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1.1

LOPANDE PAVERKBARA KOSTNADER

Oenighet rader mellan Ei och E.ON om huruvida bolagets l6pande paverkbara
kostnader — som forvaltningsratten funnit — ska okas med 31 876 tkr med
hénsyn till den verksamhetsférandring som skedde genom avyttringen (pa
grund av krav enligt EU-ratten) av transmissions- och lagerverksamheterna den
1 oktober 2010. Den reglerade distributionsverksamheten tvingas genom denna
férandring béra en stérre andel av gemensamma kostnader i den juridiska
personen E.ON Gas Sverige AB an fore avyttringen. Detta ar ostridigt. Det &r
ocksa ostridigt och inte foremal for tvist att de kostnader som férvaltningsratten
faststallt i faktisk mening finns kvar efter avyttringen och saledes i verklig
mening belastar verksamheten. Ei ifragasatter daremot de kvarvarande
kostnadernas rimlighet eller skélighet, vilket beméts nedan.

Ei:s pastdenden om utredningen ar felaktiga pa centrala punkter

Ei havdar alltsa att det inte ar “rimligt att sa stor del av kostnadema fran lager-
och transmissionsverksamheterna kvarstar efter avyttringen”. Ei menar ocksa
E.ON:s talan skulle vara "missvisande” och att E.ON ’inte aberopat nagon
utredning eller bevisning till stéd for sina pastaenden” (savitt far forstas att del
av kostnaderna finns kvar 6ver tid och ar skaliga).

Ei:s pastaenden ar felaktiga.

E.ON har i detalj beskrivit vad yrkandet om justerade paverkbara kostnader
baseras pa samt varfor kostnaderna existerar i faktisk mening och inte ticks
genom Ei:s modell (vilka férhallandena Ei alltsd inte ifragasétter). Harvid
hénvisas till vad som in extenso anférts i tidigare skriftvaxling, inklusive den
muntliga foérhandlingen i forvaltningsratten. Redan hérigenom finns
férutsattningar for ett bifall av E.ON:s talan. Nagon saklig anledning att
ifrdgasétta att de aktuella kostnaderna, som avser lokaler, administration, IT
m.m., dr av sadan karaktar att de behovs fér den reglerade verksamhetens
bedrivande finns inte och har heller inte anforts av Ei. Det &r saledes tydligt och
klart fraga om sadana kostnader som behdvs for en d&ndamalenligt och effektiv
drift av en verksamhet med likartade objektiva forutsattningar — dvs. "skaliga
kostnader” enligt 6 kap. 11 § naturgaslagen.

E.ON har emellertid inte néjt sig med denna redovisning utan har dessutom
ombett en extern revisor att granska underlagen och de berdkningar som E.ON
utfért (se Bilaga 5 till E.ON:s inlaga den 15 juni 2015 f{ill forvaltningsrétten;
forvaltningsréttens ab 16). Revisorn har — i direkt motsats till vad Ei anfér i sitt
yitrande — bl.a. angett att E.ON:s antaganden om kvarvarande kostnader i
verksamheten &r rimliga. Revisorns utlatande har ingetts och aberopats i malet.

E.ON har dven gjort en jdmférelse med andra naturgasforetags paverkbara
kostnader som ocksé getts in och aberopats (Bilaga 6 till E.ON:s inlaga den 15
juni 2015, forvaltningsrattens ab 16) — varvid framkommit att E.ON:s
paverkbara kostnader ar lagst av samtliga naturgasforetag i forhallande till
6verférd energivolym.

Ei:s pastdende att E.ON inte skulle ha aberopat nagon utredning eller bevisning
till stéd for de kvarvarande kostnadernas rimlighet/skalighet & mot denna
bakgrund helt enkelt inte begripligt. Forvaltningsratten har emellertid pa ett
korrekt satt (se sarskilt s. 61 i domen) varderat den utredning som E.ON
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férebringat. Domstolen fann att E.ON genom inldmnat material visat att
kvarvarande kostnader ar skéliga och att Ei inte motbevisat detta.

Ei anfér (punkt 3.2 i yitrandet) att det skulle vara en "missvisande”
argumentation att E.ON:s gemensamma kostnader kvarstar oféréandrade efter
avyttringen av transmissions- och lagerverksamheten, med undantag for
kostnader fér personal och drift och underhall fér transmissions- och
lagerverksamheten som avraknats.

Det finns emellertid inget missvisande i uppgiften att bolagets gemensamma
kostnadsposter delvis — och till en betydande del' — finns kvar efter avyttring av
ett affairsomrade. Det &r just detta E.ON har yrkat kompensation fér i malet,
dvs. att de kvarstdende gemensamma kostnaderna maste fordelas pa ett
mindre antal affairsomraden inom den juridiska personen E.ON Gas Sverige AB
och att affarsomradet distribution — som saken galler i detta mal — darmed far
bara en stérre andel av kostnaderna. Kostnaderna minskade i bolaget till foljd
av att transmission och lager avyttrades, och dessa kostnader (bl.a.
personalkostnader) har ocksa avrdknats. De gemensamma kostnaderna for
samtliga affarsomraden ar emellertid inte méjliga att rationalisera och reducera
pa det satt som Ei utan narmare konkretion tycks mena. Den gemensamma
servicen och tjdnsterna (sdsom lokaler, bolagsstyrning, IT-system m.m.) méste
ju alltjamt finnas kvar fér den fortsatta verksamheten. Aven av revisorsintyget
framgar att omvénda eller negativa synergieffekter intraffar vad avser centrala
(fasta) kostnader som delas av flera verksamheter néar ett féretag genom
avyttringar krymper sin verksamhet, och att resonemanget om &ndrade
allokeringar darmed &r bade rimligt- och relevant — ocksd vad avser
tillsynsperioden 2015-2018.

