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Kalkylranta (WACC)

Tvisten i korthet

Tvisten om kalkylréintan ror en huvudfriga; tidsperspektivet. Enligt Swedegas ska
kalkylrintan faststillas utifrén ett 1angsiktigt tidsperspektiv for att istadkomma stabila och
forutsigbara villkor for gasnétsforetagen och dess kunder. Innebérden dr att kalkylrdntan ska
faststillas till en ldngsiktig normalniva utifrén en ekonomi i jamvikt. EI har tidigare faststillt
kalkylrintan utifrin denna princip, men har nu —i ett lagrinteldge — en annan instillning och
anser att den ska faststillas utifrén ett tidsperspektiv som motsvarar tillsynsperioden.

Frigan om vilket tidsperspektiv som ska anvéndas 4r en juridisk friga och inte en ekonomisk
friga. Det 4r mojligt att faststilla en kalkylrénta utifrin ekonomiskt vedertagna modeller
med bida tidsperspektiven.

Enligt syftena med regleringen, klara forarbetsuttalanden, EU-ratten och de tidigare
kammarrittsdomarna i elnitsmalen ska kalkylrintan faststillas utifrin ett 1ingsiktigt
tidsperspektiv. Vid provningen i kammarritten ansdg EI att kalkylrintan skulle faststillas
utifrn ett tidsperspektiv som motsvarade tillsynsperioden och framforde i huvudsak samma
argument som EI nu framfor.

Att EI valt att driva en tvist om samma principfriga en géng till ir olyckligt av ménga skal.
Det ir inte processekonomiskt. Det skapar oro pd energimarknaden. Det skadar fortroendet
for EL Och det leder till bristande forutsebarhet.

El's nuvarande instillning ar att EI méste anvinda ekonomiskt vedertagna modeller nar EI
beslutar om kalkylréntan, men att EI sjdlv kan vilja utifrén vilket tidsperspektiv dessa
modeller ska anvindas. Det innebar exempelvis att EI i vissa fall ska kunna anvénda ett
Jangsiktigt tidsperspektiv (som vid EL:s beslut i de tidigare elmalen) och i andra fall ett
tidsperspektiv som motsvarar tillsynsperioden (som i dessa mal).

EI har inte dessa frihetsgrader. EI 4r bunden av att kalkylréntan ska faststillas utifrén ett
langsiktigt tidsperspektiv.

Om EI inte skulle vara bunden av tidsperspektivet vid faststillandet av kalkylréntan denna
géng 4r EI inte heller bunden av tidsperspektivet nir kalkylréntan ska faststillas nésta géng.
Det innebir att EI dven nista gang skulle kunna skifta stindpunkt och — kanske da i
hograntetider — faststilla kalkylrantan utifrén ett langsiktigt perspektiv.

Dessa frihetsgrader skulle inte skapa forutsebarhet for nitforetagen och deras kunder. De
skulle inte ge stabila och 1ingsiktiga villkor. Och de skulle riskera att noédvindiga
investeringar for att sikra nitens funktion uteblir. Syftena med regleringen skulle alltsd inte
uppnas.

Tidsperspektivet

EI beaktar inte att en investering i ett gasnit dr en mycket lingsiktig irreversibel investering
som inte ir omséttningsbar pé en fungerande likvid marknad. Tidsperspektivet for
investeringen ir siledes mycket ldngsiktigt. Investeringen aterbetalas genom framtida
intikter under mycket lang tid.

Foretags investeringsbeslut fattas utifrdn forvintade intdkter och kostnader som medf6r en
viss avkastning. P4 icke reglerade marknader kan den faktiska avkastningen savil understiga
som dverstiga den forvintade avkastningen. S& ér inte fallet for reglerade tillgdngar som
gasnit. For dessa tillgingar kan avkastningen understiga men inte dverstiga den forviintade
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avkastningen d4 det tillkommer en intéktsram, som beréknas utifrdn en kalkylréinta som ska
motsvara den forvintade avkastningen. Intiktsramen fér inte verskridas och utgdr sdledes
ett tak som kan begrinsa gasnitsforetagens forvintade avkastning pa en investering.

Om langsiktiga investeringar ska goras for att sikra nitens funktion maste gasnitsforetagen
kunna gora langsiktiga bedomningar av den framtida avkastningen. Det forutsétter en stabil
och forutsigbar intdkisram.

EI anger att en kalkylrinta faststdlld utifran ett ldngsiktigt perspektiv inte kommer att spegla
vid var tid gillande avkastningskrav. Det stimmer. Nér kalkylrédntan faststills utifrén ett
Jangsiktigt perspektiv 4r syftet att faststélla kalkylrintan utifrin en ekonomi i jimvikt, dvs.
en langsiktig normalnivd. Det dr utifrén detta avkastningskrav som gasnitsforetagen och
andra industriella aktérer i praktiken baserar sin férvintade avkastning pa langsiktiga
investeringar.

EI synes tro att myndighetens valda tidsperspektiv — tillsynsperioden — innebér att
kalkylréntan faststills utifrdn vid var tid gillande avkastningskrav. S4 dr inte fallet. Om
kalkylrintan ska spegla vid var tid gillande avkastningskrav maste den faststéllas 16pande
med mycket korta tidsintervaller. Den tidshorisont om fyra &r som EI valt att tilldmpa
speglar istillet de aktuella forvéntningarna vid tidpunkten for EL:s beslut. Dessa
forvintningar kan sedan forindras kraftigt under fyradrsperioden utan att kalkylréntan
indras. I enlighet med vad som tidigare anforts leder detta till godtyckliga resultat som kan
medfora en systematisk 6ver- eller underkompensation.1 Att EL's metodik leder till
godtyckliga resultat framgdr vid en jimf6relse mellan tvd prognoser som EY gjort avseende
den riskfria réntan.

I EY:s rapport frén september 2014? avseende gasnitsforetagen (och som de 6verklagade
besluten grundar sig p4) framgér att EY uppskattar den riskfria rantan tiil ett snitt om 3,33 %
vilket motsvarar en real riskfri rénta om 1,43 % (nominell riskfri rdnta om 3,33 % minus
inflation om 1,90 % = 1,43 %). EY:s prognos framgar av tabellen nedan.

Prognos dver riskfri ranta och inflation

Procent 2015 2016 2017 2018 Snitl
10-arsrénta 2,2 31 4,0 4,0 333
KP! 13 30

KPIF 16 20 2,0 20 1,90

Kaila: Riksbanken (2015-2106) sanit EY bedomning (2017-2018)

I EY:s rapport frén april 2015> avseende elnitsforetagen (och som EI har grundat sina beslut
pé avseende elnitsforetagens intdktsramar for 2016-2019) framgar att EY uppskattar den
riskfria réntan till ett snitt om 2,80 % vilket motsvarar en real riskfri rinta om 0,77 %.EY:s
prognos framgar av tabellen nedan.

! Se Swedegas yttrande av den 12 juni 2015, avsnitt A.4.2.2.

