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YTTRANDE i mdl nr 429-16

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

Som ombud fér Energimarknadsinspektionen (”Ei”) far vi i anledning av kammarréttens
foreldaggande (aktbilaga 15) anféra foljande i anledning av 6verklagandena frdn E.ON Gas
Sverige AB ("EON").
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2.2
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INSTALLNING

Ei bestrider EON:s yrkanden och vidhaller sina egna dndringsyrkanden.

BAKGRUND

Ei har i sitt beslut om intdaktsramar for EON tillampat en real kalkylrédnta fore skatt
om 6,26 % och savitt avser EON:s totala I6pande paverkbara kostnader i
forvaltningsratten medgett att dessa kan faststallas till 324 015 000 kr efter
effektiviseringskrav.

EON yrkade i forvaltningsratten i forsta hand att intadktsramarna skulle faststallas till
visst belopp och i andra hand att berakningarna skulle aterférvisas till Ei och att den
reala kalkylrantan fore skatt skulle faststéllas till 7,5 % eller den hégre niva som
erhalls av annan klagande och att EON:s totala Iépande paverkbara kostnader skulle
faststéllas till 355 891 000 kr. Det fanns &ven ett tredjehandsyrkande pa bl.a. av Ei
medgivna nivaer.

Forvaltningsratten meddelade i domar den 1 februari 2016 att berakningen skulle
aterforvisas till Ei varvid den reala kalkylréntan fére skatt skulle faststéllas till
6,82 % och biféll EON:s yrkande om nivdn pa de totala I6pande paverkbara
kostnaderna. I den senare delen var forvaltningsrattens ledamoéter inte ense.
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2.4

3.1

4.1

4.2

4.3

Parterna har bada éverklagat forvaltningsrattens dom och vidhallit sin instélining i
kammarratten. Oenighet rader sdledes om nivan pd de totala I6pande paverkbara
kostnaderna och kalkylrédntans storlek.

LOPANDE PAVERKBARA KOSTNADER

Ei vidhaller vad som anférts i forvaltningsratten och i sitt éverklagande. Ei har déar
anslutit sig till den skiljaktiga meningen i férvaltningsratten. EON har gjort gallande
att den skiljaktiga meningen innehaller felaktiga pastaenden och grundas pa
missférstand. Eon ndmner sarskilt att det inte stammer att alla kostnader kvarstar.
Det vasentliga ar dock att samtliga gemensamma kostnader som tidigare belastade
transmissions- och lagerverksamheten kvarstar. Ei anser att de skiljaktiga
ledaméterna har uppfattat saken korrekt och att férvaltningsrattens dom ska andras
i denna del i enlighet med den skiljaktiga meningen.

KALKYLRANTA

Parterna ar eniga om att en WACC-berékning enligt vedertagna metoder ska
anvandas for att uppskatta vilken kalkylrdnta som ska anvéndas i regleringen. I en

[+ r . . o . as o
sadan berékning ingar ett antal parametrar, varav metoderna for att faststdlla nagra
av dem &r féremal for tvist.

Tidsperspektivet har betydelse fér flera av parametrarna i en WACC-berdkning. I det
aktuella malet ar fragan framst aktuell nir det géller bedémningen av riskfri ranta
och darmed ocksa marknadsriskpremien. Enligt vedertagen ekonomisk teori fattar en
investerare sina beslut baserat pd géllande marknadsinformation och en jamférelse
av olika investeringsalternativ vid investeringstillféllet, dvs. momentant, oavsett
investeringens tidshorisont. Aven EON:s sakkunniga, PWC, framhaller sdledes att
"Vanligen berédknas WACC vid en specifik tidpunkt och det &r vid denna tidpunkt
géllande marknadsférutséttningar som speglas i WACC-berdkningen™. Sa sker &ven
vid I&ngsiktiga investeringar. Det &r Ei:s uppfattning att en WACC-berakning vid
regulatoriska férhdllanden bor ske pd ett séitt som i méjligaste man efterliknar vad
som ar vedertaget vid icke-regulatoriska férhallanden, det vill séga utifrdn normala
marknadsmassiga villkor.

Post- och telestyrelsen ("PTS”) som reglerar en med gasnéten liknande marknad har
i forvaltningsratten i Stockholm, “Teracommalet”, beskrivit skillnaderna savitt avser

! Bilaga 1 till EON:s yttrande den 31 maj 2016 (forvaltningsrattens aktbilaga 12), PWC, Loptidens paverkan pa
berdknad kalkylrdnta fér gasnétsverksamhet, 19 maj 2016, sid. 4.
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priser och avkastning mellan marknader med fungerande konkurrens och av PTS
reglerade marknader.?

