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JUSTERINGAR AV YRKANDEN TiLL FOLJD AV MEDGIVANDEN

E.ON Gas noterar att Ei har medgivit en justering av E.ON Gas intdktsram i
enlighet med bolagets yrkade hojning av de paverkbara kostnaderna baserat
pa kostnadsallokeringen inom E.ON-koncernen (se bl.a. punkten 6.2 i E.ON 2).

Detta innebér att de paverkbara kostnaderna, i ljuset av detta medgivande, i
vart fall ska uppga till 324 015 tkr.

Ei anger vidare i sitt yttrande (sid. 3) att det foreligger en differens mellan de
belopp som Ei och E.ON Gas har raknat fram avseende delposten
kapitalkostnader enligt E.ON Gas forstahandsyrkande. E.ON Gas vitsordar Ei:s
berakning, dvs. att kapitalkostnadsbeloppet ska uppga till 712 366 tkr.

Med anledning av Ei:s medgivande och E.ON Gas vitsordande av Eis
berakning lyder E.ON Gas samlade yrkanden (punkterna 1.1-1.3) som foljer
(&ndringar understrukna).

1.1 E.ON Gas yrkar i forsta hand att forvaltningsratten med dndring av Eiis
beslut ska faststalla intdktsramen for tillsynsperioden 2015-2018 till
2 154 381 tkr, angivet i 2013 éars prisniva, och med justering i enlighet
med beslutspunkterna 1 a och 1 b pa satt anges i Ei:s beslut.

1.2 E.ON Gas yrkar i andra hand att forvaltningsratten ska undanrtja det
éverklagade beslutet och aterforvisa arendet till Ei for faststdllande av
intiktsram till faktiskt belopp for tillsynsperioden 2015-2018 med
tilampning av foljande forutsattningar:

a) de totala Iopande paverkbara kostnaderna ska faststillas il
355 891 tkr efter effektiviseringskrav; och

b) berédkning av rimlig avkastning pa kapitalbasen ska ske med en real
kalkylrénta fore skatt om 7,5 %.

1.3 E.ON Gas yrkar i sista hand — for det fall forvaltningsratten inte fullt ut
bifaller antingen yrkande 1.2 a) eller yrkande 1.2 b) — att domstolen,
med undanrdjande av Eis beslut och aterfdrvisning enligt 1.2 ovan,
faststaller

a) den nivd pa de Idpande paverkbara kostnaderna for perioden 2015-
2018 — dverstigande 324 015 tkr (enligt Ei:s beslut och medgivande)
men understigande 355 891 tkr — som domstolen finner ska tillampas,
och;

b) den niva pa den reala kalkylrintan — Gverstigande 6,26 % (enligt Ei:s
beslut) men understigande 7,5 % — som domstolen finner ska tillampas.
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2.1

PAVERKBARA KOSTNADER ~ AVYTTRING AV TRANSMISSIONS- OCH
LAGERVERKSAMHETERNA

Justeringen krivs for skilig kostnadstickning

E.ON Gas har yrkat en justering av de péverkbara kostnaderna som foranleds
av de okade kostnader som orsakats distributionsverksamheten till foljd av den
avyttring av transmissions- och lagerverksamheterna som agde rum 2011, och
som foranleddes av den dndrade regleringen for gasnétsverksamhet avseende
atskillnadskraven. Grunderna for denna justering har angetts i tidigare
yttranden. Foljande ska dock fortydligas.

Forhandsregleringen av gasnétsforetagens intaktsramar utgar fran den
grundldggande bestdmmelsen att gasnéatsforetagen ska erhalla tackning fér
skaliga kostnader for att bedriva den verksamhet som intaktsramen avser

(6 kap. 10 § naturgaslagen).

Som skaliga kostnader for att bedriva den verksamhet som intakisramen avser
anses kostnader for en dndamalsenlig och effektiv drift av en verksamhet med
likartade objektiva forutsattningar (6 kap. 11 § naturgaslagen).

Den justering av de paverkbara kostnaderna som E.ON Gas begar hanfor sig
just till kostnader som &r bade skéliga och nédvéndiga for att bedriva
verksamheten under tillsynsperioden 2015-2018. Den yrkade hojningen av de
paverkbara kostnaderna &r helt nddvéndig for att E.ON Gas ska kunna técka
sina kostnader for driften av distributionsverksamheten under tillsynsperioden.
Som angetts ovan hanfor sig kostnadsjusteringen till E.ON Gas awyitring av
transmissions- och lagerverksamheterna, vilket gav upphov till Okade
paverkbara kostnader for distributionsverksamheten efter 2011. Den okade
kostnadsallokeringen utgdr en vanlig och férvantad negativ synergi till folid av
att en del av en verksamhet silis av fran bolaget. Som visats (se bl.a.
revisorsintyget) har dock E.ON Gas minimerat dessa negativa synergier och en
dkad kostnadsmassa i stérsta mdjliga man, bl.a. genom personalminskningar.

Ei pastar att revisorn — genom det av E.ON Gas aberopade utidtandet, Bilaga 5
till E.ON 3 — endast har uttalat att det ar en vedertagen férdelningsnyckel for
allokering av kostnader att utga fran omséttning eller antalet anstalida. Detta ar
felaktigt. Av revisorsutidtandet fran Deloitte framgar ocksa att bolaget har "visat
att kostnader som tidigare har varit allokerade till Lager och Transmission till
viss del ligger kvar i Bolaget &ven efter avyltringen”. Vidare framgar av
revisorsutlatandet att bolaget belastas "av kostnader som tidigare redovisats i
de avyttrade enheterna dven efter avyttringen” samt att revisorn bedémer att
"antagandena om kvarvarande kostnader samt personalreducering och dess
andel om 51 % &r rimliga’. Revisorsutlatandet bekréftar saledes rimligheten och
riktigheten i den kostnadsallokering som E.ON Gas har gjort — och avser inte
endast fordelningsnyckeln, sdsom Ei pastar.




2.2

Kostnadsjusteringen ar "rimlig”

Ei forklarar inte pa vilket sétt Ei bedémer att kostnaderna som &r kvar i
foretaget efter forséljningen av fransmission- och lagerverksamheterna "inte
anses rimliga”, eller varfér E.ON Gas begéran skulle vara orimlig. E.ON Gas
kan visa att dessa gemensamma kostnader kvarstdr for bolaget efter
avytiringen. E.ON Gas skulle dessutom sjilvfallet inte bara eller ata sig
kostnader som inte ar rimliga eller nddvéindiga for driften av bolagets
verksamhet.