2 EY:s utlatande av den 2 september 2014 avseende WACC for gasnitsforetag for tillsynsperioderna 2012, 2013
samt 2015-2018, bilaga 1. EY s utlatande utgor dven underbilaga 1 till bilaga 2 av EL's beslut av den 23 oktober
2014 avseende faststillande av Swedegas intiktsramar (transmission respektive lager) avseende &r 2015-2018.

3 Bifogad som bilaga 4 till Swedegas yttrande av den 12 juni 2015.
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Prognos over riskiri riinta och infistion

Sl 616-
Prige; Faik) it BN G 201 200
10-arsrénla A 0.90 1.70 2,50 320 3,80 2.80
KPI 0,20 1,10 2,80 310 2,90 2,48
KPIF B 1,00 1,60 2,00 2,30 2,20 2.03
Reakénta  A-B -0.10 0,10 0,50 0,50 1,60 0.77

Haba Mo ook sgetman 2015
Skillnaden mellan dessa prognoser avseende real riskfii rdnta som faststillts med endast ca
ett halvars mellanrum uppgér till s mycket som 0,66 %. Tittar man p4 ett enskilt ar, t.ex. ir
2016, framgér av tabellerna ovan att den reala rintan for gasnédtsforetagen prognostiseras till
1,1 % medan den for samma &r for elnédtsforetagen prognostiseras till 0,1 %. Det ir i
sammanhanget en visentlig skillnad som visar pa det oberdkneliga och orimliga med att
forstka faststilla kalkylrintan for fyra ar i taget.

ET pastar att risken for §ver- eller underkompensation dr minimal eftersom avkastningen
berdknas pé hela kapitalbasen som 4r anskaffad vid olika tidpunkter. Invdndningen gir inte
att forstd. Att investeringarna sker vid olika tidpunkter minskar inte risken for éver- och
underkompensation. Over- och underkompensationen uteblir endast om 6ver- och
underkompensation tar ut varandra §ver tid med beaktande av nédr investeringarna gjorts
(investeringen skrivs numera av linjirt). Om sa blir fallet dr endast en slump med det av EI
tillimpade tidsperspektivet. Med ett ldngsiktigt tidsperspektiv 4r ddremot syftet att faststilla
en normaliserad kalkylrdnta utifrén en ekonomi i jamvikt, vilket innebér att 6ver- och
underkompensation ska ta ut varandra éver tid.

Innebodrden av att ett avkastningskrav ska faststillas pd ling sikt har prévats inom andra
réttsomrdden. I NJA 1990 s. 714 prévade Hogsta domstolen frigan i samband med att
avgildsriantan avseende tomtritter skulle faststéllas. Enligt rubriken pa avgorandet framgar
bl.a. "Frdga om vilket tidsperspektiv som da galler vid jadmforelsen med den ldngsiktiga
realréintan pé den allméinna kapitalmarknaden (prejudikatfrégedispens meddelad).”

Hogsta domstolen redogjorde for bakgrunden till tomtrittsinstitutet och konstaterade bl.a. att
den praktiska effekten av denna reglering var att en tomrittsupplatelse normalt varar under
mycket ling tid. Dérefter avgavs f6ljande domskiil rérande avgildsréntan:

“Det dr mot den nu angivna allmédnna bakgrunden man har att uppskatta avgdldsréntan.
Man kan ddrmed se saken sa att avgdldsrintan har funktionen att for hela den ldnga tid
tomtrdttsupplatelsen bestar tillforsakra tomtrittsupplataren i huvudsak samma
avkastning av den upplatma marken som han under samma tid skulle ha fait pa grund av
sjdlva markinnehavet ifall han inte hade upplatit tomtrdtt till marken. Vid den bedomning
som ddrmed blir aktuell kan man fa ledning av det avkastningskrav som marknaden
uppstdller for alternativa jamforbara kapitalplaceringar. Man stiller sig alltsg fragan
vilken avkastning fastighetségaren skulle ha fatt, om han under motsvarande tid hade

investerat det i marken nedlagda kapitalet pa nagot annat sétt. Dérvid kommer man in pd
att jdmfora med den langsiktiga realréintan pa den allmdnna kapitalmarknaden.

Av det anférda foljer emellertid ocksa att det maste vara fraga om en jdmforelse med
placeringar som gérs pa mycket lang sikt, om mdjligt placeringar som gors for ungefir

“NJA 1990 s. 714, bilaga 2.



20

21

22

23

lika léng tid som en tomtrdtisupplételse kan antas vara. TR:n har uttalat att
tidsperspektivet inte kan betraktas som begrdnsat till en avgdldsperiod eller till den
‘normala’ innehavstiden for en fastighet. Det sakkunniga vittnet Nils-Axel Frisk uppgav i
TR:n att det ldngsiktiga perspektivet kunde vara omkring 50 ar. I anledning hdrav har
TR:n framhdéllit att Frisk synes ha haft en riktig uppfattning om tidsaspekten. Dessa
uttalanden stimmer vél med de forut dtergivna grundliggande tankegdngarna bakom
tomtrdttsinstitutet.

Tomtrittshavarna har i HD framhdllit, att ndr man i nationalekonomiska sammanhang
talar om ’léng sikt’ sa anldgger man oftast ett tidsperspektiv pad 30— 50 ar. I samma
tidsperspektiv har domstolarna enligt tomtrdttshavarnas mening tidigare betraktat den

ldngsiktiga realrdntan.

Av vad som forut anforts framgdr att tomtrdtishavarnas standpunkt i fraga om
tidsperspektivet anknyter 1ill de principer som bdr upp tomtrdtisinstitutet. HD finner
ddrfor att standpunkten bor godtas.

Med den bedomning HD gjort i fraga om tidsperspektivet for den langsiktiga realrdntan
fordndras forutsdttningarna for den bestdmning av avgdldens storlek som HovR:n har
giort i den éverklagade domen. I detta lige bor det ankomma pé HovR:n att med
utgangspunkt i det langsiktiga perspektiv som HD funnit skola géilla bestdmma nivdn pd
realréintan och ddrmed ocksé nivén pa avgdldsrdntan, varvid dven den mellan parterna
ostridiga triangeleffekten skall beaktas. »* (vara understrykningar)

I det refererade malet skulle avgildsrintan for tomtrétterna faststillas vart tionde &r.
Hovritten hade faststillt avgildsrintan baserat p4 en bedomning av realrdntan under den
aktuella tiodrsperioden. Som framgér av citatet konstaterade Hogsta domstolen att
forutsittningarna forandrades om tidsperspektivet inte skulle vara den tiodriga
avgildsperioden utan ett langsiktigt perspektiv. Hogsta domstolen aterforvisade dirfor malet
till hovritten och forklarade att “avgdldsrdintan skall bestdmmas med ledning av den
ldngsiktiga realrdntan pa den allmdnna kapitalmarknaden med ett tidsperspektiv pa minst
30 gr.”® (var understrykning)

P4 motsvarande sitt fordndras forutsittningarna for att faststilla kalkylrdntan om
tidsperspektivet inte 4r den fyradriga tillsynsperioden som EI tillimpat, utan ett langsiktigt
tidsperspektiv. I och med att tillsynsperioden endast ar fyra r — och inte tio &r — &r
skillnaden i tidsperspektiv dessutom vésentligt storre &n i det refererade fallet.

