallen i
elndtsprocesserna patalat att bilagan inte var avsedd som ett beslut om parametervarden
vid berdkningen av kalkylrdantan. Avsikten med underbilagan har aldrig varit att
faststélla parametervérden till grund for kalkylrantan. Det ar Ei:s uppfattning att det
framgér av Ei PM 2011:7 att underbilagan endast var avsedd som en ytterligare
rimlighetskontroll av beddmningen av en rimlig avkastning. Det framgar ocksa tydligt
att det var en sammanvégning av tva konsultutlatanden som lag till grund for
beddémningen. Ei har utférligt redogjort for sin installning angdende detta i yttrande till
kammarrétten den 26 juni 2014, bilaga 3 avsnitt 4.1-4.7.

Av processuella skl har dock kammarrétten vid sin provning i elndtsmalen forutsatt “att
Els instillning dr att parametrarna, nir berikningarna ska goras pd det sitt som kammarritten
bestimt, ska ha det virde som EI anvint i bilaga 4 till EI PM 2011:07.” . I gasndtsmélen har Ei
dédremot redovisat vilken instéllning myndigheten har till enskilda parametervarden. Det
dr dessa varden som nu ska ligga till grund for rattens provning och inte vad som star i
en underbilaga till beslut i tidigare elnatsreglering. Underbilagan har spelat ut sin roll
och saknar betydelse f6r andra regleringar och d@ven f6r kommande elnétsregleringar.

Tidsperspektivet

En fraga som har fatt stor betydelse savél i elndtsmalen som i de aktuella 6verklagandena
ar vilket tidsperspektiv som ska anvéandas vid faststdllande av kalkylrantan. Ordet
langsiktig anvands i detta sammanhang slarvigt och utan narmare forklaringar. Néar
varje enskild parameter ska faststédllas sarskilt och framga direkt av besluten/domarna ar
det viktigt att det tydligt framgar hur varje enskild parameter har bedomts och vilket
tidsperspektiv som dérvid har anvénts. Det ar inte tillrackligt att ange att ett langsiktigt
tidsperspektiv ar utgangspunkten.

Det kan sarskilt framhallas att Ei inte har frangatt kammarrattens overgripande
beddmning i elndtsmalen om att ett langsiktigt tidsperspektiv ska anvéndas. Det
tidsperspektiv som Ei har anviant ar langsiktigt i finansiella sammanhang. Har kan det
samtidigt noteras att kammarrétten dven ifrdga om langsiktigheten tydligt begransar
domen till den dér aktuella regleringen och tillsynsperioden. Domstolen uttalar saledes
att det for tillsynsperioden 2012-2015 &r rimligt och i 6verensstimmelse med regleringens
syfte att anldgga ett langsiktigt perspektiv.

Ei aterkommer till fragan om tidsperspektivet nedan.
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Riskfri ranta

GEGAB menar att den riskfria rédntan ska faststéllas till 4,0 procent i enlighet med
kammarréttens domar i elndtsmalen. Savitt Ei kan forstd menar GEGAB ocksa att den
riskfria rantan ska ligga fast 4ven under kommande tillsynsperioder.

BNP och inflation &r inte en vedertagen eller bra metod for faststillande av riskfri ranta

Kammarrétten har i sina domar utgatt fran den férvantande BNP-utvecklingen och de
langsiktiga inflationsmalen. Kammarréatten har darvid tagit fasta pa argumentationen i
den underbilaga till Ei:s beslut for elnatsforetagen som namnts ovan. Kammarratten fann
sdledes inte skél att frangé Ei:s bedomning. Ei:s bedomning sdsom den kom till uttryck i
underbilagan var dock bristfallig. Bedomningen 1ag inte heller till grund for Ei:s beslut,
enligt vad Ei redogjort for ovan.

Att utga fran BNP och inflationsmal vid bedomningen av riskfri ranta ar inte ett bra
tillvagagangssitt av flera skal. Det ar heller inte ett vedertaget satt att faststalla riskfri
rénta for anvandning i CAPM (Capital Asset Pricing Model) eller i WACC-metoden.

Avkastning &r ett ekonomiskt begrepp som beskriver hur mycket en tillgang forandrats i
vidrde fran en tidigare tidpunkt. Den riskfria rantan ar den forvantade avkastningen for
tillgdngar som inte har nadgon risk och utgor ett fundament i all finansiell vardering. Nar
man anvéander riskfri rdnta ar det centralt att ocksa definiera vilken som &r den
underliggande tillgangen som den riskfria rantan dr avkastning for. Den riskfria rantan
berdknas vanligen utifran statsobligationer med viss 10ptid. Statsobligationer anvands
ofta som underliggande riskfri tillgdng i lander dar risken for statskonkurs ar obefintlig
eller ndra noll exempelvis Sverige.