“pP§ en marknad med fungerande konkurrens kommer avkastningen variera 6ver tid. P8 det séttet ar den,
som Teracom uttrycker saken, momentan. P§ en s8dan marknad kan aktorerna inte forvdnta sig en
trygghet, genom en konstant, jamn och garanterad avkastning, utan denna kommer med nddvéndighet
att variera med konjunkturcykler, marknadsforéndringar och skiftande forutséttningar p&
kapitalmarknaden. P§ en marknad dér ett foretag i betydande omfattning kan prissétta sina produkter
oberoende av konkurrenter, kunder och konsumenter &r férutsdttningarna annorlunda, och det finns
betydligt stérre méjligheter for ett foretag att sétta ett jamnt 18ngsiktigt avkastningskrav och ta ut
erséttning fér detta utan hdnsyn till yttre omsténdigheter. En s8dan marknad har lagstiftaren emellertid
funnit &r skadlig och har darfér infort reglerna i LEK och 8lagt PTS att se till att genom reglering begrédnsa
en SMP-operatérs mdjligheter till fri prissdttning.”

4.4 N&r PTS faststaller en kalkylrénta férsoker PTS allts8 férséka efterlikna en marknad
dar avkastningen varierar 6ver tid. Enligt Ei &r utgangspunkterna desamma fér
gasnatsregleringen, dvs. regleringen ska férséka efterlikna en marknadssituation dar
avkastningen varierar med konjunkturcykler, marknadsférutsattningar och skiftande
forutsattningar pa kapitalmarknaden.

4.5 D3 den aktuella kalkylrdntan ska géalla under en fyradrsperiod finns skal att
uppskatta den fér hela tidsperioden. Den riskfria rdntan ska d8 ocksa uppskattas
utifrén denna tidsperiod, se mer om denna fraga nedan avsnitt 4.7. Bara i det fall en
kalkylranta ska faststéllas for en langre tidsperiod skulle det vara lampligt att skatta
exempelvis den riskfria rantan fér samma langre tidsperiod. Ei har saledes valt att
anvéanda det tidsperspektiv som narmast éverensstammer med vedertagen metod
for WACC-berakning.

4.6 Ei anser inte det foérenligt med vedertagen metod att anldgga ett léangre
tidsperspektiv fér kalkylrantan, och den riskfria rantan, &n den kommande
tillsynsperioden. Daremot ar det dnskvart att metoderna att faststéila kaikylréntan
laggs fast och det darigenom &r férutsagbart, transparent och repetitivt hur
parametrarna i den sétts. Detta ger l1angsiktiga och stabila villkor fér aktérerna. Det
ar aven nodvandigt att beakta sambanden mellan parametrarna, som exempelvis de
mellan den riskfria rantan och marknadsriskpremien. Daremot innebér inte kravet pa

forutsdagbarhet i regleringen att enskilda varden i en WACC-berédkning ska laggas
fast utan hansyn till konjunkturer och marknadsférutsattningar.

4.7 Riskfri ranta

4.7.1 I forvaltningsratten anférde EON att den s.k. BNP-metoden skulle anvéndas for att
faststélla den riskfria rantan. I praktiken innebar detta att den riskfria rantan for
evigt, eller i vart fall for en mycket lang tid, skulle vara 4 %. Ei 8 sin sida vidhél i

2 Bilaga 1 PTS yttrande i Forvaltningsrétten i Stockholms i mél 10447-15 den 4 november 2014, sid. 3-4.
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4.7.2

4.7.3

4.7.4

enlighet med sina beslut att den riskfria réntan skulle skattas utifrdn en prognos for
avkastningen pd svenska statsobligationer under den fyradriga tillsynsperioden som
besluten avsdg. Den riskfria rdntan skulle ddrmed kunna variera mellan olika
tillsynsperioder.

Férvaltningsratten delade Ei:s uppfattning om att svenska statsobligationer var det
mest |Idmpliga och allméant vedertagna sattet att inom ramen fér en WACC-berakning
uppskatta en riskfri rénta. Forvaltningsratten menade dock att metoden ska férséka
undvika att kortsiktiga konjunkturférandringar far ett alltfér stort utslag pa den
riskfria réntan, och ddrmed p& kalkylrantan. For att nd ett sddant resultat valde
férvaltningsratten att anvdnda den vid Ei:s beslutstillfélle senast av
Konjunkturinstitutet ("KI”) utgivna niodriga prognos (rétteligen scenario) for
utvecklingen av tiodriga svenska statsobligationer.