Avgildsrintan var senare foremal for utredning i SOU 2012:71. Utifran att avgildsrintan
skulle vara knuten till den langsiktiga realrintan gav utredningen Konjunkturinstitutet ("KI”)
i uppdrag att uttala sig om den langsiktiga realréntan.

KI uttalade sig forst om den langsiktiga korta realréntan och bedoémde att denna skulle uppgé
till 2 %.” Utredningen framforde d4 synpunkten — i ljuset av NJA 1990 s. 714 — att den rénta
som ska tilldmpas snarare avser avkastningen pa en investering med lingre 18ptid. KI
uttalade sig d4 i ett fornyat yttrande om en langsiktig ldng realrinta och ansig att 2,75 % var
en rimlig niva, om grunden for berdkningen av en léng realrédnta utgjordes av den tiodriga
statsobligationsréintan.8 Om istdllet 30-ariga statsobligationsréntor skulle ligga till grund for

5 Bilaga 2, s. 8-9.

¢ Bilaga 2, s. 9.

7 Rapport fran KI av den 29 februari 2012 avseende den langsiktiga rintan, bilaga 3,s. 11.

8 Vttrande fran KI av den 31 januari 2013 avseende tomtrattsavgild och frikdp, bilaga 4, s. 1-2.
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beddmningen skulle den langsiktiga ldnga realrdntan vara 0,2-0,4 procentenheter hogre
enligt KI:s beddmning.

KI:s utredning rorande nivan pa realrintan kommenteras ndrmare nedan i anslutning till den -
riskfria réntan, men redan nu ska ett par aspekter rorande tidsperspektivet kommenteras.

For det forsta innebir det 1angsiktiga perspektivet — oavsett om det ror en kort eller ling
rinta — att den rinta som ska faststillas 4r den som forvintas gélla di ekonomin &r i jamvikt,
dvs. den sa kallade normala eller naturliga realréintan. KI uttrycker det enligt foljande:

*I denna rapport studeras den ldngsiktiga realrdntan. Det dr den realrdnta som
férvintas gélla da ekonomin dr i jamvike. Jamvikt dr ett tillstand ekonomin sdllan
befinner sig i eftersom den stindigt utstts for storningar. Jamviktens natur dr dock
sadan att ekonomin strivar dithdn. Eftersom stérningar antas drabba ekonomin
symmetriskt jimnas hog- och légkonjunkturer ut pa sikt. Den ldngsiktiga realrdntan dr
dérmed den riinta som forvintas gélla i genomsnitt under en tillrdckligt lang
tidsperiod. Den langsiktiga realrdntan bendmns dven ibland som den normala

realrintan eller den naturliga realrdntan. »?

For det andra, framgér det av KI:s rapport att ett langsiktigt perspektiv dr helt nddvéndigt for
att uppna stabila och forutsebara villkor. I sin rapport konstaterar KI bl.a. att det 4r
“uppenbart att realrdntan har varierat kraftigt de senaste decennierna » 1 Det framgar
ocks3 att realriintan pa 1970-talet var negativ. Mot den bakgrunden &r det tydligt att EL's
tidsperspektiv pa fyra 4r inte skulle ge stabila och langsiktiga villkor. Det dr ocksé klart att
El:s tidsperspektiv — under férhallandevis langa perioder — skulle kunna medfora att
nddvindiga investeringar inte gérs for att sikra nitens funktion.

Tidsperspektivet har betydelse for bedémningen av den riskfria réntan,
marknadsriskpremien, kreditriskpremien och inflationen. Det utvecklas nedan.

Avslutningsvis ska det understrykas att kalkylrantan inte 4r fast bara for att ett langsiktigt
perspektiv anvinds. Aven en kalkylrinta som faststalls utifrén ett lingsiktigt perspektiv kan
foriandras over tid. Det ligger dock i sakens natur att en lingsiktig kalkylrdnta dndras i en
langsam takt, vilket skapar stabilitet och forutsigbarhet.

Riskfri ranta och El:s synpunkter pa BNP-metoden

I EL:s yttrande av den 14 september 2015 argumenterar EI mot att anvinda BNP-metoden,
dvs. den av EI sjilv initialt anvinda metoden for att faststilla en ldngsiktigt stabil riskfri
rinta. En av EL:s huvudinvindningar mot metoden &r att den riskfria rdntan i CAPM utgdr en
alternativkostnad och att den riskfria rintan som BNP-metoden reflekterar inte dr en
alternativkostnad, dvs. den utgdr inte en avkastning pé en riskfri tillgng som de facto finns
pa marknaden. Inviindningen &r underlig av flera skil. Inte heller den riskiria rdnta som EI
forordar utgdr en sidan alternativkostnad. EI's riskfria rinta har av EY berdknats utifrén ett
genomsnitt av den riskfria rénta som EY prognostiserat for vart och ett av éren 2015-2018.
Den utgdr inte heller en avkastning pd en riskfri tillgéng som de facto finns pé marknaden
utan ett genomsnitt utifrén olika prognoser. El:s huvudinvindning mot BNP-metoden tréffar
saledes dven den metod som EI sjilv nu hivdar ska anvindas for att faststilla den riskfria
rintan.

? Bilaga 3, s. 2.
!9 Bilaga 3, s. 9.
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El:s inviindning 4r dessutom irrelevant. Den WACC som ska faststdllas inom ramen for
maélet dr inte identisk med en WACC som ligger till grund for ett kortsiktigt
investeringsbeslut pa en icke reglerad marknad utan det 4r en regulatorisk WACC. Den ska
faststillas utifrin ett langsiktigt perspektiv. Den riskfria rintan som faststills kommer dérfor
sannolikt inte att reflektera en alternativkostnad som finns vid tidpunkten for beslutet. Med
Els tidsperspektiv kommer den istillet att reflektera en bedémd alternativkostnad fyra ar
framét. Med ett korrekt ldngsiktigt tidsperspektiv kommer den att reflektera en bedémd
alternativkostnad d& ekonomin &r i jimvikt.

Den nominella riskfria rdntan som anvinds vid en WACC-ber#kning bestér av tvd
komponenter; realrédntan plus inflation. Inflationen saknar betydelse i mélen enligt vad som
kommenteras separat nedan (se avsnitt A.7).

Realrdntan kan uppskattas pé flera olika sitt. EI har synpunkter pd att uppskatta denna
utifrAn BNP-tillvéxten och menar att den istillet ska uppskattas utifrin tiodriga
statsobligationer. EI's instéllning dr forvidnande av tvé skil. For det forsta ar det vedertaget
att uppskatta den ldngsiktiga realrintan utifrdn BNP-tillvixten (vilket EI tidigare gjort). For
det andra, skulle en uppskattning av den [angsiktiga realréintan utifrin tiodriga
statsobligationer leda till en h6gre realrinta 4n den som ligger till grund f6r Swedegas yrkade
kalkylrédnta.