Det finns ingen underliggande tillgang kopplat till ett matt som utgors av summan av
BNP och inflationsmal. Det finns inget instrument pé de finansiella marknaderna som
har en avkastning kopplat till summan av BNP och inflationsmal. Det méttet
representerar varken en avkastning eller ndgon tillgdng som finns att tillga pa de
finansiella marknaderna. Underliggande data till matten innehaller dessutom betydande
osédkerheter. Riksbankens mal for inflation &r en given policyvariabel som skiljer sig
markant frén bade inflationsprognos och faktiskt inflationsutfall i marknaden och denna
diskrepans mellan mal och utfall har bestatt under ett antal ar. BNP-utvecklingen ar en
prognos baserad péa historiska data och dr per definition osaker.

Att anvanda summan av BNP och inflation som matt pa riskfri rénta ar inte vedertaget.
BNP och inflation &r inte ett matt som varken anvénds eller bor anvandas som riskfri
réanta i en WACC-berékning. Ovriga nordiska lander anvéander inte heller dessa
parametrar, se bilaga 2 sid. 9. Det gor inte heller Post- och telestyrelsen (PTS) som i sin
reglering anvéander 10-ariga statsobligationer vid faststéllande av riskfri ranta. Av PTS
sammanstallning éver andra landers regleringar framgar ocksa att inte heller nagot annat
land for dessa regleringar anvander BNP och inflation, se bilaga 4 sid. 19.
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Av Ernst & Youngs utlatande, bilaga 2 sid. 4, framgar ocksé att "BNP-metoden” inte
forekommer i ndgon litteratur for investeringsbedomning som de kanner till. Det framgar
ocksa att de aldrig har hort talas om ndgon marknadsaktor som baserar sin ldngsiktiga
rantebeddmning pa denna metod. Vidare kdnner de inte till nagot land som tillampar
BNP-metoden i sin reglering av el- eller gasnétsforetag. Av yttrandet framgar dessutom
att det inte finns nagot empiriskt stod for metoden.

Vid anvédndning av BNP och inflation finns ett flertal risker. Ansatsen ger for hog
avkastning nér ranteldget ar lagt, som idag, och for lag avkastning nér rénteldget dr hogt,
se t ex Ernst & Youngs yttrande i elndtsmalen, bilaga 5 sid. 3.

Av det anforda framgar det saledes att BNP och inflation varken dr en vedertagen metod
eller utgor ett bra matt pa riskfri ranta. De olika experterna som har aberopats i sa val
elndtsmalen som i de hir aktuella malen har istillet utgatt fran statsobligationer med
olika 16ptid. Detta ar ocksé en allméant vedertagen metod vél forankrad i ekonomisk teori
for att skatta riskfri ranta. Ei:s uppfattning dr att 10-ariga svenska statsobligationer ar det
bésta tillgdngliga underlaget.

10-ariga statsobligationer ar ett vedertaget och bra sitt att faststilla riskfri ranta

Loptiden pa den riskfria rédntan ska i teorin motsvara investeringshorisonten. Om man da
skulle likstalla investeringshorisonten med tillgangarnas ekonomiska livslangd skulle
perspektivet for distributionsforetag inom gas behdva vara 50 ar. Det finns dock inga
statsobligationer med den 16ptiden. Det finns inte heller nagon annan data tillgénglig for
att kunna berakna WACC med detta tidsperspektiv. Det ndarmaste man kan komma vad
galler obligationer ar enstaka ar med likvida svenska 30-ariga statsobligationer,
alternativt utlandska 30-ariga statsobligationer. Det gar alltsa inte att matcha den
ekonomiska livslangden. Det ar dessutom inte lampligt att anvdnda utlandska
statsobligationer eftersom de inte representerar den svenska kontexten i vilken foretagen
verkar.