Ei vidhaller vad som anforts i éverklagandet om skélen till att KI:s scenarier for
langre tidsperioder inte ar lampliga att anvénda vid faststéllande av riskfri ranta. En
prognos och ett scenario skiljer sig at. En prognos &r ett férsok att férutséga den
mest troliga utvecklingen for ett antal variabler, i det hér fallet bland annat framtida
konjunkturvariationer. Det framgar av KI:s egen publikation® att en prognos inte &r
mdjlig att gora for langre tid &n tva ar. Ett scenario ddremot &r endast en konsistent
beskrivning av framtiden som kan forvantas givet ett antal centrala, men samtidigt
forenklade, antaganden, i detta fall bl.a. att ekonomin alltid rér sig mot ett s.k.
jamviktslage. KI:s niodriga scenario liknar ddrmed den av férvaltningsratten
férkastade s.k. BNP-metoden som &ven den byggde pa ett férenklat antagande om
en ekonomi i ett jamviktslage. KI:s scenarier fér den langre tidsperioden gér saledes
inte ens ansprak pa att vara den troliga utvecklingen av den riskfria réntan fér den
aktuella tidsperioden. Anvédndandet av KI:s langa scenario kan dessutom antas leda
till en 6éverskattning av den riskfria réntan under den aktuella tillsynsperioden, se
vidare nedan. Att som forvaltningsratten anvénda sig av KI:s scenarier som om de
vore prognoser ar darfér inte en [&mplig metod.

Ei har i de i Forvaltningsratten i Linkoping pdgaende elndtsmélen inhdmtat ett
utldtande frdn EY om bl.a. tréffsdkerheten av KI:s prognoser/scenarier och
marknadens férvéantningar for den tiodriga statsobligationsréantan.* Savitt avser
marknadens uppfattning sd férvéntas inte den tiodriga statsobligationsréantan
éverstiga 1,4 % under en éverskadlig framtid.

3 Bilaga 2 “Skillnad mellan scenario och prognos”. Det kan noteras att KI har fortydligat informationen efter att Ei
ldmnade in sitt dverklagande.

4 Bilaga 3 EY "WACC for elnatsforetag for tillsynsperioden 2016-2019 Kommentarer till yttranden fran elnatsforetagen”
den 25 augusti 2016
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4.7.5

4.7.6

EY har éven gjort en grafisk jamférelse av KI:s prognoser och scenarier med faktiskt
utfall.
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EY skriver i sitt utldtande: “Som synes har KI:s I8ngsiktiga scenarier haft en mycket 18g
bverensstimmelse med faktiskt utfall.” Sverige har haft ett ned8tg8ende rénteldge de senaste 16 8ren
som undersékts (gr8 heldragen linje). Samtliga 8r har KI kommit fram till att det ska ske en uppgéng i
rénteldget (firgade streckade linjer) medan utfallet blev att réntan fortsatte ned§t. Exempelvis innebar
KI:s scenario 2011 att rantan 2015 skulle bli 4,6 %, medan det faktiska utfallet blev 0,7 %. Det &r endast
vid tV4 tillfdllen (2006/2007 och 2008/2009) som KI:s prognos kommit i ndrheten av det faktiska utfallet
ett 8r senare.”

Slutsatsen av undersékningen ar att desto langre in i framtiden scenarierna blickar
desto mindre 6verensstammelse med faktiskt historiskt utfall. Detta ar en naturlig
foljd av att KI:s scenarier utgar ifran tva férenklade antaganden. Det férsta av dessa
antaganden &r att det s.k. BNP-gapet® gar mot noll trots att det i 6ver trettio ar i
genomsnitt varit ca -1 %. Det andra antagandet &r att inflationsmalet om 2 % ska
uppnas trots att inflationen endast uppgatt till 1,5 % i genomsnitt sedan malet
infordes. Dessa tva antaganden innebdr sammantaget att en anvéndning av KI:s

5 “KI framh8ller ocks& p8 sin hemsida att scenarierna baseras p8 ett antal centrala, men samtidigt férenklade,
antaganden”, se aven not 3 bilaga 2 (var anmarkning).
6 Den procentuella skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP (var anméarkning).
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4.7.8

4.7.9

4.8

4.8.1

4.8.2

4.8.3

niodriga scenario leder till en klar dverskattning av den riskfria réntan for
tillsynsperioden.