Som framgétt av tidigare utldtanden frin KPMG och Thore Johnsen finns det en omfattande
teoribildning som stoder sambandet mellan BNP-tillvixten och realrintan. Nir K1 i februari
2012 uttalade sig om realrdntan rérande avgildsrintan utvecklade KI detta samband enligt
foljande:

“Det finns en omfattande teoribildning om vad som styr realrdntan pa lang sikt.
Réintans grundliggande funktion dr att balansera sparande och investeringar i en
ekonomi. Ekonomisk teori pekar pa ett langsiktigt samband mellan realridntan och
tillvixten i ekonomin. Allmdnt bestims den langsiktiga realrdntan av ekonomins
Jfundamentala fakiorer sasom produktivitetstillvixt, befolkningstillvixt och hushdllens
sparande- eller tidspreferenser. Férdndringar i den langsiktiga realrdntan sker
vanligtvis i en Idngsam takt, eftersom ekonomins tillviixtpotential oftast ocksa foréiindras

i en langsam takt.

Sambandet mellan tillvixt och realrdnta kan beskrivas pa féljande sétt: en hogre
produktivitetstillvixt okar avkastningen pa investeringar. En investeringsavkasining

som dr hogre dn realrdntan okar investeringsbendgenheten. Detta krdver en hogre
realrdnta for att fa balans mellan sparande och investeringar. En Gkning av
befolkningstillvixten leder till en stigande realrdnta eftersom det krdvs mer
investeringar for att kunna forse den Gkade befolkningen/arbetskraften med realkapital.

Ytterligare ett antagande i ekonomisk teori dr att hushallen jimnar ut sin konsumtion
over tid. En hogre forvantad tillvéxt och ddrmed forvdntningar om higre framtida
inkomster Gkar konsumtionsbendgenheten och minskar sparbendgenheten. Hushallen
krdver ddirfér en higre avkastning pa sitt sparande i termer av en higre realrdnta for
att skjuta sin konsumtion pa framtiden. Med en higre tillvdxt krdvs ddrmed en hogre
realrinta for att jamvikt ska skapas mellan utbud av sparande och efterfragan pd
investeringar. Ekonomisk teori talar saledes for en hog realrdnta om tillvdxten dr hig
och lég realrdnta om tillvéxten dr ldg. ™! (vira understrykningar)

'! Bilaga 3, s. 2-3.
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KI beddomde sedan den 1&ngsiktiga korta realrdntenivan. I en sammanvigd bedémning utifran
historisk BNP-tillvixt, den historiska korta realrfintenivdn (méitt som 3-ménaders
statsskuldvéxelrdnta minus KPI-inflationen) och framatblickande bedémningar landade K1 i
att den langsiktiga korta riskfria realrintan i ekonomin lig pi 2 %.

I enlighet med vad som angivits ovan uppskattade KI sedan #ven den langsiktiga 1dnga
realrdntenivdn. KI uttalade sig d4 om sambandet mellan korta och ldnga réntor enligt
foljande:

"Ndr ekonomin dr i langsiktig jamvikt Gverstiger normalt rintan pd rintebdrande
tillgangar med lang loptid rdntan pd motsvarande tillgdngar med kort I6ptid. Eftersom
inflationen kan antas vara konstant lika med inflationsmdlet i jamvikt kan detta dven
uttryckas som att den langa realrdntan éGr hégre dn den korta realrintan. Skillnaden,
det vill sdga den sa kallade loptidspremien, bestdr bland annat av likviditets- och
kreditriskpremier. Liptidspremien for nominella obligationer innehdller dessutom
premie som dr relaterad till inflationen. Loptidspremien stiger normalt med loptiden,

men i avtagande takt.”"’

Enligt KI:s bedomning var 2,75 % en rimlig niva pé en langsiktig ling realréinta, om grunden
for berakningen av en ling realréinta utgjordes av den tiodriga statsobligationsriantan. Om 30-
driga statsobligationsrantor skulle ligga till grund f6r beddmningen skulle den ldngsiktiga
langa realrintan vara 0,2-0,4 procentenheter hogre enligt KI:s bedémning.

KT ansdg alltsa att 2,75 % var en rimlig niva pé en léngsiktig realridnta om den, i enlighet
med vad EI forordar, bedomdes utifrdn tiodriga statsobligationer. Det &r en klart hégre niva
in den realrdnta om 2 % som ligger till grund f6r Swedegas yrkade kalkylrinta.

Sammantaget kan det konstateras att tidsperspektivet 4r avgérande. Med ett 1dngsiktigt
tidsperspektiv saknar Els invidndningar betydelse.

Avslutningsvis kan det noteras att EI's pdstienden om att Thore Johnsen gjort missvisande
hénvisningar i sitt senaste utlitande inte stimmer. Det framgér av bifogat utlitande."

Marknadsriskpremie

EI péstir att BNP-metoden inte kan anvéndas for att skatta den riskfria rintan, eftersom det
inte &r mojligt att anvinda samma metod for att uppskatta marknadsriskpremien. Pastiendet
baseras pé att BNP-metoden inte ger en avkastning p4 en tillging som faktiskt finns som
alternativ investeringsmojlighet. Som pépekats ovan (se punkt 29) giller emellertid detta
sven El's metod. Aven med EI:s metod gors en uppskattning avseende en framtida period
(fyra &r) och inte heller den metoden ger en avkastning pé en tillgdng som faktisk finns som
alternativ investeringsmojlighet. EL:s kritik triffar siledes dven EI:s egen metod.

Till detta kommer att det av EI pastddda problemet inte finns. Bade den riskfria réintan och
marknadsriskpremien (liksom andra parametrar) ska uppskattas utifran ett 1dngsiktigt
tidsperspektiv. Det innebdr att uppskattningen ska goras utifrn en ekonomi i jamvikt. Med
ett sddant tidsperspektiv kommer vare sig den riskfria rdntan eller marknadsriskpremien

'2 K ompletterande yttrande frin KI av den 16 maj 2012 avseende den langa realréntan i ett langsiktigt
perspektiv, bilaga 5, s. 1.

' Bilaga 4, 5. 1-2.

' Utlatande fran professor Thore Johnsen av den 28 oktober 2015 avseende kommentarer till EY:s utlitande av
den 21 augusti 2015 (Johnsen V), bilaga 6.
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kunna avlisas i marknaden vid tidpunkten for uppskattningen om inte ekonomin just da
rakar befinna sig i jimvikt.

Kammarritten har faststillt marknadsriskpremien till 4,735 % utifran ett sddant langsiktigt
perspektiv. Av den rapport som EY upprittat, och som EI lagt till grund for sitt beslut om
kalkylrantan, framgar vidare att &ven EY uppskattat marknadsriskpremien till 5 % utifran ett
langsiktigt perspektiv (se avsnitt 8 i EY:s rapport). EY anger uttryckligen att uppskattningen
4r gjord utifrén ett “normalt marknadsldge”.

