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YRKANDEN

E.ON Gas vidhaller de i éverklagandeskriften av den 22 februari 2016 angivna
yrkandena. For god ordnings skull vill E.ON Gas géra féljande fértydiiganden.

Det framstélida yrkandet om hgjning av kalkylrédntan till 7,5 procent (eller den
hégre procentssats som kammarratten kan komma att faststilla i malen 427-16
eller 428-16) omfattar i {érekommande fall sjélvfallet dven den lagre procentsats
(Overstigande den av fdrvaltningsrétten faststélida nivan om 6,82 procent upp
till i malet yrkad niva) som kammarritten ma faststilla.

Om kammarrétten skulle bestdmma kalkylréntan till annan procentsats én 7,5
procent hemstéller E.ON Gas att kammarrdtten Sverlamnar till Ei att, med
tillampning av den av kammarrétten bestdmda kalkylrdntan, berdkna E.ON Gas
intéktsram for tillsynsperioden 2015-2018 tifl faktiskt belopp.

BAKGRUND

Nar det géller den réttsliga och faktiska bakgrunden hidnvisas generellt till
baskrivningen | forvaltningsrattens dom. Till sammanfatining anfors i korthet
foljande.

Eniigt 6 kap. naturgaslagen ska en intdktsram beslutas i forvdg for varje
naturgasféretag som bedriver dverféring av naturgas eller innehar en lagrings-
eller en fdrgasningsanidggning. Naturgasforetagen ska inge forslag til
intdkisram till Energimarknadsinspektionen (Ei) som prévar om den ansokta
intdktsramen tacker skéliga kostnader for att bedriva den verksamhet som
intdktsramen avser och ger en rimlig avkastning pé det kapital som kravs for att
bedriva verksamheten (kapitalbas).

E.ON Gas ansdkte om en intaktsram for tillsynsperioden 2015-2018 uppgaende
till 2 250 000 tkr. Ei har i beslut av den 23 oktober 2014 faststéllt E.ON Gas
intaktsram till 2 019 274 tkr | 2013 ars prisniva.

E.ON Gas Overklagade Ei:s beslut till forvaltningsratten med yrkande — som
talan slutligt bestdmdes och savitt nu relevant — att intdktsramen skulle
bestdmmas till ett belopp om 2 154381 tkr med tillimpning av en real
kalkylrénta (WACC) om 7,5 procent fore skatt. Beloppsmassigt innebar detta en
skillnad p& 135 107 tkr mellan 6verkiagandet och Ei:s beslut. Skilinaden beror
pa att Ei tillampat en kalkylrdnta om 6,26 procent samt bersknat intaktsramen
utifran betydligt ldgre paverkbara kostnader &n vad E.ON Gas har anfort vara
rimliga och nddvéndiga f6r verksamhetens bedrivande under tillsynsperioden
2015-2018.

! dom av den 1 februari 2016 bifdll férvaltningsritten E.ON Gas talan vad avser
yrkad héjning av de I0pande pdverkbara kostnaderna och pa sd satt att
kalkyirdntan bestdmdes till 6,82 procent. E.ON Gas talan om en hégre
kalkylrinta &n sagda procentsats ogillades saledes.




E.ON Gas anser att den kalkylranta om 6,82 procent som fdrvaltningsratten
bestamt &r for lag for att ge bolaget rimlig avkastning pa det kapital som
anvands i verksamheten (kapitalbasen) under tillsynsperioden 2015-2018. Den
beslutade kalkylréntenivan star ddrmed i strid med 6 kap. 10 § naturgaslagen
samt med den rattspraxis som utveckiats pa omradet. E.ON Gas har dérfor
overklagat domen och yrkar att intékisramen faststalls med tillEmpning av en
kalkylrédnta om 7,5 procent i enlighet med i férvaltningsrétten framstélit yrkande.
Grunderna harfor utvecklas nedan.

3. FORHANDSREGLERINGEN

Overforing av naturgas genom rorledningar ar ett naturligt monopol som
regieras av Ei. Sedan den 1 januari 2015 tilldmpas en firhandsreglering av
naturgasforetagens intékter. Ei har tidigare i efterhand (ex post) granskat de
tariffer som naturgasforetagen far ta ut. Enligt de nya bestdmmelserna i
naturgaslagen ska Ei i forvag (ex anfe) faststalla de samlade intdkter som et
naturgasforetag hogst far uppbéara under en kommande ftillsynsperiod (6 kap. 6
§ naturgasiagen). En ftillsynsperiod 4r som huvudrege! fyra ar och géller for
forsta gangen under tillsynsperioden 2015-2018.

Férhandsregleringen péd gasnétssidan &r i princip identisk med regleringen {or
elnétsféretagen enligt ellagen (1997:857), som borjade gélla fran och med den
1 januari 2012. | forarbetena till naturgasiagen avseende forhandsregleringen
anfors att det &r angeldget att tillsynen av energimarknaden i Sverige bedrivs
pa ett likartat satt, cavsett energislag och verksamhetsinrikining, och att detta
bér underlatta saval tillsynsmyndighetens som naturgasforetagens verksamhet
samt bidra till en dkad forutsdgbarhet péd naturgasmarknaden for bade kunder
och féretag.!

Elnétsregleringen och gasnétsregleringen har dven det gemensamma syftet att
skapa forutsebarhet for natféretagen och deras kunder sami stabila och
lAngsiktiga villkor for natverksamheten, vilket mdjliggdr nédvandiga
investeringar i néten for att sakra natens funktion pa langre sikt.?

Mot denna bakgrund dr kammarrattens avgéranden i elndtsmélen avseende
einadtsforetagens intéktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 (mal nr 61-14,
101-14 och 129-14) av omedelbar relevans &ven f6r gasnatféretagens
intdktsramar, vilket férvaltningsratten ocksa har konstaterat i nu Overklagad
dom.

! Se prop. 2012/13:85, s. 21 och 30, och dven Ei R 2014:11, 5. 10.
% Se uttalanden | fararbetena fr naturgasiagen respektive ellagen, prop. 2412/13:85, s. 51 och prop. 2008/09:141, s. 58,




Som angetts ovan framgar av 6 kap. 10 § naturgaslagen att intdktsramen ska
berdknas s& att den ticker skaliga kostnader for att bedriva den verksamhet
som ramen avser och ger en rimlig avkastning pa det kapital som behbvs fér att
bedriva verksamheten, den s.k. kapitathasen.

Naturgaslagen ger ingen ndrmare véagledning om vad som utgdr rimlig
avkasining. | férarbetena till ellagen har dock bland annat angetts att en rimlig
avkastning ska motsvara den avkastning som fordras fér att i konkurrens med
alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera kapital for
investeringar.® Avkastningen ska med andra ord vara marknadsmassig.

Av forarbetena féljer att en rimlig avkastning maste beriknas utifran vedertagna
ekonomiska metoder. En sadan vedertagen metod & WACC-metoden
(Weighted Average Cost of Capital) som Ei beslutat att tillaimpa fr att faststilia
en kalkylrdnta, Det &ar denna del av Eiis beslut om intdkisramar fér
tillsynsperioden 2015-2018 - dvs. berdkningsprinciperna och nivan pa
kalkylrdntan — som detta Overkiagande giller.

KALKYLRANTAN
Inledning

WACC-metoden, som anvénds for att faststélla kalkylrintan bade fr gasnat-
och elnatféretagens intdkisramar, ar en vedertagen ekonomisk metod for att
berdkna avkastning. WACC-metoden innebér i korthet en berdkning av den
avkastning som ett féiretag maste generera for att kunna attrahera investerare
och kapital for verksamheten. | WACC-berdkningen beaktas hur stora
langivarnas och investerarnas avkastningskrav &r i férhallande till deras andel
av det totala kapitalet. En sammanvégning gérs av dels beddmd kapitalkostnad
for eget kapital, dels beddmd kapitalkostnad f6r lanat kapital.

Avkastningskravet for eget kapital utgbrs av den kompensation en &gare vill
kunna tillgodordkna sig for aft investera kapital och beddms utifran
parametrarna riskfri rénta, marknadsriskpremie och sarskild riskpremie.

Avkastningskravet for /anat kapital motsvarar den réanta som en langivare
kréver for att 1&na ut pengar till féretaget. Avkastningskravet &r beroende av
risken i investeringen. De parametrar som ar avgdrande fér kostnaden fér {anat
kapital &r riskfri ranta och kreditriskpremie.

Ju hogre risk som ligger i verksamheten, desto hogre avkastningskrav och
ranta kommer agare respektive langivare att kréva.

® Prop. 2008/09:141, s. 60-61.
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Infér Ei:s beslut om intdktsramar for gasnatféretagen uppdrog Ei at fre
konsultiéretag — EY, Grant Thornton och Montell & Partners — att enligt WACC-
metoden beddma en real kalkyiranta for tillsynsperioden 2015-2018. Ei valde
att helt ansluta sig till EY:s beddmning och beslutade om en kalkyirénta om
6,26 procent for att berakna intaktsramarna for tillsynsperioden 2015-2018.

E.ON Gas ansokta intdktsram har berdknats utifrdn en real kalkylrénta fére
skatt om 7,5 procent, vilket ocksad &r den nivd som E.ON Gas har yrkat i
overklagandet till forvaltningsratten och nu till kammarratten (dock att om en
hdgre kalkylrdnta skulle faststéllas for Swedegas i malen 427-16 och 428-16
ska sadan higre kalkylrénta dven tillimpas fér E.ON Gas). E.ON Gas yrkade
nivd pa kalkylréntan &r bedémd utifrén vedertagen WACC-teori och i enlighet
med kravet pa ett langsiktigt och stabilt perspektiv vid faststéllande av
kalkylréntan for natféretagen, enligt vad som narmare redogérs fér nedan,

Kammarrittens domar i elndtsmalen

Kammarrétten har provat och faststéllt en rad centrala fragor fér kalkylréintans
bestdmmande i sina domar av den 10 november 2014 i de tre pilotmalen
avseende elndtsbolagens intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 (mal nr
61-14, 101-14 och 129-14). Domarna oGverklagades av Ei till Hégsta
férvaltningsdomstolen som den 23 mars 2015 beslot att inte meddela
provningstilistand.

Kammarratten privade i sina domar bland annat om den av Ei beslutade
kalkylrantan for elndisforetagens intéktsramar var rimlig och férenlig med
grundliaggande principer for faststéllande av kalkylrdnta i det sammanhang som
var i fraga. Kammarrétien konstaterade att férhandsregleringen av néttariffer
har till syfte att skapa forutsebarhet fér natféretagen och deras kunder.
Kammarrétten anférde ocksa att regleringen ska skapa stabila och langsiktiga
villkor for natverksamheten for att nédvandiga investeringar i ndten ska kunna
goras for att sdkra nétens funktion pa langre sikt.

Kammarratten fann, mot bakgrund av lagstiftning, férarbeten, EU-rétislig praxis
och utredningar i mélen, att det &r rimligt och i Overensstammelse med
forhandsregleringens syfte att anldgga ett langsiktigt perspektiv  vid
faststéllande av parametervdrdena for berdkning av den regulatoriska
kalkylrdntan. Kammarratten uttalade att en investering i elnédt har en mycket
lang investeringshorisont, vitket kréver att nivan pa avkastningen kan bedémas
pa ldngre sikt med viss forutsebarhet. Vidare konstaterades att, om kalkylréntan
bestams med ett kortsiktigt perspektiv, intdktsramen kan komma att variera
kraftigt mellan tillsynsperioderna.

Mot bakgrund av dessa uttalanden underkdnde kammarrétten det fyraariga
tidsperspektiv som Ei argumenterade for och fann detta oféreniigt med det
langsiktiga perspektivet. Den reala kalkylrantan fér eindtsforetagen faststélides
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till 6,50 procent, vilket kan j@mforas med 5,20 procent som Ei i det faliet hade
beraknat med det alltfor kortsiktiga tidsperspektivet.

Forvaltningsrittens domar i gasnitsmalen

Som framhallits ovan &r syftet med férhandsregleringen att uppnd en
forutsebarhet for saval nétforetag som kunder. Det &r darfér sarskitt
betydelsefulit att praxis pa omradet efterlevs och tillimpas konsekvent av saval
Ei som av domstolar. Trots att kammarrattens domar slagit fast att ett
langsiktigt och stabilt perspektiv ska tillimpas har Ei anda fortsatt att
argumentera for det mycket Kortsiktiga fyradriga tidsperspektivet vid bedémning
av kalkylréntan for natforetagen.

Forvaltningsrétten har | nu dverklagad dom, med hanvisning till kammarrittens
praxis, konslaterat att kammarréttens uftalande om att ett 1angsiktigt stabilt
perspektiv ska tillampas vid faststillandet av kalkylrdntan &r ett principiellt
uttalande som har baring &ven pa naturgasverksamhet och f8r tillsynsperioder
utver den | mélen aktuella tillsynsperioden (frvaltningsréttens dom, s. 62).

Forvaitningsritten anger att det Jangsiktiga perspektivet inte innebdr att samma
kalkylrdnta ska gélla under flera tillsynsperioder, utan att den kan komma att
variera mellan olika tillsynsperioder. Forvaltningsratten anser dock att syftet
med ett langsiktigt synsatt &r att kalkylrdntan inte ska variera lika kraftigt som
nar ett mer Kkortsiktigt perspektiv anvénds vid berékningen. Det fyradriga
perspektivet dr darfor inte férenligt med behovet av langsiktighet, stabilitet och
forutsebarhet i regleringen.

