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Energimarknadsinspektionens installning

Energimarknadsinspektionen (Ei) bestrider E.ON Gas Sverige AB:s (Eon) yrkanden.

Vid bifall till grunderna for Eon:s forstahandsyrkande, 6kade paverkbara kostnader och
en kalkylranta om 7,5 procent, ska intaktsramen enligt Ei:s berakningar faststallas till
2157121 tkr i 2013 ars prisniva.

Den paverkbara kostnaden

Ei har valt att anvanda foretagens historiska paverkbara kostnader vid berakningen av
intdktsramen. Denna metod &r densamma som anvéndes for elnatsforetagens
intaktsramar for perioden 2012-2015.

Kammarratten i Jonkoping har i elndtsmalen, mal nr 101-14 (bilaga 1) sid 52, uttalat att
schabloniseringar och forenklingar ar nédvandiga och att hdnsyn normalt inte ska
behova tas till mindre avvikelser nér det géller berdkningen av de 16pande paverkbara
kostnaderna.

I det aktuella fallet har Ei i beslutet inte godtagit Eon:s ansokan om 6kade paverkbara
kostnader under tillsynsperioden, med utgadngspunkt i en prognos for tillsynsperioden.
Eon har nu dndrat sin instéllning nadgot och begar istéllet ett tillagg till de historiska
kostnaderna. Detta tillvigagangssatt ar mer forenligt med den av Ei anvanda
grundmetoden for berakning av skiliga paverkbara kostnader. Ett tilldgg till de
historiska paverkbara kostnaderna enligt arsrapporter ska dock enligt Ei endast medges
under speciella omstandigheter till f6ljd av grundldggande verksamhetsférandringar
som motiverar 6kade kostnader samt att berdkningarna méaste vara rimliga. Den
nodvandiga schabloniseringen riskerar annars att urvattnas och antalet varianter pa
berdkning av paverkbara kostnader kan bli odandliga och mycket svara att hantera,
beddma och inte minst att kontrollera.

Nar det géller Eons nu framstallda yrkanden &r det Ei:s instdllning att forséljningen av
transmissionsverksamheten, i sig inte motiverar en hdjning av de paverkbara
kostnaderna for distributionsverksamheten, samt att yrkandet &r orimligt och underlaget
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bristfalligt. Nar det géller yrkandet till f6ljd av Eon:s val att redovisa pa visst sétt ar det
Ei:s instéllning att det inte ska foranleda att metoden frangas. Motiven till Ei:s
beddmning ar foljande.

Avyttring av transmission- och lagerverksamheterna

Avyttringen av transmissions- och lagerverksamheterna innebér inte ndgon direkt
forandring i den hér aktuella distributionsverksamheten. Bolaget som sadant har dock
genomgatt en storre forandring, som visserligen skulle ha kunnat fa vissa effekter dven
pa distributionsverksamheten. For att de paverkbara kostnaderna ska hdojas till foljd av
detta &r det dock enligt Ei nodvandigt att det tydligt gar att hiarleda kostnaderna och att
de framstar som skaliga. Sa ar inte fallet har. Bristerna bestar bl.a. i att en orimligt stor del
av kostnaderna som tidigare belastade transmissionsverksamheten enligt Eon fortfarande
kvarstar. De siffror som Eon har anvént vid sin berdkning stimmer inte heller i alla delar
med de belopp som har redovisats i de drsrapporter som har getts in till Ei for de aktuella
aren. Beloppen avseende kostnad for 6verliggande gasnat 2009 stammer sdledes inte med
de till Ei ingivna arsrapporterna. Enligt arsrapporterna ar dessa belopp for 2009 135 264
tkr (transmission) respektive 1 838 tkr (lagring). Kostnaden for ravaror och fornddenheter
i lagringsverksamheten 2010 uppgar enligt arsrapporten till 3 239 tkr.

En orimligt stor del, 6ver 60 procent, av de totala kostnaderna som tidigare belastade
transmissions- och lagringsverksamheten kvarstar enligt Eons berdkningar. Av dessa
kvarstdende kostnader ska 6ver 50 procent enligt Eon allokeras till
distributionsverksamheten. Det innebér att 6ver 30 procent av de totala kostnaderna for
transmissionsverksamheten nu istéllet ska belasta distributionsverksamheten. Om vi
enbart ser till personalkostnaderna &r andelen dannu storre. Ei har sammanstéllt andelen
kvarvarande kostnader utifran Eons berdkningar i bilaga 2.