Ei har (i ett tidigare yttrande) som argument fort fram att de paverkbara
kostnader som E.ON Gas yrkar att fa tackta i sin intdktsram, med anledning av
avyttringen av transmission och lager, ges tdckning fér i Swedegas intaktsram
eftersom Swedegas forvarvade denna verksamhet 2011. Resonemanget ger
den maérkliga konsekvensen att Swedegas far uppbéra intdkt for kostnader som
E.ON Gas egentligen har. E.ON Gas far alltsa en for lag intéktsram pa grund av
att Ei tillerkdnt Swedegas de kostnader for de gemensamma kostnader som
transmissions- och lagerverksamheterna burit fér E.ON Gas rdkning. Nar E.ON
Gas awyttrade transmissions- och lagerverksamheterna uppkom negativa
synergieffekter for E.ON Gas. Detta ar i sigostridigt. De kvarvarande
afférsenheterna tvingas bara en storre andel av de bolagsgemensamma
kostnaderna, vilka inte gar att rationalisera bort eftersom kostnaderna &r
nodvéndiga for driften av de kvarvarande verksamheterna i bolaget.

Ei skriver att beloppen som yrkas for de paverkbara kostnaderna inte &r
’rimliga”. Det gar inte att utldsa vad Ei lagger i begreppet "rimlig”. Om det &r
beloppet som sadant som Ei vander sig mot och inte anser vara rimligt saknas
en forklaring pa vilken grund Ei gor en sddan vardering. Det ifragasatts pa vilket
séatt Ei beddmer rimligheten i dessa kostnader.

Den beddmning som ska ske enligt lagstiftningen (6 kap. 11 § naturgaslagen)
ar huruvida kostnader behdévs for att bedriva en &ndamalsenligt och effektiv drift
av en verksamhet med likartade objektiva forutsattningar. Om svaret ar ja ar
ocksa kostnaderna att anses som skaliga.

Den justering av de paverkbara kostnaderna som E.ON Gas begar kravs for
just eft sadant &ndamal — namligen en adndamalsenlig och effektiv drift av
verksamheten. Ei har inte visat motsatsen medan E.ON Gas, med stdéd av
redovisade berdkningar och revisorsintyg, styrker att dessa kostnader (som
uppstatt till folid av avyttring av transmissions- och lagerverksamheterna) ar
skaliga. Nar det galler fragan om kostnaderna &r skiliga fér en verksamhet med
"likartade objektiva forutsattningar” har bolaget visat att E.ON Gas har lagst
kostnader i forhallande till Odverférd energivolym j&mfort med andra
distributionsforetag, se punkten 2.3 och Bilaga 6 i yttrandet E.ON 3. Det ar dven
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mot denna bakgrund felaktigt av Ei att pasta att kostnaderna inte skulle vara
rimliga.

E.ON Gas vidhaller saledes sitt yrkande i denna del — att de paverkbara
kostnaderna ska Oka med totalt 31 876 tkr (efter effektiviseringskrav)' med
anledning av avyttringen av transmission- och lagerverksamheterna - pa den
grunden att féliden annars skulle bli att intdktsramen inte ger E.ON Gas skilig
tackning for sina kostnader.

KALKYLRANTAN

E.ON Gas beméter nedan Ei:s argumentation avseende kalkylréntan, enligt Ei:s
senaste yttrande i mal 8016-14 och 8020-14 (Swedegas AB ./. Ei).

E.ON Gas anser att Ei har beslutat om en kalkylrdnta for gasnéatféretagens
intaktsramar for reglerperioden 2016-2019 som &r alltfor lag for att kunna ge
gasnatforetagen rimlig avkastning. Detta beror i huvudsak pa att Ei har frangéatt
dels den av kammarratten faststillda principen om ett langsiktigt perspektiv,
dels den vedertagna ekonomiska metoden att réntan ska matcha tidshorisonten
for investeringen. De principer kammarrétten fastslagit i domen avser savil
stabilitet som tidshorisont. Med i domen angivet langsiktigt perspektiv for att
bestdmma den regulatoriska kalkylrdntan avses att kalkylréntan ska vara stabil
under en léngre period och utga fran att en investering i elnét har en mycket
lang investeringshorisont, vilket kraver att nivan p& avkastningen kan beddmas
pa langre sikt och med viss férutsdgbarhet. Vidare anses en stabil kalkylrénta
ha en positiv effekt pa natféretagens vilja och forméga att géra de investeringar
som krévs.

Av forarbetena fljer att det ligger i sakens natur att en rimlig avkastning méaste
beraknas utifrdn vedertagna ekonomiska metoder, utan att det sérskilt uttrycks i
lagstiftningen.? En sadan vedertagen metod &r WACC-metoden, vilken parterna
ar ense om ska tilldmpas vid berdkning av kalkyirdntan. | sin bedémning av
kalkylrdntan frangdr dock Ei grundidggande utgangspunkter i WACC-teorin och
anser istéllet att av Ei hdvdad marknadspraxis fér metodens tilldmpning ska
styra nivdn pd WACC-parametrarna — vilket inte alltid sammanfaller med
vedertagen teori. Ett exempel pa detta ar den riskfria rantan dir Ei frangar
vedertagen ekonomisk WACC-teori och tillampar en 16ptid for riskfri rénta som
inte speglar investeringens tidshorisont.

' 355 801 tkr {yrkad niva fér paverkbara kostnader) - 324 015 tkr (av Ei medgiven niva fér paverkbara kostnader) =

31 876 tkr

% Prop. 2012/13:85, s. 61,




3.1

Dartill anser Ei att det finns utrymme fér myndigheten aft goéra en egen
dvergripande rimlighetsbedémning av den niva for kalkylrantan som erhails
genom berakning med WACC-metoden. Nér Ei bedomer att WACC:en blir for
hég anser sig Ei ha en rétt att justera i olika berékningsparametrar i WACC-
metoden (som av Ei tidigare beddmts rimliga), for att na till den av Ei dnskade
nivan. Pa vilka (teoretiska eller andra) grunder Ei gor denna rimlighetskontroll
och konstaterar att WACC ar for hdg ar hogst oklart.