Sarskild riskpremie

EI 4r av uppfattningen att det inte 4r relevant att jimf6ra den sérskilda riskpremien mellan
olika branscher. Thore Johnsen och KPMG &r av en annan uppfattning.15

Det ska vidare noteras att EI tidigare var av uppfattningen att den sdrskilda riskpremien pd
elomréadet skulle uppg till 0,5 % och ett halvér senare (i de nu dverklagade besluten) var av
uppfattningen att den sérskilda riskpremien pa gasomradet skulle uppga till 1,5 %. EI ansag
uppenbarligen dé att skillnaden mellan gasnitsbolagen och dess jamforelsebolag motiverade
en riskpremie som var 1 % hogre én vad skillnaden mellan elndtsbolagen och dess
jimforelsebolag motiverade. I enlighet med vad som framgér av kammarrittens dom
underskattade EI den sérskilda riskpremien pé elndtsomrddet med 0,5 %. EI har gjort
motsvarande underskattning p4 gasomradet. Skillnaden i risk mellan gasnétsbolag och
elniitsbolag i forhillande till respektive jimférelsegrupp motiverar en skillnad i sdrskild
riskpremie pa 1 %.

De sirskilda omstindigheterna p& den svenska naturgasmarknaden som motiverar en
riskpremie om 2 % har redogjorts for i tidigare ytiranden och framgér dven av tidigare
utlatanden frin KPMG och Thore Johnsen.

Kreditriskpremie

Enligt vedertagen ekonomisk metod ska kostnaden for lanat kapital — den riskfria rdntan och
kreditriskpremien — beddmas utifran ett tidsperspektiv som motsvarar investeringens
livslangd. Kammarritten konstaterade att dessa parametrar ska bedomas utifrén ett
1angsiktigt perspektiv och att en langre 16ptid pd en kredit vanligtvis motiverar en hégre
riskpremie.

EI har £6r sin bedomning av kreditriskpremien hanvisat till EY:s rapport. I denna uppskattas
kreditriskpremien till att motsvara den genomsnittliga rinteskillnaden under en femarsperiod
mellan a) den genomsnittliga réntan for obligationer med tio ars 1optid for ett index av
europeiska “utilities” med BBB-rating och b) en tiodrig tysk statsobligation.

Investeringama for gasnitsforetagen har emellertid en ekonomisk livslingd pa femtio 4r eller
langre. Kostnaden for l&nat kapital ska dérfor uppskattas utifrén detta tidsperspektiv.

Vad EI i 6vrigt anfor foranleder foljande kommentarer.

EI menar att kammarritten inte beddmt risken i elnétsverksamheten. Det stimmer inte. Nér
kammarritten provade kalkylrintan tog domstolen stillning till risken i elnitsverksamheten i
samband med att betaviirdet, skuldandelen, kreditriskpremien och den sarskilda riskpremien
faststilldes. Om dessa parametrar jimfors mellan den kalkylrdnta som kammarritten
faststillde for elnitsbolagen och den kalkylrdnta som EI beslutat for gasnétsforetagen

15 Se Johnsen V, bilaga 6, s. 2. Se dven Thore Johnsens utlitande av den 10 juni 2015, s. 3-4 och KPMG:s
utldtande av den 11 juni 2015, s. 8.
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framgar det av betavirdet, skuldandelen och den sirskilda riskpremien att gasnitsforetagen
bedriver en mer riskfylld verksamhet och sdledes ska ha en hogre kreditriskpremie. Trots
detta har EI beslutat om en kalkylrinta som baseras pa en lagre kreditriskpremie &n den som
l4g till grund f6r kammarrittens kalkylrénta. Detta askadliggors i nedanstdende tabell.

Parameter . ., .. . {Kammarrittens bedémning|El:s beslut i gasmalen | Reflektion av risk i
Betavirdet (tillgdngsbeta) [0,38 0,45 Hogre beta = hogre risk
Skuldandel 37% 47% Hégre skuldandel = hdgre risk
Sarskild riskpremie 1% 1,50% Hoégre premie = hogre risk
Krediriskpremie 1,83% 1,80% Hégre premie = hogre risk

EI gor alltjimt géllande att Swedegas har en s4 kallad LBO-finansiering. "LBO” stir for
leveraged buy out och innebir att avkastningen pa eget kapital 6kar genom att verksamheten
i storre utstrickning finansieras med lan, dvs. skuldandelen #r hogre. Med en sadan
finansiering r det ostridigt att risken okar och att kreditriskpremien skulle oka. Swedegas
lanefinansiering r emellertid inte en LBO-finansiering. Detta bekriftas av KPMG som har
tittat pd Swedegas lénefinansiering. Swedegas skuldandel skiljer sig endast marginellt frin
den skuldandel som ligger till grund for ELs kalkylrénta. EY har — till skillnad frdn EI — mot
denna bakgrund slutat att pasté att det &r en LBO-finansiering. Istillet menar EY, som det far
forstis, att Swedegas har sémre kreditrating &n jamforelsebolagen pa grund av skillnader
mellan jimforelsebolagen och Swedegas 1 foljande avseenden:

a)  trygghet och forutsebarhet 1 regulatoriskt ramverk;

b)  regulatorisk mdjlighet att 2 full kompensation for kostnader plus avkastning pé
investerat kapital;

c) diversifiering; och
d) finansiell styrka och likviditet.

Det 4r riktigt att det finns skillnader mellan Swedegas och jimforelsebolagen i alla dessa
avseenden, vilket medfor att Swedegas verksamhet dr forknippad med en storre risk for en
langivare. Dessa skillnader dr inte unika for Swedegas utan géller for alla gasnitsforetag pd
den svenska marknaden.'® Skillnaderna ska ddrfor beaktas ndr kreditriskpremien faststills.

Swedegas faktiska kreditriskpremie uppgick till 3,4 - 3,65 % for 1&n med en 16ptid pd sex &r
upptagna 2010 och 2011. Skillnaden mellan denna kreditriskpremie och den
kreditriskpremie om 1,8 % som EY kommit fram till reflekterar skillnaden i de risker som &r
forknippade med l4n till gasnitsforetag i Sverige jamfort med 18n till jamforelsebolagen 1 det
utilities index som EY anvint, dvs. 1an till betydligt storre europeiska bolag med en
diversifierad verksamhet och som bl.a. inte har samma politiska och reglermissiga risk, inte
ir beroende av ett fatal kunder och som inte har den perifera gasnétsstruktur som de svenska
gasnitsbolagen har.

EY uttalar sig forsiktigt i sitt senaste yttrande. EY anger att ”Vi kan bara konstatera att vi
alltjamt anser att Swedegas faktiska Ignekostnad inte uppenbart bor vigas in i bedomningen
av kreditriskpremien for gasniitsforetagen” (var understrykning).17 KPMG och Thore
Johnson anser att dessa kostnader ska végas in i bedémningen. KPMG:s respektive Thore

16 Bedsmningen ska ske for den reglerade verksamheten stand-alone, dvs. om bolagen dven bedriver annan
verksamhet ska den delen av verksamheten inte beaktas.
7 5Y:s utlatande av den 21 augusti 2015, s. 6.
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Johnsens sammanvigda bedémning innebr att kreditriskpremien ska uppgé till 2,9 %
respektive 2,5 %.

