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550 02 Jo6nkdping

YTTRANDE i mal nr 429-16

Energimarknadsinspektionen ./. E.ON Gas Sverige AB et v.v.

Som ombud fér Energimarknadsinspektionen (“Ei”) far vi i anledning av kammarréttens
forelaggande anfora foljande i anledning av yttrandet (aktbilaga 33) frdn E.ON Gas Sverige AB
(IIEONII)'

Ei har I3tit inhdmta sakkunnigutldtanden fran Ernst & Young ("EY”), bilaga 11, respektive
Montell Partners ("MP") géllande vissa delfragor, bilaga 22.

Ei begéar vidare att kammarratten ska omprova sitt beslut gallande utseende av oberoende
sakkunniga.

1 INSTALLNING

1.1 Ei vidhaller sitt bestridande av EON:s yrkanden och vidhaller sina egna
andringsyrkanden.

2 BAKGRUND

2.1 Oenighet rdder mellan Ei och EON om nivén pa de totala |6pande paverkbara
kostnaderna och kalkylrantans storlek.

2.2 Det bér noteras att domar meddelats den 14 december 2016 i Férvaltningsratten i
Linkdping angdende elnatsforetagens intaktsramar for 2016-2019 (“elndtsmalen”).

1 "WACC for natforetag — Perspektiv pa I6ptidspremie och marknadsriskpremie”, den 8 februari 2017
2 "@vergripande analys med avseende pa riskfri rdnta och tidsperspektivet vid berdknande av kalkylrénta for
elnatsverksamhet”, Februari 2017
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Domarna har éverklagats av Ei. Metoderna for att faststélla intdktsramarna for gas-
och elnat bor enligt Ei vara desamma. I elndtsmalen har frdgan om I6ptidspremie
behandlats i férvaltningsratten vilket inte skedde savitt avser nu aktuellt mal. Det
finns dven anledning att ytterligare beméta fragan om tidsperspektivet, sarskilt
utifrén forvaltningsréattens domar i elnatsmalen.

LOPANDE PAVERKBARA KOSTNADER

EON pastar att Ei:s argumentation ar “missvisande” nar det anférts att samtliga
gemensamma kostnader kvarstar efter det att EON avyttrat transmission- och
lagerverksamheterna d& det endast &r en andel av dessa kostnader (51 procent)
som talan i malet géller3. EON pastar dven att de skiljaktiga ledaméterna i
forvaltningsratten missuppfattat saken.

Det ar dock tvartom s& att det ar EON:s argumentation som &r missvisande. Utifrén
EON egna uppgifter framgar att E.ON Sverige AB*:s kostnader fér lokaler,
administration, IT, affarsanalys, bolagsstyrning och marknadsféring (de
gemensamma kostnaderna) kvarstar oférandrade efter avyttringen av
transmissions- och lagerverksamheten. Endast kostnader som personal och drift och
underhall direkt hanférliga till dessa verksamheter har dragits av (eller minskat).

Férvaltningsratten har funnit att EON i mélet redovisat underlag, daribland
revisorsintyg, och darigenom visat att kvarvarande kostnader varit skéliga.
Revisorsintyget anger att det bedéms att EON:s berdkningar av kostnaderna gar att
harleda fran granskade arsrapporter, arsredovisningar och andra underlag och ger
en rimlig och réttvisande bild av storleken av s.k. paverkbara kostnader fér EON:s
distributionsverksamhet avseende dren 2015-2018. Ei menar dock att det dragits
felaktiga slutsatser av innehdllet i revisorsintyget. Vad revisorn i realiteten intygat &r
att EON:s egna berakningar &r rimliga och rédttvisande i den bemaérkelsen att de
stammer rent beloppsmassigt, pa liknande satt som revisorn i intyget exempelvis
uttalat sig om att det ar en vedertagen férdelningsnyckel for allokering av kostnader
att utga fran omséttning eller antalet anstélld. Vad som déremot inte intygas &r om
det &r rimligt att sd stor andel av kostnaderna fran lager- och
transmissionsverksamheten kvarstar efter avyttringen eller om kvarvarande
kostnader ska anses vara skdliga for att bedriva verksamheten som intaktsramen
avser eller inte.

P& satt som anforts i férvaltningsratten maste hdnsyn tas till att férvarvaren av de
avyttrande verksamheterna i sin intdktsram fatt téckning fér de paverkbara
kostnader som tidigare belastat EON:s verksamhet. Om EON:s yrkande skulle godtas

3 Jfr, aktbilaga 33 sidan 4 overst.
4 EON:s moderbolag.
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skulle det innebéra att kunderna far betala orimligt mycket mer fér samma tjénster
enbart till féljd av avyttringen av verksamheten. Om det istéllet antas att
transmissionsverksamheten hade 6verldtits under padgaende tillsynsperiod skulle
fordelningen av intaktsramen, och darmed de i malet aktuella kostnaderna, ha skett
enligt reglerna i 6 kap. 21 § naturgaslagen. Den faststéllda intédktsramen f6r
transmissionsverksamheten skulle da@ komma att galla fér dvertagaren av
verksamheten.

Ei vill &ven klargora att det inte ifragasatts att de kostnader som E.ON yrkar tilldgg
for, rent faktiskt, finns kvar efter avyttringen av lager- och
transmissionsverksamheten. Det Ei ddremot ifragasétter &r rimligheten i att en s
stor del (ndrmare 60 procent) av de |6pande paverkbara kostnaderna fr&n den
avyttrade lager- och transmissionsverksamheten finns kvar. Nér delar av en
verksamhet avyttras kan det visserligen vara sa att ndgon del av kostnaderna
kvarblir. Intdktsramen ska dock endast ticka skéliga kostnader fér att bedriva den
verksamhet som intdktsramen avser. Ei menar darfor att det inte &r skéligt att s3
stor del av kostnaderna alltjamt finns kvar.