Det ar sammanfattningsvis inte heller missvisande att kostnaderna kvarstar
Over tid (oaktat att Ei:s modell innehaller ett arligt rationaliseringskrav som
beaktats i E.ON:s berdkningar och yrkande), vilket Ei synes vilja betona i sitt
senaste yttrande till kammarrétten.

Ei:s pastaenden om aberopat revisorsintyg &r felaktiga

Ei pastar vidare (punkten 3.3) att det ska ha dragits felaktiga slutsatser av
innehallet i revisorsintyget, som E.ON ingett i forvaltningsratten. Ei havdar att
"vad revisorn i realiteten intygat &r att E.ON:s egna berékningar &r rimliga och
réttvisande i den bemérkelsen att de stdmmer rent beloppsméssigt’ och att
"vad som dédremot inte intygas &dr om det &r rimligt att s& stor andel av
kostnaderna frén lager- och transmissionsverksamheten kvarstar efter
avyttringen eller om kvarvarande kostnader ska anses vara skéliga for att
bedriva verksamheten som intékisramen avser eller inte’. Detta ar oriktiga
pastdenden frdn Eiis sida och motsdgs av vad som uttryckligen anges i
revisorsintyget — vilket E.ON tidigare papekat.

' Den andel som “finns kvar® fore fordelning pa gasdistributionsverksamhetens andel &r, som Ei anger, ca 60 %. Den
andel av de gemensamma kostnaderna for vilken E.ON beviljats erséttning enligt férvaltningsrattens dom motsvarar
déremot ca 29 % av de totala gemensamma kostnaderna, eftersom det sker en férdelning om 51 % pa
gasdistributionsverksamheten och det dessutom finns ett arligt rationaliseringskrav enligt Ei:s metod (som beaktats i
E.ON:s talan och férvaltningsrattens dom).
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Med anledning av Ei:s ovan citerade pastdenden i yttrandet har E.ON
emellertid anyo kontaktat Deloitte och bett revisionsbyrén gora en sarskild
genomgang av den granskning som utférdes i juni 2015 infér upprattandet av
det revisorsintyg (férvaltningsrattens ab 16, Bilaga 5) som gavs in och
aberopades i forvaltningsratten.

Deloittes kommenterarer framgar av det kompletterande utldtande som inges
och aberopas, se Bilaga 1.

Av det kompletterande utldtandet — som uppréttats av den auktoriserade
revisorn Maria Ekelund (dvs. annan revisor &n den som ursprungligen utférde
granskningen 2015) — framgar sammanfattningsvis att Deloitte konstaterar att
man gjort en granskning av berdkningar och underlag avseende de paverkbara
kostnaderna och funnit att de ar korrekt utférda och gar att harleda. Vidare
konstaterar Deloitte att revisionsbyrans utldtande fran 2015 &ven har omfattat
en rimlighetsbedémning av det kostnadsbortfall som omstruktureringen, pa
grund av avyttringen av transmission och lager, innebar, samt av kvarvarande
kostnader.

Det stdmmer séledes inte — sdsom Ei pastar — att Deloittes revisorsutlatande,
som gavs in och dberopades i forvaltningsratten, enbart skulle ha bekraftat att
berakningarna stammer matematiskt. Deloittes revisorsutlatande omfattar dven
en beddémning av rimligheten bade av de gemensamma kostnader som ol bort
genom avyttringen och av de kostnader som kvarstod efter densamma.

Uppdaterad jamforelse av gasféretagen paverkbara kostnader

Ei anfor ocksa (punkt 3.4 i yttrandet) att, om E.ON:s yrkande godtas, det skulle
innebara "att kunderna far betala orimligt mycket mer fér samma tjénster enbart
till félid av avyttringen av verksamheten”. Ei:s pastdende &r agnat att férvana.
Ei har tagit fram en schabloniserad berdkningsmetod som ska baseras pa
historiska kostnader. For att E.ON ska erhélla en korrekt beraknad intdktsram i
enlighet med den metod som Ei beslutat, och fa skalig kostnadstickning under
tillsynsperioden 2015-2018, maste en justering ske av de Idpande paverkbara
kostnaderna under perioden 2009-2012 (savitt hér relevant 2009-2011). E.ON
har genom utredningen i forvaltningsratten &ven kunnat visa att E.ON:s
paverkbara kostnader &r lagst i jamforelse med &vriga naturgasforetags (se
forvaltningsrattens ab 16, Bilaga 6), och att E.ON saledes far anses bedriva sin
verksamhet mest kostnadseffektivt av samtliga foretag.

Pastaendet att kunderna skulle behéva betala "orimligt mycket” for de tjanster
som E.ON tillhandahaller saknar alltsa helt fog.

Den jamférelse av naturgasféretagens paverkbara kostnader som tidigare
ingetts i malet (férvaltningsrattens ab 16, Bilaga 6) utgick fran aren 2012-2013.
Jamforelsen har nu, efter hand som uppgifter blivit tillgéngliga och redovisats,
uppdaterats och utvidgats till att omfatta aren 2012-2015.