EY:s undersdkning visar att redan anvandningen av KI:s prognoser och scenarier fér
tillsynsperioden kan leda till viss 6verskattning av den riskfria réntan. Det géller i
synnerhet vid en jamforelse av marknadens férvantningar av utvecklingen fér den
tiodriga statsobligationsrantan. Ei anser dock att denna méjliga mindre
6verskattning ar godtagbar utifran syftet med regleringen. Metoden som sadan &r
forutsagbar, transparent och repetitiv.

Om en riskfri ranta bestams utifran alltfér 18ngsiktiga scenarier som inte ens gér
ansprak pa att spegla den mest troliga utvecklingen, vilket definitivt &r fallet med
det niodriga scenariot, kommer den inte att spegla de under tillsynsperioden faktiska
avkastningskraven utan i alltfor hég grad ga i "otakt” med ekonomin i dvrigt. Ett
fyradrigt perspektiv som sammanfaller med tillsynsperioden &r mer réttvisande och i
dverensstimmelse med vedertagen metod. D3 ett anvéndande av KI:s niodriga
scenarier leder till en orimligt hog avkastning star férvaltningsrattens dom i denna
del dérmed i strid med 6 kap. 10 § naturgaslagen.

I det fall kammarratten 6vervager en metod som tar hansyn till ldngre tidsperioder
ar det Ei:s uppfattning att en méjlig s@dan &r att helt eller delvis anvénda historiska
utfall i likhet med den metod som anvénds av PTS, jmf Ei:s éverklagande avsnitt
4.3.8-4.3.9. Historiska utfall anvédnds redan vid skattningen av flera andra
parametrar i WACC-berdkningen som exempelvis kreditriskpremie och betavarde.
EON:s invandning mot anvandandet av historiska utfall framstar, i ljuset av vad som
anforts gallande, fragan om I6ptidspremie som motségelsefullt eftersom EON har
uppskattat denna i princip enkom baserat pa historiska utfall av skillnaden mellan
10-8riga och 30-8riga statsobligationer.

Loptidspremie

EON har i kammarratten yrkat att — utdver anvdndandet av KI:s niodriga scenarier —
en s.k. |6ptidspremie ska laggas till vid faststallandet av den riskfria rantan. Ei anser
att det saknas skal for en l6ptidspremie. Skélen for detta &r flera.

Fragan om |6ptidspremien &r en del av EON:s genomgaende tema om att den riskfria
rantan underskattats savél av Ei som av férvaltningsratten genom anvéndningen av
statsobligationer med en tioarig |6ptid. Ei tillbakavisar att den riskfria réntan
underskattats. Tvartom har den, pd satt som redogjorts fér ovan, i viss man
Overskattats.

Ett av de argument som EON fort fram &ar att l16ptiden pa den riskfria rdntan ska
motsvara "investeringshorisonten” och att de darfér ska kompenseras for att langa
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4.8.4

4.8.5

4.8.6

4.8.7

statsobligationer normalt har hégre rédnta &n kortare statsobligationer mot bakgrund
av att investeringarnas livslangd &r langre &n statsobligationernas 16ptid.
Forvaltningsratten har delat Ei:s uppfattning att tiodriga statsobligationer &r den
vedertagna och i regleringen lampliga tillgdngen att utga ifrdn vid beddmning dven
av langsiktiga investeringar och férkastat anvéandningen av 30-ariga
statsobligationer. Har kan dven jamféras med vad Tomtratts- och
arrendeutredningen uttalat i samband med faststéllande av avgéldsréntan’:

“Av konjunkturinstitutets rapport f&r anses framg8 att utbudet av virdepapper med s Iing Ioptid som 30
&r &r hogst begrénsat och att utvecklingen for s8dana papper dérfér r sv8rbedémd, 8tminstone fér
svensk del. Ddrmed &r det svért att p8 sékra grunder géra en bedémning av realrdntan utifrén
vérdepapper med Ioptider kring 30 8r. Det finns helt enkelt fér f8 riskfria placeringsalternativ med 30-&rig
l6ptid for att det ska vara ett relevant mé8tt p8 realrdntans niv8. En genomsnittlig avkastning p8 tiodriga
nominella statsobligationer - vilka i Sverige &r likvida, i princip riskfria och har funnits under 18ng tid -
framst8r darfér som det rimligaste m3ttet vid bedémningen av den l8ngsiktiga 18nga realréntans nivs.”