Slutsatsen av detta &r att det inte finns kontinuerlig representativ data for langre
tidsperioder &n 10 ar. Ei menar dessutom att ett 10-arigt tidsperspektiv &r bra av flera
skal. For de flesta infrastrukturinvesteringar finns det en tydlig skillnad mellan
tillgangens livslangd och tidshorisonten f6r finansieringen. Livslangden kan for
infrastrukturinvesteringar vara lang, exempelvis 40 &r. Daremot finansieras inte
investeringar med en livslangd pa 40 ar med lan dér 16ptiden ar 40 &r. Den typen av lan
finns i praktiken inte. Istéllet &r en vanlig 16ptid och ibland dven rantebindningstid for
infrastrukturinvesteringar 5-10 ar. 10 ar anses generellt vara lang sikt i
finansieringssammanhang.

WACC-metoden anvands for att berdkna kostnaderna for ett féretags finansiering. Den
framrédknade WACC:en representerar den lagsta avkastning som ett foretag kan tolerera
for att klara av sina langivares réantekrav och sina dgares avkastningskrav. Som WACC:en
ar definierad ar det darfor rimligt att anvénda finansieringshorisonten som
tidsperspektiv.
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Vid anvéndning av BNP och inflation finns som ndmnts ovan ett flertal risker. Ansatsen
ger for hog avkastning nér rantelaget ar lagt, som idag, och for 1ag avkastning nér
ranteldget dr hogt. Detta innebar i sin tur att foretagen blir 6verkompenserade i
forhallande till den marknadsrisk som redan &r inkorporerad i marknadsriskpremien och
som foretagen ersatts for. I dagens lagréantesituation finns det darfor tydliga incitament
for att forespraka detta perspektiv. Nar rantorna gar upp ar det & andra sidan hogst
troligt att foretagens verkliga finansieringskostnad paverkas och incitamenten for
investeringar kommer da att minska. Om regleringen i ett sadant lage skulle anpassas
skulle det medfora att kunderna totalt sett far betala for hoga avgifter och foretagens
avkastning blir orimligt hog. Ei menar att ett sddant scenario ar sannolikt och utgor ett
ytterligare skal for att faststalla den riskfria rantan utifrdn 10-ariga statsobligationer, dvs
enligt vedertagen metod.

Ei:s metod for faststdllande av den riskfria rantan utifran 10-ariga statsobligationer ar
alltsd den mest vedertagna metoden. Att Ei:s metod &r sa val rimlig som vedertagen aven
for verksamheter med tillgdngar med lang livslangd stérks ytterligare av det forhéallandet
att PTS i sin reglering av det fasta telendtet anvander 10-ariga statsobligationer vid
faststéllande av riskfri ranta och WACC, se bilaga 4. PTS beslut dr grundat i en
jamforande analys av internationell praxis och metoder. Vi vill ocksa hinvisa till den av
PWC éarliga studien av den svenska aktiemarknaden i vilken det tydligt framgar att tva
tredjedelar av alla respondenter anvénder sig av 10-ariga statsobligationer som underlag
for den riskfria rantan.

Det bor slutligen tillaggas att utgangspunkten for faststdllande av riskfri rédnta aven
paverkar bedomningen av andra parametrar. Som tidigare nimnts utgor riskfri ranta ett
fundament i all finansiell vardering och utgor enligt teorin en avkastning pa en
underliggande riskfri tillgang som finns att tillga i marknaden. Bade CAPM som anvénds
for att ta fram avkastning pa eget kapital, vilket dr en parameter i WACC berdkningen,
och WACC ar teoretiskt grundade, vedertagna metoder med tydliga antaganden och
forutsdttningar. Darmed kan det konstateras att det ar direkt olampligt att vid
tillampning av dessa metoder introducera ett icke-vedertaget och icke-teoretiskt grundat
matt pa riskfri ranta. BNP + inflation som matt pa riskfri ranta medfér darmed att inte
heller 6vriga parametrar kan sidgas ha faststallts i enlighet med vedertagen metod.

Ovriga parametrar

GEGAB har begransat sitt yrkande vad géller kalkylrantan till att avse den riskfria
rantan. Om den riskfria rénta dndras dr det dock absolut nddvéndigt att dven korrigera
vissa andra parametrar, vilket GEGAB inte har gjort.

GEGARB har saledes inte dndrat marknadsriskpremien. Marknadsriskpremien definieras
som skillnaden mellan forvantad avkastning pa aktiemarknadsindex (rm) och riskfri
ranta. Marknadsriskpremien ar saledes beroende av vilket tidsperspektiv som har
anvants vid faststdllande av bade forvantad avkastning pa aktiemarknadsindex och
riskfri ranta samt den riskfria rdantan i sig sjdlv. Det dr saledes inte korrekt av GEGAB att
anvanda samma marknadsriskpremie niar BNP och inflation anvénds som matt for riskfri

8(10)
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ranta som Ei har anvant med 10-ariga statsobligationer som utgangspunkt. For att
exemplifiera visar vi foljande.