En sadan skénsmdssig rimlighetskontroll fran Ei:s sida har dessutom ansetts
sakna stod i lag. | elndtsdomarna framholl kammarratten: "Kammarrétten har
redan Kkonstaterat att det inte finns nagot stod vare sig i lag eller férarbeten for
den, fran schablonmetoden helt fristaende, skélighetskontroll som Ei anvént for
att minska intaktsramen med hjélp av en évergdngsmetod. Nagot: sédant stédl

finns Jika.lite vad avser berdkning av kalkylrdntan. En sédan samlad bedémning

utifrén olika underiag och dvervdganden som Ei gjort kan saledes inte godias

[var markering]”.?

Forutom att franga vedertagen ekonomisk metod tilldmpar Ei ett tidsperspektiv
for berdkning av kalkyirdntan som &r uppenbart oférenlig med lagstiftarens
syfte, forarbetena samt kammarrattens domar i elndtsmalen. Vilket
tidsperspektiv som ska anldggas &r den centrala frdgan i nu aktuell del av malet
gdllande kalkylrantan, eftersom tidsperspektivet har en avgdrande betydelse for
faststidllande av flera av WACC-metodens parametrar.

Tidsperspektivet

Fragan om vilket tidsperspektiv som ska tilldmpas vid berakning av kalkylrdntan
ar saledes av principiell betydelse. Denna juridiska principfrdga kan inte bli
foremal fér Eiis godtyckliga bedémning fran en ftillsynsperiod tili en annan.
E.ON Gas anser att det far anses klarlagt utifran forarbeten, lagstiftningens
syfte, EU-domstolens praxis samt kammarrattens domar att ett langsiktigt och
stabilt perspektiv ska anlaggas vid berakning av en regulatorisk kalkylranta.

Kammarratten har i elndtsmalen konstaterat att det tidsperspektiv som anléaggs
har stor betydelse for nivan pa den slutliga kalkylrdntan och att det ar rimligt
och i Overensstammelse med forhandsregleringens syfte att anldgga ett
langsiktigt perspektiv ndr de parametrar som kravs for att berdkna den
regulatoriska kalkylrantan faststdlls. Kammarratten har fastslagit att en stabil
kalkylrdnta med ett langsiktigt tidsperspektiv krdvs for att mojliggora
nddvéndiga investeringar i naten.*

* Kammarrattens dom i mal nr 61-14, s. 46.

4 Kammarréttens dom i mal nr 61-14, s, 48-49,
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Ei har darfor att forhalla sig till kravet att regleringen ska vara férutsebar och att
kalkylrdntan ska vara langsiktigt stabil. Ei har ocksa att tillse att regleringen
uppfyller sitt grundidggande syfte, namligen att naturgasforetagen ska fa stabila
och langsiktiga villkor for sin verksamhet, samtidigt som regleringen ska stodja
utvecklingen av en val fungerande marknad.’
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Trots kammarrittens dom och tydliga forarbetsuttalanden har Ei valt att for
gasnatsforetagens intakisramar 201 5-2018 franga den faststélida principen om
en langsiktigt stabil WACC. Enligt Ei ska tidsperspektivet for kalkylréntan for
gasnatsbolagens intaktsramar 2015-2018 vara den aktuella tillsynsperioden
(dvs. fyra &r) och spegla for perioden géllande marknadsforutsattningar.

| elndtsregleringen foresprakade dock Ei initialt det langsiktiga perspektivet, vid
faststillandet av kalkylrdntan (infor kommande beslut om intdktsramar) i
september 2011. Detta for att fa en stabil kalkyirinta under och mellan
reglerperioder. | férvaltningsrattens domar i elnatsmalen noterades ocksa att Ei
och elnitsforetagen var overens om att ett langsiktigt perspektiv skulle
tillampas. | kammarratten valde Ei att helt dndra stdndpunkt och argumenterade
for det fyraarsperspektiv som Ei nu havdar ska tillampas. Denna fraga kom
darfor att fa stor betydelse i kammarréatten. Kammarratten gjorde ocksa i domen
en noggrann analys av fragan om vilket tidsperspektiv som ska tillampas.
Kammarratten underkdnde Eiis argumentation och fastslog att det ar ett
ldngsiktigt och stabilt tidsperspektiv som ska tilldmpas. De argument Ei nu
framfor i detta mal @r saledes redan provade. Ei har inte anfort nagra nya skal
som innebdr att Ei haft anledning att frangd kammarréttens beddmning.

Konsekvensen av ett angreppsséatt med ett sa kort tidsperspektiv som fyra ar,
vilket Ei tilldmpat i sitt intdktsramsbeslut, blir att kalkylrdntan kan komma att
variera kraftigt mellan olika reglerperioder pa ett oforutségbart och slumpartat
satt. Ett sadant kortsiktigt och instabilt synsatt gar saledes stick i stdv med
kravet pa stabila och langsiktiga villkor, och medfér en betydande
of6rutsebarhet for gasnétsforetagen och deras kunder samt for investerare.
Férutom att Eiis nuvarande synsétt strider mot kammarrattens avgbrande
framstar det som @n mer méarkligt mot bakgrund av att Ei sjélv tidigare under en
lang period foresprakade ett langsiktigt stabilt perspektiv. Ei har alltsa helt bytt
standpunkt utan ndmnvard motivering.

Ei:s beslut att tilldmpa en kortsiktig och fluktuerande WACC stér dven i strid
med kravet pa forutsebarhet. Férutsebarbeten i regleringen ar helt vasentlig for
att mdjliggéra de investeringar i naten som kravs for att sékra natens funktion. |
forarbetena till elnatsregleringen har anforts att osdkerheter i regleringen

§ Prop. 2012/13:58, s. 51.



3.1.1

medfér att nédvindiga investeringar forsvaras eftersom forutsebarhet krévs for
att natverksamheten ska i konkurrens med alternativa placeringar med
motsvarande risk kunna attrahera kapital for investeringar’®

Att regleringen ska vara forutsebar féljer aven av EU-praxis. | mal C-274/08
(Kommissionen /. Sverige) anférde EU-domstolen angdende artikel 23.2(a) i
direktiv 2003/54/EG om gemensamma regler for den inre marknaden for el att
"denna bestimmelse innehaller dven en materiell regel, ndmligen att tariffer
eller metoder ska utformas sa, att nédvéndiga investeringar i néten kan gbras
pa ett sétt som gér det méjligt att sdkra nétens funktion. Sadana investeringar
kan bara forvéntas av de ekonomiska aktérerna om tarifferna eller metoderna
&r tillrdckligt precisa och ger en tillfredsstéllande férutsebarhet.”