Vid infrastrukturinvesteringar finns i de allra flesta fall en skillnad mellan tillgdngens
livslangd och I6ptiden pa lIanen som finansierar investeringen. Det ska dock beaktas
att aven l&ngsiktiga infrastrukturprojekt i realiteten finansieras med en 16ptid eller
rantebindningstid om 5-10 ar. Ei menar att det saknas skal att sdrbehandla
investeringar i naturgasnat i forhallande till den finansiella verklighet som rader pa
marknaden i évrigt.

For det fall kammarratten trots de skdl som talar emot en I6ptidspremie skulle
6vervaga att lagga till en sadan ska ocksa féljande beaktas.

Vad som anforts av EON som en léptidspremie &r i egentlig mening en
|6ptidsdifferens mellan en 18ng och kort statsobligation, dvs. skillnaden mellan
obligationernas rantesatser. En l6ptidspremie &r nagot annat. Det &r av vikt att halla
isér I6ptidspremier och I6ptidsdifferenser. Aven om det finns en iakttagbar
Ioptidsdifferens behéver detta inte i sig innebéra att det finns en positiv
I6ptidspremie. En |6ptidspremie kan med andra ord vara noll eller negativ &ven om
det finns en positiv |6ptidsdifferens.

Det finns olika teorier om forekomsten av 16ptidspremier. Enligt den s.k.
forvantningshypotesen kréaver en investerare samma avkastning pd korta och l8nga
statsobligationer. Genom att statsobligationerna &r substitut till varandra finns
dadrmed ingen I6ptidspremie. Om det finns en I6ptidspremie innebar det att nagra
investerare féredrar vissa loptider framfér andra och att obligationer med olika 16ptid
inte anses vara perfekta substitut. Den positiva |6ptidspremien (en I6ptidspremie kan
ocksa vara negativ) motsvarar dd den kompensation en investerare dnskar fér att ta
positioner utanfor sin normala placerings-/finansieringshorisont. Med andra ord ar en

7 S0U 2012:71 sid. 126
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4.8.8

4.8.9

4.8.10

positiv |6ptidspremie en kompensation for den risk som investerare kan uppfatta
finns med den ldngre 16ptiden. En sddan risk kan bero p8 osakerhet kring l8ntagares
[¢] . .o o o 0 . . o . . .
aterbetalningsformaga pa lang sikt, men dven pa osdkerhet kring framtida
makroekonomiska férutsattningar sdsom inflationsutvecklingen.

Ei har vare sig utrett frégan om férekomsten av eller storleken pa en eventuell
|6ptidspremie. En sddan undersdkning har dock gjorts av Riksgélden ar 2015 i
samband med férslag om riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2016-2019.%
Riksgalden beskriver dér ocksa vad en |6ptidspremie &r och hur den kan uppskattas.
Det framgar tydligt att en |6ptidspremie inte &r detsamma som léptidsdifferensen.
Det framgdr ocksa att det ar svart att méta savéal framtida férvéntningar om réntor
som léptidspremier. Riksgaldens undersdkning visar att I16ptidspremien fallit och
bedéms fortsatta vara 13g eller negativ for en dverskadlig framtid. Detta har ocksa
regeringen utgatt fran vid beslut om riktlinjer fér statsskuldens férvaltning 2016.°

Férekomsten av en réantedifferens mellan korta och |dnga obligationer nar
I6ptidspremien &r noll eller negativ innebér endast att det finns férvantningar om
hégre rantor ndgon gang i framtiden. En sadan férvantan &r naturlig i ett lage med
I18ga, i vissa fall negativa, réntor. Det utgér dock inte en grund for att kompensera
en aktor i fortid for forvantningar om framtida réntor. Eftersom kalkylrantan
faststalls av Ei infér varje tillsynsperiod, dvs. vart fjdrde ar, sékerstélls ocksa att
upp- och nedgdngar i det allménna rénteldget beaktas fér den tidsperiod da det ar
relevant. Det skulle vara orimligt att i fértid anvdnda en mdjligen férvantad men inte
sakerstalld framtida hogre total rénteniva vid en skattning av den riskfria réantan.