Nar delar av verksamheten avyttras kan det visserligen vara sa att ndgon del av
kostnaderna kvarstar. En storre del av personalkostnaderna och 6vriga kostnader borde
dock rimligen flyttas till det bolag som tar 6ver verksamheten och darmed minska
betydligt i Eons verksamhet. Ei kan darfor inte godta Eons yrkanden i denna del.

Det kan tillaggas att Swedegas i detta fall i sin intdktsram fatt tickning for de paverkbara
kostnader som tidigare belastade Eon for denna verksamhet. Swedegas kunder far
sdledes betala kostnaderna for verksamheten. Om Eons yrkande skulle godtas skulle det
innebéra att kunderna far betala orimligt mycket mer f6r samma tjénster enbart till f6ljd
av avyttringen av verksamheten. Om vi istallet antar att transmissionsverksamheten
hade 6verlatits under en pagaende tillsynsperiod skulle férdelningen av intaktsramen,
och dérmed de har aktuella kostnaderna, ha skett enligt reglerna i 6 kap. 21 §
naturgaslagen. Den faststédllda intdktsramen for transmissionsverksamheten skulle da
galla for Overtagaren av verksamheten. En jamforelse kan ocksa goras med 5 kap. 25 §
ellagen dar det framgar att en intdktsram ska fordelas proportionerligt i forhallande till
hur stor del av kapitalbasen som 6verlatits om intaktsramen géller for en Sverlaten
natkoncession tillsammans med annan natkoncession.
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Eons principer for kostnadsallokering

Enligt 3 kap. 3 § naturgaslagen ska verksamhet som ror 6verforing av naturgas
ekonomiskt redovisas skilt fran annan verksamhet. Transmission och distribution ska da
redovisas var for sig. Eon ar alltsa skyldigt att sdrredovisa distributionsverksamheten.
Vid berdkningen av historiska paverkbara kostnader utgér Ei fran foretagens
arsrapporter, som ska upprattas enligt kraven i naturgaslagen och férordningen
(2006:1051) om redovisning och revision av 6verféring av naturgas, lagring av naturgas
och drift av forgasningsanldggning. Till Ei ingivna arsrapporter har ocksa godkants av
bolagens revisorer. Det &dr en rimlig utgangspunkt vid Ei:s bedomning att arsrapporterna
ar korrekta och att sarredovisning har skett. Om koncernen har gjort ett val att redovisa
kostnader pa visst sitt framgent, kan det i sig inte motivera att de av bolagen ingivna
arsrapporterna for den reglerade verksamheten, inte ska laggas till grund for
beddémningen vid faststidllande av intdktsramen.

Det forhéllandet att moderbolaget har forandrat sitt satt att fordela kostnader innebar
dessutom inte i sig ndgon verksamhetsférandring som motiverar att principen for
berdkning av paverkbara kostnader frangas.

Kalkylrantan

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

Det framgar tydligt av savil de har aktuella mélen som av mélen om elnétsforetagens
intaktsramar att det finns ett flertal satt att faststdlla de olika parametrarna vid en
Weighted Average Capital Cost (WACC)-berdkning och att vardena pa dessa kan variera
kraftigt utan att for den sakens skull vara direkt felaktiga. Det ar Ei:s uppfattning att
rimligheten i det slutliga vardet vid berakningen maste kontrolleras. Det &r helt enkelt
inte mojligt att bedéma rimligheten i varje enskild parameter, utan att se helheten. Den
av Eon yrkade reala kalkylrantan (WACC) om 7,5 procent for gasnatsforetag bedomer
inte Ei som rimlig, sarskilt inte om man ser till det radande rantelaget. En tillampning av
den kalkylranta som Eon yrkar skulle dirmed 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 dérfér den 31 mars 2015 lamnat utlatandet
- WACC for gasnatsforetag for tillsynsperioden 2015-2015, utveckling av metodmaéssiga
grunder, bilaga 3. Ei dberopar detta utladtande till stod for att de av Ei anvinda metoderna
for att faststdlla kalkylrantan &r korrekta och ger ett rimligt resultat samt till stod for att
den av Eon anvianda metoden for berdkning av kalkylrdnta inte dr vedertagen och leder
till ett orimligt resultat. Ei dterkommer till detta nedan.