EON har papekat att Ei inte aberopat ndgon utredning eller bevisning till stéd for
sina pastdenden. Ei har redan i yttrande till férvaltningsrétten daterat den 14
september 2015 anfért att det inte &r méjligt att utifran EON:s underlag bedéma om
det &r rimligt att sa stor del av kostnaderna kvarblivit. Nagon ytterligare precisering
av EON har darefter inte skett. Med beaktande av hur stor del av verksamheten som
lager- och transmissionsverksamheten tidigare utgjorde kan det enligt Ei inte anses
rimligt att n&amnda gemensamma kostnader kvarstar oférandrade. EON har inte
lamnat ndgon narmare férklaring till varfér det inte varit méjligt fér EON att
ytterligare minska kostnaderna. Det maste dligga EON att visa att de kvarstdende
kostnaderna &r skéliga for att bedriva den verksamhet som intéktsramen nu avser.
Detta inte minst eftersom EON:s yrkande i denna del innebar ett frAngdende fran
den annars tillampade metoden fér bedémning av paverkbara kostnader. Det &r
endast EON som har mdjlighet att visa detta, inte Ei.

KALKYLRANTA
Tidsperspektivet

En frdga som annu inte fatt sitt slutgiltiga svar i de mal som hittills avdémts &r i
vilken man férvaltningsratten menar att metoden ska ta hansyn till ett s.k.
jamviktslage i ekonomin. Detta har stor betydelse fér bl.a. frdgan om
tidsperspektivet.
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Mellan parterna rader, savitt Ei uppfattat det, enighet om att WACC-metoden &r det
vedertagna séattet, men dven det mest lampliga séttet, att faststédlla kalkylrantan.
Forvaltningsratten har uttryckt samma uppfattning. Enighet r@der d&ven om vikten av
att metoderna for att faststélla de enskilda parametervirden som ingar som
bestdndsdelar i WACC-metoden ska syfta till att skapa stabila och |8ngsiktiga villkor
for naturgasféretagen och deras kunder. En viktig utgangspunkt fér Ei har varit att
anvanda metoder som &r repetitiva, forutsdgbara och transparenta. S8dana metoder
skapar stabila och langsiktiga villkor. Detta &r dock inte detsamma som att enskilda
parametervdrden ska vara i det ndrmaste oférandrade mellan tillsynsperioderna.
Anvandningen av en s.k. jamviktsranta leder till ett sadant resultat. En WACC-
berakning bygger i sin metod i hég grad pa en momentan bedémning av de
ingdende parametervérdena. Det &r darfor inte enligt Ei férenligt med WACC-
metoden att anldgga ett tidsperspektiv som &ar sa langsiktigt att enskilda
parametervarden i praktiken blir oféranderliga.

Ei anser inte att enskilda parametervarden i en WACC-berédkning ska berdknas
utifr@n metoder som innebar att enskilda varden laggs fast for 18nga tider utan
nédvéndig hansyn till konjunkturer och marknadsforutsattningar. Det ar enligt Ei inte
férenligt med regleringens syften att faststélla enskilda parametervédrden pa sadant
satt att gasnatsforetagen tilldts leva i en annan ekonomisk verklighet 8n andra
svenska konkurrensutsatta féretag.

Det saknas vidare stdd fér anvdndande av s.k. nhormaliserad ranta (&ven kallad
jamviktsranta) i hégre utstrackning dn vad som ges genom anvandande av
prognoser och scenarier for statsobligationers utveckling under tillsynsperioden. Det
framgar av EON:s yttrande® att EON i motsats till Ei anser att ett langsiktigt
perspektiv ska syfta till att faststélla en normaliserad kalkylrénta utifrén en ekonomi
i jamvikt. Som anférts i inledningen av detta avsnitt ar det fér Ei oklart vilket
stallningstagande, om ndgot, som forvaltningsrétten gjort i denna fréga. Ei menar
att ett 1angsiktigt perspektiv inte behéver innebéra att normaliserad kalkylrénta ska
vara utgangspunkten. Tvartom maste parametervirdena tillatas att variera fran en
tillsynsperiod till en annan for att darigenom spegla faktiska avkastningskrav i
r&dande ekonomisk konjunktur.

Ei vidhaller att Post- och Telestyrelsens reglering av telekommarknaden &r ldmplig
som jamforelse med Ei:s reglering av el- och gasnatsmarknaden®. Regleringarna och
deras syften uppvisar stora likheter. Ei ar naturligtvis dven medveten om att det

5 Aktbilaga 33 avsnitt 4.1.

¢ I sammanhanget bér namnas att “maskningen” av PTS inlaga (bilaga 1 till Ei:s yttrande av den 30 september 2016)
har gjorts av PTS i samband med att Ei erhdll materialet. Ei har inte sjélva vidtagit ndgon atgird med det exemplar som
inldmnats till kammarratten.
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finns skillnader men dessa skillnader har ingen inverkan pa utgangspunkterna eller
metoderna for berdakning av kalkylrantan med anvandning av WACC-metoden.

