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Yttrande

Mal nr 8016-14 och 8020-14;
Swedegas AB ./. Energimarknadsinspektionen

Swedegas AB ("Swedegas”) far hirmed yttra sig 6ver Energimarknadsinspektionens ("EI”) yttrande
den 13 april 2015 (aktbil. 12).

P& samma satt som i Swedegas kompletterande dverklagande daterat den 30 januari 2015
(’Overklagandet”) inger Swedegas ett samlat yttrande for de nu aktuella malen. Samtliga avsnitt i
detta yttrande ar sdledes relevanta for bada mélen, med undantag for avsnittet avseende ekonomisk
livsldngd (avsnitt B) som endast ror mal nr 8016-14 (dvs. Swedegas overklagande avseende
intdktsramen fOr transmission av naturgas).

Savida inte annat anges har definierade termer som anvénds i detta yttrande samma betydelse som i
Overklagandet.
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Utlatande fran KPMG av den 11 juni 2015 avseende kommentarer till El:s inlaga i
forvaltningsritten avseende kalkylrdnta for Swedegas (KPMG 1V).

Utlétande fran professor Thore Johnsen av den 10 juni 2015 avseende faststillande av
intdktsram enligt naturgaslagen (Johnsen IV) inklusive dverséttning till svenska.

Bilaga 4 till EIPM 2011:07 (vilken utgor bilaga 3 till El:s beslut om intéktsramar for
elnétsforetagen tillsynsperioden 2012-2015).

Rapport frdn EY av den 14 april 2015 avseende WACC for elnétsforetag for
tillsynsperioden 2016-2019.

Rapport frdn Grant Thornton, april 2015, avseende kalkylrdnta (WACC) for
elnétsforetagen under tillsynsperioden 2016-2019.

Rapport frdn Montell & Partners, april 2015, avseende framtagande av kalkylrénta for
en skilig avkastning for elnétsforetagen for perioden 2016-2019.



A Kalkylranta (WACC)
1 Inledning

1 Med stdd av Kammarréttens i Jonkdping domar den 10 november 2014 i elndtsméalen och
utldtanden frdn KPMG och Thore Johnsen har Swedegas yrkat att en kalkylrdnta om 7,62 %
ska tillimpas vid faststéllandet av bolagets intdktsramar for tillsynsperioden 2015-2018.

2 Vid tidpunkten for Overklagandet hade EI 6verklagat kammarrittens domar till Hogsta
forvaltningsdomstolen som dnnu inte hade meddelat beslut i frigan om provningstillstand.
Den 23 mars 2015 beslutade dock Hogsta forvaltningsdomstolen att inte bevilja EI
provningstillstdnd. Det innebér att domarna i kammarrétten stér fast.

3 I domarna har kammarrétten tagit stallning till den principiella frdgan om vilket
tidsperspektiv som ska anvdndas vid beddmningen av kalkylrdntan. Som framhaéllits i
Overklagandet dr kammarrittens stillningstagande vigledande dven for gasomradet och den
nu aktuella beddmningen av Swedegas intidktsramar. Betydelsen av kammarrattens domar
utvecklas nedan i avsnitt A.3.

4 Till bemdtande av El:s och EY:s olika pastdenden med anledning av KPMG:s och Thore
Johnsens rapporter, har Swedegas latit inhdmta nya utldtanden frain KPMG respektive Thore
Johnsen, vilka bifogas som bilaga 1 ("’ KPMG IV”) och bilaga 2 ("Johnsen I'V”). For att
underlétta forstdelsen inges dven en Oversdttning till svenska av Johnsen IV, vilken bifogas
som underbilaga till bilaga 2.

2 WACC-metoden

5 Inledningsvis fortjanar det att upprepas att rimlig avkastning ska beréknas utifrdn vedertagna
ekonomiska metoder i enlighet med vad lagstiftaren tydligt har uttalat i forarbetena till
naturgaslagen.' Den vedertagna metod som anvinds, och som parterna i sig 4r Gverens om,
ar den s.k. WACC-metoden.

6 EI framhéller dock i sitt yttrande att myndighetens uppfattning &r att rimligheten i det
slutliga virdet pA WACC:en dédrutdver maste kontrolleras och att den av Swedegas yrkade
reala kalkylrdntan om 7,62 % inte dr rimlig, sdrskilt inte om man ser till det rddande
ranteldget.

”Det dr El:s uppfattning att rimligheten i det slutliga vdrdet vid berdkningen mdste
kontrolleras. Det dr helt enkelt inte mojligt att bedoma rimligheten i varje enskild
parameter, utan att se helheten. Den av Swedegas yrkade reala kalkylrintan (WACC)
om 7,62 % for gasndtsforetag bedomer inte EI som rimlig, sdrskilt inte om man ser till
det rddande rdnteldget. En tillimpning av den kalkylrdnta som Swedegas yrkar skulle

déirmed strida mot naturgaslagen.”