1 WACC och kalkylranta anvinds synonymt i yttrandet
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Betydelsen av utgangen i ElInatsmalen

Eon har hanvisat till Kammarratten i Jonkdpings avgoranden den 10 november 2014
angaende elnédtsforetagens intdktsramar {or tillsynsperioden 2012 — 2015 (mal nr 61-14,
101-14 och 129-14), "elndtsmalen”. Kammarratten har i domarna kommit fram till att
kalkylrantan for elndtsforetagen for den dar aktuella tillsynsperioden (2012-2015) ska
vara 6,5 procent. Ei 6verklagade kammarréttens domar till Hogsta forvaltningsdomstolen
(HFD) som inte har meddelat provningstillstind. Kammarrattens domar och beslut har
alltsa vunnit laga kraft.?

Ei har i de har aktuella besluten faststallt kalkylrantan i enlighet med de 6vergripande
principer som foljer av kammarréttens domar i elndtsmalen. Ei har anvant en vedertagen
metod, WACC-metoden, och provat de i metoden ingdende 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 bedomningen av de olika
parametrarna i WACC-berakningen endast avsag elnétsforetagens intaktsramar for
perioden 2012-2015 och inte ska vara vagledande for andra perioder eller regleringar.

I besluten om intdktsramar for elnatsforetagen for tillsynsperioden 2012-2015 faststallde
Ei inte enskilda parametervarden, utan endast den samlade nivan for kalkylrantan. Detta
tillvigagangssatt underkdndes 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.

Kammarrétten anser darfor att ratten, med tillimpning av WACC-metoden, maste
bestamma en kalkylrdantan som ska anvéandas 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.

2 Ei har aterkallat 6verklagandena av de mal som inte var pilotmal.
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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 nimnts ovan, maste
faststélla enskilda parametrar i sin kalkylrdnteberakning och redovisa dessa
parametervarden i sitt beslut. Kammarrétten 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 parameterviardena
forandras utifran den situation som rader utan att f6r den skull den av kammarréatten
anvisade metoden dndras.

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 rdtten vid sin provning
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. Réatten 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 kalkylrédnta 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 elnatsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2012-
2015.

Nedan kommer Ei visa att de beslutade parametervérdena i kalkylrédnteberdkningen &r
rimligare &n Eon:s bedomningar.

Betydelsen av "Underbilagan”

Eon hanvisar, liksom kammarratten, sarskilt néar det géller fragan om den riskfria rantan
till en underbilaga 4 till bilaga 3 (Ei PM 2011:7) till Ei:s beslut om intaktsramar for
elnatsforetagen for perioden 2012-2015 (underbilagan). Ei har vid ett flertal tillfallen i
elnatsprocesserna patalat att bilagan inte var avsedd som ett beslut om parametervarden
vid berdkningen av kalkylrdantan. Avsikten med underbilagan har aldrig varit att
faststélla parametervarden till grund for kalkylrantan. Det ar Ei:s uppfattning att det
framgar av Ei PM 2011:7 att underbilagan endast var avsedd som en ytterligare
rimlighetskontroll av bedomningen av en rimlig avkastning. Det framgar ocksa tydligt
att det var en sammanvégning av tva konsultutldtanden som lag till grund for
beddémningen. Ei har utforligt redogjort for sin instéallning angaende detta i yttrande till
kammarrétten den 26 juni 2014, bilaga 4 avsnitt 4.1-4.7.
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Av processuella skl har dock kammarréatten vid sin provning i elndtsmalen forutsatt “att
ElLs 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 gasndtsmaélen har FEi
dédremot redovisat vilken instidllning myndigheten har till enskilda parametervarden. Det
ar dessa varden som nu ska ligga till grund for rdttens préovning och inte vad som star i
en underbilaga till beslut i tidigare elnétsreglering. Underbilagan har spelat ut sin roll
och saknar betydelse f6r andra regleringar och dven for kommande elnétsregleringar.

Tidsperspektivet

En frdga som har fatt stor betydelse s&vil i elndtsmélen som i de aktuella 6verklagandena
ar vilket tidsperspektiv som ska anvandas vid faststdllande av kalkylrantan. Ordet
langsiktig anvands i detta sammanhang slarvigt och utan ndrmare forklaringar. Nér
varje enskild parameter ska faststéllas sarskilt och framga direkt av besluten/domarna ar
det viktigt att det tydligt framgar hur varje enskild parameter har bedémts och vilket
tidsperspektiv som darvid har anvénts. Det ar inte tillrackligt att ange att ett langsiktigt
tidsperspektiv ar utgangspunkten.