Riskfri ranta

EON har i sitt senaste yttrande anfért att "Med ett I8ngsiktigt tidsperspektiv dr syftet
att faststélla en normaliserad kalkylrdnta utifr8n en ekonomi i jamvikt, vilket innebar
att éver- och underkompensation ska ta ut varandra éver tid.””. EON vidhaller
sdledes alltjamt att den s.k. BNP-metoden, som anvénder ett teoretiskt jamviktslage
i ekonomin som utgdngspunkt, ar den lampligaste att anvénda. Det synséattet skulle
ge en "evig” riskfri ranta pa dver 4 procent oavsett konjunkturer eller
marknadsforutsattningar. Ei delar inte denna uppfattning. Det &r inte vedertaget att
som i ett led i WACC-berakningen anvéanda sig av en s.k. jamviktsrénta.
Forvaltningsratten férkastade BNP-metoden, dvs. anvdndande av en normaliserad
riskfri ranta som skulle vara oféréandrad mellan tillsynsperioderna, och har istéllet
angivit att den riskfria réntan ska skattas utifrén en prognos fér avkastningen pa
svenska tiodriga statsobligationer.

Ei har i forvaltningsratten foresprakat anvandning av Konjunkturinstitutets ("K1”)
prognoser och scenarier fér utvecklingen av tiodriga statsobligationer under
tillsynsperioden. Foérvaltningsritten ans8g att det fyradriga tidsperspektivet skulle
kunna innebéara alltfor stora variationer mellan tillsynsperioderna och valde istéllet
att anvanda KI:s nioariga scenario fér samma vardepappers utveckling.
Férvaltningsratten har i sina avgéranden, savél i detta mal som i de domar som
meddelats géllande elnaten for tillsynsperioden 2016-2019, fést avgérande vikt vid
att kammarratten i tidigare domar om elnatsféretagens intédktsramar for
tillsynsperioden 2012-2015 uttalat att investeringar i naten har en mycket 1&ng
investeringshorisont. En sddan tidshorisont krévde enligt kammarratten att nivén pd
avkastningen kunde bedémas pa ldngre sikt med viss férutsdgbarhet. Det angavs
dven att utredningen / de mélen gav stdd for att en stabil kalkylrénta skulle ha
positiv effekt pa elnatsféretagens vilja och formaga att goéra de investeringar som
kravs. Men kammarratten uttalade samtidigt att vedertagna metoder ska anvéndas
for faststdllande av de olika parametrarna.

En sddan vedertagen metod &r WACC-metoden. Vid faststéllande av parametern
riskfri ranta i WACC-metoden ar det vedertaget och i enlighet med teorin att gora
berdkningen vid en given tidpunkt (momentant). Detta galler &ven for l&ngsiktiga
investeringar. Detta ar parternas olika sakkunniga eniga om, bl.a. har PWC
framhallit att WACC vanligen berdknas vid en specifik tidpunkt och det &r vid denna
tidpunkt géllande marknadsférutsattningar som speglas i WACC-berakningen®.

7 Aktbilaga 33 avsnitt 4.3 femte stycket
8 PWC, Loptidens pdverkan p8 berdknad kalkylrénta fér elnatsverksamhet, 27 maj 2016 (sid. 4).
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Det har enligt Ei inte i utredningen i ndgot mal framkommit n8got som talar fér att
just investeringar i natverksamhet forutsatter en sorts stabilitet och férutsdgbarhet
som andra mycket langsiktiga investeringar inte kréver. Det ska ocksd noteras att
den riskfria rdntan inte heller i tidigare efterhandsregleringar av natverksamhet har
faststallts utifr@n ndgon annan tidsperiod &n den vid var tidpunkt aktuella
tillsynsperioden.

Ei ifrdgasatter forvaltningsrattens slutsats att den av Ei foresprakade metoden for att
faststélla riskfri ranta kan antas medféra att intdaktsramarna kan komma att variera
kraftigt mellan tillsynsperioderna. Fragan som Ei finner obesvarad &r vad
forvaltningsratten avser med "kraftigt” och hur domstolen har kommit till den
slutsatsen.

Ei har aldrig ifrégasatt att investeringar i gasnat &r |dngsiktiga. Langsiktigheten
beaktas dock, enligt vedertagen metod fér berakning av WACC, genom den
underliggande tillgangens 16ptid.

Ei vidhdller d&ven vad som tidigare anforts om skalen till att KI:s scenarier fér langre
tidsperioder an tillsynsperioden inte ar lampliga att anvanda vid faststéllande av
riskfri ranta. En anvandning av KI:s niodriga scenario innebér inte att den riskfria
réntan faststalls till ett prognosticerat medelvérde fér den 10-3riga statsobligationen
den kommande nioarsperioden. Utgangspunkten fér KI:s scenarier &r namligen inte
att forsoka prognosticera rantan for denna l&8nga tidsperiod. KI har sjélva angett att
det niodriga scenariot inte ens pd mer &n nagra fa ars sikt gér ansprak pa att vara
en trolig utveckling av den riskfria réntan. Att som forvaltningsratten anvanda sig av
KI:s 1&nga scenario som om det vore en trolig utveckling &r darfér en oldmplig
metod.