Ei ar saledes dven skyldig att tilldmpa en metod fér berékning av kalkylrantan
som ger en tillfredsstéllande forutsebarhet for gasnatforetagen och mdjliggér
nédvandiga investeringar i nidten. Detta féljer ocksa av kammarrattens dom i
elnatsmalen dir kammarritten bland annat uttalade att "[ujtredningen i méalet
ger stod for att en stabil kalkylrdnta skulle ha positiv effekt pa nétférefagens
vilja och férmaga att géra de investeringar som krévs.” Regulatorisk osakerhet
och en alltfér volatil WACC ger tvértom en negativ effekt pa natforetagens vilja
och férméaga att gora de investeringar som krévs. Detta utvecklas i det fofjande.

investerarperspektivet

Ei beskriver investerarperspektivet utifran ett felaktigt synsédtt pa hur
investeringar sker i gasnatverksamhet.

Ei beaktar inte att en investering i ett gasnét &r en mycket lngsiktig investering.
Ett gasnit kan inte anvéndas for andra &ndamal &n att just distribuera gas. Den
specifika investeringen i gasnatet aterbetalas genom framtida intdkter under
mycket lang tid.

Det féreligger vidare betydande skillnader mellan en investering i reglerad och
icke-reglerad tiligang. Avkastningen fran en icke-reglerad tillgang kan bli hégre
eller lagre dn den WACC som investeraren forutsag vid tidpunkten for
investeringen. Den kalkylrinta som tilldmpas vid investeringstillfallet utgor ingen
begransning for investeraren, varken da investeringen gors eller vid en senare
tidpunkt.

For den reglerade gasnatsverksamheten déremot, kan avkastningen pa den
regulatoriska kapitalbasen inte bli hogre &n beslutad WACC. Intakisramen utgor
ett tak som begrinsar gasnétsbolagens forvantade avkastning pa en
investering. En investerare som star infor valet att investera antingen i en

® Prop. 2008/09:141, s. 60-61,
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3.1.2

reglerad eller en oreglerad tiligang med samma risk och beddémda avkastning,
kommer i princip alltid att vilja investeringar i en oreglerad tillgang — just
eftersom denna kan resultera i en hogre avkastning &n den ursprungligen
bedémda vid investeringstillfaliet.

For aft natens funktion ska kunna sakras genom nddvandiga investeringar
maste sdledes gasnétsbolagen och investerare i dessa ges fGrutséttningar for
att beddma en langsiktig framtida avkastning, vilket forutsatter en stabil och
forutsebar reglering. Nar kalkylrdntan faststdlls utifrdn ett langsiktigt stabilt
perspektiv &r syftet att erhalla en niva utifrdn en ekonomi i jamvikt — en
normaliserad rinta. Det &r utifrdn en sadan nivd som gasnatsbolagen och
andra marknadsaktdrer har mgjlighet att bedéma férvéntad avkastning pa
langsiktiga investeringar.

Ei pastar att det langsiktiga tidsperspektiv som E.ON Gas foresprakar (och som
finner stéd i bade forarbeten och rattspraxis enligt vad som sagts ovan)
resulterar i Overinvesteringar i natet vid ett lagranteldge och att investeringar
minimeras/uteblir vid ett hogt ranteldge, om inte regleringen justeras. Detta ar
ett resonemang som ar svart att forstd. Om en langsiktigt stabil kalkylrdnta
tillampas kommer en investerare veta att investeringen ger en fillracklig
avkastning dver tid och att hog- respektive lagranteldgen utjamnas sett over en
léngre period. Over- och underkompensation tar sledes ut varandra &ver tid
genom att ett langsiktigt tidsperspektiv medfér en normaliserad kalkylranta
utifran en ekonomi i jAmvikt.

‘Kundperspektivet

Som anforts ovan medfér ett langsiktigt synsétt och en neutraliserad (stabil)

kalkylrdnta, som inte foljer kortsiktiga marknadstrender, stabila och langsiktiga
villkor och forutsattningar fér gasnéatforetagen och dess &gare, samt stabilititet i
tarifferna for foretagens kunder.

En fiuktuerande kalkylrdnta kommer att leda till fluktuerande intaktsramar. For
att gasnatsforetagen ska kunna anpassa sig till givna intaktsramar kommer
foretagen att behéva justera tarifferna Idpande, vilket i sin tur leder till instabila
och ofrutsebara tariffer for kunderna.

Lagstiftaren har yttrat att malen med férhandsregleringen for gasnétsféretagen
ar att uppna laga kostnader, stabila avgifter, langsiktig leveranssékerhet och en
trygg naturgasforsorjning.’ :

Ei har aven sjilv framhallit vikten av stabila tariffer i einatsregleringen: "Vid
bedémningen av skélig intdktsniva har inspektionen dels att beakta kundernas

7 Se bl.a. prop. 2012/13:85, s 60.
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3.1.3

intresse av ldga och stabila tariffer och dels att godkdnd intdktsnivé ska vara
tillrécklig for att técka foretagens skéliga kostnader och ge en rimlig avkastning
pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten.” [var markering]®

Det foreligger inte, sdsom Ei hdvdar, en risk att "dgarna blir systematiskt
overkompenserade pa kundernas bekostnad” genom att eft ldngsiktigt och
stabilt perspektiv pd WACC:en anldggs. En WACC som faststalls utifran ett
langt tidsperspektiv, och som resulterar i en normaliserad niva 6ver en langre
tidshorisont, kan leda till att ett foretag Overkompenseras eller
underkompenseras under vissa perioder — dock att nivan éver tid blir stabil och
leder till en jamn avkastning utan vare sig Overkompensation eller
underkompensation. Defta noterades for ovrigt i forvaltningsrattens domar i
elnatsmalen.

Det ska &dven framhéllas aft med WACC-metoden berdknas den ldgsta
avkastning som ett féretag kan tolerera for att klara av sina langivares réntekrav
och sina &gares avkastningskrav. Om en WACC beréknas med ett langsiktigt
stabilt tidsperspektiv nas inte en “fér hég” WACC utan kalkylréntan hamnar pa
den lagsta normaliserade nivd som kan anses acceptabel for langivare och
agare pa lang sikt. E.ON Gas kan darfor inte godta pastaendet om en
systematisk overkompensation. Som angetts ovan har dgare och investerare
ett behov av en stabil och foérutsebar reglering — inte en osédker och ryckig
reglering som kan ge mdjlighet till en viss 6kad avkastning under nagon period.