Under alla omstéindigheter 4r det uppenbart att kostnaden for 14nat kapital dr hogre for
svenska pasnitsforetag dn for betydligt storre europeiska utilities med en diversifierad
verksambhet.

Inflation

Parterna ir Gverens om att den reala kalkylriintan inte pdverkas av skillnaden i parternas
inflationsantaganden sé linge respektive inflationsantagande anvinds konsekvent i WACC-
berikningen. '® Det beror p4 att inflationen ingér som en delkomponent i den riskfria réntan
och att inflationen sedan avriknas nir WACC-en faststills som en real WACC. Parterna
verkar dven vara 6verens om att inflationsantagandena ska anvindas konsekvent. Denna
parameter saknar alltsd betydelse i malen.

EI gor en distinktion mellan inflationsmal och inflationsférvintan. Distinktionen dr relevant
om kalkylrintan uppskattas med det tidsperspektiv som EI valt; tillsynsperioden. Om
kalkylrintan uppskattas med ett langsiktigt perspektiv dr Riksbankens inflationsmaél rimligt
att anvinda da inflationen kan forvintas motsvara Riksbankens inflationsmal i ett ldngsiktigt
perspektiv.

Forutsebarhet

Det dvergripande syftet med forhandsregleringen 4r att skapa forutségbarhet for natforetagen
och deras kunder. Att regleringen ska vara forutsebar méaste EI forhdlla sig till vid sitt
beslutsfattande. Det innebdr att EI har att f6lja den metod och de principer som faststillts for
berakning av kalkylrintan och bland annat 4r bunden av att kalkylréntan ska faststillas
utifrén ett langsiktigt perspektiv.

Forutsigbarhet krivs for att sikra att nddvindiga investeringar i niten kan goras pa ett sitt
som gbr det mojligt att sikra nitens funktion. Detta var dven ndgot som EU-domstolen
betonade i mal C-274/08 (Kommissionen ./. Sverige) angéende tolkningen av artikel 23.2a 1
elmarknadsdirektivet (som motsvarar artikel 41.6a i gasmarknadsdirektivet):

“Denna bestimmelse innehdller dven en materiell regel, ndmligen att tariffer eller
metoder ska utformas sé, att nodvdndiga investeringar i ndten kan goras pa ett sdtt som
gor det mijligt att sdkra néitens funktion. Sadana investeringar kan bara forvintas av
de ekonomiska aktérerna om tarifferna eller metoderna dr tillrdckligt precisa och ger
en tillfredsstéillande forutsebarhet. ' (var understrykning)

EI anfor i sitt senaste yttrande att ”[fJorutsdgbarhet i regleringen uppnas istdllet genom att
det blir tydligt hur kalkylrdntan berdknas™ (s. 4). Nagon sidan forutsigbarhet foreligger

18 ivet att den reala WACC:en tar en konstant realréinta om 2 procent som utgéngspunkt spelar kombinationen
av en nominell rinta om 4 % och en inflationsniva pa 2 % eller en nominell rénta om 3,9 % och en inflationsniva
pa 1,9 % ingen métbar roll for den reala WACC:en efter skatt. Med Swedegas parametrar uppgér den reala
WACC:en fore skatt till 7,62 % i bada fallen. Man kan dock konstatera att det finns en métbar, men mindre
effekt av storre skillnader i inflationstakt. Med Swedegas parametrar dndrar sig den reala WACC:en med +/-
0,03 procentenheter vid en inflationstakt som dndras med +/- 0,5 procentenhet. Huvudorsaken till att den reala
WACC:en fore skatt inte 4r helt oberoende av inflationsnivén #r att foretagsskatt tas ut pa nominella vinster.
Dirfor maste resultatet fore skatt vara hogre pa en real vinst vid hog inflation for att kompensationen ska bli
rittvis dven efter skatt.

19 BU-domstolens dom i mal C-274/08, Kommissionen ./. Sverige, bilaga 7, p. 29.
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dock inte idag. El:s agerande innebdr istillet att det rdder en fundamental osékerhet just vad
betriffar hur kalkylrintan ska berdknas.

I samband med att forhandsregleringen inférdes i naturgaslagen uttalade regeringen att det
var angeliget att tillsynen av energimarknaden i Sverige — oavsett energislag och
verksambhetsinriktning — bedrivs p ett likartat sétt och efter likartade principer och att detta
bor underlitta sivil tillsynsmyndighetens som naturgasforetagens verksamhet samt bidra till
en okad forutsigbarhet pa naturgasmarknaden for bade kunder och foretag.”®

Trots detta har EI hittills genomgaende skiftat position bdde mellan regleringar och mellan
tillsynsperioder. ELs skiftande positioner 4r inte hinforliga till nigra objektiva skal eller
skillnader i gillande lagstiftning, utan endast till &ndrad uppfattning hos EI avseende de
principer och den nirmare metodik som bor tillimpas vid kalkylréntans berdknande. EL:s
agerande skapar en regulatorisk osdkerhet som stir i strid med regleringens syften och som
riskerar att leda till att n6dvindiga investeringar for att sikerstilla nitens funktion uteblir.

Infor ELs beslut avseende elnitsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2012-2015
genomforde EI en omfattande utredning avseende kalkylrdntan. I den promemoria som EI
tog fram infér beslutet och som 4ven bifogades beslutet for elnétsforetagen gav EI tydligt
uttryck for att det r en ldngsiktigt stabil kalkylréinta som ska tillimpas och uttalade bl.a. att
utgéngspunkten for faststillande av den riskfria rintan i regleringen bor vara att utgd frin
den forvintade BNP-utvecklingen. EI angav foljande:

?E[ anser att det riktiga dr att uted fran att den riskfria rdntan i princip ska motsvara
den léngsiktiga tillvixten av BNP. Det dr dérfoér rimligt att vid bestdmmande av den
riskfria rantan utgd fran underlag med en lingre tidshorisont dn vad 10-driga
statsobligationer har. Det finns obligationer med lingre loptid, men likviditeten i dessa
dr dock ldgre.

Om EI utgér fran den 10-driga statsobligationen kommer det att fa till f6ljd att rdntan
for tillsynsperioden 2012-2015 blir forhéllandevis lag sett i ett historiskt perspektiv. Pa
lingre sikt, i takt med att konjunkturen fordndras kommer ett 10-arigt perspektiv
innebdira att den riskfria réintan "hoppar upp och ner’ mellan dren i tillsynsperioden
och mellan tillsynsperioderna, dvs. en kalkylrinta som gdr upp och ner Gver tiden. En
béittre ansats dr att utgd frdn en stabil riskfri rdnta utifran vad som dr rimligt utan
hdnsyn till konjunktursvéngningar.