KI:s niodriga scenario bygger p& ett antal férenklade antaganden. Ett av dessa &r
stravan mot ett s.k. jamviktslage i ekonomin. Det saknas utredning som visar att
ekonomin kommer att g& mot jamvikt den kommande niodrsperioden. KI:s scenarier
innebér utifrén de teoretiska antaganden som gérs en éverskattning av den riskfria
rantan. Detta framgdr dven av KI:s egna uppgifter®. Hur KI:s prognoser och
scenarier forhaller sig till verkligt utfall framgar av Eis tidigare inlagor och ingivna
utldtanden. Det satt pa vilket strdvan mot en teoretisk jamviktsrdnta paverkar den
riskfria rantans storlek i den av forvaltningsrétten anvisade metoden ger i princip
samma resultat som den av EON foresprakade, och av férvaltningsratten férkastade,
s.k. BNP-metoden. En av bristerna med BNP-metoden var att det inte ar ett
marknadsnoterat instrument. Samma sak géller det niodriga scenariot. Med
forvaltningsrattens anvisade metod tilldts en teoretisk strdvan mot ett jamviktslage i
ekonomin fa en alltfor stor paverkan pd parametervardet riskfri rénta. Det maste

9 KI, L&ngsiktiga prognoser (utdrag frén Ki:s hemsida den 17 februari 2016), bilaga 1 till Ei:s éverklagande.
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&ven beaktas att det saknas utredning som visar att ekonomin kommer att ga mot
ett jamviktsldge under den kommande niodrsperioden. Dessutom finns stéd fér en
global trend med fallande realréntor vilket kan ge helt nya nivaer pd jamviktsldge &n
det KI utgatt ifran, jfr nedan avsnitt 4.5.15

Det har havdats att ett langsiktigt perspektiv som motsvarar investeringens livsldngd
behdvs for att det inte ska uppstd reinvesteringsrisk till okdnda réntesatser. EY
konstaterar att utifran ett sddant resonemang &r anvdndandet av KI:s nioariga

"KI:s niodrsscenario 6ver den 10-8riga réntan framstar utifr@n detta kriterium som ett d8ligt val av riskfri
ranta, dels for att det inte &r ett marknadsnoterat rénteinstrument (vilket férutsétts i CAPM), dels for att
det i sig antar att hela rantekurvan féréndras under prognosperioden (vilket framg8r av data fran KI, se
appendix), och dels for att det, som konstaterats ovan, har délig prognosférmaga.” 10

Den metod som Ei foresprakar speglar den, vid tidpunkten fér Ei:s beslut, troliga
utvecklingen av den riskfria rantan for de tva férsta aren i tillsynsperioden och fér de
efterfoljande tva 8ren utifran teoretiska antaganden. Detta ger en for
gasnatsféretagen generds niva pa den riskfria rantan for tillsynsperioden. Darigenom
tas aven hansyn till den férutsdgbarhet som féretagen har behov av for sina

Pastaendet, som aven aterkommer i férvaltningsrittens resonemang, om den direkta
kopplingen mellan intresset av I&8ngsiktiga investeringar och den riskfria rdntan &r
kraftigt forenklat. Intaktsramarna faststélls for en period om fyra &r, vilket innebar
att den garanterade avkastningen uppdateras vart fjarde ar innefattande en riskfri
realranta och riskpremie. Férandringar pa8 marknaden och i omvérlden som paverkar
nivderna hanteras infor kommande fyradriga tillsynsperiod. Detta kan inte jamféras
med andra langsiktiga investeringar.

Vidare ar det av avgdrande vikt for en investerare att investeringen ar vardesakrad.
Detta uppnas enligt EY bast med den metod som Ei féresprakar.

“Enligt var uppfattning torde det viktigaste for en investerare ur ett riskperspektiv vara att investeringen
ar vardesakrad, inte att avkastningen ar fast. Det ar enkelt att visa matematiskt att en vardesakrad
investering erhdlls endast d8 den regulatoriska kalkylrdntan uppdateras |pande vartefter marknadens
avkastningskrav férdndras, medan en fast avkastning skapar fluktuationer och osékerhet betréffande

En regulatorisk kalkylrdnta som uppdateras regelbundet ger alltsd investeraren det langsiktiga
erbjudandet att erhlla “vid var tid géllande realrénta plus en marknadsméssig riskpremie”. Detta

4.5.9
scenario ett daligt alternativ.
4.5.10
investeringsbeslut.
4.5.11
4.5.12
investeringens vdrde.” 1!
[t
10 EY (sid 3).

1 EY (sid 4)
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framstar i vra 6gon som ett erbjudande som har goda férutsattningar att attrahera I&ngsiktiga
investerare. En parallell kan goras till realranteobligationer vilka ocksé ger investeraren vid var tid
géllande realrénta, dock utan riskpremie. Man kan ocksd gora paralleller till icke-reglerade branscher som
inte far ndgon garanterad avkastning pa 18ngsiktiga investeringar, utan genomfér dessa 4nd3 utifrén de
marknadsrantor som géller vid investeringstidpunkten.” 12

Aven MP analyserar i sitt utlatande betydelsen av att den garanterade avkastningen

“Montell & Partners rekommenderar att man anvénder sig av det fyradriga perspektiv som stammer
Sverens med de fyradriga intdktsramarna vilket ger en justering till marknadsmassig avkastning och risk.
Sett dver 13nga investeringscykler far elndtbolagen en kontinuerlig justering till marknadsniva vart fjarde
ar vilket leder till en s& marknadslik situation som méjligt.