Det ar enligt E.ON Gas mening riktigt, som férvaltningsrétien anger, att ett
langsiktigt perspektiv inte innebdr aft samma kalkyirdnta ska gélla under flera
tillsynsperioder. Varken E.ON Gas eller annat gasnéitsforetag har pastatt att sa
skulle vara fallet. Det forefaller sjaivklart att en kalkylrénta ska bestdmmas infor
varje tillsynsperiod utifrdn de forutsattningar som féreligger vid varje sadant
beslut om intdktsram — dock att kalkyirintan maste faststéllas utifran ett
langsiktigt och stabilt perspektiv och med det grundlaggande syftet att
natitretagen och kunderna ska fa stabila, forutsebara och langsiktiga viltkor for
sina verksamheter. Fdrutsebarheten &r av fundamental betydelse for att
sakerstélla och moéjliggtra nédvandiga investeringar i néten.

Forvaltningsratten tilldampar dock delvis en annan metod fér bedémning av
kalkylrantans niva &n den som kammarréatten faststélit i elndtsmalen. Aven om
den av forvaltningsrétten tildmpade metoden kan anses tiligodose kraven pa
regulatorisk langsiktighet och stabilitet beaktar férvaltningsrétten i sin metod
inte pa ett korrekt satt det faktum att beddmningen av kalkylrdntans ingdende
parametrar ska spegla investeringarnas tidshorisont i enlighet med vedertagen
WACC-teori. Detia innebér att det fortfarande féreligger osakerheter avseende
metoden och de underliggande principerna for faststéliande av kalkylrantan.
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Med hadnsyn fill att det grundidggande syftet med férhandsregleringen &r att
skapa forutsdgbarhet for saval natforetagen och kunderna, och déarmed
forutsattningar for investeringar i nétverksamheten, ar det av central vikt att
principerna och metoden for att beddma kalkylrintan och dess ingaende
parametrar &r forutsebara och transparenta samt férenliga med vedertagna
ekonomiska metoder.

| det féljande redogér E.ON Gas for de WACC-parametrar som E.ON Gas
anser att forvaltningsratten har faststélit till en felaktig nivd och utifran en
bristfallig metod.

Riskfri ranta
E.ON Gas tillimpade nivé

Som kammarrétten har uttalat i elndtsdomarna har tidsperspektivet en sarskild
betydelse vid faststdllande av parametern riskfri ranta. Enligt vedertagen
WACC-teori ska den riskfria rantan spegla investeringarnas tidshorisont. Detta
har &ven kammarratten konstaterat i domarna.i elndtsmalen och uttalade att
“den riskfria rdntan som anvénds i WACC-metoden ska spegla in vesteringarnas
tidshorisont. Uppskatiningen bér déarfér baseras pé en I6ptid som sammanfaller
med investeringens livsidngd” (domen i mél nr 61-14, s. 51).

Mot denna bakgrund och med beaktande av det langsiktiga perspektivet
faststélide kammarratten i elndtsdomarna den niva om 4 procent fér den riskfria
rantan som Ei beddmde rimlig utifran den langsiktigt férvantade utvecklingen av
BNP och inflation. Uppskattningen av den riskfria rdntan ansags dédrmed vara
férenlig med principen att den riskfria réntan ska spegla investeringens
livsiangd.

E.ON Gas anstkan om intéktsram fr tillsynsperioden 2015-2018 utgick i fraga
om riskfri rénta fran kammarrattens domar. Som E.ON Gas anfort vid
forvaltningsrétten medfor ett langsiktigt och stabilt perspektiv en riskfri rénta
som uppgar till i vart fall 4 procent. E.ON Gas anser alltjimt (i motsats till vad Ei
numera pastér) att det &r en vedertagen, och lamplig, metod att beddma en
langsiktig och stabil riskfri ranta ulifran férvintad BNP-tillvixt och inflationsmal.
Detta har E.ON Gas utvecklat i tidigare inlagor i malet vid fdrvaltningsratten.
Dartili ska framhallas att Konjunkturinstitutet (K1) tillimpar den langsiktiga BNP-
utvecklingen f6r att beddéma Iangsiktig realranta. Lampligheten att utifran en
analys av langsiktig BNP-tillvaxt och inflation fasistilla en langsiktigt stabil
riskfri rénta har &ven styrkts av sakkunnigutlatanden och forhor i
forvaltningsrétten med professor Thore Johnsen och Daniel Frigell pa KPMG.

Forvaltningsratten har dock valt att frangd denna tidigare tillampade metod
{dvs. utifran BNP-tillvéxt och inflation) fér bedémning av riskfri ranta.
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Forvaltningsréttens dom och nya metod

Forvaltningsratten konstaterar i sin dom att den riskfria rantan ska beddémas
med ett langsiktigt och stabilt perspektiv och ait parterna i malet 4r dverens om
att den riskfria réntan ska spegla investeringarnas tidshorisont samt att [ptiden
pa den riskfria rAntan dérfor bér sammanfalia med investeringarnas livslangd.

Forvaltningsréatten menar emellertid att det &r en "osdker metod” att bestimma
riskfri ranta utifran férvintad BNP-tillvaxt pa satt som kammarritten gjort for
elnatsforetagens intdkisramar 2012-2015. Forvaltningsrétten anfér vidare att
det bésta tillgangliga underlaget for att faststélla den riskfria rantan &r svenska
10-ariga statsobligationer, och faststalier darmed Ei:s besiut i denna del.

Forvaltningsréatten har dock &ndrat Eiis beslut vad avser tidsperspektivet.
Istaltet for det mycket kortsiktiga fyradriga perspektiv, motsvarande den
fyradriga tillsynsperioden, som Ei anser ska gélla menar forvaltningsrétten att
den riskfria rantan istéllet ska beddmas utifran ett genomsnitt av Ki:s niodriga
prognos (for aren 2015-2023) for 10-driga statsobligationer. Enligt
forvaltningsratten &r syftet att detta langre tidsperspektiv i hdgre grad ska
representera den langsiktighet och stabilitet som krévs i regleringen.

Forvaltningsratten introducerar saledes i praktiken en ny metod for faststallande
av den riskfria ranta, vilket resulterar i en riskfri rdnta om 3,83 procent utifran
Kl:'s nioariga prognos for 10-ariga statsobligationer fran augusti 2014 (den
prognos narmast i tiden for Ei:s beslut om intaktsramar).

Forvaltningsréttens ansats att bestdmma riskfri rénta utifrdn en mer
normaliserad nivé &n den av Ei anvanda &r korrekt. E.ON Gas anser dven att
den av forvaltningsratten anvdnda metoden uppfyller kraven pa férutsebarhet
och fransparens. Réttens perspektiv &r dven framatblickande, vilket dven det &r
i enlighet med WACC-metoden och att kalkylrdntan ska spegla férvintat
genomsnittligt avkastningskrav. Just det forhallandet att WACC-teorin
fbreskriver att den vagda kapitalkostnaden ska vara framatblickande innebér att
de alternativa metoder baserat pa historiskt faktiskt utfali som Ei argumenterar
for i sitt dverklagande inte &r lampliga.

Aven om E.ON Gas inte anser att det finns nagot stéd for forvaltningsrattens
slutsats att det skulle vara en "oséker metod” att bestdmma den riskfria rdntan
utifran férvéintad BNP-tillvaxt och inflation, anser bolaget likval att den metod
som forvaltningsratten anvénder som sadan har vissa fordelar i férhallande till
en riskfri ranta faststalld utifran férvéntad BNP-tillvaxt och inflation.

Forvaltningsrattens metod baseras pa en generell och officiell prognos frén en
oberoende myndighet, Kl, som bland annat har till uppgift att géra analyser och
prognoser av den framtida ekonomiska utvecklingen. Kl publicerar nya
prognoser varje kvartal, vilket ger en transparent, repeterbar och férutsebar
metod for berdkningen av den riskfria réntan.
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E.ON Gas anser saledes att forvaltningsrattens valda metod i och for sig kan
anses lamplig for att faststdlla den riskfria réntan utifrdn ett langsiktigt och
stabilt perspektiv. E.ON Gas kan darfér acceptera metoden som sadan under
férutsattning att den dven tar hansyn till investeringarnas livslangd.

Forvaltningsrattens tillampade metod félier ndmligen emellertid inte vedertagen
ekonomisk teori i sa motto att den riskfria rantan — vilket parterna &r eniga om ~
aven ska spegla investeringarnas tidshorisont. En 10-arig loptid pa den
underliggande tillgdngen speglar uppenbart inte investeringarnas tidshorisont
om 50-65 &r. Aven med de &ndringar av Eiis beslut som foljier av
forvaltningsrattens dom blir alitsa resultatet en riskfri rdnta som inte &r férenlig
med WACC-metoden och de principer fér den reala kalkylrdntan som fastslagits
genom férarbeten och kammarrattens praxis.

| en sadan situation riskerar gasnétforetagen att inte erhalla rimlig avkastning
och nddvandigt investeringskapital pa grund av att den beraknade kalkylrdntan
blir for I&g i forhaliande till investeringshorisonten.

Sammanfattningsvis, om fdrvaltningsréttens metod for bestdmmande av riskfri
ranta i gasmalen (utgdende frdn Kl:s niodriga prognos for den 10-ariga
statsobligationsréntan) ska tillampas istéllet for den metod (utgdende fran
forvantad BNP-tillvaxt och inflationsmal) som kammarrdtten tillimpade i
elndtsdomarna fran 2014, kravs att férvaltningsrattens metod tar i beaktande
investeringarnas tidshorisont. Detta kan ske genom att tillampa en sa kalflad
I6ptidspremie.

Pa uppdrag av Swedegas AB har PwC utrett och analyserat férekomsten av
och storleken pad en IBptidspremie mellan 10-ariga och 30-ariga svenska
statsobligationer. PwC:s rapport har ingelts av Swedegas i mal nr 427-16 och
428-16. En kopia av rapporten inges &dven i detta mal sasom Bilaga till detta
yttrande.

| det féljande redogdrs for tilldampningen av en |0ptidspremie och slutsatserna i
PwC:s utredning.

Tillampning av 18ptidspremie mellan 10-ariga och 30-ariga statsobligationer

Som framhéllits ovan innebér en riskfri rdnta som bestams utifran 10-ariga
statsobligationer att I6ptiden langt ifran speglar investeringarnas livsidngd pa
minst 50 ar.

Om statsobligationer ska utgéra den underliggande tiligangen maste
bedémningen ske baserat pa en underliggande tillgang med en lagre 16ptid. Pa
den svenska marknaden finns emellertid inga statsobligationer med Ioptider
som speglar investeringarnas livslangd om 50-65 ar. Forvaltningsratten drar hir
den felaktiga slutsatsen att 10-ariga svenska statsobligationer utgdr det basta
tillgéngliga underlaget for att faststdila den riskfria rdntan. Den alltfor korta
IBptid som 10-ariga statsobligationer har i forhallande till investeringar i gasnat
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4.4.4

kan namligen kompenseras genom underlag avseende 30-ariga
statsobligationer.

Det &r en vedertagen ekonomisk metod att kompensera or en rdnta med
kortare 16ptid &n investeringens livslangd genom att tilldmpa en 16ptidspremie.
Genom att tilidmpa en Idptidspremie motsvarande skillnaden mellan 10-arig och
30-arig rénta kan en prognos dver den 30-driga riskfria réntan berdknas.

For att erhdlla en riskfri rénta, baserad pa 10-driga statsobligationer, som
speglar investeringarnas (6ptid maste en I6ptidspremie Idggas till den 10-ariga
réntan for att kompensera for en réanta med en kortare 16ptid. En period om 30
ar ar visserligen kortare &n investeringarnas livslingd, men motsvarar battre
investeringarnas livsldngd i gasnitsverksamhet inom ramen fdr en
schabloniserad metod. Genom tilldmpning av en Idptidspremie erhalls saledes
en riskfri ranta som i hdgre grad Sverensstdmmer med vad vedertagen
ekonomisk teori féreskriver.

Forvaltningsrétten péstar att 30-ariga statsobligationer inte kan ligga till grund
for faststéllande av riskfri rénta pa grund av att likviditeten fér dessa lEngre
obligationer skulle vara for i4g. Forvaltningsrattens resonemang att likviditeten
hos svenska 30-riga statsobligationer skulle vara lag pa grund av bristande
handeisvolym stdmmer emellertid inte. Det finns ingen utredning i malst som
ger stod for detta pastaende av forvaltningsratten. Tvartom har E.ON Gas |
yttrandena till férvaltningsratten visat och beskrivit att handel med 30-ariga
statsobligationer sker dagligen till férhadllandevis stora belopp — i genomsnitt
237 milioner kr. Att likviditeten hos 30-driga statsobligationer &r tifiracklig
framgér ocksa av PwC:s rapport, se Bilaga, s. 11.

Vidare har Finansinspektionen i en rapport fran den 10 mars 2016 konstaterat
att samtliga svenska statsobligationer &r likvida. | rapporten har
Finansinspektionen analyserat handeln i svenska obligationer fér att fa en
uppfatining om effekterna av det s.k. MiFID-regeiverket pd den svenska
obligationsmarknaden. Syftet har bland annat varit att underséka hur stor del av
de svenska obligationerna som kan betraktas som likvida. Av de undersékia
obligationerna konstaterar alltsd Finansinspektionen att samtliga utestaende
statsobligationer &r likvida.*

KI-s beddmning av Ioptidspremien

Nar del géller férutsattningarna for att tilldmpa en 16ptidspremie samt nivan pa
en sadan har Kl i en rapport fran ar 2012 utrett den langsiktiga langa realréntan

* Finansinspektionen, Tillsynen éver den svenska vérdepappersmarknaden, 10 mars 2016, Dnr 16-569, s. 8-9 samt 18-
18, hitp:/fwww.fi.se/upload/43_Utredningar/20_Rapporter/2016/marknadrapp_2016ny4.pdf.
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och konstaterat att en [&ptidspremie féreligger mellan den Iéhga realréntan och
den Kkorta realrintan.”