Den uppdaterade jamférelsen inges harmed som Bilaga 2. Den visar alltjamt att
E.ON har de lagsta paverkbara kostnaderna per MWh &verford energi
(snittvolym 2012-2015) av samtliga svenska distributionsféretag — baserat pa
vad bolagen yrkat och férvaltningsratten faststallt for dessa foretag for
tillsynsperioden 2015-2018. Detta ger ytterligare stdd for att vad som yrkas i
denna del &r rimligt och skaligt.
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E.ON har med bred marginal uppfylit sin bevisbérda

Ei havdar siutligen (punkt 3.7 i Ei:s yttrande) att E.ON inte har uppfyllt sin
bevisbérda. E.ON har emellertid i malet ingett omfattande utredning i form av
berékningsunderlag, revisorsintyg och jadmférelser med andra naturgasfértag.
Férvaltningsratten har prévat utredningen och funnit att E.ON uppfyllt sin
bevisbdrda och att Ei inte motbevisat E.ON:s utredning.

Mot bakgrund av Eiss, delvis svarforstaeliga, invandningar i yttrandet till
kammarratten har E.ON till denna inlaga ingett ett kompletterande
revisorsutlatande (Bilaga 1) som vederldgger Ei:s pastdenden och bekréftar
riktigheten i forvaltningsrattens beddmning att det yrkade kostnadstillagget ar
skéligt. Sagda slutsats stods ytterligare av de uppdaterade berékningar som
framgar av Bilaga 2 till denna inlaga. Som E.ON tidigare har papekat finns det
varken stdd i regleringsmodellen eller i gallande réatt fér den orimliga bevisbdrda
som Ei séker alagga E.ON. Det ska, som forvaltningsratten noterat, tillaggas att
Ei inte har presenterat nagon som helst motbevisning till stod fér sin talan och
upprepade pastaenden om “orimlighet” och "oskalighet”. E.ON vidhéller att vad
Ei har agnar sig at ar argumentation utan sakligt faktastod.

Nér det galler fragan om beviskravets styrka i ett mal som det férevarande
finner E.ON &ven anledning att hénvisa till vad som anférts i doktrin (se bl.a.
Diesen, 2003, Bevisprévning i forvaltningsmal, s. 112) och réattspraxis. Nivan
"sannolikt” har angetts som utgangspunkt fér normalkravet pa bevisstyrkan i
férvaltningsmal. EU-domstolen har uttalat (se bl.a. dess avgérande i mal C-
55/06, Arcor AG & Co. KG mot Tyskland, sarskilt punkt 191 i domen) att
enskilda inte ska stéllas infor beviskrav som &r omdjliga eller orimligt svara att
uppfylla. Detta ligger aven till grund fér Kammarréttens i Stockholm avgérande
den 29 juni 2010 (mal nr 5270-09). Motsvarande bedomning har gjorts av
denna kammarratt i dess avgérande i mal 129-14 (dom den 10 november 2014)
gallande de s.k. arbets- och materialomkostnadspaléggen i elndtsmalen, se
sarskilt s. 39-40.

E.ON konstaterar mot denna bakgrund att man med god marginal far anses ha
uppfyllt sin bevisbérda i detta mal baserat pa den utredning som presenterats i
férvaltningsratten. Den nu ingivna utredningen utgor en ytterligare bekréftelse
av att det omtvistade kostnadstilldgget ar skéligt och att forvaltningsréattens
bedémning &r korrekt. E.ON hénvisar i &vrigt till vad som anférts i bolagets
yttrande till kammarratten den 3 november 2016 (aktbilaga 33).

KALKYLRANTAN

E.ON vidhéller vad som anforts i tidigare yttranden vad gélier kalkylréntan och
dess ingaende parametrar. Till bem&tande av Ei:s senaste yttrande och ingivna
utlatanden fran EY och Montell & Partners aberopas kompletterande utidtanden
fran PwC och KMPG, vilka utlatanden getts in av Swedegas AB i malen 427-16
och 428-16. Kopior av dessa utlatanden bifogas och aberopas &ven av E.ON,
se Bilagorna 3 och 4.

Kort om bakgrund och centrala utgangspunkter

Ei:s senaste yttrande kretsar huvudsakligen kring den fraga som varit i fokus i
de senaste drens domstolsprocesser om elnédts- och gasnatsféretagens



intaktsramar — namligen vilket tidsperspektiv som ska tilldmpas vid berékningen
av den regulatoriska kalkylrantan.

Det &r en synnerligen viktig fraga att prova, eftersom den har en fundamental
béring fér bedémning av de parametrar som ingar i WACC-metoden och
faststéllandet av rimlig avkastning i enlighet med naturgaslagen och ellagen.

Tidsperspektivet for faststéllande av den regulatoriska kalkylréntan utgér en
juridisk fraga som i allt vasentligt redan &r avgjord. Redan lagstiftningen och
dess forarbeten ger uttryck for vilket tidsperspektiv som maste tillimpas;
langsiktighet och stabilitet &r de centrala utgdngspunkterna vid faststéllandet av
intaktsramarna. Av férarbetena framgar att regleringen syftar till att ge kunderna
en langsiktig leveranssakerhet och trygga den svenska naturgasférsérjningen,
samt att naturgasféretagen ska fa stabila och langsiktiga villkor for sin
verksamhet. Yiterligare ett viktigt mal med regleringen &r att den ska
understodja utvecklingen av en vél fungerande naturgasmarknad.?

Gasnétsforetagen ska enligt 6 kap. 10 § naturgaslagen erhalla rimlig avkastning
pa det kapital som krdvs for att bedriva verksamheten (kapitalbasen).
Kapitalbasen utgbr féretagens samtliga anlaggningstiligangar, oavsett
investeringstidpunkt. Den regulatoriska kalkylrantan ska saledes tillimpas pa
savél kommande som tidigare gjorda investeringar. Da investeringar i gasnét
har en mycket lang ekonomisk livslangd (minst 50 ar for distributionsledningar).
Mot denna bakgrund &r langsiktighet och stabilitet nédvéndiga utgangspunkter
aven vid faststéllande av rimlig avkastning.