7 EI utvecklar inte denna rimlighetsbedomning ndrmare. Resonemanget kinns dock igen fran
elndtsmalen. I elndtsmalen framférde EI till stod for sin tilldimpning av den s.k.
overgangsmetoden att det méste goras en “skélighetskontroll” av intdktsramen innan den
faststélls och om en metod ger upphov till oskiligt hog eller 1ag kostnadstéckning eller
orimligt hog eller lag avkastning ska den inte tillimpas.’

' Prop. 2012/13:85 s. 61.
* ELs yttrande, s. 1.
? Kammarrittens i Jonkoping dom i mal nr 61-14, s. 5.
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El:s resonemang och tillimpning av 6vergadngsmetoden underkéndes dock av bade
forvaltningsritten och kammarrétten som riktade skarp kritik mot att EI gjorde en saddan
fristdende skidlighetsbedomning. Kammarrétten uttalade bl.a. f6ljande.

”Bestimmelsen i 5 kap. 6 § ellagen utgér den grundldggande regeln om hur en
intdktsram ska berdknas. Intiktsramens storlek styrs dock dven av andra bestimmelser
i 5 kap. ellagen och i kapitalbasforordningen. Om metoden utformas sd att berdkningen
gors i enlighet med de kriterier som anges i lagen och dess forarbeten samt
kapitalbasforordningen, bor berdkningen ocksd ge ett resultat som overensstimmer
med ndmnda reglering, dvs. en intdktsram som bl.a. ger ndtforetaget en skdlig
kostnadstdckning och en rimlig avkastning pd kapitalbasen. Uppfylls detta far dven
kundernas intresse av ldga och stabila ndtavgifter och behovet av nodvdndiga
investeringar i elnditet anses vara beaktat. Den skdlighetsbedémning som ska goras
innebdr endast att en intdktsram ska berdknas utifran de kriterier som anges i
regleringen. Sd som regelsystemet har utformats finns sdledes inte utrymme for ndgon
sddan ytterligare skdlighetskontroll som El féresprakar. Om avsikten med ellagen dr
att ge El sddana utomordentligt vidstrdckta befogenheter som myndigheten anser sig
ha, hade det varit nédvindigt att pad ett tydligt sitt ange detta direkt i lagtexten.”* (vér
understrykning)

Som framgar av citatet fastsl&r kammarrétten tydligt att regelsystemet inte lamnar nagot
utrymme fOr att géra en sddan “rimlighetskontroll” som EI hdvdar. WACC:en ska beriknas
enligt en ekonomiskt vedertagen metod. EI utgar sjilv fran att denna metod ska anvindas.
Med denna utgéngspunkt ska berdkningen uteslutande ske enligt WACC-metoden. Nagra
overgripande “’skélighets-" eller "rimlighetsbedomningar” ska inte ske.

El:s hdnvisning till att det rddande rinteldget ska beaktas vid beddmningen av en rimlig
WACC ir dessutom oforenligt med syftet med regleringen — att skapa forutsédgbarhet och
stabila och langsiktiga villkor — och i strid med kammarréttens domar. Som utvecklas nedan
har kammarritten faststéllt att kalkylrdntan ska berdknas utifrin ett 1dngsiktigt stabilt
perspektiv. Om det frin tid till annan rddande rénteldget skulle beaktas kan WACC:en
komma att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna beroende pa var i konjunkturcykeln man
befinner sig vid tidpunkten for beddmningen (se punkt 44 nedan). Detta riskerar att leda till
godtyckliga nivéer och att de olika aktoérerna pa marknaden, elndtsféretag och
gasndtsforetag, och dess kunder behandlas olika eftersom tillsynsperioderna inte
sammanfaller. Swedegas aterkommer till detta i avsnitt A.4.2.2 nedan.

Kammarrattens domar
Betydelse av praxis

I samband med inférandet av den nya forhandsregleringen konstaterade regeringen att det
kréavs tydliga regler for utformningen av intéktsramen for att ge den nya forhandsregleringen
goda forutsittningar att fungera i praktiken. Vidare konstaterade regeringen att
forutsdgbarhet och tydlighet avseende kriterierna for skilighetsbedomningen kan uppnas
genom praxis eller genom foreskrifter. Regeringen hdnvisade hérvid till de uttalanden i
propositionen till den motsvarande regleringen i ellagen (1997:857), i vilka regeringen
beddmde att det dven i fortsdttningen skulle komma att finnas “ett inte obetydligt utrymme
for en rdttsutveckling genom praxis” (prop. 2012/13:85 s. 52).