Marknadsriskpremie = 5% och riskfri ranta = 3.33% dvs 5% = (rm — 3.33%) vilket ger rm =
forvantad avkastning pa aktiemarknadsindex = 8.33% (5% + 3.33%).

Om den riskfria rantan istillet bestams till 4% sa blir marknadsriskpremien 8.33% - 4% =
4.33%.

GEGAB borde ha justerat marknadsriskpremien for den nya riskfria réantan, vilket hade
resulterat i en lagre kalkylranta

GEGAB har heller inte justerat inflationsfdrvantningen till 2 procent, vilket de borde ha
gjort for att vara konsekventa.

Om endast inflationsférvantningarna justeras fran 1.9 till 2 procent blir den reala
kalkylrantan, utifrain GEGAB:s berdkningar, istéllet 6,91 procent. Om dessutom
marknadsriskpremien justeras till 4,33 procent, med utgangspunkt i en bibehallen
marknadsavkastning om 8,33 procent och en riskfri rdnta om 4 procent, far vi en
kalkylranta om 6,57 procent.

Aven GEGAB:s sitt att hantera kreditriskpremien kan ifrdgaséttas. Kreditriskpremien ar
differensen mellan kostnad for lanat kapital och riskfri ranta, dvs det som brukar
bendmnas cost of debt — riskfri ranta.

GEGAB har inte lamnat négra synpunkter pa den skattning av kreditriskpremie som
gjorts eller lamnat synpunkter pa de parametrar som ingar i skattningen
(foretagsobligationsranta som skattning for lanat kapital och riskfri rdnta baserat pa 10-
arig statsobligation), se Ernst & Youngs utlatande som bifogats det 6verklagade beslutet
sid. 20.

Att blanda en skattning av kreditriskpremie baserad pé 10-ariga obligationsréantor med
ett icke-vedertaget matt pa riskfri ranta som dessutom saknar underliggande tillgang ger
inte ett teoretiskt, praktiskt eller vedertaget grundat matt pa kostnaden for lanat kapital.
Det ar inte metodologiskt korrekt att pa detta sétt “byta ut” en parameter i en ekvation.

Det ar alltsé av stor betydelse att sambandet mellan de olika parametrarna beaktas. Den
berdkning som GEGAB har gjort &r inte vedertagen och korrekt.

Beloppen

Ei har gjort berdkningar utifran GEGAB:s olika yrkanden. Ei:s berdkningar visar att
beloppen inte helt stimmer 6verens med GEGAB:s angivna belopp. Till viss del kan
skillnaderna hérledas till avrundningsfel vid upprakning. Ei:s berdkningar visar foljande.

Forandringen av 16pande péaverkbara kostnader enligt grunderna f6r GEGAB:s yrkande 1
ger totala lopande paverkbara kostnader om 151 163 tkr fore effektiviseringskrav och
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144 488 tkr efter effektiviseringskrav. Om forvaltningsratten bifaller GEGAB:s yrkande 1
ska intdktsramen d4, vid tillampning av den av Ei faststéllda kalkylréntan, andras till
809 930 tkr i 2013 ars prisniva.

Om béade den I6pande paverkbara kostnaden och kalkylrédntan é@ndras enligt GEGAB:s
yrkande 1 och 3 ska intdktsramen enligt Ei:s berdkningar uppga till 825 417 tkr i 2013 ars

prisniva.

Om forvaltningsratten endast bifaller GEGAB:s yrkande 3 om kalkylrantan ska
intaktsramen enligt Ei:s berakningar faststallas till 781 658 tkr i 2013 &rs prisniva.

Om den l6pande paverkbara kostnaden faststalls till 121 229 tkr enligt Ei:s medgivande

och kalkylrantan till 7,02 procent enligt GEGAB:s yrkande ska intdktsramen enligt Ei:s
berdkningar uppga till 802 159 tkr.

Detta yttrande har beslutats av chefsjuristen Goran Morén. I den slutliga handlaggningen
har ocksa chefsekonomen Thérese Hindman Persson och bitradande chefsjuristen Hanna
Abrahamsson, foredragande, deltagit.

Goran Morén

Hanna Abrahamsson
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