Kammarrétten har ocksé i sina domar avseende elnatsféretagens intaktsramar
for tillsynsperioden 2012-2015° slagit fast att ett langsiktigt och stabilt
perspektiv ska anléggas for faststéllande av den regulatoriska kalkylréntan,
samt att den riskfria rdntan ska baseras pa en loptid som sammanfaller med
investeringens livslangd.

Forvaltningsratten har befast kammarrédtiens domar och det langsiktiga och
stabila perspektivet i sina domar den 1 februari 2016 avseende
gasnatféretagens intéktsramar for tillsynsperioden 2015-2018.

Med &ndring av Ei:s beslut och metod for att faststalla den riskfria rintan valde
forvaltningsratten att utga fran Konjunkturinstitutets (KI) nioariga prognos for
den 10-ariga svenska statsobligationsrantan, vilket resulterade i en riskfri ranta
om 3,83 procent. Forvaltningsréatten motiverade metoden med att — utifran
utredningen i malet — 10-driga svenska statsobligationer utgér det basta
tillgéngliga underlaget fér att faststdlla den riskfria rantan. Det léngre
tidsperspektivet med den nioariga prognosen har forvaltningsratten funnit
nddvandig fér att undvika att kortsiktiga konjunkturférandringar far for stort
utslag pé kalkylrantan. Ei:s fyradriga perspektiv konstaterades vara oférenligt
med det langsiktiga perspektivet.

2 Prop. 2012/13:85, s. 51
® Kammarratten i Jonkoping, mal nr 61-14, 101-14 och 129-14, domar den 10 november 2014
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Som E.ON tidigare anfort i malet, och ytterligare utvecklas under punkten 2.3.2
nedan, finns det férdelar med forvaltningsrattens nya metod och metoden kan
som sadan accepteras. | malet forebringad utredning ger dock tydligt stéd for
att ett tillagg i form av en I6ptidspremie (loptidsdifferens) pa den riskfria réntan
ar nédvandig for att metoden ska vara férenlig med vedertagen ekonomisk teori
och for att den riskfria réantan ska spegla investeringarnas tidshorisont.

Férvaltningsrétten i Linkdping har vidare den 14 december 2016 (mal 4794-15
m.fl.) meddelat domar avseende -elnatsféretagens intékisramar for
tillsynperioden 2016-2019. Domstolen har dven i dessa domar tillampat utifran
Kl:s nioariga prognos fér 10-ariga statsobligationer for faststéllande av den
riskfria réntan. Forvaltningsratten har dartill funnit att en 6ptidspremie ska
tilampas, vilken har ansetts, enligt en forsiktig bedémning, uppga till i vart fall
0,3 procent. E.ON anser att férvaltningsréatten i dessa elnatsdomar har gjort en
riktig analys och fattat ett korrekt avgorande.

| det féljande beméter E.ON nérmare vad Ei anfér betraffande kalkylrantan.
Tidsperspektivet
Ei:s tidsperspektiv strider mot centrala utgangspunkter

E.ON instdammer med Ei att metoderna fér att berakna kalkylréntan behéver
vara repetitiva, forutsdgbara och transparenta for att uppna stabilitet och
langsiktiga villkor. Det kravs emellertid att metoden ocksa leder till stabila och
langsiktiga villkor. Detta gor inte den metod med det kortsiktiga tidsperspektiv
som Ei fortsatter att forfakta.

Ei:s uppfattning om vad kraven pa langsiktighet och stabilitet innebér &r
vasensskilt fran forarbetenas beskrivning och domstolarnas avgéranden. Trots
att kammarratten har slagit fast den centrala slutsatsen att ett langsiktigt och
stabilt perspektiv ska anldggas vid faststéllande av rimlig avkastning och
regulatorisk kalkylrdnta — och darvid att uppskattningen ska baseras pa en
I6ptid som sammanfaller med investeringens livsiangd — haller Ei envist fast vid
att ett blott fyraarigt perspektiv ska tillimpas. Denna metod ger inte en stabil
kalkylrénta utan strider mot regleringens syften att skapa stabila och langsiktiga
villkor fér gasnatforetagens verksamhet.

Ei:s j@mférelse med konkurrensutsatta marknader

Ei havdar att ett annat tidsperspektiv an det om fyra ar inte tar "nédvandig
hénsyn till konjunkturer och marknadsforutsattningar” och skulle innebéra att
"gasnéatsforetagen ftillats leva i en annan ekonomisk verklighet &n andra
svenska konkurrensutsatta féretag”. Det ar &gnat att forvana att Ei, som
tillsynsmyndighet &ver natverksamheten, framfor denna typ av argument.
Natverksamheten utgér, som val bekant, naturliga och legala monopol.
Lagstiftning och intdktsramar styr natféretagen, vilka alltsd verkar pa en
reglerad marknad med andra forhallanden an de som rader pa en normal
oreglerad, konkurrensutsatt, marknad.

Det ar ockséa en regulatorisk avkastning utifrén den regulatoriska kapitalbasen
som ska faststéllas inom ramen for férhandsregleringen. Avkastningen, sésom
den faststélls genom WACC-metoden, ska kunna attrahera investeringar och
kapital for verksamheten, givet den regulatoriska miljdn. Som kammarrétten
uttalat i elndtsmalen har en investering i elnat (liksom i gasnat) en mycket lang
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investeringshorisont, vilket kraver att nivan pa avkastningen kan bedémas péa
léngre sikt med viss forutsdgbarhet. Aven detta innebar att naturgasféretagens
verksamhet och intdktsramar inte kan paverkas av foérandringar i t.ex.
konjunktur i samma utstréackning som pa en konkurrensutsatt marknad.