EON baserar sin |6ptidspremie p& det historiska utfallet da det synes ha funnits en
positiv |6ptidsdifferens mellan korta och I&nga rantor. Denna differens vill EON
applicera som en |6ptidspremie fér framtiden. Detta samtidigt som EON menar att
KI:s niodriga scenarier ska tillampas. Det kan ifragasittas om det éverhuvudtaget
kan bli aktuellt med en I8ptidspremie om den riskfria rantan skattas pd detta sétt.
Det foreligger namligen da en éverhdngande risk att den riskfria réntan &verskattas
dubbelt. Om det nioariga tidsperspektivet anvénds innebér det i praktiken att den
riskfria réntan i regleringen alltid kommer att réra sig mot ett jdmviktslage, se ovan
avsnitt 4.7.3. Detta foljer av de férenklade antaganden som ligger till grund fér KI:s
scenarier. EON skulle darmed vara tillférsdkrad en riskfri ranta nara jamvikten.
Under dessa férhallanden finns knappast de risker som kan ge upphov till eller
motivera en |6ptidspremie. Dessutom é&r inflationsrisken en av de risker som kan ge
upphov till en I6ptidspremie. Denna risk ar dock inte alls aktuell for
inflationsskyddade tillgdngar som gasnat, dar avkastningen beréknas realt.

8 Bilaga 4, PM Statsskuldens I6ptid, Riksgédlden den 31 augusti 2015 (Statsskuldens fdrvaltning Forslag till riktlinjer den
30 september 2015 dnr 2015/995)
° Bilaga 5, Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2016, Beslut vid regeringssammantrade den 12 november 2015
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4.8.11

4.8.12

4.8.13

4.9

4.9.1

Darutéver bér noteras att inte ens gasnatsbolagens egna experter ar eniga om att
en loptidspremie bor tillampas vid faststéllande av riskfri rénta. I det av Swedegas
dberopade yttrandet fran Thore Johnsen®® anvénds 10-3riga statsobligationer som
grund for faststéllande av riskfri rénta. Thore Johnsen tar uttryckligen avstand fran
&sikten att anldggningarnas 18nga livslangd skulle vara skél fér anvéndning av 30-
ariga statsobligationer i WACC-berékningen, da denna asikt enligt Johnsen
”..uttrykker [..] en sammenblanding av terminspremier mellon et marked for
nominelle verdipapirer (statsobligasjoner) og markedet for inflasjonsbeskyttede
inntektskrav (aksjer og eiendom).”*!. Den léptidspremie som kan finnas for
vardepapper som obligationer &r enligt Johnsen irrelevant vid faststéllande av
avkastningskravet for inflationsskyddade tillgdngar som anlédggningar fér
gasdistribution?, Trots detta uttalande anser EON att en I6ptidspremie berdknad pa
30-3riga obligationer ska anvandas vid faststéllande av avkastningskrav fér dessa
anlaggningar.

EON har gjort gallande att den 30-8riga statsobligationen &r tillrédckligt likvid for att
anvéndas vid faststallande av en I6ptidspremie. N&r det géller fragan om likviditet &r
det viktigt att notera att likviditet kan métas pa olika sétt och i olika syften. Endast
den omstandigheten att Finansinspektionen i ett specifikt sammanhang har uttalat
att den 30-8riga obligationen &r likvid innebar saledes inte att den &r 1amplig att
anvianda i andra sammanhang. Ei menar att det finns uppenbara svarigheter med att
anvanda en obligation som, i vart fall periodvis, har bristande likviditet. Det finns
dessutom endast en 30-8rig statsobligation i Sverige, som léper ut 2039. Dessa
férhallanden innebar i sig att obligationen ar olamplig att anvénda i en reglering som
ska vara tydlig, transparent, repetitiv och gélla under en I&ng tid.

Det som anférts ovan visar pa svarigheterna att avgéra om det finns nagon
|6ptidspremie alls och i sa fall hur stor den &r. Redan av vad som anférts av EON sa
framgar att det saknas en tydlig, transparent och repetitiv metod att faststélla den
av EON onskade l6ptidspremien.

Marknadsriskpremien

Ei faststéllde i de 6verklagade besluten marknadsriskpremien till 5 % i samband med
en riskfri ranta om 3,33 %. I férvaltningsratten anférde EON att
marknadsriskpremien skulle sattas till 4,735 % enkom eftersom det var den
procentsatsen som anvandes av kammarratten i elnatsmadlen'®, Férvaltningsrétten

10 gjlaga 2 till Swedegas kompletterande Gverklagande till férvaltningsrétten av den 30 januari 2015 i méal 8016-14
1 #yttrycker [...] en sammanblandning mellan I6ptidspremier pd marknaden for vardepapper (statsobligationer) och
marknaden for inflationsskyddade intéktskrav (aktier och egendom).” (var 6verséttning)

12 5e narmare (not 10) Johnsens utldtanden sid. 6-7.