Om det langsiktiga investeringsperspektivet med Konjunkturinstitutets prognosfundament far styra
avkastningen s leder detta till dveravkastning och for héga priser till kunderna i perioder av ldga
realrantor. Givet en hypotes om nétbolagen som rationella investerare s8 finns risk for éverinvesteringar i

P& motsvarande satt riskerar perioder av hoga realrdntor medfra underinvesteringar i elnétet da
kapitalet kommer att stka sig till investeringsalternativ med hégre avkastning.” 13

Om en riskfri rénta bestdms pa ett sitt som gér att teoretiska antaganden - som inte
speglar en trolig utveckling - far alltfér stort utrymme riskerar gasnétsféretagens
avkastning saledes att "g8 i otakt” med ekonomin i évrigt under tillsynsperioden. Det
leder till att avkastningen blir orimligt hég under lagrénteperioder men dven orimligt
1&g under eventuellt kommande hégranteperioder. Ei ifragasétter inte att en s.k.
jamviktsrénta i en lagrantesituation gynnar investeringar. Avsikten med regleringen
ar dock inte att gynna alla investeringar, utan ratt investeringar till ratt pris. I ett
annat, hogre, ranteldge an det nu aktuella kommer investeringar inte att gynnas om
jamviktsrénta tillats vara styrande. Det finns en éverhdngande risk att féretagen i
ett sddant ekonomiskt l&ge inte kommer anse att investeringar kan géras till en da
forhallandevis 1&g rénta. Detta eftersom féretagens verklighet inte stimmer éverens
med utgangspunkterna for den metod som féretagen nu foresprakar. Ei utgar ifran
att det senare inte ar dnskvért for EON och deras vilja att investera i verksamheten.
Det finns ddarmed flera faktorer som talar fér att forvaltningsrattens metod att
bestamma avkastningen medfér att kunderna dven pa lang sikt far oskaligt héga
natavgifter och féretagen orimligt hog avkastning.

Att KI:s scenarier utifran de teoretiska antaganden som gérs innebér en
Overskattning av den riskfria rantan jAmfért med det verkliga utfallet och
marknadens forvantningar &r tydligt. Aven den metod som féresprakas av Ei ar
generés mot natfdretagen. Det finns ocksa anledning att ifragasétta hur Ki:s

4.5.13
uppdateras vart fjarde ar.
nattillgdngar under dessa perioder.
4.5.14
4.5.15
12 BY (sid 5)

13 MP (sid 9)
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scenarier forhaller sig till den allt l&gre realrdntan. MP har i sitt utlatande jamfért de
faktorer som bidrar till en allt lagre realrdanta med KI:s teoretiska antaganden samt
hur detta kan antas paverka nivan pa den s.k. naturliga réntan (av Ei bendmnt
jamviktsrantan). 4

"Ldngsiktig global trend av fallande och fér ndrvarande negativa realrdntor har inte tagits i beaktande,
utan argumentationen om férvantningshypotes och naturlig rénta beskriver varlden s& som den s&g ut for
10-15 8r sedan.” 15 '

Det finns ddrmed all anledning att ifrégasatta det rimliga i att anvénda en metod
som leder till en vdsentligt "generdsare” riskfri ranta 4n den som Ei:s metod leder
till. Utgdngspunkten enligt lagens ordalydelse vid faststéllande av avkastningen &r
trots allt att avkastningen ska vara rimlig vilket maste tillmatas betydelse vid
bedémningen. Aven om det inte &r helt tydligt vad som avses med rimlig avkastning
star det enligt Ei klart att den metod som EON féresprakar leder till en orimligt hég
avkastning. En sddan metod kan darfér inte anvéndas. Problemet blir inte mindre av
att den riskfria réntan héjs ytterligare genom en |optidspremie eller tilldgg fér en
|6ptidsdifferens, se nedan avsnitt 4.6

Om kammarratten anser att det ar nédvandigt med ett langre tidsperspektiv an det
fyraariga, motsvarande tillsynsperioden, &r det istéllet méjligt att géra en jamforelse
med den svenska 30-38riga statsobligationen med 24-ars dterstaende |6ptid.6 EY
konstaterar att rantan pd denna var 0,88 procent den 27 mars 2015. Det &r sdledes
mojligt att med sékerhet ange vad den riskfria rantan r under denna obligations
dterstaende I6ptid. Detta vérde inbegriper dven reinvesteringsrisk utifrén
férutsattningarna for CAPM (Capital Asset Pricing Model). EY:s jamférelse i denna del
visar dven den pa det orimliga i att anvénda KI:s niodriga scenario for att faststélla
den riskfria réntan.

Om det anses nédvandigt att faststalla den riskfria rantan utifran en annan
tidsperiod an tillsynsperioden - den period under vilken avkastningen ska vara rimlig
- blir det nédvandigt att ndrmare analysera tillvdgagdngssittet.

Den av Ei féresprdkade metoden &r inte heller den fri fran de problem som beskrivits
ovan. Ei:s mal har dock varit att férsoka finna ett varde sa nédra den férvantande
riskfria rantan fér den tiodriga statsobligationen under varje &r i tillsynsperioden som
mojligt och att samtidigt anvanda en transparent metod. Detta i linje med hur den
riskfria rantan i WACC-metoden vanligen uppskattas. Framatriktade prognoser
innebar i sig en osdkerhet. Anvandningen av KI:s prognos och scenario for
tillsynsperioden innebér i praktiken en férhallandevis stor risk fér att den riskfria

14 MP (sid 9ff)
15 MP (sid 13)
16 BY (sid 4)
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4.5.20

4.6

4.6.1

4.6.2

4.6.3

rantan 6verskattas (till forman for natféretagen). Ei menar att detta tydligt framgar
av de analyser som utforts av EY och MP géllande KI:s prognoser och scenarier
jamfort med faktiskt utfall samt marknadens forvantningar pa utvecklingen.
Overskattningen blir dock mindre &n med anvéndande av det niodriga scenariot.