Kl uttalade att den ladnga realriintan 4r hdgre &n den korta realrdntan och att
skilinaden, dvs. den sa kallade Idptidspremien, normalt stiger med 16ptiden men
i avtagande takt.

Vid tidpunkten for Kl:s utredning hade 30-ariga statsobiigationer funnits pa den
svenska marknaden i tre ar {april 2009 - maj 2012). Baserat pa tiligénglig data
beddmde Kl att [dptidspremien mellan réntorna pa en 30-&rig och en 10-arig
statsobligation uppgick i genomsnitt till 0,5 procent under perioden 2009-2012.
Med hansyn till att Ki vid den tidpunkten ansag att den 10-ariga rantan under
de senaste aren paverkats mer an den 30-ariga rdntan av férvantningar om
laga korta réntor de kommande aren ansatte Ki Idptidspremien till et nagot
l&gre varde, 0,2-0,4 procent.

Nuvarande niva pa Ioptidspremien

| dagsléget finns sju &rs data tillgénglig for svenska 30-ariga statsobligationer
(2009-2016). Baserat pa rédnteutvecklingen under perioden 2009-2016 har
experter pa PwC ulrelt nivan pa l6ptidspremien mellan 10-ériga och 30-ariga
svenska statsobligationer, se Bilaga.

PwC konstaterar inledningsvis att en I6ptidspremie kan och bér tillimpas vid
faststdllande av den riskfria réntan. PwC har dérefter analyserat
réanteutvecklingen for svenska riskfria réntor med (6ptider mellan tre manader till
30 &r under perioden mars 2009 - april 2016, och faststéller att det finns en
I6ptidspremie pa den svenska marknaden.

Utifran en j@mfdrelse av rénteutvecklingen mellan 30-arig statsobligation och
10-arig statsobligation under perioden 2009-2016 har PwC beraknat att den 30-
ariga statsobligationen haft en i genomsnitt 0,67 procent hégre rénta dn en 10-
érig statsobligation. Under perioden mars 2009-okiober 2014 (da besluten om
intdktsram fattades) uppgick skillnaden i genomsnitt tifl 0,62 procent. Mot
bakgrund av dessa berékningar visar PwC:s analys att [6ptidpremien pa den
svenska marknaden uppgar till atminstone 0,6 procent.

PwC:s analys innefaitar &ven en jamférelse med den internationella
marknaden, ndrmare bestdmt av vad [dptidspremien uppgar tifl | Storbritannien,
Tyskland och USA. Motsvarande jamforelse gjordes av Kl i Kl:s analys fréan
2012, Av PwC:s rapport framgar att (Gptidspremien legat p& en forhallandevis
stabil niva under perioden mars 2009-april 2016. | jamférelselanderna har
loptidspremien i genomsnitt uppgatt till 0,74 procent i Tyskland, 0,82 procent i

* 50U 2012:71, Bilaga 3, Den langa reairdntan | eft langsiktigt perspektiv, Konjurkturinstitutet, 16 maj 2012, dnr 13-38-

11,
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Storbritannien och 0,95 procent i USA. Tillsammans med Sverige uppgar den
genomsnittliga 16ptidspremien under den aktuella perioden till ca 0,8 procent.

Detta visar saledes klart och tydligt existensen av en I6ptidspremie, och att det
ar rimligt att anta att I6ptidspremien mellan en 10-&rig statsobligation och 30-
arig statsobligation p& den svenska marknaden uppgar till &tminstone 0,6
procent,

Aven Ei:s konsult EY har i ett yitrande i elnétsmélen den 26 mars 2014 angett
att den riskfria rantan bor ligga i ett intervall dar minvardet utgdrs av en
tioarsrénta och maxvérdet av en 30-arsrénta. EY har riknat pa ett rantepdslag
utifrn 30-arig statsobligation och anger att ranteskilinaden mellan en 30-arig
och 10-&rig statsobligation under perioden april 2009-oktober 2011 uppgick till
0.56 procent. EY anfbrde &dven att 30-ariga statsobligationer sedan slutet av
2011 har handlats med i fillréickliga volymer for att rantan ska kunna anses
tiliforlitlig. Analysen fran Ei:s egen konsult stoder saledes slutsatsen ovan om
férekomsten av en Iéptidspremie.

446  Slutsats

Pa satt som fdrvaltningsratten funnit och som redogjorts for ovan anser E.ON
Gas i och for sig att det kan anses vara en l&mplig metod att anvénda Kl:s
nioariga prognos &ver den 10-ariga statsobligationsrantan fér att berdkna en
langsiktig riskfri ranta. Om prognosen fran augusti 2014 anvénds — den prognos
som ligger nérmast i tiden fére det dverklagade beslutet — resulterar det i en
riskfri réinta om 3,83 procent (baserat pa ett genomsnitt under aren 2015-2023)
i enlighet med férvaltningsrattens dom.

For att den av fdrvaltningsratten tillimpade metoden ska motsvara [6ptiden pa
investeringarna krévs darutdver, enligt vedertagen ekonomisk metod, att det
gors ett tillégg till den riskfria ridntan i form av en Iéptidspremie melian 10-ariga
statsobligationer och 30-driga statsobligationer.

Tillampning av en loptidspremie medfor likaledes en tydlig, forutsebar och
transparent metod, eftersom den riskfria rdantan liksom I6ptidspremien kan
fasistélias utifran ekonomiska underlag och data.

Loptidspremien melan 10-ariga och 30-ariga statsobligationer uppgar enligt
PwC:s analys till som lagst 0,6 procent. Detta &r en niva som E.ON Gas menar
ar en korrekt niva pa loptidspremien. PwC:s utredning om [bptidspremien ger
dessutom ett starkt stod fér Ki:s bedémda niva pa loptidspremien enligt Kl:s
rapport fran 2012 (0,2-0,4 procent). Medelvirdet av Kl:s bedémda nivaer pa

¢ Energimarknadsinspektionen: Uppdaterad WACC fér elnitsféretag, 26 mars 2014, s. 14,
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4.5

[Gptidspremien ar 0,3 procent, vikket far anses vara en lagt skattad
i6ptidspremie.

En mycket forsiktig hallning ar dérfor att I6ptidspremien ligger pa en niva som i
vart fall uppgar till mellan 0,3 procent och 0,6 procent. PwC:s utredning visar
dock, som sagts ovan, att nivan pa [Optidspremien kan beraknas till 0,6 procent.

Marknadsriskpremien

Forvaltningsratten har faststdlit den av Ei beslutade marknadsriskpremien till
5,0 procent, vilken utgar fran EY:s rapport till Ei:s beslut om intaktsram.”

E.ON Gas anser att nivan ar korrekt med hansyn till att den ar beddomd utifradn
eit langsiktigt perspektiv och utgdr en normaliserad marknadsriskpremie.

EY har i sin rapport anfort att marknadsriskpremien pa den svenska marknaden
kan uppskattas till 5,0 procent i ett normalt marknadsldge, och finner stod for
detta framférallt i Dimsons justerade riskpremiestudie och PwC:s érliga studier
av marknadsriskpremien. Av EY:s rapport och metod for att bedéma
marknadsriskpremien &ar det tydligt att EY har utgatt fran ett langsiktigt
perspektiv. Nivan 5,0 procent &r sdledes rimlig utifrdn det langsiktiga perspektiv
som ska tillampas och E.ON Gas instdmmer saledes i forvaltningsrittens
slutsats att skl saknas for att &ndra nivan.

Ei havdar dock nu att marknadsriskpremien borde sankas till 4,5 procent i
anledning av att den riskfria réntan héjdes genom forvaltningsréttens dom fran
3,33 procent till 3,83 procent. Ei motiverar detta med berékningssambandet
mellan riskfri ranta (rf) och marknadsriskpremien (MRP), dar MRP = rm - rf. Rm
star fér aktiemarknadens avkastning (kostnad for eget kapital), vitken Ei har
asatt tilt 8,33 procent.

Formeln &r i sig matematiskt korrekt och vid en given rm finns det ett samband
mellan nivan pa riskfri ranta och marknadsriskpremien. Problemet &r dock att Ei
tilldmpar detta samband alltfor kategoriskt och héavdar att kostnaden for eget
kapital (aktiemarknadens avkastning) &r konstant. Sa ser inte verkligheten ut.
Marknadsavkastningen (rm) &r inte alltid 8,33 procent. Kostnaden fér eget
kapital varierar dver korta tidsperioder. Vad som emellertid &r relativt konstant
over tid ar marknadsriskpremien.

Inte heller EY anser att rm dr konstant. | EY:s rapport, som ligger till grund for
Ei:s beslut om kalkylrénta for gasnatsféretagen, skriver EY (s. 15) att en metod
for att berdkna marknadsriskpremien &r att subtrahera réntenivan fran aktuell
bérskurs/avkastningen, men att "eit problem med denna typ av studier &r

T EY, WACC fr gasndisfiretag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-2018, s. 17, bilaga 2 tiHl bestutet om

intdktsram.
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4.6

svérigheten alt faststéffa vitka vinstférvéntningar marknadens aktérer faktiskt
har vid en given tidpunkt, vitkket gér MRP-estimatet volatilt”.

Ei har hdmtat siffran fran EY:s rapport dar EY har summerat sina bedémda
niver pa riskfri rdnta och marknadsriskpremien till just 8,33 procent. Detta
innebér alltsd inte att rm &r konstant, och det féreligger heller inget absolut
samband (eller eft 1:1-forhallande) mellan riskfri rénta  och
marknadsriskpremien. Som angetts ovan har EY uppskattat den riskfria rantan
till en for 13g niva pa grund av det kortsiktiga perspekiivet — detta samtidigt som
marknadsriskpremien beddmts utifran ett ldngsiktigt perspektiv. Om den riskfria
rantan hojs finns det sdledes inget automatiskt samband som innebar att
marknadsriskpremien ska sdnkas.

Att den normaliserade nivadn 5,0 procent &r riktig dven vid tilldmpning av en
I6ptidspremie mellan 10-driga statsobligationer och 30-driga statsobligationer
framgar av PwC:s rapport, Bilaga, s. 13 f. Av PwC:s rapport framgar ocksé att
den riskftia réntan och marknadsriskpremien i vissa perioder har féljts 4t medan
det i andra perioder har varit sa att den ena parametern stigit medan den andra
parametern har sjunkit,

Slutsats

EY har vid en noggrann analys beddmt ett langsiktigt virde pa
marknadsriskpremien till 5,0 procent. Aven forvaltningsritten tillimpar denna
nivd i sin dom. Med hansyn ftill att kalkylrdntan ska faststillas utifran ett
langsiktigt perspektiv saknas skal att dndra detta vérde. Om nagon justering av
marknadsriskpremien andd ska ske, ska den snarare héjas utifran en
tildmpning av samma berdkningsmetod som for den riskfria réntan, dvs. utifran
en prognos for de kommande nio aren.

Sédrskild riskpremie

Den séarskilda riskpremien syftar tili att svara for risker som &r specifika for
svenska gasnatfGretag. Férvaltningsrétten har anslutit sig till Ei:s anforda linje
och faststallt den séarskilda riskpremien till 1,5 procent. Denna niva har Ei
beddmt med beaktande av vissa risker som &r hdgre for svenska gasnétféretag
an for motsvarande bolag i Europa. Dessa risker ar emellertid fér lagt skattade
och nivan 1,5 procent tar inte hojd for de specifika risker som gasnitféretagen
maste hantera i sin verksamhet,

E.ON Gas anser att en rimlig niva pa den sérskilda riskpremien uppgér till minst
2,0 procent mot bakgrund av de specifika risker pa naturgasmarknaden i
Sverige som &r hdgre an riskerna for motsvarande bolag | andra jamforbara
l&nder, och dven hogre &n riskerna for bedrivande av elndtsverksamhet. Detta
géller i huvudsak risker i frAga om férsoriningstrygghet, politiska/regulatoriska
risker och konkurrensrisker. En annan mycket pataglig risk &r den politiska
risken som innebér att gas, som &r ett marginaliserat energislag i Sverige (2
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procent av energianvandningen), kan utmandvreras genom politiska beslut.
Samtidigt som Sverige har ett lagt beroende av nafurgas ar marknaden och
gasnatet centrerat till mindre, avgransade delar av landet och tillférseln av
naturgas ar beroende av en enda dverféringsledning fran Danmark (bristande
forsOrjningstrygghet). Gas konkurrerar med alternativa energislag och &r
utbytbar, till skillnad fran el. De regulatoriska riskerna, som marknaden s#rskilt
har sett prov pa under de senaste aren genom féréndringar i nétregleringen, ar
patagliga och omfattar dven det faktum att skattelagstiftningen fér naturgas ofta
andras och dr mycket oférutsebar och ryckig.

De svenska gasnatforetagen &r avsevart mindre &n jamforelsebolagen, vilket —
till skilinad mot vad forvaltningsratten anfér — &r vésentligt att beakta vid
bedémning av sérskild riskpremie. Sma bolag har betydligt sdmre
motstandskraft mot risker &n stora bolag med starkare och mer etablerade
marknadspositioner.

Det stdmmer dértill inte sasom forvaltningsrétten pastar | domen att
naturgasmarknaden "&r en relativt stabil marknad”. Naturgasmarknaden &r
tvartom en osdker marknad att investera i, btand annat pga. av de risker som
anforis ovan.