Fyradrsperspektivet &r orimligt och instabilt

Ei motiverar sitt fyradrsperspektiv med att en sddan metodik skulle medféra att
kalkylrantan faststalls utifrdn vid var tid gdllande avkastningskrav. Om
kalkylréantan ska spegla vid var tid géliande avkastningskrav maste den dock
faststéllas 16pande med mycket korta tidsintervaller. Eis tillampade
fyradrsperspektiv speglar istéllet de aktuella férvantningarna vid tidpunkten for
Eiis beslut. Dessa forvdntningar kan sedan forandras kraftigt under
fyradrsperioden utan att kalkylrdntan andras. Som anférts ovan leder detta till
ryckiga eller godtyckliga resultat. Detta illustreras bl.a. av en jamférelse mellan
tva prognoser som EY gjort avseende den riskfria rantan.

I EY:s rapport fran september 2014 avseende kalkylréntan fér gasnatsforetagen
intaktsramar® (som ligger till grund for det dverklagade beslutet) framgar att EY
uppskattar den riskfria rantan till ett snitt om 3,33 % vilket motsvarar en real

® Se bl.a. EI R2012:13, 5. 24
? EY:s utldtande den 2 september 2014 avseende WACC for gasnitsforetag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-

2018.
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riskfri ranta om 1,43 % (nominell riskfri rdnta om 3,33 % minus inflation om 1,90
% =1,43 %). EY:s prognos framgar av tabellen nedan.

—
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—

Prognos 8ver riskfrl rinta och Inflation

Procent 2015 2016 2017 2018 Snill
10-dstinta 22 31 40 40 333
KPi 1,3 30

KPIF 1,6 20 20 20, 190

“*Kaa: Riksbanken (20152 108) santl EY bedomning (2017-2018)

| EY:s rapport frén april 2015 avseende einétsféretagen (som ligger till grund for
Ei:s beslut pd avseende elnétsforetagens intaktsramar for 2016-2019)"
framgar att EY uppskattar den riskfria réntan till ett snitt om 2,80 %, vilket
motsvarar en real riskfri ranta om 0,77 %. EY:s prognos framgéar av tabellen
nedan.

Prognos dver riskfri rinta och infiation

Salt 2016

Procent 2615 616 2017 RUE 204 70K
10-3rsran. A 0,90 1,70 250 3.20 3,80 2.80
KPY- 0.20 1,10 2.80 3.10 290 2.48
KPIF B 1.00 180 200 230 2,20 2.02
Reoranty A8 010 0.10 0.50 0.90 1560 0.77

K2 Komuntasasshle Aor unkiudaye’ mars 2005

Skillnaden mellan dessa prognoser avseende riskfri rdnta som faststéllts med
endast ca ett halvt ars mellanrum uppgar till s3 mycket som 0,66 %. For det
enskilda aret 2016 prognosticeras den reala réntan for gasnétsforetagen enligt
tabellerna till 1,1 %, medan den for samma ar for elndtsféretagen
prognostiseras till 0,1 %. Det &r i sammanhanget en véasentlig skillnad som
visar pa det oférutsdgbara och orimliga med att férsoka faststalla kalkylréntan
for fyra ar i taget.

3.1.4  Tidigare prévning av langsiktigt tidsperspektiv

Fragan om tidsperspektiv vid rénteberdkning har dven provats av Hogsta
domstolen i rattsfallet NJA 1990 s. 714. Detta rattsfall rorde frdgan om
faststéllande av ett avkastningskrav pa lang sikt ifraga om avgaldsrantan
avseende tomtratter. | malet skulle avgéldsrantan for tomtratterna faststéllas
vart tionde ar. Hovrdtten hade faststillt avgaldsréntan baserat pa en
beddmning av realréntan under den aktuella tiodrsperioden. Hogsta domstolen
hade att prova vilket tidsperspektiv som skuile gélla vid jamférelsen med den
langsiktiga realrdntan pa den allmanna kapitalmarknaden.

I domen redogjorde Higsta domstolen f6r bakgrunden till tomtrattsinstitutet och
konstaterade bl.a. att den praktiska effekten av denna reglering var att en
tomréattsupplatelse normalt varar under mycket lang tid. Mot denna bakgrund

'® Rapport fran EY den 14 april 2015 avseende WACC for elnatsféretag for tillsynsperioden 2016-2018.
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3.2

ansag Hogsta domstolen att avgaldsrantan skulle uppskattas genom ledning av
det avkastningskrav som marknaden uppstiller pa alternativa jamfdrbara
placeringar, dvs. i detta fall vilken avkastning fastighetségaren skulle ha fatt om
han under motsvarande tid hade investerat det i marken nedlagda kapitalet pa
nagot annat sétt. For en sadan beddomning fann Hogsta domstolen att det
maste ske en jamforelse med placeringar som gors pa mycket lang sikt, om
mdjligt placeringar som gors fér ungefar lika lang tid som tomrattsupplatelsen
kan antas vara.

Hogsta domstolen konstaterade att nar det i nationalekonomiska sammanhang
talas om "lang sikt” anldggs oftast ett tidsperspektiv pd 30-50 ar. Hogsta
domstolen ansag déarvid att forutsattningarna forandrades om tidsperspektivet
inte skulle vara den tiodriga avgéldsperioden, utan ett langsiktigt perspektiv.
Hogsta domstolen aterférvisade darfor malet till hovrétten och forklarade att
"avgéldsréntan skall bestammas med ledning av den langsiktiga realrdntan pa
den allmédnna kapitalmarknaden med eft tidsperspektiv p& minst 30 &r".

Domen i NJA 1990 s. 714 har ocksa baring pa aktuell provning. Ei anser att det
&r tillrdckligt stabilt och langsiktigt att utga frén prognoser for framtiden om fyra
ar. Hégsta domstolen har dock i namnda mal — vartill kan dras tydliga paralleller
— fastslagit att ett tiodrigt tidsperspektiv var ett alitfor kort tidsperspektiv. Hogsta
domstolens dom  sammanfaller  med kammarrattens principiella
stillningstagande att det tidsperspektiv. som ska tillampas ska spegla
investeringarnas tidshorisont.