Ei — liksom de av Ei anlitade konsulterna EY och Montell & Partners — baserar
séledes sina resonemang om tidsperspektivet och WACC-parametrarna pa en
fundamentalt felaktig premiss, dvs. att det skulle vara fraga om att jamféra
natverksamheten med konkurrensutsatta marknader. Syftet med naturgaslagen
ar inte att skapa konkurrens mellan nataktérerna, utan att mojliggéra
investeringar i naten och sikra nétens funktion pa langre sikt.*

Ett langsiktigt och stabilt perspektiv innebér inte "oféranderlig WACC”

Ei pastar att natfdretagens argumentation for ett langsiktigt tidsperspektiv och
anvandandet av en normaliserad rinta (jAmviktsranta) skulle innebara att
enskilda parametervéarden i praktiken blir oférandrade mellan tillsynsperioderna.
Detta ar felaktigt.

En kalkylrdnta som faststalls utifrdn ett stabilt och langsiktigt tidsperspektiv
innebéar sjalvfallet inte att nivan pa WACC-parametrarna, eller kalkylrantan som
sadan, alltid kommer vara desamma. Saval natforetagen som férvaltningsratten
och kammarrétten har bedémt att ett langre tidsperspektiv vid bedémning av
WACC genererar en stabilitet och langsiktighet som &r nddvandig for
regleringen av natverksamheten och fér att framja erforderliga investeringar i
naten.

Detta innebar emellertid inte att kalkylrantan blir opaverkad av konjunktur och
marknadsférutsattningar, eftersom en bedémning av rimlig avkastning och en
WACC-berakning sker infor for varje tillsynsperiod (se vidare punkten 2.3.3
nedan).

Ei pastar &aven att det skulle vara oklart vilkket stéllningstagande
foérvaltningsratten gjort i frdgan avseende langsiktigheten och menar att ett
langsiktigt perspektiv inte behdver innebdra att normaliserad kalkylrénta ska
vara utgangspunkten utan “ftjvdrtom maste parametervidrdena tillatas variera
fran en tillsynsperiod till en annan for att didrigenom spegla faktiska
avkastningskrav i radande ekonomisk konjunktur” (Ei:s yttrande s. 4).

Det finns dock inget "oklart” i detta avseende. Forvaltningsratten uttrycker i sin
dom: “Att det ska anldggas ett langsiktigt perspektiv vid faststéllandet av de
parametrar som krévs for att berdkna den regulatoriska kalkylrdntan innebér,
enligt férvaltningsréttens mening, inte att samma kalkyirdnta ska gélla_under
flera tillsynsperioder. Kalkylréntan faststélls for en tillsynsperiod i taget och kan
dérfér komma att variera mellan olika tillsynsperioder. Syftet med ett lIdngsiktigt
synsétt dr dock aft kalkylrdntan inte ska variera lika kraftigt som nér ett mer
kortsiktigt perspektiv anvénds vid berékningen.” [var markering]

* Prop. 2012/13:85, 5.29 och 51

® Férvaltningsrattens dom i mal 8021-14, 1 februari 2016, s. 63 férsta stycket



2.2.4

2.3
2.3.1

Forvaltningsratten tar saledes tydlig stéllning fér det langsiktiga perspektivet
och avfardar Ei:s kortsiktiga fyraariga perspektiv. Avkastningen maste bedémas
utifrdn prognoser &éver en langre tidsperiod for att undvika att kortsiktiga
konjunkturféréndringar far for stort utslag pa kalkylrantan.

En regulatorisk WACC kan inte faststéllas "momentant”

Ei anfér att WACC-berékningen ska ske utifrdin en momentan bedémning av de
ingédende parametervardena. | likhet med Ei:s resonemang om att natféretagen
ska jamforas med foretag som verkar pa en konkurrensutsatt marknad, bortser
Ei dven med detta pastdende fran att det ar en regulatorisk WACC som ska
faststéllas. Det innebar att det ar direkt olampligt att utga frAin en momentan
WACC. Det ar namligen inte en avkastning pa en enstaka investering eller
aktiepost som ska bedémas, utan en avkastning pa hela det kapital som kravs
for att bedriva verksamheten (den regulatoriska kapitalbasen).

WACC-metoden foreskriver inte att kalkylréntan ska berdknas momentant (se
bl.a. KMPG, s. 2, Bilaga 4). Ei:s egen metod innebér inte heller att kalkylrantan
beradknas momentant, fastén Ei sjalvt har anfort att sa ska vara fallet.

Som framgar av PwC:s och KPMG:s utlatanden maste tvartom bedémningen
av WACC-parametrarna anpassas till det faktum att kalkylrantan ska gélla for
en kommande tilisynsperiod. Det vore felaktigt att utga fran en momentan
beddmning av WACC, eftersom samma kalkylrénta ska tilldmpas under en hel
tillsynsperiod, under vilkken marknads- och konjunkturforutsattningarna kan se
annorlunda ut &n vid den tidpunkt da intdktsramen beslutas.

Om WACC enbart ska spegla de aktuella forvantningarna foér den kommande
fyradrsperioden vid den tidpunkt da WACC:en bestéams, riskerar det kortsiktiga
perspektivet att leda till godtyckliga nivder pd WACC. Beroende pa var i
konjunkturcykeln man befinner sig vid WACC-bestdmning kan kalkylrantan
komma att variera kraftigt mellan ftillsynsperioderna. Detta kan leda il
omfattande avvikelser mellan det regulatoriska avkastningskravet och
foretagens faktiska finansieringskostnader.