13 Kammarrétten i Jonkdpings domar den 10 november 2014 i mal nr 61-14, 101-14 och 129-14.
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valde att anvianda en marknadsriskpremie om 5 % trots att nivan pa den riskfria
rantan hdjdes till 3,83 %.

Trots EON:s invandningar vidhaller Ei att det finns ett direkt samband mellan de tva
parametrarna riskfri rénta och marknadsriskpremie. Detta samband maste beaktas.
Marknadsriskpremien &r skillnaden mellan aktiemarknadens férvéntade avkastning
och den riskfria rantan. Skillnaden mellan aktiemarknadens avkastning och den
riskfria rdntan &r beroende av I6ptiden for den anvdnda obligationen. I de utlatanden
som Ei inhamtat fran EY framgar detta samband tydligt.**

Ei har inte pastatt att marknadens férvéantade avkastning (rm) alltid &r given. Ei har
endast pavisat att en dndring av den riskfria réntan med nédvéndighet dven
paverkar bedémningen av marknadsriskpremiens storlek. Detta foljer av formeln i
CAPM (Capital Asset Pricing Model) som Ei anvant i sin WACC-berakning.

Den férhallandevis héga marknadsriskpremien i Ei:s beslut har ett tydligt samband
med att den riskfria rantan har varit 18g och kan férvéntas fortsétta vara I&g. Det
skulle darfér vara direkt felaktigt att anvanda samma héga marknadsriskpremie om
den riskfria réntan faststalls utifr@n ett snitt fér en niodrig framatblickande period
dar det antas att den riskfria rantan 6kar stadigt pd viag mot ett s.k. jamviktsidge.
Detta innebar samma problematik som anvandningen av KI:s scenarier for den
riskfria rantan med alltfor 18nga tidsperioder eftersom antagandet om ett framtida
jamviktslage ger alltfor stort utslag pa resultatet. Det féreligger dven betydande
svarigheter att &r 2014 uppskatta ett troligt marknadslage ar 2024. Samma
problematik kommer att aterkomma infér varje tillsynsperiod. For det fall
kammarratten valjer att &ndra storleken pé den riskfria réntan i forhallande till Ei:s
besiut maste marknadsriskpremien justeras utifran radande samband mellan de
bdda parametrarna.

Sarskild riskpremie

Férvaltningsrétten har delat Ei:s uppfattning och funnit att det saknas skél att &ndra
den i beslutet faststallda sarskilda riskpremien om 1,5 %. EON hévdar i sitt
dverklagande alltjamt att den minst ska faststéllas till 2 %. Ei bestrider andring pa
de skal som redovisats i férvaltningsratten. Parterna &r s3ledes eniga om att en
sarskild riskpremie ska tilldmpas men inte hur stor den ska vara.

I en WACC-berakning ingdr ett betavarde som hanterar systematiska, valkdnda
risker fér en hel marknad eller bransch. Vid bedémningen av avkastningen pa eget
kapital anvands CAPM. Enligt CAPM-teorin kan icke-systematiska risker diversifieras

14 ge bilaga 3 ovan (sidan 2-3) samt dven Ei:s yttrande till forvaltningsrétten den 13 april 2015, sarskilt bilaga 1 EY
WACC for gasnétsforetag for tillsynsperioden 2015-2018 Utveckling av metodmaéssiga grunder av den 31 mars 2015
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bort genom justeringar i innehavet av tillgdngar. Dessa risker ingar darfér inte i
CAPM. Den séarskilda riskpremien ar en féljd av kritik mot CAPM och avser icke-~
systematiska risker som ett foretag inte har méjlighet att diversifiera bort.

N&mnda kritik mot CAPM &r relaterad till vardering av sm& onoterade bolag pa en
konkurrensutsatt marknad, som kan méta risker som inte fangas av CAPM. Det finns
dock inte ndgon teoretisk konsensus om hur detta ska hanteras. Ei &r av
uppfattningen att det under vissa forutsattningar kan vara motiverat med en sarskild
riskpremie, daribland i svensk gasnétsverksamhet. En sddan sarskild riskpremie
maste dock noga védgas in mot de férekommande riskerna. Ei har funnit att det i
elndtsverksamhet inte &r motiverat med ndgon sérskild riskpremie’>. Samma
slutsats har PTS dragit géllande telekombranschen®®.