Riskfri rinta

Som anforts ovan ar det E.ON Gas uppfattning att kammarrattens domar
principiellt har fastslagit det langsiktiga perspektivet som ska anldggas for
berakning av kalkylrdntan. Det finns inte utrymme for Ei att anlégga ett
kortsiktigt och instabilt perspektiv (i detta fall enbart ett perspektiv omfattande
den fyraariga tililsynsperioden) vid beddmning av kalkylrantans ingdende
parametrar. Kammarratten har redan provat det fyradriga tidsperspektiv som Ei
menar ska tillampas och underként detta till forman for ett langsiktigt perspektiv.

Tidsperspektivet har en avgdrande betydelse for parametern riskfri ranta. Ei
bedémde i september 2011, for elnétsforetagens intaktsramar 2012-2015, den
reala rantan till 2,0 % baserat pa forvéantad BNP-tillvaxt, med tillagg for inflation
enligt Riksbankens inflationsmal (2,0 %), vilket gav en nominell riskfri ranta om
4,0 %. Utifran det langsiktiga och stabila perspektivet faststéllde kammarratten
denna niva.

Ett langsiktigt och stabilt perspektiv var &ven Eis utgangspunkt nar Ei
faststallde den riskfria réntan for elnétsforetagen 2012-2015. Ei avfardade da

en riskfri ranta beréknad utifran 10-ariga statsobligationer. Detta eftersom det
skulle leda till en ranta for tillsynsperioden som var forhallandevis 1ag sett ur ett
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historiskt perspektiv, och som pa langre sikt skulle innebdra att den riskfria
réntan "hoppar upp och ner” pa ett odnskat satt. Ei yttrade att "en béttre ansats
dr att utga fran en stabil riskfri rénta utifrén vad som &r rimligt utan hénsyn till
konjunktursvéngningar”.""

Ei:s totalomvindning nar det galler utgangspunkterna for den riskfria rantan &r
oférenlig med vedertagen WACC-metod, med lagstiftarens krav pa
langsiktighet och stabilitet, samt strider nu ockséd mot gallande praxis pa
omradet. Ei anser nu att det &r /dmpligt att kalkylrdntan "hoppar upp och ner”
mellan tillsynsperioderna och att tidsperspektiv enbart ska vara en
fyradrsperiod. Ei:s agerande &r inte konsekvent och skapar stor osédkerhet
bland marknadens aktérer. Ei:s angreppssétt for uppskattning av den riskfria
rdantan leder dessutom varken till en langsiktigt hallbar niva eller att en rimlig
avkastning erhalls.

DOavsett om metoden beniamns "BNP-metoden” eller nagot annat visar
ekonomisk teori pa ett langsiktigt samband mellan realréntan och tillvaxten i
ekonomin (dvs. BNP-utvecklingen).'? Den av kammarratten faststéllda metoden
utgor saledes en beddmning av vad den langsiktiga reala riskfria rantan uppgar
till Gver tid. En uppskattning av en langsiktig realrénta utifrdn den langsiktigt
forvintade BNP-tillvaxten &r ett lampligt angreppssatt for att beddma en
langsiktigt stabil riskfri rénta som matchar en investerings tidshorisont.

Ei:s pastaenden om att Thore Johnsen gjort missvisande hanvisningar i sitt
senaste utlatande stammer inte, vilket framgdr av Thore Johnsens utlatande
den 28 oktober 2015 och som ingetts som bilaga till Swedegas yttrande den 30
oktober 2015.

Vidare ska, enligt vedertagen WACC-teori, I6ptiden for den riskfria réntan
spegla investeringens tidshorisont.’ Investeringar i gasnaten har en livsldngd
om 50-65 ar. Ei:s metodik med 10-ariga statsobligationer och utifran ett
fyraarigt tidsperspektiv ar sdledes inte heller forenligt med den grundidggande
utgangspunkten for regleringen. Ei hdvdar emellertid att statsobligationer med
10-arig loptid &r den enda vedertagna och mdjliga utgangspunkten for att
bestimma den riskfria rdantan. Detta stdmmer inte. Det finns forvisso inga
svenska statsobligationer som helt motsvarar tidshorisonten for investeringar i
gasnét, men det finns flera alternativa l8mpliga angreppssatt for att berakna en
langsiktigt stabil riskfri réanta enligt vedertagen WACC-metod. Forutom metoden
som innebér att en riskfri rdnta berdknas utifrdn den langsiktigt férvéntade

" Underbilaga 4 till bilaga 3 till Ei:s beslut om intdktsramar for elnétsféretagen 2012-2015.
2 Se bl.a. Konjunkturinstitutets yttrande till SOU 2012:71, 29 februari 2012 (dnr 13-38-11), 5. 2.
 prop. 2012/13:85, s. 61.
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utvecklingen av BNP (berdkning av realranta &ver tid) adderat med inflation,
kan en langsiktig riskfri rénta till exempel dven berdknas utifran 30-ariga
svenska statsobligationer eller med s.k. Ultimate Forward Rate (UFR).

LINDAHL

Ei har dven pastatt i sin promemoria "Kalkylrdnta avseende tillsynsperioden
2016-2019" att det finns obligationer med langre 16ptid men att likviditeten i
dessa ar lagre och darfér, som promemorian far férstas, inte kan ligga till grund
for en beddmning av den riskfria rantan." E.ON Gas ifragasatter varpa Ei
grundar detta pastadende. Likviditeten for 30-ariga svenska obligationer maste
anses vara fillrackligt god fér att ligga till grund fér en bedémning av den riskfria
rantan, vilket tydliggdrs nedan.

| foljande tabell visas den genomsnittiga omséattningen per dag i
statsobligationer med olika I6ptid sedan 2012 fram {ill idag.

Genom snittlig

Slutdatum Loptid (ar) volym
2022-06-01 10 1584678 79%
2023-11-13 10 1817292 836
2025-05-12 10 1928932 031
2026-11-12 10 622 779 955
2032-08-01 20 57 020539

2039-03-30 30 155 673 569

Genom snitt
total 10277298 621

Omsatt volym 30-arig statsobligation
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(Kélla: Nasdagq/OMX)

" Bilaga 6 till Ei:s beslut om intiktsramar for elndtsféretagen tillsynsperioden 2016-2019, s. 9f.
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3.3

Av tabellerna kan utldsas att den genomsnittliga handeln om ca 155 MSEK
med obligationer med en 30-arig [6ptid ar sa& pass omfattande aft den inte kan
forbises. Handel med 30-ariga obligationer sker i princip alla dagar och det
finns saval villiga kdpare som saljare pa marknaden till statsobligationer med
30-arig 16ptid. E.ON Gas finner mot denna bakgrund att likviditeten i den 30-
ariga statsobligationen ar tillrdcklig for att kunna utgdra underlag fér bedémning
av den riskfria rantan.