E.ON Gas hanvisar i Ovrigt till vad som anférts ifraga om de marknadsspecifika
riskerna i tidigare yttranden vid forvaltningsrétten.

Forvaitningsratten anfér att gasforetagen inte har visat att en sarskild
riskpremie om 2,0 procent skulle vara mer riktig 8n en premie om 1,5 procent.
E.ON Gas instammer i att beddmningen av lamplig nivd p& den sarskilda
riskpremien utgar fran expertanalyser och kan inte rdknas ut enligt nagon
ekonomisk metod. Nivan 2,0 procent sttds dock av expertutidtanden fran
KPMG och professor Thore Johnsen®, som bada foresprakar en riskpremie om
2,0 procent mot bakgrund av de speciella férutsatiningar och risker som préglar
naturgasverksamheten.

Det underlag som Ei dberopat till stod for nivan 1,5 procent vager varken tyngre
eller & mer trovérdigt &n den utredning som gasnatforetagen har forebringat i
malen. Tvartom ger gasnitforetagens utredning ett tydligt stod for att den
sérskilda riskpremien bor hojas till angiven niva, E.ON Gas anser i denna del
att forvaitningsratten har gjort en felaktig vérdering och bedémning av den
férebringade utredningen.

® Se bt.a. uttatanden av KPMG den 24 juni 2014 och 30 januari 2014, och uttdlanden av prof. Thore Johnsen 24 juni 2014
och 29 Januari 2015, Ingivna av Swedegas till forvaltningsrétien | mal nr 8016-14 och 8020-14.
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4.7

Slutsats

De marknadsforhallanden och specifika risker som redogérs fér ovan, i E.ON
Gas yttranden till férvaltningsrétten samt i expertutltandena aberopade av
E.ON Gas visar att den sérskilda riskpremien som Ei beslutat om &r fér lag och
maste hojas till i vart fall 2,0 procent for att fanga upp de icke-systematiska
riskerna i gasnétsverksamhet.

Kreditriskpremie

Forvaltningsratten har faststallt den av Ei tillimpade kreditriskpremien om 1,8
procent. E.ON Gas har anfort att en rimlig niva pa kreditriskpremien uppgar {ill
2,5 procent. En higre kreditriskpremie &r nédvandig fér att nivan ska vara rimlig
i forhaltande till investeringarnas tidshorisont, och da sérskilt med beaktande av
refinansieringsrisken. Liksom den riskfria réntan &r nivan pa kreditriskpremien
avhéngig anldggningarnas livslidngd. En langre ptid pa en kredit motiverar
generellt sett en hdgre kreditriskpremie, vilket ocksd kammarrdtien har
konstaterat i elndtsmalen.

Forvaltningsratten anfor att det inte framkommit nagot i méaiet som gér sannolikt
att Eis kreditriskpremie inte skulle vara framtagen pé ett vedertaget sétt eller
att premien underskattar de svenska naturgasforetagens lanekostnader.

E.ON Gas invandningar mot Ei:s kreditriskpremie ror inte EY:s grundldggande
metod i sig for framtagande av kreditriskpremien. Metoden &r férhallandevis
forutsebar och transparent. E.ON Gas anser emeliertid att bristen i metoden
utgdrs av att den utgér fran en 10-drig 16ptid och saledes inte utifrén en Iptid
som sammanfaller med investeringshorisonten. Den av Ei beslutade, och av
forvaltningsraften faststélida, metoden fér att bedéma kreditriskpremien ar
darmed oférenlig med vedertagen WACC-teori.

I motsats till vad Ei pastér &r det irrelevant vilken tid som gasnétsféretagen
enligt EY:s uppfattning “brukar’ finansiera sig fér. Kreditriskpremien ska
baseras pa en Idptid som motsvarar investeringens livsldngd ér att ta héjd for
bland annat refinansieringsrisker. Aven om det finns féretag som valjer en
annan Idptid pa sina finansieringar ar detta en helt ovidkommande faktor i
sammanhanget eftersom dessa foretag da véljer, genom att finansiera sig pa
kortare iptider, att sjdlva ta den refinansieringsrisk som kortare finansieringar
innebdr. Det enskilda foretagets sjélvvalda risk saknar betydelse for den
objektiva beddmningen av kreditriskpremien som ska ske enligt WACC-
metoden,

WACC-metoden fdreskriver att kostnaden for lanat kapital ulgdrs av
parametrarna riskfri rdnta och kreditriskpremie. Kreditriskpremien utgér den
premie som féretagen betalar utdver riskfri rdnta for [anat kapital. Av detta féljer
att de bada parametrarna av uppenbara skal maste faststéllas utifrin samma
I6ptid.
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4.8

Om bedomningen av den riskfria rantan och kreditriskpremien ska utgé fran 10-
ariga statsobligationer ska, enligt vad som anférts ovan, en |6ptidspremie
laggas till utifran 30-ariga statsobligationer. PwC har analyserat IBptidspremiens
paverkan pd kreditriskpremien baserat pa en jamforelse mellan rantan for
obligationer med tio &rs IBptid och réintan fér obligationer med 30 ars i6ptid
enligt det index av europeiska utilities med BBB-rating som Ei har anvént for att
Uppskatta kreditriskpremien. Jamforelsen visar att kostnaden fér lanat kapital
Okar med léngre loptider men att 1dptidspremien kopplat till kreditriskpremien &r
begrénsad utbver Ioptidspremien pa den riskfria rantan. Vid en ldngre 16ptid
indikerar séledes PwC:s apalys att den &kade kostnaden fér det lanade
kapitalet kompenseras i loptidspremien for den riskfria réntan, se PwC:s
rapport, Bilaga, s. 16 f.

Slutsats

Mot denna bakgrund kan konstateras att Eis metod for aft beddma
kreditriskpremien inte tar hansyn till investeringarnas livsidngd, och att metoden
maste justeras utifrdn en 16ptid fér finansiering om 30 &r — i likhet med metoden
for den riskfria rantan.

Om en I&ptidspremie tilldmpas ger foreliggande underlag endast ett begrinsat
stod for att kreditriskpremien ska hdjas till en niva éver Ei:s beslutade niva 1,8
procent, eftersom den ldngre I6ptiden kompenseras genom l&ptidspremien pa
den riskfria rantan.

Déremot krévs en hogre kreditriskpremie om en I6ptidspremie inte laggs till den
riskfria rantan, och E.ON Gas vidhailer i sadant fall att nivan 2,5 procent &ar
rimlig mot bakgrund av vad som framférts ovan samt i tidigare yitranden |
férvaltningsratten.

Inflationsforvantan

Forvaltningsratten anger i sin dom att rétten inte finner skl att 4ndra Ei:s besiut
vad avser parametern inflation. Ei har tillimpat en inflationsniva om 1,9 procent
utifran Riksbankens KPIF-prognos fér &ren 2015-2016 samt EY:s eget
antagande for inflationsmalet 2017-2018. Ei tilldmpar sdledes ett fyraarigt
perspektiv, vilket forvaltningsratten {och kammarratten i elndtsdomarna) har
konstaterat ar ett alltfor kortsiktigt perspektiv.

E.ON Gas ansbdkta kalkyiranta har utgatt fran den sa kallade BNP-metoden och
en inflationsférvintan om 2,0 procent. Detta utgdr enligt E.ON Gas en rimlig
niva pa inflationen i WACC-berakningen | linje med kravet pa langsiktighet och
stabilitet. Den metod for att faststélla riskfri rénta som férvaltningsrétten har
tiltimpat medfér en annan utgangspunkt fér bedémning av inflationen. Om en
prognos for inflationen ska ftillimpas bdr prognosen hamtas fran samma
prognosinstitut, dvs. Kl, och inte utgd frdn Rikshankens tvaariga prognos. Dartill
méaste samma forhaliningssétt och framféralit tidsperspektiv gélla som for dvriga
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4.9

parametrar, dvs. Klis niodriga prognos for inflationen som féreligger vid
tidpunkten fdr beslutet om intaktsramarna. Vid omrékning till en real kalkylrénta
ska alitsa samma inflationsforvantan anvdndas som KI anvdnt vid sin
beddmning av den riskfria rantan.

Kl:s niodriga prognos fér inflationen i augusti 2014 (prognosen nérmast i tiden
for Ei's beslut) resulterar i ett genomsnitt om 1,92 procent under perioden 2015-
2023,

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 {2021 {2022 | 2023 ! Snitt

1,51 | 1,68 (188 ;202 207 |203 |202 [202 [202 [1,92

Genomsnittet under perioden 2015-2023 ger saledes samma niva {avrundat till
en decimal) pa inflationsférvantan som Ei tillampat i sina beslut — dock att
metoden som ska galla, och som E.ON Gas anser att kammarratten bér
faststélla, utgar frén Kl:s prognoser och det nioariga perspektivet.

Slutsats

Sammantaget anser E.ON Gas att nivan pa inflationsférvantan ska faststillas
till 1,92 procent i WACC-berdkningen for nu aktuell tillsynsperiod och att
metoden for att rékna fram inflationsnivan f6r gasnétféretagens kalkylrdnta ska
utgé fran Kl:s niodriga prognos fér inflationen vid tidpunkten for Eics besiut om
intéktsramarna.®

Sammanfattning - kalkylrédntan

Parterna &r | malet dverens om att ett langsiktigt perspektiv ska tillimpas vid
bestdmmandet av  WACC-metodens parametrar. Deita sldr  &ven
forvaltningsratten fast. Ei:s beslut och férvaltningsrattens dom innebar dock att
parametrarna bedoms utifran en for kort Iéptid pa den underliggande tiligangen
(10-ariga statsobligationer) i strid med vedertagen ekonomisk metod och
kammarrattens praxis,

E.ON Gas menar att kammarrdtten nu maste befasta de grundidggande
principerna for kalkylréintans beréknande som kammarrétten fastslog i
elndtsdomarna. Kammarratten har dérvid att prova om fdrvaltningsrittens
metod for att faststélla kalkylrantan ar férenlig med vedertagen ekonomisk
metod, och om kalkylréntan sammantaget ger en rimlig avkastning. E.ON Gas
anser att sa inte &r fallet ifrdga om en kalkylrénta som beréknas till 6,82 procent
utifrdn de parametrar som forvaltningsrétten har faststéiit.

® Det bdr | sammanhanget noteras att en sénkt inftationsniva (frén E.ON Gas tidigare tillimpade niva 2 procent) resufterar
i en hégre WACC,
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Det &r metoderna och de grundidggande principerna for uppskattning av de
enskilda parametrarna som &r det centrala att domstolen prévar, sa att
metoden for faststéllande av kalkylrdntan blir tillrackligt transparent och
férutsebar, Forvaltningsratten har sokt faststdlla metoder fér kalkylrdntans
bestdmmande som | fortséttningen ska medféra forutsebarhet for natféretagen
och kunderna, vilket &r en ansats som E.ON Gas delar,

Dock nar forvaltningsrattens metod inte dnda fram vad géller den riskfria réntan
och beaktar inte att vedertagen ekonomisk teori kraver att 16ptiden ska spegla
investeringarnas livslangd. Om den underliggande tillgangen for bestdmmande
av kalkylrdntan ska utgbras av 10-driga statsobligationer beddms inte
kalkylrantan utifran investeringarnas tidshorisont. Som E.ON Gas har framfori
ovan maste en sddan metod, vad géiller den riskfria réntan, innefatta en
I6ptidspremie utifran 30-ariga statsobligationer. Endast pa detta satt kan den
riskfria rdntan resultera i en niva som battre speglar tidshorisonten och som kan
faststéllas pd ett transparent, forutsebart och repeterbart satt, samt i enlighet
med vedertagen WACC-metod och kammarrattens praxis.

Nar det galler dvriga parametrar maste dven hér hansyn tas till det langsiktiga
perspektivet. Detta har gjorts ifrdiga om marknadsriskpremien, som har
faststillts till en normaliserad nivd. Aven den sarskilda riskpremien bdr dndras
av skal som angetts ovan. Nar det géller kreditriskpremien anser E.ON Gas att
Ei:s besiutade niva pa kreditriskpremien kan godtas for det fall en l6ptidspremie
tilampas avseende den riskfria réntan (se punkt 4.7 ovan).

Mot bakgrund av vad som anforts ovan avseende kalkylrdntan och dess
ingdende parametervarden bor en sammantagen WACC om 7,5 procent
faststallas. Det intervall pa WACC:en som redovisas | tabellen nedan ar en féijd
av att Kl:s medelvarde pé loptidspremien fran Kl:s analys 2012 uppgick till 0,3
procent, samt att PwC:s ufredning (som baseras pa data fran fler ar an Ki:s
analys) visar pa en Ioptidspremie om atminstone 0,6 procent. Loptidspremien
ska laggas fill forvaltningsrattens beslutade niva pa den riskfria rdntan om 3,83
procent.

Vidare maste beaktas att dven Ovriga parametrar som ingar i WACC-
berdkningen &r féremal fér individuella bedémningar, vilket resuiterar i olika
WACC-nivaer beroende pa hur parametrarna beddms och forhaller sig il
varandra. Som angetis ovan menar bland annat E.ON Gas att kreditriskpremien
ska uppga till i vart fall 2,5 procent om en [6ptidspremie infe tilldmpas.