Ei har inte frangatt kammarréttens 6vergripande bedomning i elndtsmalen om att ett
langsiktigt tidsperspektiv ska anvandas. Det tidsperspektiv som Ei har anvant ar
langsiktigt i finansiella sammanhang. Har kan det samtidigt noteras att kammarrétten
dven ifraga om langsiktigheten tydligt begransar domen till den dar aktuella regleringen
och tillsynsperioden. Domstolen uttalar saledes att det for tillsynsperioden 2012-2015 ar
rimligt och i 6verensstimmelse med regleringens syfte att anlagga ett langsiktigt
perspektiv.

Ei aterkommer till fragan om tidsperspektivet nedan under respektive parameter.

Riskfri ranta

Eon menar att den riskfria rédntan ska faststéllas till 4,0 procent i enlighet med
kammarrattens domar i elndtsmalen. Savitt Ei kan férsta menar Eon ocksa att den riskfria
rantan ska ligga fast &ven 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 summan av den férvantade BNP-
utvecklingen och langsiktigt inflationsmal som matt pa riskfri rinta. Kammarratten har
dérvid tagit fasta pa argumentationen i den underbilaga till Ei:s beslut for elndtsforetagen
som namnts ovan. Kammarratten fann saledes inte skil att fringd Ei:s bedomning. Ei:s
bedomning sdsom den kom till uttryck i underbilagan var dock bristféllig. Bedomningen
lag 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
tillvagagangssatt av flera skal. Det &r heller inte ett vedertaget satt att faststélla riskfri
ranta for anvandning i CAPM (Capital Asset Pricing Model) eller i WACC-metoden.
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Avkastning &r ett ekonomiskt begrepp som beskriver hur mycket en tillgang férandrats i
varde fran en tidigare tidpunkt. Den riskfria rantan &r den forvantade avkastningen for
tillgangar som inte har nagon risk och utgor ett fundament i all finansiell vardering. Nar
man anvéander riskfri rénta ar det centralt att ocksa definiera vilken som &r den
underliggande tillgdngen som den riskfria rantan ar avkastning for. Den riskfria rantan
berédknas vanligen utifrén statsobligationer med viss 16ptid. Statsobligationer anvéinds
ofta som underliggande riskfri tillgdng i lander dar risken for statskonkurs ar obefintlig
eller nédra noll exempelvis Sverige.

Det finns ingen underliggande tillgang kopplat till ett matt som utgdrs 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 mattet
representerar varken en avkastning eller nagon tillgang som finns att tillga pa de
finansiella marknaderna. Underliggande data till matten innehaller dessutom betydande
osdkerheter. Riksbankens mal for inflation ar en given policyvariabel som skiljer sig
markant frdn 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 pa historiska data och &r per definition oséker.

Att anvanda summan av BNP och inflation som maétt pa riskfri rénta ar inte vedertaget.
BNP och inflation &r inte ett matt som varken anvénds eller bor anvandas som riskfri
ranta i en WACC-berdkning. Har kan det tilliggas att inte heller de av Eon dberopade
experterna har fort fram BNP och inflation vid sina egna berakningar av kalkylrédnta.
Ovriga nordiska lander anvénder inte heller dessa parametrar, se bilaga 3 sid. 9. Det gér
inte heller Post- och telestyrelsen (PTS) som i sin reglering anvander 10-ariga
statsobligationer vid faststdllande av riskfri ranta. Av PTS sammanstéllning 6ver andra
landers regleringar framgar ocksa att inte heller nagot annat land for dessa regleringar
anvander BNP och inflation, se bilaga 5 sid. 19.