Vidare ska avkastningen enligt vedertagen WACC-metod berdknas under den
aktuella tillgangens livsldngd, dvs. ska den WACC som faststills gélla for
framtida investeringar. Kalkylréntan maste darmed utgéra det beddmda
genomsnittliga avkastningskravet over hela tillgadngens livslangd — vilket av
naturliga skal kan vara ett helt annat &n vid investeringstillfallet.

Riskfri ranta
Behovet av langsiktighet och stabilitet

Med avstamp i principerna om langsiktighet och stabilitet erhalls en betydligt
mer férutsebar och stabil reglering, utan kraftiga svéngningar i nivaerna pa
intdktsramarna fran en tillsynsperiod till en annan. Det &r darfor relevant — och
nédvandigt — att utga frdn ekonomiska jamviktsparametrar avseende den
riskfria rantan.

Just behovet av att undvika alltfér stora variationer mellan tillsynsperioderna
och att erhdlla en langsiktigt stabil kalkylrdnta har ocksa utgjort skal for
forvaltningsrattens metod for faststéllande av den riskfria réntan utifran ett
langre tidsperspektiv &n det som Ei tillampat.

10



232

Ei ifrdgasatter likval forvaltningsrattens slutsats att det fyraariga perspektivet for
att faststélla riskfri rénta kan antas medféra att intéktsramarna varierar kraftigt
mellan tillsynsperioderna. Ei:s instéllning ar svarbegriplig.

Utredningen i malet, inklusive de senaste utlatandena fran PwC och KPMG
(Bilagorna 3-4), visar att kalkylrdntan kan komma att variera kraftigt om det
fyradriga perspektivet tilldmpas. Dartill har kammarratten underkdnt det
fyraariga perspektivet i sina domar i elndtsmalen.

Ei har dessutom sjélvt kommit till samma slutsats som forvaltningsrétten i sin
utredning av kalkylrantan infér myndighetens beslut avseende elnatsféretagens
tillsynsperiod for 2012-2015. | denna utredning har Ei konstaterat att ett stabilt
och langsiktigt perspektiv ska tillampas till undvikande av att "den riskfria rdntan
‘hoppar upp och ner mellan é&ren | tillsynsperioden och mellan
tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrénta som gar upp och ner éver tiden.” Ei har
ocksa tidigare uttalat att "feJn béttre ansats &r att utga fran en stabil riskfri rénta
utifran vad som &r rimligt utan hénsyn till konjunktursvéngningar.”® [var
markering] Férst i kammarrdtten i elndtsmalen (efter en motgang i
férvaltningsratten) gjorde Ei en helomviandning avseende tidsperspektivet och
hévdade att réntan inte ska vara langsiktigt stabil.

For en kalkylrdnta som ska vara langsiktig och stabil &r det nédvéndigt att det
langsiktiga perspektivet tillimpas dven vid faststéllande av parametern riskfri
ranta och avseende de prognoser som ligger till grund fér parameterns
berakning.

Ei:s ogrundade kritik mot Kl:s prognoser

Ei for i sitt yttrande olika resonemang om varfor ett fyradrigt perspektiv &r ratt
och varfér den metod som férvaltningsratten har tillampat fér den riskfria rantan
(ett genomsnitt av Kl:s nioariga prognos fér den 10-ariga statsobligationen) &r
fel och skulle leda till dverkompensation for natféretagen. Ei hévdar ocksa att
Kl:s prognoser &r teoretiska, inte speglar en trolig utveckling av rantan och
bygger pa “férenklade antaganden”.

E.ON bemoéter nedan vissa av Ei:s invandningar mot Kl:s prognoser och
hanvisar i 6vrigt till PwC:s och KPMG:s utlatanden

Forst ska dock aterigen papekas att Ei tidigare har tillampat Ki:s prognoser for
faststéllande av riskfri rdnta och d& uppenbart bedémt Kl:s prognoser som
lampliga. Ei gér tvéra kast i sin uppfattning av vilka prognosverktyg som bor
anvéndas och som gynnar den metod och de resultat som myndigheten fran tid
till annan énskar motivera.

Vidare ignorerar Ei aterigen de grundlaggande utgangspunkterna fér WACC-
berakningen och utgar fran det kortsiktiga och instabila perspektiv som bade
kammarratten och forvaltningsratten har avfardat som oférenligt med
lagstiftningen och dess syften.

Som E.ON tidigare utvecklat i forevarande mal &r forvaltningsrittens metod
(kompletterad med en I6ptidspremie) korrekt att tillimpa just eftersom den

° Ei:s beslut avseende elnétsféretagens intéktsramar 2012-2015, s. 9-10 i bilaga (promemoria) till besluten.
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2.3.3

aterspeglar en langsiktig jamviktsniva — till skillnad fran fyradrsperspektivet. Kl:s
ranteprognoser for en uthallig ranta baserat pa ett jdmviktslage i ekonomin &r
en vedertagen prognosmetod. Ei:s kritik mot att Kl:s prognoser utgér "teoretiska
antaganden” ter sig marklig, eftersom en framatblickande prognos knappast
kan baseras pé verkligt utfall, utan per definition maste utgéra en teoretisk
beddmning av framtida utveckling och marknadsférhallanden.