Oberoende av det kan finnas visst utrymme for olika beddomningar av vissa av
de ingdende WACC-parametrarna ger utredningen i malet sammantaget ett
klart och tydligt stod for att den av E.ON Gas yrkande kalkylrantenivan om 7,5
procent ar rimlig, och dartill ligger i den nedre delen av intervallet for vad som
kan anses vara en totalt sett riktig kalkylranteniva.
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Tillgangsbeta (asset beta) | 0,45 0,45 0,45 0,45

Aktiebeta (eguity beta) 0,76 0,76 0,76 0,76

Riskfti rénta 3,33 % 3,83 % | 4,00 % | 74,13-4,1.13 % --
Marknadsriskpremie 5,00 % " 5,00 % 15,00 % 5,00 %

Sarskild riskpremie 1,50 % 1,50 % | 2,00 % 2,00 %
Kr.e.dilriskpremie 1,80 % 1,80 % 2,50 % 1,8”0.%

Skuldandel 47 % 47 % 47 % 47 % i
Skatfesats | 22 % 22 % 22 % 22 %
Inflationsférvantan | 1,80 % ‘i,QO % 2,00 % 1,92 °/.o. -

WACC o 6,26 % 6,82 % 7,57 % 7,48:;,‘)81 %

Det bdr framhallas att kammarrdtten inte dr bunden av de enskilda
parametervérden som parterna angett utan av de yrkanden som framstilits i
mélet.

Om kammarrétten faststéller en hdgre WACC for nagot annat gasnatbolag har
dock E.ON Gas yrkat att samma WACC ska tillimpas &ven for E.ON Gas
intdktsram.

Slutligen aberopar E.ON Gas &ven vad Swedegas AB anfort ifriga om
kalkylréntan i sin komplettering till kammarrétten i de parallella mélen nr 427-16
och 428-16.

SKAL FOR PROVNINGSTILLSTAND

Kammarratten har i elndtsdomarna prévat och tolkat innebdrden av en rimlig
avkastning samt principiella utgangspunkter for bestdammande av parametrar |
berdkningen av kalkylrantan. Utifran lagstiftning, forarbeten och kammarrattens
domar foreligger nu tydlig végledning fér det synsatt som ska anliggas vid
faststéllande av kalkylrAntan. Forvaltningsritten — som bekréftar principerna
anlagda i kammarrdttens domar - faststéller dock en kalkylrdnta fér
gasnétsbolagen som &r alltfér lag och som bland annat utgar fran en metod
som inte &r forenlig med de principer och den praxis som ligger till grund for
beddmning av den regulatoriska kalkylrdntan.
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Mot bakgrund av vad som anférts ovan finns det anledning att betvivia
riktigheten av det slut som forvaltningsratten har kommit till. Dartill &r det av
synnerlig vikt for rattstillampningen att kammarratten tar upp 6verklagandet till
prévning da forvaltningsrattens dom har béring fér kommande ftillsynsperioder
och for de grundldggande principerna for att bestimma natfdretagens
intéktsramar. Foérvaliningsratten har bestutat om en ny metod for faststillande
av riskfri rAnta som inte har provats av hégre instans. Det &r av vikt att denna
metods forenlighet med lagstiftningen och forhandsregleringens syfte provas.

LOPANDE PAVERKBARA KOSTNADER

E.ON Gas noterar att Ei har dverklagat forvaltningsrétiens dom ocksa i den del
som avser bolagets l0pande paverkbara kostnader, vilket i detta skede
foranleder féljande kortfattade kommentar fran E.ON Gas.

E.ON Gas anser att det saknas skdl att betvivia riktigheten av
forvaltningsrattens dom i delen som avser paverkbara kostnader, eller att det
skuile foreligga annan grund for prévningstilistand savitt avser denna del.

Ei ansluter sig till den skiljaktiga meningen i férvaltningsrittens dom. | korthet,
och utan att pa eft fullstindigt satt beméta Eiis grunder for att 6verklaga
forvaltningsréttens dom hérvidlag, finner E.ON Gas anledning framhaila att den
skiljaktiga meningen innehaller sadana felakliga pastéenden att den skiljaktiga
meningen i sig varken kan eller bér utgéra grund for prévningstillstand.

De skiliaktiga ledaméterna anfor bland annat att samtliga kostnader som
tidigare belastade transmissions- och lagerverksamheterna skulle kvarsta i
bolaget efter avyitringen. Detta st&mmer inte och maste grundas pa ett
missférstand. E.ON Gas har — enligt de utférliga ber&kningar som presenterats i
forvaltningsrétten — vid berdkningen av yrkat belopp avseende péaverkbara
kostnader avréknat sddana kostnader som inte langre belastade bolaget efter
avyttringen.

Vidare &r det felaktigt s& som anges i den skiljaktiga meningen att den begérda
hdjningen inte anses ha en sadan stor pdverkan pa E.ON Gas intdktsram "atf
den bir fdranleda avsteg eller ytterligare tilldgy i forhallande tilf den generella
berdkningsmetod som Ei anvdnt | denna del’. De skiljaktiga ledamdterna
bortser sédledes fran att avsteg fran den generella metoden gjorts fér andra
gasnatsforetag, utan att det | dessa fall varit en fraga om avstegets paverkan p&
intdkisramen. Tvértom &r det s& att den begérda héjningen har en vésentlig
paverkan pa intdktsramen — det handiar har om drygt 32 miljoner kr — som ar av
stor betydelse for om E.ON Gas ska kunna erhalla skélig téckning for sina
kostnader under tilisynsperioden 2015-2018.

Det pastas aven att den jamfdrelse E.ON Gas har gjort med andra
naturgasforetag avseende kostnad per MWh overférd energi mastie beakta
volymen overford energi hos de olika foretagen. De skiljaktiga ledaméterna
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synes ha forbisett att E.ON Gas jamfbrelse inkluderar naturgasforetagens
volymer. Det gar inte att gdra en relevant kostnadsj@mforelse utan att beakta
leveransvolymer och stalla dessa i relation tili de paverkbara kostnaderna, dvs.
pd ett sddant satt som E.ON Gas har gjort (bilaga 6 till yttrande till
forvaltningsrétten den 15 juni 2015, "E.ON 3").

Sammantaget synes de skiljaktiga ledamdterna basera sitt stéllningstagande pa
felaktiga tolkningar av omstéindigheterna i mélet. Det finns saledes inte skél att
komma fill annat domslut &n vad forvaltningsrétten har gjort och det féreligger
ingen grund fdr beviljande av prdvningstillstand avseende den del av domen
som rér de paverkbara kostnaderna.

9 telons telgng
Mikael Warhsby adeleine Edgvist

Bilaga
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1. Introdulktion

1.1. Bakgrund

Distribution, transmission och lagring av naturgas ir reglerade verksamheter i Sverige.
Energimarknadsinspektionen ("Ei”) har till uppgift att kontroltera att naturgasforetag uppfyller sina
skyldigheter enligt naturgaslagen (2005:403). Sedan den 1 januari 2015 tillimpas en forhandsreglering av
natwrgasforetugens intéikter. I naturgaslagen 6 kap. 10 § anges att intiktsramen ska beriknas s att den ticker
skidliga kostnader for att bedriva den verksambhet som ramen avser och ger en rimliy avkastning pd det kapital
somm behévs for att bedriva verksamheten, den s.k. kapitalbasen.

For att beritkna rimlig avkastning p4 det kapital som krivs for att bedriva verksamheten har Fi beriknat en
rimlig katkvivinta. Metoden som valts for att berdikna kalleylriintan dr Weighted Average Cost of Capital
metoden ("WACC”). 1icke regulatoriska sammanhang beritknas WACC vanligen utifiiin den ligsta avkastoing
investerare kriiver for att investera i en tillgig, WACC:en utgdr i dessa sammanhang den Figsta avkastningen
som investerare kan acceptera, men faktisk avkastning kan komma att bli siviibhdgre som lagre &n den
beriiknade WACC:en. [ regulatoriska sammanhang wtghr dock WACC en begriimsning i form av att den avgor
den hégsta tillkina avkastningen pd den regulatoriska kapitalbasen. En investerare i en reglerad verksamhet
kan dirmed endast erhilla en ligre avkastning in den regulatoriska WACC:en, medan en avkastning pi
kapitalbasen higre in WACC:en inte dr méjlig. Denna begrinsning kommer att piverka investerare som stir
infor valet att investera i en reglerad verksanihet eller en icke reglerad verksamhet.

I oktober 2014 beslutade Fi om intikisramar for perioden 2015-2018, Besluten grundar sig pa en WACC om
6,26 procent. Swedegas med flera andra naturgasforetag har verklagat Eizs beslut och den 1 februari 2016
meddelade forvaltningsritten i Linképing sin dom rérande faststdllande av intiktsram for tillsynsperioden
2015-2018 enligt naturgaslagen (2005:403) (*Domen”). I Domen faststills att den reala kalkylrintan fore skatt
ska uppgd till 6,82 procent.

I Domen anges att vid faststillande av intiiktsram miste en skalig avkastning i verksamheten bestimmas och
att denna rimliga avkastning méaste beriknas utifrin vedertagna ekonomiska metoder.

Firvaltningsritten finner dven att ctt 1angsiktigt perspektiv ska anvandas vid faststillande av parametrarna 1
kalkylrinteberikningen,

1 Domen anges dven att:-

“Parterna i mdlet dr Gverens om att den riskfria rintan enligt WACC-teorin ska spegla investeringarnas
tidshorisont och att loptiden pé den riskfria véiintan dévfer bir sammanfolla med investeringarias livslingd.
Detia faststiillde dven kammarréitten { elnditsmélen, Béde elndtet och naturgasndtet har King Huslingd med
auskrivningstider pi minst 46 ér."

Merparten av investeringarna i naturgastoretagen har en livslingd som uppgr Hll 50-90 fiv. Trots detta har
foivaltningsidtten ansett att tiodviga svenska statsobligationer ir det bitsta tllgingliga underlaget for att
faststilla den viskiria rintan. Med andra ord hortser forvaliningstdtten fifinatt 1optiden pi den riskfvia rintan
ska sammanfalla med investeringarnas livslingd, nagot som fir konsekvenser fér nivin pA den faststilida
riskfria réntan,

1.2. Uppdrag

PwC:y uppdrag bestér 1 att analysera om det finns en [8ptidspremie pa den svenska marknaden mellan
statsobligationer med kortare och lingre 16ptid, I forevarande fall ingér det dven i PwC:s uppdrag att bedma
storleken pé 16ptidsprenien mellan 10-iriga och 30-&riga statsobligationer i en marknad i jamvikt.

1 uppdraget ingar dven att analysera effekter p4 marknadsriskpremien och'kredi_triskpremien utifrin att en
loptidspremie och ett 30-rigt tidsperspektiv tillimpas vid berdkning av kalkylviintan.

! Dom M3l nr 801614, Fuststillande au intdkisram fir tillsynsperioden 2015-2018 enligt naturgaslagen (2005.403},
Forvaliningsritten i Linkdping, 55

Ldptidens paverkan pa beréiknad kalkylranta fdr gasnédtsverksamhat 18 maj 2018
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1.3. Begrdansningar

Detta sakkunnigutlitande har giorts pd uppdrag av Swedgas AB, Utlatandet har upprittats for det syfte som
redovisats ovan och PwC accepterar inget ansvar fér anviindning till andra andamal dn detta. PwC ansvarar
enbart gentemot vir Uppdragsgivare och tar inget ansvar for hur detta utlitande kan komma att anvindas av
andra parter och i andra sammanhang.

Berdiknade loptidspremier och parametervirden i rapporten representerar var kvalificerade bedémning baserat
pé tillgéngligt material samt tillvigagangssiitt beskrivna i denna rapport. Dirav har berdkningarna inslag av var
professionella bedémning,

Loptidens paverkan pa berdknad katkyirénta f6r gasndtsverksamhet 19 maj 2016
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2. Fundamentala principer vid
berdikning av WACC

2.1. Generell WACC teori

Ei har valt att anvéinda WACC-metoden for att beriikna en rimlig kalkylréinta fér naturgasverksamhet och
elniitsverksamhet i samband med reglering. Mctoden har accepterats av sviil naturgasféretag som
elndtsidretag.

Den generella formeln for nominell WACC efter skatt presenteras nedan. I'ér en uppskattning av WACC fordras
en bedSmning av kostnad for Janat kapital, kostnad for eget kapital samt marknadshaserad skuldsittningsgrad
(finansieringsmix).2

* WACCani ¢ skatt
-WACCnom e skaﬂ

: .3Kd nom o skatt *(d‘/) + Kenomeskﬂtt (e%)
kommeil vagdkalkyhanta efter skatt o
' "”rskatt':‘.'ru
3 pztai baserat pd Jﬁarknadsvardén;(.s / (S + E))* | :
.kast_nm§$k1*av. p?a_ j'egetikap al) efter skatt

: Nommell kostnad forlan képlt
- Andel ]aneﬁnanmexa
; "jN ommeli kostnad fm eget'kapltal (

: _ Kd nome skau

* Finansiell nettoskuld / (Finansiell nettoskuld + Murknadsvdrde eget kapital)
** Marknadsvérde eget kapital / (Finansiell nettoskuld + Marknadsvirde eget kapital)

Fundamentalt i samband med bergkning av WACC 4r att den vigda kapitalkostnaden ska vara framéatblickande
och spegla forviintat genomsnittligt avkastningskrav under investeringens livslingd, Diray ska
parametervirden bestdmmas Gver en tidshorisont som sammanfaller med investeringens livslingd, 16ptiden for
t ex riskfri rinta och kreditriskpremie ska dirmed ha samma loptid som mvestermgem livstingd. Av detta
foljer @ven att parametervirden inte ska utgéras av historiska viirden.s Dirav ska man i storsta méjliga
utstriickning basera sina parameterantaganden pé férviintade framtida utfall.