Av Ernst & Youngs utlatande, bilaga 3 sid. 4, framgar ocksa att "BNP-metoden” inte
forekommer i nagon litteratur for investeringsbedomning som de kanner till. Det framgéar
ocksa att de aldrig har hort talas om ndgon marknadsaktér som baserar sin
rantebedomning pa denna metod. Vidare kdnner de inte till ndgot 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 6 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 hdr aktuella malen har istillet utgatt fran statsobligationer med
olika 16ptid. Detta ar ocksé en allméant vedertagen metod vl forankrad i ekonomisk teori
for att skatta riskfri ranta. Ei:s uppfattning dr att 10-ariga svenska statsobligationer ar det
bésta tillgdngliga underlaget.
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10-ariga statsobligationer ar ett vedertaget och bra satt att faststilla riskfri réanta

Loptiden pa den riskfria rantan ska i teorin motsvara investeringshorisonten. Om man da
skulle likstédlla investeringshorisonten med tillgdngarnas ekonomiska livslangd skulle
perspektivet for distributionsforetag inom gas behdva vara 50 ar. Det finns dock inga
statsobligationer med den 16ptiden. Det finns inte heller ndgon annan data tillgéanglig 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 dr dessutom inte lampligt att anvanda 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 &r. Ei menar dessutom att ett 10-arigt tidsperspektiv ar bra av flera
skal. For de flesta infrastrukturinvesteringar finns det en tydlig skillnad mellan
tillgangens livslangd och tidshorisonten for finansieringen. Livslangden kan for
infrastrukturinvesteringar vara lang, exempelvis 40 ar. 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. Istallet dr 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
framrdknade WACC:en representerar den ldgsta 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 anvanda finansieringshorisonten som
tidsperspektiv.

Vid anvandning av BNP och inflation finns som ndmnts ovan ett flertal risker. Ansatsen
ger for hog avkastning nér ranteldget ar lagt, som idag, och for 1dg avkastning nar
ranteldget ar hogt. Detta innebaér 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 lagrantesituation finns det darfor tydliga incitament
for att forespraka detta perspektiv. Nar rdntorna gar upp &r det & andra sidan hogst
troligt att foretagens verkliga finansieringskostnad paverkas och incitamenten for
investeringar kommer d& 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 faststélla den riskfria rantan utifran 10-ariga statsobligationer, dvs
enligt vedertagen metod.

Ei:s metod for faststdllande av den riskfria rantan utifran 10-ariga statsobligationer &r
alltsa den mest vedertagna metoden. Att Ei:s metod &r sa val rimlig som vedertagen dven
for verksamheter med tillgangar med lang livslangd stérks ytterligare av det forhallandet
att PTS i sin reglering av det fasta nétet anvander 10-ariga statsobligationer vid
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faststallande av kalkylrénta, se bilaga 5. PTS beslut ar grundat i en jamférande analys av
internationell praxis och metoder. Vi vill ocksa hédnvisa till den av PWC arliga studien av
den svenska aktiemarknaden i vilken det tydligt framgar att tva tredjedelar av alla
respondenter anvander sig av 10-ariga statsobligationer som underlag for den riskfria
rantan.3

Det bor slutligen tillaggas att utgangspunkten for faststdllande av riskfri rénta aven
paverkar bedomningen av andra parametrar. Som tidigare nimnts utgor riskfri ranta ett
fundament i all finansiell vardering och utgdr 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 ir teoretiskt grundade, vedertagna metoder med tydliga antaganden och
forutsattningar. Darmed kan det konstateras att det &r direkt olampligt att vid
tillampning av dessa metoder introducera ett icke-vedertaget och icke-teoretiskt grundat
matt pa riskfri ranta. BNP + inflation som maétt pa riskfri ranta medfér ddrmed att inte
heller 6vriga parametrar kan sdgas ha faststillts i enlighet med vedertagen metod.

Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien definieras som skillnaden mellan férvintad avkastning pa
aktiemarknadsindex (rm) och riskfri ranta.

Eon har inte framfort nagra invandningar mot den av Ei anvanda marknadsriskpremien
om 5 procent. Marknadsriskpremien ar dock beroende av vilket tidsperspektiv som har
anvants vid faststallande av bade forvantad avkastning pé aktiemarknadsindex och
riskfri ranta samt den riskfria rantan i sig sjalv. Det ar séledes inte korrekt av Eon att
anvanda samma marknadsriskpremie ndr BNP och inflation anvdnds som matt for riskfri
rénta som Ei har anvant nér 10-ariga statsobligationer ar utgangspunkten. 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%.

Eon borde ha justerat marknadsriskpremien f6r den nya riskfria rantan, vilket hade
resulterat i en ldgre kalkylranta.

Ei hanvisar har till Ernst & Youngs utlatande, bilaga 3 sid. 3-4.