Ei fér ocksa fram invéndningen att Kl:s niodriga prognos inte motsvarar ett
marknadsnoterat instrument. Invdndningen ar svarforstaelig. Den av
forvaltningsratten faststéllda metoden speglar den férvantade utvecklingen pa
den riskfria rantan pa lang sikt och darfor en férvantad utveckling avseende
rantan i ett noterat vardepapper, dvs. 10-driga statsobligationer (se PwC, s. 3
och KPMG, s 3).

Ei:s felaktiga pastaende om Gverskattning av den riskfria réntan

Ei:s pastdende att den riskfria rdntan 6verskattas med Kl:s Iéngre prognoser
stémmer inte, eftersom risken att den underskattas och blir for lag i en annan
period ar precis lika stor. Med en langre prognos som gar mot en mer
normaliserad réntenivéd nds emellertid en stabilitet och en méjlighet fér rantan
att kompensera for lag- och hégrantelagen over tid.

Ei menar att Kl:s prognoser leder till en Gverskattning av den riskfria réntan
eftersom prognosen strdvar mot ett jamviktsldge och det inte finns nagon
utredning som visar att ekonomin kommer ga mot ett jamviktslage under den
kommande nioarsperioden. Ei ifrdgasétter dven hur Kl:s scenarier forhaller sig
till den allt lagre realrdntan och hanvisar till att det finns en global trend med
sjunkande realréntor vilket kan ge helt nya nivaer pa jamviktsléget &n det KI
utgatt fran.

Kl uppdaterar sina prognoser varje kvartal i rapporten "Konjunkturldget”. Vid
tidpunkten for Ei:s beslut om WACC infér aktuell tillsynsperiod (2015) gjorde Ki
beddmningen att det inte fanns tillrackligt stod for en justering av nivén pa den
da tilldmpade jémviktsrantenivan (4,6 procent). Ki har dock i prognosen fran
mars 2017 valt att justera jamviktslédget i prognosen for den 10-ariga
statsobligationsréntan (till 3,6 procent). Detta visar att Kl:s prognosticerade
jamviktsnivd inte &r en statisk nivd utan att prognoserna lépande tar i
beaktande marknadsférutsattningar och konjunkturella forandringar.

Da Kl I6pande analyserar jamviktsréntan, och justerar den utifran fundamentala
forandringar pad marknaden, innebér forvaltningsrattens metod — baserad péa
Kl:s nioariga prognos — inte att rantan blir "oféranderlig” eller "¢éverskattad” pa
det satt som Ei stker ge sken av.

Det bor ocksa framhallas att bade PwC och KPMG anfér att utgangspunkten for
den riskfria réntan i en regulatorisk WACC ska vara ett langsiktigt uthalligt
perspektiv. Bada anser att férvaltningsrattens metod utifran Kl:s niodriga
prognoser ar en rimlig kompromiss, d& Kl:s langre prognoser tar hansyn till
bade rddande marknadslage och det langsiktiga jamviktslaget. Detta leder till
en storre stabilitet i saval lagrénte- som hogranteldgen &n vad ett fyradrigt
perspektiv gor.
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2.4

Loptidspremien

Ei framhaller sjélvt i sitt yttrande att vedertagna metoder ska anvindas for att
faststélla de olika parametrarna. Enligt vedertagen WACC-teori ska den riskfria
réantan spegla investeringarnas tidshorisont, vilket innebar att den bér baseras
pa en l6ptid som sammanfaller med investeringens livslangd. Detta &r parterna
Overens om och har &ven faststéllts av kammarréatten i elndtsmalen avseende
intaktsramen 2012-2015.

Parterna ar vidare dverens om att investeringar i gasnat ar langsiktiga. Ei
bekréftar dven i sitt yttrande att Ei aldrig har ifrdgasatt att det finns en
I6ptidsdifferens mellan 10-ariga och 30-ariga statsobligationer och att rantan fér
30-ariga statsobligationer &r hogre.

Trots detta vidhaller Ei att det saknas skal fér en loptidsdifferens och anfér ett
antal olika invandningar. | princip samma invandningar har Ei framfért i de
nyligen avgjorda elndtsmalen vid férvaltningsratten.

Ei véljer har ater att bortse fran att den underliggande tillgangens livsldngd ska
vara styrande for den riskfria réntans Ioptid, och myndigheten motséatter sig
darmed en I6ptidspremie.

Ei invander mot [6ptidspremien med argumentet att det inte finns en repetitiv,
férutsédgbar och transparant metod for att faststélla en sddan premie. Detta
stammer inte. Den I6ptidspremie som E.ON (i likhet med forvaltningsrétten i el-
malen) anser ska tilldmpas baseras pd en utredning och metod som utifran
tillgdngliga data pa ett enkelt och repetitivt sétt kan anvandas for berakning av
en |optidspremie infér kommande tillsynsperioder (se rapport fran PwC, bilaga
til E.ON:s yttrande den 20 maj 2016, aktbilaga 11-12). Inte heller EY eller
Montell & Partners ifragasétter i sina utlatanden metoden som sadan fér att
berakna |6ptidsdifferensen.

Av den utredning som getts in i malet (underlag och utlatanden fran Kl, PwC,
KPMG, Montell & Partners och Navigant) framgar att det &r nédvéndigt att
tilldmpa en l6ptidspremie — om den riskfria rantan ska faststéllas utifran Kl:s
nioariga prognoser av 10-ariga statsobligationer — for att kompensera fér den
kortare réntan och darmed spegla investeringarnas livslangd om minst 40 &r.
Det ar ocksa visat att en sadan Ioptidspremie existerar. Det ar en vanlig och
ekonomiskt vedertagen metod att analysera skillnaden mellan korta och langa
rantor for att kompensera for att en réanta med kortare 16ptid anvands som
underliggande tillgang vid beddomning av den riskfria réantan.