Avslutningsvis bor det noteras att det utav en rapport!” fran CEER (Council of
European Energy Regulators) framgar att ett flertal andra lander anvénder ett
historiskt genomsnitt fér 10-8riga statsobligationer som utgdngspunkt vid
bestimmande av den riskfria rantan, se bilaga 3. Det finns naturligtvis svarigheter
med att jamfora olika landers regleringar men rapporten visar dock pa vad som kan
anses vedertaget vid faststéllande av riskfri rénta.

Loptidspremie

Fragan om |8ptidspremie (eller tilligg for en Idptidsdifferens) var inte uppe till
bedémning i férvaltningsratten gallande gasnétsregleringen. Ei vidhdller att det
saknas skal for en I6ptidspremie pd den riskfria réntan. Likaledes saknas skal att
addera en |6ptidsdifferens pad den riskfria réantans niva utifran skillnaden i rénta
mellan en 10-8rig och en 30-&rig statsobligation pa sétt som skett i de nyligen
avdémda elnatsmalen.!8

Férvaltningsratten har i elndtsmalen inte anvént sig av begreppet l6ptidspremie utan
enkom konstaterat utredningen visat att ”...det finns en /6ptidsdifferens® mellan 10-
&riga och 30-driga statsobligationer och att rantan for 30-8riga statsobligationer &r
hogre.”. Ei har aldrig ifrAgasatt detta férhallande. Frdgan &r dock om det utifran en
sadan iakttagelse ar férenligt med metoden i 6vrigt att géra ett tilldgg for detta. Ei
vidhaller att det vid en WACC-berdkning och nér den riskfria rdntan ska faststéllas i
en sddan &r vedertaget att utgd ifrdn 10-ariga statsobligationer, utan tilldgg av
I6ptidspremie (eller I6ptidsdifferens), &ven vid langre investeringar. Detta géller
saval i Sverige som i andra lander och savél pd konkurrensutsatta marknader som
pa reglerade.??

Vare sig av utredningen i nu aktuella méal eller av utredningen i elndtsmalen framgar
ndgon repetitiv, férutsagbar och transparent metod fér att faststélla en
framatblickande I6ptidspremie. Det récker enligt Ei inte med att konstatera att det
historiskt satt funnits en |6ptidsdifferens mellan I8nga och korta statsobligationer. En
metod for att faststélla vardet inom metoden maste presenteras.

17 CEER Report on Investment Conditions in European Countries, 24 January 2017 (sid 34ff).

18 Jfr forvaltningsrattens domskal gallande I6ptidsdifferens | domar géllande einatsmélen av den 14 december 2016
(bl.a. 4712-15, sid. 43f)

19 (V8r kursivering).

20 3fr not 17 ovan.
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4.6.4

4.6.5

4.6.6

4.6.7

Ei vidhdller att argumentationen géllande tilldgg av en I6ptidspremie &r en del i
EON:s 6nskan att paverka den riskfria réntan i hdjande riktning efter det att
forvaltningsratten forkastat BNP-metoden. Att b8de anvanda KI:s niodriga scenario
for tioariga statsobligationer och en |&ptidspremie innebér att den riskfria rdntan
klart 6verskattas i forhallande till att anvdnda en prognos fér den riskfria réntan fér
tillsynsperioden. En sddan dverskattning &r inte férenlig med regleringen och dess
syfte. P& satt som framgar av Riksgéldens undersékning?! saknas i dagens
ekonomisk lage i realiteten |16ptidspremier mellan korta och 18nga réntor,
"...1optidspremier har fallit éver tiden for att nu ligga néra eller under noll.”. Detta

forhallande kan enligt Riksgalden forvantas best8 for en relativt 1ang tid.

I det fall en I16ptidspremie eller tillagg for en loptidsdifferens ens évervags ar det
centralt att beakta vilka risker som kan ge upphov till sddana. Eventuella skillnader i
nivan mellan I8nga och korta réntor beror pa férvantningar om framtida réntor och
en eventuell I5ptidspremie. Den historiska 6ptidsdifferensen kan alltsa férklaras
savél av forvantningar pa framtida réntor som av risker som férknippas med en
l&ngre 16ptid (premie). Det inte mojligt att med nagon sdkerhet veta vad som
motiverar den historiska skillnaden mellan 10- och 30-3riga statsobligationer. Det
finns ett flertal ekonomiska teorier kring detta. Det ska aven noteras att de
utredningar som &beropas av EON innehdller jamférelser med utldndska obligationer
d3 det endast finns en svensk 30-arig statsobligation att jamféra med. Detta &r
naturligtvis ytterligare en osdkerhet.

I de fall ndgon I5ptidspremie inte finns beror siledes en l6ptidsdifferens enbart pa
forvantningar om hégre (korta) réntor i framtiden. Mot denna bakgrund bér frdgan
stillas om det finns skal att ge gasnatsforetagen kompensation fér sddana
forvantningar. Detta eftersom den regulatoriska avkastningen uppdateras vart fjdrde
&r varvid forandringar i det allménna rénteldget beaktas. Ei anser dérfér inte att det
ar korrekt att ge natféretagen ersattning for eventuellt hogre (korta) rantor i
framtiden genom ett sarskilt tilldgg. Detta i synnerhet som férvantningar om hégre
rantor i framtiden ingdr i den 10-ariga statsobligationen.