EI bedomer sammantaget att utgdngspunkten for faststillande av den riskfria réntan i
regleringen bor vara att utgd frén den forvintade BNP-utvecklingen. Fran etf empiriskt
perspektiv synes det dérfor rimligt att utgd fran en nominell riskfri rdnta runt 4 procent
dvs. i nivg med den forvintade BNP-tillvixten och rddande penningpolitiska

inflationsmal.”*' (véra understrykningar)

Enligt EI var allts syftet med den tillimpade ansatsen att undvika att den riskfria réntan
“hoppar upp och ner” mellan aren i tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna.

I kammarritten dndrade sig dock EI plétsligt och argumenterade for det fyradrsperspektiv
som EI nu hivdar ska tillimpas. Med hénsyn till EL's 4ndrade instéllning avseende
tidsperspektivet kom denna friga att {3 stor betydelse i kammarrétten. Som framgér dven av

20 prop. 2012/13:85 s. 21 och 30. Se &ven EI R2014:11, Energimarknadsinspektionens foreskrifter om

intiktsramar for naturgasforetag, bilaga 8, s. 10.
2! Underbilaga 4 till bilaga 3 till Els beslut av den 28 oktober 2011 avseende faststéllande av intiktsram enligt 5

kap. ellagen (1997:857), s. 9-10. EL:s beslut samt bilaga 3 (inklusive underbilagor) bifogas som bilaga 9 till detta

yttrande.
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domen® argumenterade parterna utforligt kring frigan om vilket tidsperspektiv de ansag
skulle anvéindas som utgéngspunkt for att faststilla kalkylrintan. Som argument i
kammarritten for fyradrsperspektivet framforde EI samma argument som nu anfors i
gasnidtsmalen. EI anférde t.ex.:

"For det fall det faststills en kalkylrdnta som ska vara stabil under mdnga
tillsynsperioder innebdr det med nédviindighet att kalkylréntan séllan eller aldrig
kommer att spegla nétforetagens kapitalkostnader (eller rimliga avkastning) under den
aktuella tillsynsperioden. I tillsynsperioder med ett historiskt sett Iagt rinteldge, som
perioden 2012-20135, blir féretagen némligen verkompenserade och under
tillsynsperioder med ett hogt rinteldge blir de underkompenserade. "

[.]

“Detta leder i sin tur till felaktiga investeringssignaler for néitforetagen. Under
perioder med underkompensation kommer minimalt med investeringar ske av rationella

. 2
aktérer. **

Kammarrétten avfirdade dock fyradrsperspektivet och faststillde mot bakgrund av syftena
med regleringen att det 4r ett langsiktigt stabilt tidsperspektiv som ska tillimpas.
Kammarrittens domskal i det hiir avseendet fortjéinar att upprepas:

"Det vergripande syftet med firhandregleringen dr att skapa forutsigbarhet for
ndtforetagen och deras kunder (prop. 2008/09:141 s. 31). Néitforetagen ska ocksa 1
stabila och langsiktiga villkor for sin néitverksamhet (prop. 2008/09:141 s. 58).1
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/72/EG art. 37.6.a anges sdrskilt att
nddvdndiga investeringar i néten ska kunna géras for att sikra néitens funktion (jfr
dven EU-domstolens dom i mal C-274/08 p. 38). En investering i elndt har en mycket
lang investeringshorisont, vilket kréver att nivan pd avkastningen kan bedémas pé
ldngre sikt med viss forutsdgbarhet. Utredningen i mdlet ger stod for att en stabil
kalkylrénta skulle ha positiv effekt pd ndtforetagens vilja och férméga att géra de
investeringar som krdvs. Vidare framgar av utredningen att om kalkylrdnta bestims
med ett kortsiktigt perspektiv kan intiktsramen komma att variera kraftigt mellan
tillsynsperioderna. Mot bakgrund av det anforda anser kammarrdtten att det for
tillsynsperioden 2012 — 2015 dr rimligt och i overensstimmelse med
forhandsregleringens syfte att anligga ett ldngsiktigt perspektiv nir de parametrar som
kréivs for att berdkna den regulatoriska kalkylrintan faststdlls. "> (véra
understrykningar)

Trots detta driver nu EI en tvist om samma principfriga en gang till. EI har inte anfort nigra
nya skdl som innebir att EI haft anledning att fringé kammarrittens bedomning,.

EL:s nuvarande instéllning vad giller tidsperspektivet gér ocks4 stick i stdv med EIs tidigare
uttalanden. Tvértemot vad EI tidigare uttalat anser EI nu att det till och med 4r lampligt att
kalkylréntan hoppar upp och ned. Och vad giller den av EI tidigare forordade metoden att
utgé frn BNP-utvecklingen, som EI tillimpade som grund for beslutet avseende
elndtsforetagens intiktsramar for 2012-2015, menar EI nu att det vare sig 4r en vedertagen
metod eller ett bra matt for att beddéma den riskfria rintan.

2 K ammarrittens i J 6nkoping dom av den 10 november 2014 i mal nr 61-14, bilaga 10, s. 48.

2 El:s yttrande av den 31 mars 2014 i Kammarréttens i Jonképing mal nr 61-14, bilaga 11, p. 3.2.
* Bilaga 11, p. 3.10.

25 Kammarrittens i Jonkoping dom i mél nr 61-14, bilaga 10, s. 48-49.
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Nar gasniitsforetagen i nu aktuella mél hdnvisat till kammarrittens domar i elnitsmélen och
det tidsperspektiv som kammarritten faststillt, dvs. ett lingsiktigt tidsperspektiv, har EI
avvisat sidana paralleller och hivdat att domarna i elndtsmalen inte #4r viigledande for andra
perioder eller regleringar (se t.ex. EL's yttrande den 13 april 2015, s. 2). I ELs senaste
yttrande verkar dock EI helt ha bytt fot och anfor nér det géller de nu 6verklagade besluten
att “[d]et kan sdrskilt noteras att fragan har betydelse for samtliga intiktsramar for gas men
dven for el och i andra reglerade verksamheter.” (s. 1). Frdgan har allts4, enligt EI's
nuvarande uppfattning, betydelse inte endast for el- och gasomradet utan #ven for
regleringen i en helt annan bransch.

Savitt avser parametern riskfri réinta kan sdrskilt noteras att EI inte heller inom ramen for sin
egen tillimpning &r konsekvent. I EIs beslut for gasnétsforetagen, som baseras pi EY:s
rapport, anvénds Riksbankens prognoser for de tvd forsta dren i tillsynsperioden (2015 och
2016) och EY:s egna prognoser for de tvd andra aren i tillsynsperioden (2017 och 2018). I
Els nyligen meddelade beslut avseende elnétsforetagens intéiktsramar for tillsynsperioden
2016-2019, som ocksa baseras pa en rapport frin EY, anvinds istillet Konjunkturinstitutets
prognoser for samtliga 4r i tillsynsperioden (2016-2019). Férutom den uppenbara osikerhet
som ligger i att férsoka prognostisera den riskfria réintan under fyradrsperioden (se ovan
under punkterna 14-16) innebir dven EI's tillimpning av prognoser frin olika
prognosinstitut/foretag frdn den ena tillsynsperioden till den andra en ytterligare osikerhet.
Denna inkonsekvens i EL's tillimpning bidrar till 6kad oférutsebarhet.