Ei invénder ocksd att tillimpningen av en Idptidsdifferens innebér att den
riskfria réntan dverskattas och Ei hanvisar aterigen till Riksgéldens PM. Som
E.ON tidigare har anfért (i yttrandet den 3 november 2016, aktbilaga 33) saknar
dock denna utredning fran Riksgalden relevans i sammanhanget. Riksgéldens
PM behandlar namligen en Ioptidspremie mellan dagens korta rénta och en
ranta med fem respektive tio ars 16ptid. E.ON:s foresprakade l6ptidspremie
avser helt andra réntor och loptider; dvs. differensen mellan 10 ar och 30 ar.
Riksgéldens PM analyserar inte ett perspektiv ldngre an 10 ar, och saknar
darmed betydelse for den [optidspremie som nu ar ifraga.

Ei:s konsulter kommenterar ocksd I6ptidspremien och EY fér bland annat i sitt
utldtande ett resonemang om att riskpremien kan forklaras av framtida stigande
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2.6

rantor eller forandringar i framtida inflation eller realrdnta, samt att en
I6ptidspremie inte bér tilldmpas om de “regulatoriska aspekterna” beaktas.
Detta &r enligt E.ON:s mening ologiska slutsatser, vilka tillbakavisas av saval
PwC (se s. 6-7, Bilaga 3) som KPMG (se s. 7-8, Bilaga 4). Av de senares
utlatanden framgar otvetydigt att [Optidsdifferensen ska beaktas vid
bedémningen av den 30-ariga riskfria rantan. Forvantad utveckling av kort rénta
och inflation paverkar alla langa langfristiga réntor — dvs. aven den riskfria ranta
med en I6ptid om 10 &r som Ei och dess konsulter baserar WACC-berakningen
pa. Det vore saledes hégst motsagelsefullt om samma risker och férvantningar
om framtida ranteutvecklingar inte beaktas vid bedémning av en
Ioptidsdifferens.

Det &r konstaterat att det finns en I6ptidsdifferens mellan rantor med 10 ars
I6ptid och réntor med 30 ars 16ptid. Férhandsregleringens syfte ar att mojliggéra
nodvandiga investeringar i naten och sdkra dess funktion pa ldngre sikt. Som
ocksa KPMG framhaller (s. 8, Bilaga 4), skulle en WACC baserad pa en rinta
med en 10-arig 16ptid innebdra att den regulatoriska avkastningen for en
investering i gasnatet ger en lagre avkastning &n om motsvarande belopp hade
investerats i en realobligation med en 30-arig 16ptid. Detta skapar av uppenbara
skél inga incitament for investeringar i natverksamhet.

Marknadsriskpremien

E.ON vidhaller att nivdn 5,0 procent for marknadsriskpremien, som
forvaltningsrétten faststéllt utifran det langsiktiga perspektivet, inte ska &ndras.
Da Ei inte anfor nagot nytt i sak rérande dessa delar behéver E.ON:s tidigare
framforda instalining inte upprepas utan hénvisning gors generellt till tidigare
yttranden.

Det bér dock aterigen poangteras att Ei:s resonemang kring "kommunicerande
karl" mellan parametrarna riskfri rénta och marknadsriskpremien ar felaktigt.
Det finns inte ett sadant "ett till ett-forhallande” mellan den riskfria réantan och
marknadsriskpremien. Ei har heller inte férebringat nagon utredning eller
bevisning fér hur myndigheten har kommit fram till att marknadsriskpremien
adderat med den riskfria réntan ger nivan 8,33 procent.

Som E.ON tidigare framfért med stdd av utredningar fran PwC uppgar en rimlig
niva pa marknadsriskpremien bedémd utifran det langsiktiga och stabila
perspektivet till 5,0 procent. Denna niva framgar dven av EY:s rapporter. PwC
patalar ater i Bilaga 3 att den genomsnittliga nivan om 5,0 procent kan
anvéndas aven vid tillampning av en l6ptidspremie. Detta far anses sta klart,
eftersom samma tidsperspektiv — dvs. det langsiktiga och stabila — &r att
tillampa pa kalkylrantan i dess helhet. Aven marknadsriskpremien bér darmed
faststéllas utifran denna principiella utgangspunkt, och i detta avseende &r 5,0
procent en rimlig niva.

Sarskild riskpremie

Nar det géller sarskild riskpremie vidhailer E.ON att nivan 2,0 procent &r rimlig,
och sérskild med hansyn till den betydande regulatoriska risken (i synnerhet
osékerheten kopplad till framtida foréndringar av regleringar) och for att fanga
upp de icke-systematiska riskerna i gasnatsverksamhet.
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2.7 Kreditriskpremie

E.ON vidhaller att kreditriskpremien ska uppga till i vart fall 2,5 procent om en
I6ptidsdifferens inte tillampas for den riskfria réntan.

3 HANDLAGGNING

E.ON begar fér nérvarande inte muntlig férhandling.

E.ON konstaterar att mer a&n halften av den tilisynsperiod (2015-2018) som
malet ror har forflutit och vill darfér ater understryka vikten av att malet kan
avgoras sa skyndsamt som mojligt.

4 BILAGOR

Till denna inlaga har fogats foljande Bilagor som aberopas generelit:
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PwC, Kommentarer till expertutidtanden februari 2017, 26 april 2017 (kopia,
ingivet i original i malen 427/428-16)

KPMG AB, Kommentarer avseende tidsperspektiv i samband med
uppskattning av WACC fér gasnat, 25 april 2017 (kopia, ingivet i original i
malen 427/428-16)
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