En I6ptidspremie hanterar aven en inflationsrisk samt risk fér en hégre realranta.
N&gon inflationsriskpremie kan dock inte bli aktuell eftersom tillgdngarna
(kapitalbasen) som avkastningen beréknas pa ar inflationsskyddade, kalkylrantan &r
real och intdktsramen réknas upp med inflationen. Dessa férhallanden har redan
uppmarksammats av KI i tomtrattsavgéldsutredningen dar KI anférde att det borde
dvervagas att vid bedémningen av avgéldsréntan bortse fran inflationsriskpremien
for nominella obligationer.?? Den del av 16ptidspremien som eventuelit kan hérledas

21 Bjlaga 4 till Ei:s yttrande | mélen den 30 september 2016.
22 Konjunkturinstitutet “Den I8nga realrdntan i ett 1angsiktigt perspektiv”, den 16 maj 2012 (bilaga 3 till SOU 2012:71)
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4.6.8

4.6.9

4.6.10

till risk for hogre realrdnta ar inte heller relevant eftersom kalkylrdntan uppdateras
vart fjarde ar.

EY har i sitt utldtande beskrivit situationen pa féljande satt:

“De nuvarande regleringen innebér att den regulatoriska kalkylrdntan &r real och uppdateras infér varje
tillsynsperiod, dvs. vart fjarde &r. Eftersom kalkylrantan &r real och féretagen far sin intdktsram
uppréknad med inflationen finns saledes inget behov av att kalkylréntan ska ersatta inflationsrisk. Vidare,
eftersom kalkylréntan uppdateras vart fisrde 8r, ar realranterisken begransad till fyra &r - alltsa till och
med en kortare period &n vad som &r inprisat i 10-arsréntan. Déartill kommer kalkylréntan under néasta
tillsynsperiod att bygga pé de férvéntade kortréntor som idag (eventuellt) reflekteras i en observerad
|6ptidsdifferens och séledes finns inget behov att kompensera for detta i forvag.

/../

Om de regulatoriska aspekterna ska végas in i kalkylréntans parametrar bor alltsd inte ndgon
|6ptidsdifferens adderas eftersom regleringen i praktiken dnda ersatter denna differens i férvag vad avser
marknadsférvantningar, inflationsrisk och realranterisk.”?

Den helt avgorande fragan géillande méjligheterna att ens évervéga en léptidspremie
eller tillagg av en loptidsdifferens &r alldeles oavsett hur en metod fér faststéllande
av sadana skulle kunna géras tydlig, transparent och repetitiv. Det &r ostridigt att
det historiskt varit sa att réntan for langre statsobligationspapper varit hégre &n for
kortare, dvs. att det har funnits en 16ptidsdifferens. Metoderna for att faststalla
intaktsramar fér gasnatsverksamhet maste dock under alla omsténdigheter vara
konsekventa, dvs. tidsperspektivet pa en eventuell |6ptidspremie eller
|6ptidsdifferens masta vara detsamma som fér metoden att faststélla den riskfria
réantan i 6vrigt oavsett om det &r fyra 8r eller nio ar. Det saknas éverhuvudtaget
nagra objektiva prognoser fér en framtida |6ptidsdifferens mellan korta och Ianga
statsobligationer. Riksgalden har enligt ovan tvartom ansett att den troliga
utvecklingen &r att |6ptidspremier saknas mellan 18nga och korta statspapper, i vart
fall for en dverskadlig framtid. Ett adderande av ett sadant tillagg for skillnader i
I6ptid kan darfér endast géras skénsmaéssigt eller utifrén enkom historiska vérden.
Detta ar enligt Ei inte férenligt med metoden i évrigt.

Det &r for Ei oklart om EON menar att ett faststéllt varde pd en l6ptidspremie ska
ligga fast 6ver lang tid eller om det kan &ndras och i sa fall under vilka
forutsattningar. Detsamma galler tilldgget for en Ioptidsdifferens som
forvaltningsratten faststallt i elndtsmalen. Vilka metoder som ska anvéndas fér att
faststalla tillaggen &r inte tydliga. De &r darmed inte repetitiva. Det gar inte att
utldsa om det i elndtsmalen faststéllda vardet om 0,3 procent kan antas vara
medelvérdet for differensen mellan 10- och 30-3riga statsobligationer under den
niodriga tidsperiod som anvénts for att faststélla den riskfria réntan i évrigt, eller att

23 BY (sid 5f)
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4.7

4.7.1

4.7.2

4.7.3

4.7.4

det &r en differens som kan antas galla vid jamvikt i ekonomin. Fér det fall
kammarrétten skulle évervaga en liknande 16sning gallande gasnatsregleringen
behdver svar pa dessa fragor lamnas. Utan svar som ger méjlighet att repetera
beddmningen kan den inte anvéandas i metoden.

Marknadsriskpremien

Ei vidh3ller att det finns ett direkt samband mellan de tva parametrarna riskfri rénta
och marknadsriskpremie. Sambandet maste beaktas. En &ndring av den riskfria
rantan paverkar med nédvandighet marknadsriskpremiens storlek. Detta féljer av
formeln i CAPM.

EON p3star att det som anférs av Ei i denna del endast &r ett “férenklat matematisk
samband”. Ei menar att om WACC-metoden, vari CAPM ingdr, ska anvéndas pa ett
vedertaget satt maste sambanden beaktas. Allt annat vore felaktigt.

I malen har sedan avgérandet i forvaltningsrétten tillkommit frdgan om att addera
en 16ptidspremie eller ett tilldgg av en Ioptidsdifferens pa den riskfria réntan. Mot
denna bakgrund har EY anyo redogjort fér sambandet och pa vilket satt ett sddant
tillagg paverkar marknadsriskpremien.2* Slutsatsen blir att vid en given tidpunkt och
ett givet antagande om marknadsavkastning s &r parametrarna riskfri rdnta och
marknadsriskpremie “kommunicerande karl”. Eftersom Ei:s bedémning av den totala
aktiemarknadsavkastningen inte paverkas av vilken riskfri rénta
marknadsriskpremien stélls i férhallande till, s3 ska marknadsriskpremien justeras
ned (eller upp) med lika mycket som den riskfria rdntan justeras upp (eller ned) i
forhallande till Ei:s ursprungligen beslutade parametrar. Ett tilldgg fér en
|6ptidspremie eller en I6ptidsdifferens medfor darmed en motsvarande minskning av
marknadsriskpremien.