Inte heller nér det géller den sérskilda riskpremien 4r EI konsekvent i sin tillimpning. Nar EI
beslutade om elnétsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 tillimpade EI en
sdrskild riskpremie om 0,5 %. Elnitsforetagen argumenterade for att den sirskilda
riskpremien skulle vara hogre. Kammarritten, som bl.a. konstaterade att en majoritet av
experterna anvént sig av en hogre sirskild riskpremie 4n EI, faststillde den sirskilda
riskpremien till 1 %. I EL:s beslut avseende elndtsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden
2016-2019 har dock EI valt att helt ta bort den sérskilda riskpremien. Det finns inget som
talar for att det har skett en sddan strukturell férdndring sedan kammarrittens domar i
elndtsmélen som motiverar en sdnkning av den sérskilda riskpremien med 1 % fran den ena
tillsynsperioden till den andra.

El:s agerande skapar stor osdkerhet hos aktérerna p4 el- och gasmarknaden och skadar
fortroendet for EI och den svenska regleringen. Tillimpningen stér i strid med det krav pa
forutsebarhet som foljer av EU-réitten och svensk lag.

Ekonomisk livslangd

Swedegas har i sdvil Overklagandet som i yttrandet den 12 juni 2015 utforligt redogjort for
de invéndningar som bolaget har mot EI's beddmning av den ekonomiska livslingden och
den rapport frdn Sweco som ligger till grund fér El:s bedomning. EI har inte bemott dessa
invdndningar mer 4n i mycket korta ordalag. El:s senaste yttrande féranleder darfor endast
foljande kortfattade kommentarer frén Swedegas sida.

Som det fér forstds menar EI att det inte &r ndgon skillnad mellan den tidigare regleringen
och den nuvarande regleringen ifrdga om bedémningen av den reglermissiga
avskrivningstiden. Som Swedegas tidigare redogjort for &r detta inte korrekt (se Swedegas
ytirande den 12 juni 2015, punkterna 81-90). Bara det faktum att EI faststillde den
reglerméssiga avskrivningstiden for transmissionsledningar till 40 &r enligt den tidigare
regleringen medan EI nu, i det 6verklagade beslutet, faststillt den reglermissiga
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avskrivningstiden for transmissionsledningar till 65 &r visar att det 4r skillnader mellan
regleringarna.

Forutom det forhallandet att den tidigare regleringen inte inneholl ndgra néirmare foreskrifter
om hur den reglermissiga avskrivningstiden skulle faststillas, medan den nuvarande
regleringen uttryckligen anger att det 4r den ekonomiska livsldngden som ska faststillas, ar
den storsta skillnaden att en helt annan metod tillimpades for berdkning av kapitalkostnader.

Tidigare tillimpades RA-metoden tillsammans med en kapacitetsbevarande princip. Detta
sikerstillde att gasnitsforetagen kunde fa rimlig avkastning dver anldggningens ekonomiska
livslangd.” Den kapacitetsbevarande principen innebr att s& linge en anldggningstillgdng
har en forméga att leverera en tjdnst till kunden s ska den, oavsett &lder pa anldggningen,
inga i kapitalbasen som ligger till grund for intiktsramen. Detta innebr att om
avskrivningstiden for en anldggning faststills till t.ex. 40 & men den sedermera anvinds
lingre 4n detta, si genererar den fortfarande en kapitalkostnad.27 Nir branschen enligt den
tidigare regleringen limnade forslag till reglerméssiga avskrivningstider fanns det dérfor inte
skl att genomfora samma grundliga analys och bedomning av den ekonomiska livslingden
som det nu finns enligt den nuvarande regleringen. Av den anledningen anlitades dérfor inte
— vare sig av branschen eller av EI — ndgra externa konsulter for att berikna och bedéma den
tekniska eller ekonomiska livsldngden.

Nu ska en helt ny metod tillimpas, RL-metoden. El:s tolkning av regelverket dr att en
kapacitetsbevarande princip inte langre ska tillimpas. Mot den bakgrunden har EI sjélvt
understrukit att det 4r viktigt att korrekta ekonomiska livsldngder ska faststéllas. EI uttryckte
det enligt féljande:

”Den reala linjiira metoden syftar till att under den ekonomiska livslingden ge
avkastning och ersdttning for kapitalférslitning (avskrivning) pa nuanskaffningsvdrdet.
Kapitalbasforordningen anger inte uttryckligen hur anldggningstillgangar som har en
alder éverstigande den ekonomiska livsldngden ska hanteras. En naturlig foljd av att
kapitalférslitningen enligt forordningen ska berdknas utifrin tillgangens ekonomiska
livsldngd dr dock att tillgangar vars ekonomiska livsldngd har gatt ut Jfortfarande ingdr
i kapitalbasen men inte genererar ndgon kapitalkostnad. Detta hindrar att kunderna far
betala for en anldggningstillgang mer dn en gang och innebdr att kapitalfrslimingen
ska anses vara noll efter att den ekonomiska livsldngden uppndtts. En annan ordning
dar foretagen ges ersdttning for kapitalférslitning dven efter att den reglermdssiga
ekonomiska livsléngden uppnatts skulle innebdra att foretagen blir Gverkompenserade
forutsatt att den tillimpade livslingden dr korrekt. Det dr mot bakgrund av detta viktigt
att tilledngarna §sdtts korrekta avskrivningstider.

Om anldggningen fortfarande dr fullt fungerande efter den ekonomiska livsldngden dr
slut innebdr detta att den tillimpade avskrivningstiden varit for kort. Det kan dock vara
svért att pd forhand berdkna den ekonomiska livsidngden sa precist som regleringen
anger. I realiteten dr det dock rimligt att anta att en anldggnings verkliga ekonomiska
livsldngd bade kan understiga och dverstiga den tid som faststdlls i Ei:s beslut om
intéiktsram. Foretagen kommer saledes Gver tiden fa en rimlig avkastning pa det kapital
»28 (vira understrykningar)

som krdvs fér att driva verksamheten.

%6 Se Swedegas intiktsramsanstkan avseende transmission, sérskilt punkterna 2-6 samt bilaga 1 avsnitt B.
27 B] R2009:09, Férhandsreglering av elndtsavgifter — principiella val i viktiga fragor, bilaga 12, s. 32-33.
28 B R2014:11, bilaga 8, s. 22.
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78 Metodbytet innebir allts att det nu 4r viktigt att faststilla avskrivningstider som sa precist
som mojligt reflekterar den faktiska ekonomiska livslingden.

Stockholm som ovan

U/ fﬂ/’(ﬁ/“‘/(

Marcus Axelryd Linda Landén
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