2.2, Langsiktigt stabilt perspekitiv pa WACC

Vanligen berdknas, vid icke-regulatoriska forhallanden, WACC vid en specifik tidpunkt och det ir vid denna
tidpunkt gillande marknadsférutsittningar som speglas i WACC-beriikningen.

Ei har haft som utgngspunkt vid sin beddmning av WACC fér naturgasverksamhet att WACC ska beriknas for
reglerperioden 2015-2018 och spegla sannolika marknadsférutsitiningar under denna period.

Férvaltningsriitten har dock med st6d av kammarrittens t:dlg,are dom i elnitsmailen fastslagit att ett ngsiktigt
perspektiv ska anviindas vid faststillande av parametrarna i kalkylriinteberikningen. Detta innebar i
forvaltningsriittens mening inte att samma kalkylrinta ska gilla under flera tillsynsperioder utan att eit
langsiktigt perspektiv anliggs vid faststéllande av parametrar i syfte att kalkylrantan inte ska variera lika
kraftigt som nér ett mer koytsiktigt perspektiv anvinds.

* McKinsey & Company Ine, Koller, T, Goedhart, M & Wessels, D, Valuation — Measuring and managing the value of
compantes Hoboken ; John Wiley & sons, Inc, 2005, 298.
3 Ibid, 297.
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Detta innebiir att det dr mer normaliserade parametervirden som ska utgora granden for WACC-berikningen
utan pAverkan av mer kortsiktiga marknadsfluktuationer.
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3. Loptidspremie

3.1. Riskfri rinta vid WACC beriikning

I enlighet med vad som anges i Domen bér loptiden pd den riskfria rintan sammanfalla med investeringarnas
livslangd. Det dr vanligt att den riskfria rdntan approximeras med hjilp av en 10-4rig statsobligation vid
investeringar med ldng l6ptid. Investeringar i gasverksamhet har dock en betydligt lingre investeringshorisont
dn tio dr, merparten har upp mot 50-90 &rs livslangd. Det optimala vore att skatta den riskfria rintan med hjilp
av en statsobligation med exakt motsvarande [éptid som investeringarnas geniomsnittliga livslingd.

Aven om det finns obligationer med en langre l4ptid &n to r s8 finns inga rinteprognoser att tillgd for
statsobligationer med lingre 16ptid én 10 ir. Ei har i sin berfikning av WACC valt att basera den riskfria viintan
pé en prognos dver den 10-iriga statsobligationsriintan fér de fyra dren i tillsynsperioden, Férvaliningsritten
anser att derna metod inte tever upp till det lngsilktiga perspektiv som ska tillimpas och i for stor utstriickning
far inslag av kortsiktiga kenjunkiurférdndringar. Férvaltningsritten har som £5ljd valt att basera sin
bedémning av den riskfria rdntan pi Konjunkturinstitutets ("Ki”) langtidsprognos fér den 10-friga
statsobligationsrintan. Baserat pi den 10-&rsprognos som publicerades { augusti 2014 faststills den riskfria
réntan till 3,83 procent baserat p perioden 2015-2023.

Forvaltningsriticn har pé detta sitt forsokt att finna en mer normaliserad niva p& den riskfria rintan in den av
Fi foreslagna. Férvaltningsritten har dock inte med denna metod lyckats justera £or att 16ptiden f6r den riskfria
rantan ska sammanfalla med investeringens livslangd.

PwC anser i enlighet med forarbetena att vedertagen ekonomisk teori hor tillimpas vid berikning av WACC.4
Ekonomisk vedertagen teori siger att loptiden f5r den riskfria réintan ska spegla investeringens tidshorisont,
négot som samtliga parter &r eniga kring och som &ven Iyfts fram i férvaliningsrittens dom.

Ett st att kompensera for att en riinta med kortare 16ptid fin investeringens livslingd anvinds som underlag
for att bestimma den riskfria rintan r att tillimpa en l8ptidspremie. Fiir att bestimma loptidspremien
analyseras skillnaden mellan korta och ldnga rntor. Det &r dock viktigt dven hir att en normaliserad nivé p&
16ptidspremien anvands. I nedan avsnitt analyserar vi en normaliserad nivi pa [8ptidspremien.

3.2. Konjunkturinstitutets bedémning av loptidspremien

I maj 2012 publicerade Ki en utredning kring den 1nga realréntan i ett langsiktigt perspektiv.s Kizs utredning
var en utveckling av en tidigare utredning utford av Ki.6 I Ki:s utvedning frin maj 2012 har en rimlig nivi pd en
I&ngsiktig ling realrinta analyserats. I denna utredning har syftet varit att faststifla en lngsiktig stabil riskfri
rantenivd vilket r i enlighet med fvvaltningsritiens syn,

Vanligen har statsobligationer med ling léptid higre riinta in statsobligationer med kort léiptid. Detta fir att en
preniie kritvs for att erbjuda en fast rinta under en ldng loptid s4 kallad I6ptidspremie. I Ki:s utredning
konstateras att réntan p& en 30-érig statsobligation normalt ligger nigot héigre an rantan pa en 10-frig
statsobligation.

Sambandet mellan l6ptid och nivi pi den riskfria rintan ges av den s k terminsrantekurvan, Fér att ta
positioner med lingre loptider krdver en placerare en hogre kompensation i form av en premie utiver den
forviintade kortfristiga rintan. Terminsrantekurvan beriknas med utgéngspunkt i riantor pa statspapper med
olika lgptid. Loptidspremien tkar normalt med léptiden, men i avtagande takt. Terminsrintekurvan speglar
dock utbver liptidspremien iiven firvintad utveekling i den korta riskfria rintan.

Ki har till grund fér sin analys av ldptidsprenien analyserat historiska statsobligationsrintor med 16ptid p4 10
respektive 30 &r i Sverige, USA, Storbritannien och Tyskland. I Sverige gavs en 30-&rig statsobligation ut 2009
varfér det ar 2012 fanns tre irs historik rorande riskfri rinta med g0-4rs 16ptid. Ki konstaterar dock att den

4 Regeringspropositionen 2008/2009:141, Firhandsprévming au néttariffer, 79.
580U 2012:71, Bilaga 3, Den Idnga realrdntan i ett ngsiktigt perspektiv, Konjunkturinstitutet, 365-378.
¢ 30U zo12:71, Bilaga 3, Den lingsiktiga realréintan (Dnr 13-38-11), 379-382.
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genomsnittliga loptidspremien mellan den 10-8riga och 30-4riga statsobligationsrintan i Sverige under
perioden april 2009-maj 2012 uppgick till 0,5 procent. Analysen av Gvriga Hinder ger vid handen att
loptidspremien varierar mellan 0,7-1,0 procent under samma period. Endast { USA finns historik rirande 30-
driga statsobligationer under en period s lingt tillbaka som 1980 och baserat p& denna analys konstaterar Ki
att i USA har den 30-riga riintan i genomsnitt varit 0,3 procentenheter hégre an 10-drsvantan under perioden
1980-2011. I nedan tabell visas resultaten av Kiis analys av 1ptidspremien i olika linder och baserat pa olika
tidsperioder.

Tabell 1 Genomsnitiliga riantenivéer enligt Ki:s utlitande maj 2012

Genomsnittlig rénia statsobligationer Ki analys

april 20098-
10-arig 1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012
Sverige o ' 2,8%
us 7.0% 5,3% 4,6% 3,0%
Tyskland 4,2% 27%
Storbritannien 4,5% 3,2%

april 2009-
30-arig 1980-2011 1980-2011 1996-2011  april 2012
Swerige 3,3%
us 7.3% 5,8% 5,2% 4,0%
Tyskland 4.6% 3,4%
Storbritannien 4,4% 4,0%
Liptidspremie aprif 2009-
10 vs 30-arig 1860-2011 1990-2011 1996-2011  april 2012
Swarige n.a, n.a. na. 0,5%
us 0,3% 0,5% 0.6% 1,0%
Tyskland n.a. n.a. 0,4% 0,7%

Storbritannien n.a. n.a. 0,1% 0,8%

Killa: SOU 2012:71, Bilaga 8, Den JAnga realrdnian i et: Jangsikiigt pevspektiv

Vid tidpunkten for Ki:s analys, 2012, uppgick den genomsnittliga [&ptidspremien mellan en 10-4rig och 30-arig
statsobligation pd den svenska marknaden till 0,5 procent baserat pa perioden 2009-2012.
Konjunkturinstitutets ansig vid denna tidpunkt dven att den 10-driga riintan under de senaste #ren paverkats
mer #n den 30-Ariga rintan av férviintningar om 14ga korta riintor de nirmaste dren och anser att defta talar for
att den lingsiktiga skillnaden mellan 10- och go-Ariga réntor ir mindre in 0,5 procent.

Baserat p& denna analys r Ki:s slutsatser att rantan p en 30-firig statsobligation normalt ligger nigot higre &n
réntan pa en 10-irig statsobligation. Skillnaden anses dock vara liten och deras bedémning #ir att ett rimHgt
intervall fir skillnaden mellan riintorna pé en 30- och en 10-4rig statsobligation ar 0,2-0,4 procent.

3.3. Loptidspremie pd den svenska marknaden

Ki konstaterade 2012 att en ldptidspremie mellan 10-&riga och 30-riga statsobligationer finns. Vid tidpuniten
for Ki:s analys 2012 fanns tre drs historik kring den 30-friga svenska statsobligationsriintan. Idag finns
betydligt lingre historik avscende den svenska marknaden med sju &rs historik.

I Sverige finns inga statsobligationer med en lingre 5ptid dn 30 4r. Statsobligationen med 30 irs 1éptid som
gavs ut 2009 har idag 23 irs dterstdende l6ptid. I diagrammet nedan visas rdutentvecklingen for svenska
riskfria rintor med varierande l6ptider mellan 3 ménader till 30 &r under perioden 2009-2016.
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Svenska réntor med l6ptid mellan 3 man och 30 &r (mars 2009- april 2016)
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Figur 1 Riskfri rdnta med varierande liptider pd den svenska marknaden under mars 2009-april 2016

Av diagrammet kan utliisas att det pd den svenska marknaden finns en 1optidspremie for lingre loptider d&
statsobligationer med ldngre 10ptid vanligen har en hogre rinta &n statsobligationer med kortare loptid, Fér
ebligationer med en 18ptid pé 5 &r eller mer kan utlasas att 16ptidspremien dr relative konstant, medan
l6ptidspremien kopplat till 3-ménadersriintan varierar i stor utstriickning och frimst kan kopplas till férvintan
om utveckling i den korta réantenivin,

I nedan tabell visas genomsnittlig loptidspremie mot den 30-firiga statsobligationen éver perioden 2009-2016,
d vs sedan den go-ariga statsobligationen gavs ut.

Tabell 2 Loptidspremien mot en 30-drig riskfif rinta pé den svenska marknaden

Svensk riskiri rinta (2002-2018)

Léptidspremie mot 30-arig statsobligation™
Aman T B&r 7 &r 104r
Medsal 2,1% 1.2% 0,9% 0,7%
Median 2,0% 1,3% i 0,9% 0,7%
Korrelation ~ 3 3_5 o 1,94 0,96 .98

* Rantan berdknas som spread mot den 30-&riga statsobiigationen med frfallodag den 30 mars, 2039.

Kiilla: Bloomberg, Capital 1Q, Riksbanken

I tabellen kan ses att 1gptidspremien Ar stdrst mellan 3-ménadersrintan och den 30-8riga statsobligationen och
att den minskar i takt med léptiden pd statsobligationerna. Detta visar pé att en loptidspremie finns pa den
svenska marknaden. Man kan dven se att korrelationen ir hég mellan statsobligationerna med 5 &rs- tifl 30 4rs
loptid, medan den #r betydligt ldgre mellan den 30-driga statsobligationen och 3-ménadergrintan, Detta tyder
pa att det &r samma faktorer som péverkar rinteutvecklingen for statsobligationer med 5 &rs till 30 &rs 16ptid,
medan 3-méanadevsrdntan speglar kortsiktiga f6rvintningar om ranteutveckling som inte alltid Gverensstimmer
med de langsiktiga férvintningarna, Att statsobligationer med 5 &rs- till 36 ars loptid har sa stark korrelation
ger dven stod for att den 30-8riga statsobligationen &r likvid och handlas 1 tillracklig utstrackning da liknande
rintentveckling kan ses avseende denna statsobligation som Gvriga.

Hade en statsobligation med en l6ptid pd 50 ir funnits hade denna varit dn mer relevant att jaimféra mot di den
mer motsvarat investeringar i gasnéts livslangd. I brist pd statsobligationer med lingre 16ptider har vi dérfor
fortsattningsvis valt att analysera l6ptidspremien mellan en 10-8rig och 30-Arig riskiti rinta,
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3.2.1. Loptidspremien mellan 10-driga och 30-ariga
statsobligationer péa den svenska marknaden

I nedan graf visas rinteutvecklingen for statsobligationen med 30 4rs 16ptid samt rintan p# en 10-8rig
statsobligation,

Statsobligationer Sverige (mar 2008~ apr 2016)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e 10-41ig stafsobligation  e==== 30-4rig slatsobligation*

* 30-arig statsobligation baseras pé svensk statschifgation med férfallodag 30 mars 2039
Killa: Bloombeig, Capital 1Q, PwC analys

Figur 2 Grafen askddliggor hur svensk 30-drig nominell statsobligation respektive 10-drig nominell statsobligation har
utvecklats sedan mars 20049.