3 Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden — PwC 2015, s.12.
https://www.pwc.se/sv_SE/se/publikationer/assets/pdf/riskpremiestudien-2014.pdf
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Inflation

Vid omrékning fran nominell kalkylranta till real kalkylranta har Ei i sin bedomning i de
overklagade besluten utgatt fran Riksbankens KPIF prognos for 2015-2016 samt det
langsiktiga inflationsmalet darefter och sammantaget berdknat inflationsforvantan till
1,90 procent, i enlighet med Ernst & Youngs berdakning. Ei menar att detta &r ett rimligt
tillvagagéngssatt.

I elndtsmalen utgick kammarrétten fran en inflation om 2 procent. Det framgar dock inte
hur kammarratten har kommit fram till just 2 procent.

Haér kan det tilldggas att en hojning av inflationen till 2 procent i sig medfor en ldgre real
kalkylranta.

Kreditriskpremien

Kreditriskpremien ar differensen mellan kostnad for lanat kapital och riskfri ranta, dvs.
det som brukar bendmnas Cost of debt — riskfri ranta. Pa de finansiella marknaderna
idag dr langa lan extremt dyra och mycket ovanliga bland foretag. Som ndmns av Ernst &
Young kraver langivare hogre kreditpaslag pa lan med langa loptider for att skydda sig
mot exempelvis omfinansieringsrisk och hogre upplédningskostnad. En vanlig
tidshorisont for 1an dr snarare fem &n tio ar. Ei menar att ett 10-ars perspektiv ar relevant
utifran for enhetlighet i tidsperspektiv vid faststallande av de olika parametrarna i
kalkylranta, dvs det dr neutralt mot 16ptider. Ei hdnvisar har ocksa till Ernst & Young,
bilaga 3 sid. 7-8.

Sarskild riskpremie

Ei har anvént en sarskild riskpremie om 1,5 procent. Eon hdvdar istéillet att den ska vara 2
procent. Skélen till detta skulle vara att kammarratten i elndtsmalen har anvént en
sarskild riskpremie om 1 procent.

Ibland och for vissa typer av verksamheter forekommer det att man till CAPM lagger till
en sarskild riskpremie/riskpremietilldgg. Tanken bakom ett sadant tilldgg &r att det ska
fanga upp eventuella risker som inte dr diversifierbara eller systematiska och som inte
redan fingas av marknadsriskpremien. Utgdngspunkten &r alltsd att normala/vanliga risker i
den aktuella typen av verksamhet redan ersatts genom marknadsriskpremien. Om ett
tillagg ska goras genom en sdrskild riskpremie bor det darfor kravas att det tydligt gar att
identifiera de risker som inte redan ersatts och som da ska erséttas sarskilt.

Den svenska gasnatsverksamheten bedrivs i monopol. Riskerna ar séledes sma jamfort
med konkurrensutsatta verksamheter. Samtidigt ar riskerna hogre an for elnétsforetag
framst eftersom kunder kan anvédnda andra energikallor.* Den sarskilda riskpremien ska
dock inte faststallas i relation till elnatsforetagen utan i relation till gasnétsforetagens
kontext. En sarskild riskpremie utgor ersattning for sddan eventuell risk som inte kan
diversifieras bort eller redan ersatts via marknadsriskpremien. Det forhallandet att

4 Har bor det tilliggas att en minskning av antalet kunder i sig inte utgdr nagon risk for naturgasforetagen
eftersom intaktsramen ar helt oberoende av antalet kunder.
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naturgasverksamheten har hogre risker an elndtsverksamheten innebar séledes inte, i
motsatts till vad Eon hdvdar, att den sdrskilda riskpremien ska vara en viss procent hogre
an i elnatsregleringen.

Det ar alltsé inte korrekt att faststélla en sarskild riskpremie till 2 procent enbart utifran
en jamforelse med det varde som anvénts i en annan reglering. Det har inte framforts
nagra skal till att riskpremien bor faststéllas till ett s hogt varde som 2 procent. 1,5
procent ar en relativt hog sarskild riskpremie. Naturgasforetagen blir harigenom klart

kompenserade for de eventuella risker som kan finnas och som inte kompenseras genom
marknadsriskpremien.

Beloppen

Om de totala lI6pande paverkbara kostnaderna andras till 358 631 tkr och kalkylrantan till
7,5 procent enligt Eon:s yrkanden ska intdktsramen enligt Ei:s berdkningar uppga till
2157121 tkr i 2013 ars prisniva.

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

Goran Morén

Hanna Abrahamsson
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