Oavsett tilldmpad metodik for att berdkna en langsiktigt stabil riskfri ranta &r
dock den principiellt vikfiga utgangspunkten -att réritan uppskattas utifrin ett

langsiktigt tidsperspektiv.

Fragan om vad som utgér en langsiktig realrdnta har dven provats och bedémts
i andra sammanhang. Konjunkturinstitutet har i flera rapporter, med anledning
av en statlig utredning om bl.a. reglering av tomtrittsavgélder, analyserat och
beddmt vad en langsiktig realrdnta uppgar til."” Enligt Konjunkturinstitutet
uppgar en lang realrdnta utifran ett langsiktigt perspektiv till 2,75 %, vilket ska
jamféras med kammarrdttens bedémning av den langsiktigt langa reairédntan
om 2,0 %. En langsiktig kort realrdnta bedémde Konjunkturinstitutet uppga till
2,0-25 %." Det ska noteras att Konjunkturinstitutets bedémning av den
langsiktigt 1dnga realrdntan tog sin utgangspunkt i 10-driga statsobligationer,
men beddmningarna visar tydligt betydelsen av vilket tidsperspektiv som
anvéands.

Konjunkturinstitutets bedémning ger under alla férhallanden stdd for rimligheten

i kammarrattens bedémning av den riskfria réntan i ett langsiktigt perspektiv,
och visar samtidigt att en nivd om 2,0 % far anses vara konservativ.

Marknadsriskpremien

Det ar ostridigt att det foreligger ett samband mellan marknadsriskpremien och
den riskfria rantan och att parametrarna ska faststillas utifran samma

tidsperspektiv.

Utifran ett langsiktigt tidsperspektiv bedomer E.ON Gas att en rimlig
marknadsriskpremie uppgar till ca 5,0 %, viket sammanfaller med den
beddmning som Ei gjort betréffande denna parameter vid faststillande av
kalkylréantan.

Det kan aven noteras att marknadsriskpremien i kammarrattens domar i
elmélen faststalldes till en nivd i samma héarad, namligen 4,735 %.

" Konjunkturinstitutets yttrande till Tomtratt- och Arrendeutredningen (SOU 2012:71), 28 februari 2012, s. 2.

'®1bid, s. 10.
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| EY:s rapport daterad 2 september 2014 (i bilaga 2 till Ei:s beslut) gors en
omfattande genomgdng av saval historiska berdkningar som framtida
prognoser av marknadsriskpremien. EY kommer till den samlade bedémningen
att marknadsriskpremien pa den svenska marknaden i ett normalt
marknadslage kan uppskattas till 5,0 %. Ifrdga om marknadsriskpremien
tilldmpar saledes Ei, utifran EY:s rapport, ett langsiktigt perspektiv.
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Om kalkylrantan ska berdknas utifran tillsynsperioden sasom Ei har gjort, dvs.
med ett mycket kort tidsperspektiv. om enbart fyra ar, skulle
marknadsriskpremien ocksa behdva justeras till att spegla den hdga niva som
forelegat under senare ar, och som ocksa sannolikt kommer att bibehallas
under tillsynsperioden da rantan fortsatt prognosticeras vara historiskt lag. En
rimlig marknadsriskpremie for tillsynsperioden utifran ett kort tidsperspektiv
ligger i intervallet 5,5-6,0 %.

Detta ar i linje med den justering av marknadsriskpremien som gjorts av PTS till
nivan 5,5 %", samt Ei:s beslut for elnatsbolagens intaktsramar for 2016-2019
dar marknadsriskpremien — utifran det kortsiktiga synsatt Ei tilldmpar dven i det
beslutet — ansatts 5,8 %."® Om Ei skulle vara konsekvent i tillimpningen av det
kortsiktiga tidsperspektivet  borde saledes  Ei ratteligen  hdja
marknadsriskpremien for gasnatféretagens intéktsramar 2015-2018.

Mot bakgrund av ovan samt att ett langsiktigt tidsperspektiv ska tilldmpas har
E.ON Gas inga invandningar mot en marknadsrisknivd motsvarande den som

Ei tillampat.
34 Kreditriskpremien

Ei hanvisar till EY:s rapport dar det anges att kreditriskpremien bor faststallas
utifrdn en tiodrig I6ptid, framforallt baserad pa marknadspraxis vad géller
[6ptider vid finansiering av jamforbara foretag.

Kalkylrdntans parametrar ska dock inte berdknas utifran vad som kan anses
vara marknadspraxis utan vedertagen ekonomisk metod. Den vedertagna
ekonomiska metoden anger entydligt att samma tidshorisont ska tillimpas for
samtliga parametrar ingaende i WACC-berdkningen. Vedertagen ekonomisk
metod anger att tidsperspektivet ska folja investeringarnas livstid — dvs. langt
langre an tio ar.

7 PTS har motiverat justeringen enligt féljande: "Under métperioden (2011-2013) har riskpremien pa aktiemarknaden
stigit vilket resuiterat i att PTS anser det motiverat att hoja aktiemarknadsriskpremien fran 5,00 till 550 %" PTS
Promemoria, Uppfdlining av samrad - Uppdaterad kalkylranta for marksénd fri-tv och analog ljudradio, 2014-11-04 Dnr:
14-8457.

*® Nivan 5,8 % som Ei har beslutat for elnitsféretagen &r baserat pa en studie av PwC de senaste tre dren.
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3.5

E.ON Gas hénvisar i 6vrigt till vad som anférts i tidigare yttranden och vidhaller
saledes att en rimlig kreditriskpremie uppgar till 2,50 %.

Sarskild riskpremie

E.ON Gas instimmer med Ei att den sérskilda riskpremien ska spegla de
eventuella icke-systematiska risker som inte omfattas av betavérdet eller
marknadsriskpremien. Till skillnad fran vad Ei anger &r de risker som E.ON Gas
tidigare har beskrivit (se E.ON 2, punkt 7.2.3 och E.ON 3, punkt 3.7) specifika
fé6r svenska gasndtsforetag och beaktas varken i betavardet eller
marknadsriskpremien. Dessa risker ersétts alltsd inte av nagon annan
parameter i WACC-berakningen.