Den 30-8riga statsobligationen har en hégre riinta in den 10-driga och i genomsnitt har den 30-ariga
statsobligationen under perioden 2009-03-30 till 2016-04-11, haft 0,67 procent hégre riinta in en 10-4rig
statsobligation, Denna s kallade spread eller I6ptidspremie varierar nigot men har legat mellan 0,3 procent
och 1,2 procent under den observerade perioden.

Léptidspremie mellan 10-drig och 30-arig svensk statsobligation
{mar 2009-apr 2016)

1,4%
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1,0%
0.8%
0,6%
0,4%
0,2%

00% - e o - . e e
apr-09 apr-10 apr-11 apr-12 apr-13 apr-14 apr-15 apr-16

e

Ladptidsprem

Killa: Bloomberg, Capital 1Q, Riksbanken, PwC analys

Iigur 3 Grafen visar [5ptidspremien mellan en 10-drig och 30-drig statsebligation beriknad som spread
mellan en statsobligation med 10-drig [5ptid mot statsobligationen med forfallodag 30 mars 2039

Ei:s beslut kring intiktsramar for gasnfteverksamhet togs den 23 oktober 2014 och de har inte kunnat ta
stillning till noteringar efter detta datum. I det fall man beraknar 1éptidspremien mellan en svensk 10-&rig
statsobligation och en 30-#rig statsobligation under perioden 2009-03-30 till 2014-10-23, blir utfallet istillet
0,62 procent. Genom att tillimpa en loptidspremie motsvarande skillnaden mellan 10-drig och g3o-4rig riinta
kan en progunos dver den 30-Ariga riskfria vintan berdknas.
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3.3.2. Likviditet i den svenska 30-ariga statsobligationen

Jii och forvaltningsritten har framfort kritik mot att anvinda den 36-ariga statsobligationen. Grunden for
denna kritik har varit for svag likviditet i den svenska 30-driga statsobligationen. Ei anser att det for
tiliforlitligheten ar viktigt att statsobligationerna som anviinds ar i den valuta som #ndamilet avser samt att de
ar likvida. De skriver dven att den ldngsta 16ptiden pé statsobligationer som r likvida dr 10 &,

Tabell 3 Tabell nedan visar genomsnittlig daglig omséttning i svenska statsobligationer med varierande
Ioptid. Figuren visar pé variationer [ daglig omsdittning i statsobligationen med forfallodatum 30 mars 2039
under pericden mars 2009-april 2016,

Qmsatt volym 30-dvig statsobligatian

Genomsnitlig volym (hela
4GC0

Slutdatum Loptid (A7) perieden)
3806
2022-08-01 10 1 601 478 934 <002
2023-11-13 10 1 643 803 594 .
2025-05-12 10 1 828 621 336 5 o
2026-11-12 10 1233 968 234 £
2032-06-01 20 55 284 561 m
2039-03-30 30 237 489 350 o i
Genomsnitt total 1100 091.{.}01 -‘ﬂff RN ed A el et ad
. & \“&:& & \m-‘;‘; ﬁ"& \;»“”% J & &P,p
Kiilla: Nasdaq i ~ ® F v F 4 * ®

I ovan tabell visas den genomsnittliga omsittningen per dag i statsobligationer med olika Ioptid. Forvisso kan
scs att den genomsnittliga volymen i de 10-&riga statsobligationerna dr hégre én i den med en 30-frig 16ptid,
men den 30-firiga statsobligationen har i genomsnitt haft en daglig omsattning pa 237 MSEK under perioden
mars 2009 till april 2016, d vs sedan obligationen gavs ut fram till idag. PwC anser att den dagliga handeln i
den 30-driga statsobligationen ér s pass betydande att likviditeten kan ses som fullgod.

Volymen i handeln med den 30-riga statsobligationen har varierat sedan den gavs ut precis som for
statsobligationer med andra éptider. Vi kan se att det finns avslut i princip alla dagar och det finns sival villiga
kopare som siljare pd marknaden till statsobligationen med 30-arig 16ptd. Vi finner darfor att likviditeten i den
30-friga statsobligationen dr fullt tillrécklig for att kunna utgéra underlag for bedémning av den riskfria

rintan.

Vi kan éven se att korrelationen i rdnteutveckling mellan 3o-&riga statsobligationer och statsobligationer med
kortare loptid ir hig, se avsnitt 3.3. Detta indikerar att omsittningen i den 30-3riga statsobligationen ar fullgod
och speglar de faktorer som paverkar rinteatvecklingen,

3.4. Internationell loptidspremie

Aven om PwC anser att omsiittningen i den 30-iriga svenska statsobligationen #r fullgod och utgér gott
underlag for att bedGma 1ptidspremien pa den svenska marknaden kan det vara intressant, att pa samma sitt
som Ki gjort, jimfora den svenska léptidspremien med léptidspremien i andra ander.

PwC har i likhet med Ki valt att analysera den tyska, brittiska och amerikanska marknaden, T grafen nedan visas
loptidspremien mellan en 10-8rig respektive 30-drig statsobligationsrinta i Sverige, Tyskland, Storbritannicn
respektive USA under perioden april 20009 till april 2016,
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Laptidspremie 30 mot 10 arig statsobligation {apr 2009-apr 2016)
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Killa: Capital IQ, Bloomberg

Figur 4 Grafen visar loptidspremien mellan en 10-drig och go-drig statsobligation i USA, Tyskland,
Storbritannien och Sverige under perioden april 2006- april 2016

Loptidspremien har under denna period varit relativt konstant och i tabellen nedan visas genomsnittlig
léptidspremie i respektive land, Nivin pd 16ptidspremien mellan en 10-#rig och 30-#rig statsobligation har dven
den under perioden legat relativt lika i samtliga linder. Sverige har under denna period haft den ligsta
genomsnitiliga loptidspremien mellan 10-8riga och 30-4riga statsobligationer.

Tabell 4 Nedan tabell visar genomsnittliga &rliga loptidspremien mellan to-driga och 30-driga
statsobligationer under perioden 2009 till april 2016 i Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige

Genomsnittlig 18ptidspremie 30 vs 10-arig statsobligation (jan 2008 till apr 2016)

L.6ptidspremie 2009 2010 2014 2012 2013 2014 2015 2016 2009-2016
Tyskland 0,77% 0.67% 0,64% 0.77% 0,78% 0,30% 6,63% 0,73% 0,74%
USA 0,81% 1,04% 1,13% 1,12% 1,09% 0,82% 0,70% 0,81% 0,95%
Storbritannien 0,60% 0,72% 0,91% 1,24% 1,00% 0,63% 0,66% {,80% 0,62%
Swerige* 0,65% 0,60% 0,46% 0,59% 0,71% 0,73% 0,82% 1,03% 0,57%
Medet 0,71% 0,76% 0,79% 6,93% 0,88% 0,77% 0,70% 0,84% 0.79%
Median 0,71% 0,70% 0,78% 0,94% 0,89% 0,78% 0,68% 0,80% 0,78%

* For Swerige bardknas genomsniltiig }éptidspremie 2009 for perioden mar-dec
Kélla: Capital IQ), Bloomberg, PwC analys

Den genomsnittliga 16ptidspremien har i Tyskland uppgtt till 0,74 procent under perioden 2009 till april 2016,
I USA #r motsvarande premie 0,05 procent och 1 Storbritannien 0,82 procent. Seit &ver samtliga Hinder
inklusive Sverige dr den genomsnitiliga léptidspremien ca 0,8 procent.

Sammantaget finner vi att analys av internationella ldptidspremien mellan 10-4riga och 30-4riga
statsobligationer under den analyserade perioden ger stod it att en 16ptidspremie existerar och att det r rimligt
att anta att 1optidspremien mellan en 10-Arig statsobligation och 30-4rig statsobligation p& den svenska
marknaden bér uppga till &tminstone 0,6 procent.

Det kan #ven vara intressant att pd samma sitt som Ki analysera loptidspremien éver en lingre tidsperiod. I
Tyskland ech Storbritannien har 30-riga statsobligationer funnits sedan 2000 och i USA en &n lingre tid
tillbaka. I tabellen nedan visas genomsnittliga riintenivier fér 10-4riga respektive 30-Ariga statsobligationer fir
Tyskland, USA, Storbritannicn och Sverige sedan 1980 eller under de tidsperioder som det finns tillgénglig data
for respektive land.
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Tabell 5 T nedan tabell visas genomsnitilig ldngsiktig riskfri rdnta pd 10 respektive 30 drs (optid samt
ldngsiktig 6ptidspremie i Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige, perioden anges inom paranies.

Léngsiktig 16ptidspremium per land (t.o.m. april 2016)

Ganomsnitt*
Ridnta 10-ar Riénta 30-dr Premium
Tyskland {2000-2016) 3,20% 3,78% 0,58%
USA (1980-2016)* 6,66% 7,01% 0,35%
Slorbritannien (2000-2016) 3,82% 4,05% 0,22%
Swerige {2009-20"6) 2,03% 2,70% 0,67%
Medel 3,03% 4,39% 0,46%

*Avser period for respekiive land (inorn parantes) med filigénglia data for historisk rénfa till och
med april 2016 for 30-arig statsobligation.
** For USA saknas data for den 30 driga réntan Gver perioden mars 2002- februarn 2008,

Kila: Capital 1Q, Bloomberg, PwC analys

Tabellen ovan visar att det finns stod for en loptidspremie mellan en to-Arig och 30-arig statsobligation dven d&
en lingre historisk period analyseras. Analysen visar dock pd att den genomsnittliga lptidspremien sett fver en
lingre historisk period #r lagre iin vad genomsnittet fir de senaste atta ren uppvisar, Det Ay frimst i USA och
Storbritannien som den genumsnittliga premien ir ligre och detta kan frimst forklaras av att ett annat
rintelage fiivelig i borjan av de analyserade perioderna, med en férvintan om sjunkande kort riskfri rinta som
under kortare perfoder medférde 1ag och till och med negativ l6ptidspremie.

3.5. Slutsats loptidspremien

Baserat pd analys av historiska [éptidspremier i shvil Sverige som internationellt kan konstateras att en
16ptidspremie melian 10 driga statsobligationer och 30-ariga statsobligationer finns. Storleken pi
16ptidspremien varierar néigot mellan de linder som observerats och det kan konstateras att Ioptidspremien i
Sverige varit i linje med Gvriga linder.

Konjunkturinstitutet giorde 2012 en utredning kring iéptidspremien mellan 10-8riga och 30-driga
statsobligationer., Trots en identifierad loptidspremie pd i genomsnitt 0,5 procent pi den svenska marknaden
beddmde Kenjunkturinstitutet f§rsiktigt att et rimligt intervall pa liptidspremien uppgick till ¢,2-0,4 procent,

Konjunkturinstitutets bedmning baserades pi begrinsad historik samt en annan férvintan om framtida
rinteutveckling &n vad som tycks fdreligga idag. Sedan konjunkturinstitutets analys 2012 har rintorna fortsatt
varit 14ga, dock utan nigon stirre férandring i storleken p# Iéptidspremicn pa den svenskya marknaden sotm
fram till april 2016 i genomsnitt legat pi 0,67 procent. Under det senaste dret har lptidspremien Skat relativt
kraftigt, vilket skulle kunna ses som en firviintan pi att den kortsiktiga rantan ska tka. PwC stiller sig darfor
frigande till om Kivid en uppdaterad analys av loptidspremien skulle kommit till samama férsiktiga slutsats
kring l6ptidspremien som de gjorde 2012,

Pw( anser att en i6ptidspremie mellan 10-8riga och go-2riga svenska statsobligationer foreligger och att den
rimligen uppgér till &tminstone 0,6 procent.

Léptidens paverkan pa ber8knad kaikylranta for gasnétsverksamhet 19 maj 2046
PwC 42




i ,
4. Marknadsriskpremien och den
riskfria rdintan

4.1. Samband mellan riskfiri rinta och
marknadsriskpremien?

Fi har i sitt dverklagande av Domen framfort att de anser att om forvaltningsrittens metod for att bestimma
den risk(ria riintan skall tiliampas bér marknadsriskpremien justeras ned i motsvarande grad som den riskfiia
rintan tkar utifriin Ei:s bedomning, Det férefaller som om Ei missuppfattat sambandet mellan den riskfria
rintan och marknadsriskpremien,

Precis som Ei skriver beréiknas marknadsriskpremien som skillnaden mellan den totala marknadsavkastningen
och den riskfria rintan. Det dr dock inte s8, att bara {or att den riskfria rintan gir ner si méste
marknadsriskpremien g upp, d v s att den totala marknadsavkastningen ir konstant. Under perioder har bade
den riskfria réntan och marknadsriskpremien varit sjunkande eller stigande och under andra perioder har de
tvA parametrarna gitt 4t motsatt hall. Det gir dirav inte pa det sitt som Ei pastir att dra slutsatsen att om den
viskfria réntan justeras ska marknadsriskpremien justeras i motsvarande grad.

Det stimmer déremot att marknadsriskpremien ska bestimmas i konsekvens med den riskfria réintan, se
nedan,

4.2. Den riskfria rantan bir bedémas i konsekvens med
marknadsriskpremien

Férvaltningsratten har faststdllt marknadsriskpremien tili 5,0 procent baserat pd EY:s rapport dir det anges att
premien pA den svenska marknaden i ett normalt marknadslige uppskattas till 5,0 procent.

DA firvaltningsritten anser att ett lingsiktigt perspektiv ska tillampas vid bedémning av WACC #r det en
normaliserad marknadsriskpremie som bér tillimpas i WACC-berikningen.