Ett tillagg som gdr utdver den sérskilda riskpremie som Ei redan beslutat om skulle
leda till att kalkylréantan for gasnéatsforetagen overskattas. Nér det galler nivan pa
den sarskilda riskpremien vill Ei sérskilt peka pa vad myndigheten anfért i sitt
yttrande till Férvaltningsréatten i Linkdping den 7 december 2015. Av detta yttrande
framgar det att den av Ei tillampade sérskilda riskpremien gér att gasnatsféretagens
avkastning pa eget kapital motsvarar ett hdgre betavérde &n aktiemarknadsindex.
Detta ar hogt for monopolverksamhet med en garanterad intdktsram.

Ei delar férvaltningsrattens uppfattning att den séarskilda riskpremien inte ska
faststéllas i relation till elnatsforetagen. Ei delar dock dven EON:s uppfattning att
bedémningen av den sarskilda riskpremien ska ske konsekvent, oavsett om det
galler elnat eller gasnat.

Ei vill i sammanhanget ocksd framhalla att det &r fullt m&jligt fér EON att fa en hégre
faktisk avkastning an den i regleringen faststéllda. En eventuell framtida &ndring av
regleringen kan dessutom lika garna innebédra att EON:s avkastning blir hégre som
lagre. Det stammer allts8 inte, som PWC pastar,'” att avkastningen inte kan bli
hégre an den i regleringen faststéllda kalkylrantan.

Den sarskilda riskpremie som beslutats av Ei och faststélits av férvaltningsréatten
kompenserar mer an val for de specifika risker som svenska naturgasféretag utsatts
for i forhallande till jamférelsebolagen, dvs. fér politisk risk, beroende av ett fatal
kunder och det svenska gasnatets struktur.

15 Bilaga 6, Ei, Kalkylranta avseende tillsynsperioden 2016-2019 sid 12-13

16 Se not 2 samt bilaga 7, PTS yttrande den 31 augusti 2015 till Férvaltningsrétten i Stockholm mal 10447-15

17 se not 1 (bilaga 1 till EON:s yttrande den 31 maj 2016 (férvaltningsrattens aktbilaga 12), PWC, Loptidens paverkan
pa berdknad kalkylrénta for gasnatsverksamhet, 19 maj 2016) sid. 2.
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Ei delar forvaltningsrattens uppfattning att nagon generell smabolagspremie inte ska
I&ggas till i den séarskilda riskpremien. Det svenska gasnatet utgér en stabil marknad
aven om de svenska gasnatsforetagen ar sma vid en internationell jamférelse.

Kreditriskpremie

Forvaltningsratten har faststéllt den av Ei tillampade kreditriskpremien om 1,8 %.
EON menar att om inte en I8ptidspremie laggs till den riskfria réntan sa ska
kreditriskpremien héjas till 2,5 %. Om |6ptidspremie ldaggs till accepterar EON att
kreditriskpremien satts till 1,8 %. Ei bestrider att en I6ptidspremie ska anvandas vid
berakningen av den riskfria rantan och vidhaller i sak vad som anférts avsnitt 4.8
ovan. Ei bestrider dven att kreditriskpremien ska héjas.

Inflation

Ei vidhaller dven i denna del att det &r olampligt att anvanda sig av KI:s nioariga
scenarier.

KAMMARRATTEN BOR UTSE OBEROENDE SAKKUNNIG

Ei vidhaller att kammarratten bor utser en oberoende sakkunnig.

HANDLAGGNING

Ei anser att kammarratten kan préva malet pa handlingarna. Muntlig férhandling
begars inte.

Det bér noteras att i de pdgdende malen i Férvaltningsratten i Linképing angdende
elnatsforetagens intaktsramar fér 2016-2019 (elndtsmalen) forekommer flera
identiska fragestallningar som i dessa mal. Det géller frdgan om den riskfria réntan
och Iéptidspremien samt frdgan om marknadsriskpremien. Aven i fraga om den
sarskilda riskpremien finns det vissa likheter i parternas argumentation. D3
regleringarna uppvisar stora likheter ar det Ei:s uppfattning att det ar av stdrsta vikt
att bedémningen gérs konsekvent for de bada regleringarna.

Goteborg den 30 september 2016

Jorgen Larsson

S Bengts