Under alla omstandigheter ifr8gasétter Ei méjligheten att géra en vedertagen
berdkning av marknadsriskpremien vid frangdende av vedertagen berékningen av
6vriga parametrar i WACC-metoden pa det sétt som férvaltningsréatten gjort i nu
aktuella mal och &n mer i elndtsmalen genom tilligget av en |éptidsdifferens. Om det
daremot &r sa att metoderna ska frangds och en normaliserad riskfri rédnta
(jamviktsranta) ska uppskattas kan enligt Ei &ven marknadsriskpremien uppskattas
till en normaliserad niva. Ei anser dock att en sddan metod vare sig &r lamplig eller
vedertagen.

24 EY (sid 6)
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4.8

4.8.1

4.8.2

4.9

4.9.1

4.10

4.10.1

5.1

5.2

Sarskild riskpremie

EON pastar att "Vid bedémningen av naturgasféretagens regulatoriska avkastning
ska Ei s8ledes bortse fr8n naturgasforetagens eventuella diversifiering och
investeringar i andra tillg8ngar for att sprida riskerna.”?>. EON héanvisar som stod for
sin uppfattning att enligt 6 kap. 12 § naturgaslagen ska "...avkastningen [ ] beréknas
utifr8n en regulatorisk kapitalbas...”. Hanvisningen &r missvisande i sig. 6 kap 12 §
naturgaslagen behandlar éverhuvudtaget inte metoderna fér att berédkna hur
avkastningen ska berédknas, dvs. metoderna for att faststédlla kalkylréantan. Det finns
enligt Ei inget férbud i naturgaslagen, vare sig i 6 kap 12 § eller ndgon annanstans,
att anvanda CAPM som en del av WACC-metoden.

Ei vidhaller att ett tillagg om ytterligare 0,5 procent utéver den sérskilda riskpremie
om 1,5 procent som Ei redan beslutat om skulle leda till att kalkylrédntan fér
gasnatsforetagen éverskattas och avkastningen darigenom blir orimligt hég.

Kreditriskpremie

EON aterkommer i sitt senaste yttrande i de delar som avser kreditriskpremien till
behovet av att addera I6ptidsdifferens pa nivan for den riskfria réantan. Ei har
utférligt argumenterat mot detta ovan avsnitt 4.6. Samma skél gér sig dven géllande
avseende avsaknaden av behov av en hdgre kreditriskpremie.

Inflation

Ei delar uppfattningen att tidsperspektivet for inflationen bér éverensstdmma med
tidsperspektivet for den riskfria rdntan, detta oavsett vilken metod som
kammarratten anvisar.

OBEROENDE SAKKUNNIGA

Ei vidhaller att det finns skal att utse oberoende sakkunniga i detta mal. Det
konstateras att kammarratten avslagit en sddan begédran i ett icke slutligt beslut den
13 december 2016. De skél som anférts kvarstdr. Domstolen bér ha tillgdng till
oberoende expertis for att pa ett fullgott satt kunna utvardera konsekvenserna av
olika metoder och hur de samverkar. Det kan séarskilt namnas att frdgan om
forekomsten av eventuella I6ptidspremier ar mycket komplex.

Vid provning av Post- och telestyrelsens ("PTS”) beslut i férvaltningsdomstol
avseende bl.a. metoder for faststallande av parametrar i sina WACC-berékningar ska

25 Aktbilaga 33 avsnitt 4.6 andra stycket.
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tva ekonomiska experter ingd i rattens sammansattning.26 Skalen for en sddan
ordning gér sig géllande med samma styrka i detta mal.

5.3 Domarnamnden har forordnat sakkunniga till Férvaltningsratten i Stockholm och
Kammarrétten i Stockholm fér mal géllande PTS reglering, se bilaga 4%7. De
oberoende sakkunniga i detta mal torde dven de kunna utses frdn denna lista. Det
ska dock noteras att Yvonne Fredriksson och Géran Ek tidigare varit anstéllda vid Ei
och darmed inte ar lampliga att utses. Utdver de namn som anges finns naturligtvis
ytterligare lampliga personer som t.ex. Mats Bergman, professor i nationalekonomi
pa Sodertérns Hogskola, Sten Nyberg, professor i nationalekonomi pd Stockholms
Universitet och Jerker Holm, professor i nationalekonomi i Lund.

5.4 Hur ovan namnda personer stéller sig till att utses i nu aktuellt mal saknar Ei
kannedom om d& Ei inte varit i kontakt med dem. Ei 6nskar dock pavisa att det finns
ett gott urval av lampliga personer att tillga.

6 HANDLAGGNING
6.1 Ei anser att kammarratten kan préva malet pd handlingarna. Muntlig férhandling
begars inte.

Goteborg den 15 februari 2017

—_—

Jérgen Larsson Tobias Bengtsson

26 Jfr. lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation, § 25.
27 pomarnamnden - “Férordnande av ekonomiska experter i férvaltningsrétt och kammarratt i vissa mal enligt lagen
(2003:389) om elektronisk kommunikation” den 14 december 2016.