Precis som dvriza parametrar ingdende | WACC:en bér dven marknadsriskpremien vara framétblickande. Som
EY pépekar dberopas dirfor ofta PwC:s marknadsriskpremiestudie som kiilla fér bedémning av
marknadseiskpremien. I studien tillfrigas personer aktiva i finanssektorn om deras forvantade
marknadsavkastning. Fir att bestimma marknadsriskpremien beréknas skillnadet metlan de angivna
forvantade marknadsavkasiningarna och en 10-drig riskfri rinta. Att en 10-drig riskfri rinta anviinds har att
gira med att de {lesta respordenterna, 55 procent i 2016 &r studie, séger sig tillirmpa en to-frig riskfri rinta
som referensranta. Det ska noteras att detta dr en noterbar minskning av antalet respondenter som anvinder
en 10-arig riskfri rinta, jamfort med féregdende 8rs studier, se tabell nedan.

Tabell 6 Tabellen visar respondenternas val av referensrinta { PwC:s riskpremiestudie 2012-2016

ndenternas val av riskiri tinta
_‘Mars 2012 Mars 201

Kiilia: Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden, PwC, mars 2016

Av de 32 procent som anger att de tillimpar en annan rénta ealigt tabellen ovan, uppger hilften att de tillimpar
en normaliscrad riskiri rinta som referensriinta. Eftersom spridningen ir relativt stor mellan vitken typ av
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underliggande riskfri rinta som respondenterna tillimpar bade vad avser 16ptid, men dven aktuella respekiive
normaliserade rintenivier kan man inte faststilla for vilken 16ptid och huruvida det 4r en normaliserad eller fér

aret gillande marknadsriskpremie som anges i studien.

I tabellen nedan ges resuliaten av PwC:s marknadsriskpremiestudie 1998-2016. Den genomsnittliga
marknadsriskpremien dver pericden som studien genomférts uppgir till 4,9 procent och genomsnittet for
perioden 2009-2016 uppgar till 5,7 procent.

Tabell 7 I tabellen visas den forvintade marknadsavkasiningen, 10-arig riskfri rdnta under
undersikningsperioden samt marknadsriskpremien baserad pd PwC:s marknadsriskpremiestudie 1998 till
2016

PwG:s marknadsriskpremisstudie

HMadal Medal
(%) HEgA 10F0 2G40 3004 2002 2009 2004 2006 2006 00T 2608 009 201D 2811 2082 2M3 2034 2016 2090 1R9B-2016 2000-2816
Fonsnlad marknadsavkastning  B.8%  84% 82% 07% 101% 04% a80% 0% 70% B2% Bo% R8% 1% T9% 0% 78R IR T4%h 4% 8.5% 7.9%
10-Adg riskhi 19nta 484 56% 49% 52% $3% 46% 4.7% 8% 34% 38% 40% 4% 356% 4% 20% 10% 2% 08% 09% 3,6% 2%
Huorksadariskpremlan 41% 35% 43% 45% 48% 46% 43% 40% 45% 43% 49% 54% 40% 45% 58% BO0% 45% 08% 65% 4,9% 57%

Killa; PwC:s riskpremicstudie

Ei:s konsulter har framfort att det dr viktigt att marknadsriskpremien bestdms i konsekvens med den riskfria
rintan d# marknadsriskpremien vanligen berdknas som skillnaden mellan marknadens avkastning och
avkastningen pa en riskfri tillging (riskiria rdntan). PwC instimmer i konsulternas syn kring att konsekvens
méste finnas mellan loptiden pd den riskfria rintan och marknadsriskpremien.

Kritik har baserat pa ovan framforts mot att anvinda marknadsriskpremien baserat pd PwC:a marknads-
riskpremiestudie vid en Ioptid for riskfri rhnta som inte uppgér till 10 8r. Som ovan angetis kan man inte av
PwC:s studie direkt avgéra for vilken liptid studiens marknadsriskpremie giller och inte heller huruvida den
angivna marknadsriskpremien dr normaliserad eller aktuell niva.

PwC:s anser i likhet med EY att marknadsriskpremien pé den svenska marknaden i ett normalt marknadslige
uppgér till ca 5,0 procent. Detta &r i linje med vad genomsnittet av marknadsriskpremiestudien ger och PwC:s
syn dr att den genomsnittliga nivin pd 5,0 procent alltjdmt kan anvindas ven vid en tillampning aven
loptidspremie p# den riskfria rantan enligt ovan,
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5. Kreditriskpremien och loptid

5.1. Kreditriskpremie och loptid

Domen anger att kreditriskpremien ska spegla naturgasforetagens kostnader fér att skaffa kapitat pa
kreditmarknaden. Vidare anges att den ska beakta forvintad kostnad for framtida lanefinansiering d v s
naturgasforetagets langsiktiga uppliningskostnad.

D4 forvaltningsratten kom fram till att en 10-8rig 16ptid var tillrickligt ng for skattning av den riskfria rintan
anses 10 ir tillrickligt lingsiktigt dven betrdffande naturgasféretagens Bnekostnader. Forvaltningsriitten har
riitt i det att Ioptiden for den riskfria rintan och kreditriskpremien bor vara lika linga, men bada bor
sammanfalla med investeringens livslingd.

PwC instimmer i Fi:s konsulters pipekande, att bolag ofts har lin med olika férfallodatum och I5ptider som
ofta ér kortare in investeringshorisonten. Genotn att teckna l&n med 15ptider som &r kortare dn investeringens
livstingd tar bolagen en risk dé refinansiering av tillgingen kommer att kriivas under tillgingens livslingd,

Vid beriikning av WACC ska dock kapitalkostnaden over hela tillgngens livsiingd beriknas. Detta galler sivil
kostnad for eget kapital som kostnad for Hnat kapital. Darfér anser PwC att vid analys av kreditriskpremien ska
finansieringskostnaden dver hela investeringens livslingd bedémas. Detta kan géiras antingen genom att direkt
beddma kreditriskpremien fér 16ptider motsvarande investeringens tidsherisont eller att man utgdr frin kortare
finansieringsalternativ, men dé beaktar refinansieringsrisken. Loptidspremien kopplat till krediter med Lingre
16ptid beaktar rimligen kostnader kopplade till refinansieringsrisken

Precis som Ei konstaterat har 1in med lingre 16ptid oftast en hogre riinta dn 14n med kortare liptid, T
diagrammet nedan visas som cxempel pé detta, index for foretagsobligationer utstillda av amerikanska
energibolag med 10 respektive 30 ars loptider. Ett liknande ménster kan ses som vid analys av 16ptidspremien
P& den riskfria rintan, dir krediten med 30 drs loptid har en hégre rinta in den med 10 frs Ioptid.

Riinta for olika loptid (Amerikanska utilities BBE)

%
6%

jul-09 ju-10 jui-11 jul-12 jul-13 w14 jul-15

s 10 B1ig USA e 30 drig USA

Kiilla: Bloomberg

Figur 5 Diagrammet visar utvecklingen { index for amerikanska utilities med bbb-rating med 30 érs
respektive 10 drs liptid under perioden juli zoog-april 2016

D4 kreditriskpremien heriiknas som den premie utéver den riskfria rintan som en kreditgivare kriver for att
stilla ut ett 1an, bestar spreaden mellan de tv8 indexen ovan dels av skillnad i 10-8rig och 30-rig riskfri rinta,
dels eventuell tillkommande 16ptidspremie kopplad till kreditriskpremien vid olika Ioptider.

Fijr att berakna kreditriskpremien for en 30-arig 16ptid ska med andra ord skilinaden mellan rintan pa ett 30-
arigt lan och en 30-8rig riskfri rinta analyservas. PA samma sitt ska en 10-arig riskfri rinta jaimforas med
réntevillkoren pd ett 10-8rigt 14n foér att bestimma kreditriskpremien pd en 10-Arig léptid.

Eftersom vi redan konstaterat att en 18ptidspremie finns pi den riskfria rintan ar forhillandet i ovan diagram
en sjilvklarhet d bara rintenivin pd den riskfria riintan dr hdgre i ett 30-&rigt perspektiv an ett to-drigt. I
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kommande avsnitt analyserar vi hur kreditriskpremien varierar mellan olika loptider utéver 1optidspremien pé
den riskfria rintan.

5.2. Loptidspremie pd kreditriskpremien

Di en 16ptidspremie mellan 10-8riga och 30-8riga statsobligationer anviinds bor dven kreditriskpremien
bestiimmas Gver 30 dr. Férvaltningsrétten har forlitat sig pd EY:s bedémning av kreditriskpremicen som
faststillts baserat p ett 5-4rigt genomsnitt av foretagsobligationer med kredithetyg BBB samt med 1o irs
léptid. Baserat p detta tillvigagingssatt berdiknas kreditriskpremicen till 1,8 procent.

EY har baserat pd jimforelsebolagens kreditviirdighet, men #ven analys av nordiska energibolags stand alone
rating konstaterat att en kreditvirdighet p& bbb 4r rimHig att utg# ifrin vid bedémning av svenska gasniitsbolags
kreditriskpremie,

P& samma sitt somn specifika risker beaktas vid berikning av kostnaden for eget kapital kommer motsvarande
specifika risker plverka kreditgivarnas bedémning av ett bolags kreditvirdighet och villkor fér
kreditriskpremien. EY lyfter fram att gasnétsforetaget Kraftringen ir med i jaimforelsen kring ett rimligt
kreditbetyg for Svenska gasnatholag. Det ska dock noteras dels att Kraftringen AB har en stand alone rating pa
bbb-, dels att denna rating avser hela koncernen Kraftringen, dir gasnitsverksamheten &r en mycket liten del.
Detta géller &ven for samtliga 6vriga bolag i jimforelsen, deras kreditviirdighet baseras p& en bedémning av
koncernen som helhet, med flera diversifierade verksamhetsomriden och betydligt stérre koncerner i
forh&llande till de svenska gasniitsverksamheterna. Det &r dock svéirt att avgdra hur kreditvirdigheten skulle
paverkas vid bedémning av enbart gasndtsverksamheten men vér slutsats iir att kreditbetyget i vart fall inte bér
Gverstiga bbb fér svenska gasnitsbolag i ett stand alone perspektiv. DirfSr har dven vi valt att utgd frin ett
kreditbetyg om bbb vid analys av kveditriskpremien.

Tyviirr har motsvarande index som EY utgatt frin i sin analys,” men med 30 &rs 16ptid myeket begriinsad
historik dé detta index etablerades férst under 2015. 1 tabellen nedan visas EY:s underlag f5r bedtmning av
kreditriskpremien som grundar sig pé ett europeiskt energiindex med bbb rating och 10 4rs Ioptid, samt
motsvarande index med 30 irs 16ptid. Baserat pa detta underlag kan ses att rintenivin p& 30-Ariga
foretagsobligationer under april 2015 till april 2016 } genomsnill var ca 0,7 procent hégre 4n for
foretagsobligationer med endast 10 drs 15ptid och motsvarande rating,

Tabell 8 I tabellen nedan visas genomsnittlig kreditriskpremie baserat pd index for europeiska utilities med
en kreditudrdighel om BBB

Ar Ar 20090731 2015.04-14

2012 2013 20544-07-31 20160418

10-4rig BBR 3.91% 3,51% 3.97% 1,62%
30-4rig 8BB n.a. n.a, n.a. 2,31%

Kélla: Bloomberg

D4 avsikten dven vad giller kreditriskpremien ar att bestimma en normaliserad nivi bedémer vi inte att detta
index som utghngspunkt f6r berdkning av kreditriskpremien ar relevant till foljd av den mycket begrinsade
historiken, Som konstaterats dven avseende riskfri ranta ir det friimst i USA diir linga léptider har anvénts
under en lingre tid och s galler aven for linefinansiering. D4 underlag avseende den svenska och europeiska
marknaden dr begriinsat pa 30-drig loptid har vi analyserat motsvarande index som EY tillimpat samt ett med
30-arig loptid, men baserat pd den amerikanska marknaden.

Utvecklingen i dessa index visas i figur 5 diir man tydligt kan se att vintan baserat p& det 30-friga indexet &r
hogre dn det 10-Ariga. I genomsnitt var spreaden meltan det 10- driga och 30-grigt index 1,09 procent under
perioden, vilket kan ses i tabellen nedan.

7 Index for europeiska utilities med bbb-rating
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Tabell g Tabellen visar genomsnittlig rinfa under perioden 2009-2016 pa 10-Griga respektive g0-driga
Jforetagsobligationer med kreditudrdighet BBB utstdllda av amerikanska utilities samt premien mellan dessa.

Loptidspremium obligationer { US index utilities BBB rating)*

Genemsnifl*

Ranta 10-ar Rinta 30-ar Premiurﬁ

uUs Utilities 4,00% 5,09% 1,08%

* Indexdata for perioden juli 2009 till apni 2016 (kafia: Bloombony)

Som tidigare beskrivits sa forklaras viss del av premien av léptidspremien pa den riskfria rintan. Enfigt tidigare
analys i avenitt 3.4 uppgér den beddmda loptidspremien mellan 10-griga och 30-ariga statsobligationen i USA
under motsvarande period till 0,95 procent och forklarar dirmed den stérsta delen av premien mellan
foretagsobligationer med 10 respektive 30 &rs 1optid. Loptidspremien kopplat till kreditriskpremien utéver
1optidspremien pd den riskiria rintan fAr ddrav beddmas vara av begransad storlek p& den amerikanska
marknaden oeh uppgér till storleksordningen 0,1-0,2 procent,

Viér analys indikerar siledes att en I6ptidspremie mellan 10-rig och 30-4rig kreditriskpremie #r begrinsad till
sin storlek och att skillnaden mellan rintan pé ett 30-4rigt 1an och ett 10-8rigt 1&n till stérsta delen kan forklaras
av 16ptidspremien pd den riskfria riintan.
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