Ei anger att risker till foljid av EU-lagstiftning, politiska beslut och andringar i
regleringen dr beaktade i marknadsriskpremien. Detta ar ett felaktigt
péstéende. Dessa risker ar sa branschspecifika fér gasnétsbolag att de inte kan
omfattas av marknadsriskpremien.

Det 4r givetvis inte enbart svenska gasnétsbolag utan aven gasnéatsforetag i
bvriga Europa som kan paverkas av EU-lagstiftning, politiska beslut och,
regleringsandringar. Som E.ON Gas har forklarat i tidigare yttrande ar dock
dessa risker hégre i Sverige @n i dvriga Europa och for de europeiska
jamforelsebolag som ligger till grund for bedémning av betavardet. Det ger
sdledes inte en rittvisande bild nidr de svenska gasnatsbolagen och deras
forutsattningar jamfors med utlindska bolag, som verkar pa en marknad dar
riskerna inte alls #r lika stora som pa den svenska gasmarknaden.

De svenska gasnatsbolagen &r mer sarbara jamfért med andra europeiska
(oftast storre) gasnétsbolag, sérskilt av den anledningen att gas utgdr en s&
begransad del av den totala energiforsérjningen i Sverige (ca 3 %), samt att det
finns ett stérre utbud av alternativa energikallor i Sverige an i flertalet andra
lander. Det foreligger en inte obetydlig risk att gas dverges som energislag i
Sverige om det t.ex. stills langtgdende krav pa krisplaner och reserver, vilket
marknadens aktérer kan fa svart att mota. | 6vriga Europa utgér gas typiskt sett
en mycket stérre andel av den totala energimixen, varfor samma risk inte finns
for substitution av gas som energislag.

Av resonemanget ovan foljer att det energibehov som idag tiligodoses av gas
pa ett tamligen enkelt sétt skulle kunna ersattas av andra energislag i Sverige.
Vidare visar historiken med langa rattsprocesser avseende néatreglering i
Sverige pa att regleringen av néttariffer utgdr en storre risk i Sverige dn i manga
andra europeiska ldnder, dar regleringen inte har varit sd obestandig och
osaker som den &r och har varit i Sverige.

Sammantaget finns det branschspecifika risker som i storre utstrackning
drabbar svenska foretag an de europeiska foretag som ligger till grund for Ei's
jamférelser. Jamforelsebolagens betavarden beaktar inte de specifika svenska
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riskerna fuflt ut. Det & mot denna bakgrund uppenbart att en sirskild
riskpremie om minst 2,0 % ar motiverad.
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3.6 Kalkylrdntan i annan reglerad verksamhet

Trots att Ei genomgédende i processen har avvisat att paralleller dras fill
elnatsregleringen och elndtsmalen gér nu Ei flera hanvisningar till kalkylréntan i
en annan reglerad verksamhet, ndmligen Post- och telestyrelsen (PTS) som
reglerar marknaden for fasta nat, mobila nat och nat for broadcasting
(radio/TV). Ei sdker i sitt yttrande stod for sin argumentation i den kalkylrinta
som PTS beslutade om den 23 april 2015 for sin reglerade verksamhet. PTS
beslut &r foremal for provning efter Overklagande av Teracom AB och
kalkylrdntan fér PTS-reglerad verksamhet &ar saledes inte avgjord eller
definitiv. '

Helt oavsett kommande utgang i PTS-mélet ar det motségelsefullt — och féga
relevant — att Ei tillbakavisar gasnatsbolagens argument som grundar sig pa
den likartade elnétsregieringen och pa kammarrattens domar, samtidigt som Ei
nu hanvisar till regleringen i en helt annan bransch med en annan reglering och
skilda risker och forutsattningar. WACC-metoden som tilldmpas for
gasnétsregelringen &r dessutom framatblickande, medan PTS metod bygger pa
ett rullande genomsnitt av den 10-ariga statsobligationen de senaste sju aren,
dvs. historiska varden.

Det gar saledes inte att pa det satt Ei soker gbra bortse fran elntsregleringen
och kammarréttens domar i elndtsmalen och samtidigt jamféra med andra — i
sammanhanget mindre relevanta — regleringar. Detta sérskilt d& lagstiftaren
uttryckligen har uttalat att regleringarna pa gas- respektive elnatsidan ska vara
likartade ®

Ei skriver i slutet av stycket som rér PTS att "denna jamférelse med PTS-mélet
visar att dverprévningen av Ei:s beslut i gasnéitsregleringen méaste ses i ett
stérre sammanhang och att beddmningen av vad som &r vedertagna och
ldmpliga ekonomiska metoder vid faststéllande av kalkylr8ntan inte enbart &r
relevant for den hér aktuelia regleringen’”.

Detta &r ett markligt uttalande fran Ei med hansyn till att Ei sjalvt frangatt de
grundldggande utgangspunkter for WACC-berdkningen som Ei beslutade om
for elnatsregleringen 2012-2015, och som har faststélits av forvaltningsratt och
kammarratt. Vad som ar "vedertagna och lampliga ekonomiska metoder” for att
faststélla kalkylrdntan tycks Ei alltsa anse sig ha ett fritt skon att bedéma fran
en reglering till en annan, och fran en tillsynsperiod till en annan — allt beroende

*® Férvaltningsrétten i Stockholm, mal nr 10447-15, Teracom AB /. Post- och telestyrelsen.

2 pProp. 2012/13:85, s. 30.
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pa om regleringen ifrdga leder till ett enligt Ei:s uppfattning dnskvart resultat. Ett
sadant synsatt fran regulatorns sida leder till en mycket rattsosdker och
oférutsebar reglering.
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4. BEVISNING

Som tidigare aviserats till rétten &beropar E.ON Gas ingen egen muntlig
bevisning i form av férhér vid den muntliga férhandlingen, men férbehaller sig
ratten att stélla kompletterande fragor till de personer som Swedegas och Ei
har aberopat for sakkunnigforhor. | Svrigt hénvisas till i E.ON 3 angiven

bevisuppgift.
Som ovan ,
D005 Yt
[ wieltine te é/m J
Mikael Wirngby adeleine Edqvist
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