* Kammarrittens i Jonkoping dom i mal nr 61-14, s. 41f.
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Kammarritten har den 10 november 2014 meddelat domar i elndtsmalen som avser frigan
om hur kalkylréntan ska berdknas. Dessa domar vann laga kraft tidigare i &r niar Hogsta
forvaltningsdomstolen beslot att inte bevilja EI provningstillstdnd. Genom domarna
faststdllde Kammarrétten i allt visentligt de domar som tidigare meddelats av
forvaltningsritten. Nu foreligger det sdledes sddan praxis som forvéntades i propositionen.
Det dr darfor med forvaning som Swedegas noterar att EI i sitt yttrande vidhaller vad som
anforts i de overklagade besluten avseende kalkylrdntan och saledes véljer att helt bortse fran
den praxis som finns.

EI menar att det framgar tydligt av kammarréttens domar att beddmningen endast avsig
elnétsforetagens intdktsramar for perioden 2012-2015 och att de dérfor inte ska vara
vigledande for andra perioder och regleringar (se El:s yttrande, s. 2). El:s uppfattning ar
mirklig, sdrskilt mot bakgrund av att EI sjdlva i sitt 6verklagande till Hogsta
forvaltningsdomstolen hénvisat till ovan nimnda uttalande i propositionen och bl.a. angett
att den rattsliga provningen “har en visentlig inverkan pd beslut for kommande
tillsynsperioder”.

Kammarrittens domar baseras pé ett synnerligen omfattande utredningsmaterial. Ett 20-tal
beslut avseende WACC:en 6verklagades av elndtsforetagen. I processen adberopade parterna
ett stort antal utlatanden fran sakkunniga och experter. Domarna, i vilka forvaltningsrittens
domar faststdlldes, innehdller utfoérliga domskal med tydliga riktlinjer om hur kalkylréntan
ska berédknas. Detta géiller sdrskilt frigan om vilket tidsperspektiv som ska tilldimpas, vilket
utvecklas nedan (se punkt 3.2).

Som framhéllits av Swedegas i Overklagandet har kammarrittens stillningstaganden dven
betydelse for gasomradet eftersom regleringen av gas- och elnitsverksamheterna omfattas av
i allt vasentligt samma regleringar och utgdr ifrdn samma principiella stillningstaganden.
Regeringen har ocksd i samband med inforandet av forhandsregleringen i naturgaslagen
uttalat att det dr angeldget att samma principer tillimpas pd den svenska energimarknaden,
oavsett energislag och verksamhetsinriktning, och att detta bl.a. bidrar till en 6kad
forutsiagbarhet pa naturgasmarknaden for bade kunder och foretag.’

Att det dr viktigt att samma principer tillimpas visar det férhallandet att kammarritten,
utifrén ett [angsiktigt stabilt perspektiv, har faststéllt en WACC om 6,50 % (6,20 % efter
justering for skattesatsen)’ for elnitsforetagen medan EI, utifrén ett kortsiktigt perspektiv,
har faststdllt en WACC om 6,26 % for gasnétsforetagen. Eftersom gasnétsverksamhet
ostridigt dr forenad med hogre risk dn elnédtsverksamhet ar det orimligt att WACC:en for
elnétsforetag och gasnitsforetag ligger pd ungefar samma nivd. WACC:en for
gasndtsforetagen ska séledes vara hogre én 6,26 %.

Tidsperspektivet; langsiktigt stabil WACC

En principiell frdga som var féremadl for omfattande utredning i elndtsmalen, sarskilt i
kammarritten (efter att EI i kammarritten dndrat uppfattning om tidsperspektivet), rorde
frdgan om vilket tidsperspektiv som ska tillimpas vid faststéllandet av kalkylréntan. Det
tidsperspektiv som tillimpas har stor betydelse for nivan pd den slutliga kalkylrantan.
Kammarritten har i domarna slagit fast att en 1&ngsiktigt stabil kalkylrénta ska berdknas.

> Prop. 2012/13:85's. 21 och 30.
® I KPMG:s utlitande av den 30 januari 2015 (bilaga 6 till Overklagandet, KPMG III) har av misstag angetts att
denna WACC efter justering for skattesatsen uppgar till 6,48 %. Den korrekta siffran ska alltsa vara 6,20 %.
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EI anser dock att ordet 14ngsiktig anvénds slarvigt och utan ndrmare forklaringar. Vidare
menar EI att kammarritten dven ifrdga om langsiktigheten tydligt begransar domarna till
elnétsregleringen och den aktuella tillsynsperioden. EI hinvisar hér till att domstolen uttalar
att det ”for tillsynsperioden 2012-2015” ar rimligt och i 6verensstimmelse med regleringens
syfte att anldgga ett 1dngsiktigt perspektiv. El:s uppfattning och tolkning av domarna &r
svarforstdelig. Det framgér tydligt av domarna att kalkylréntan ska vara langsiktigt stabil. Att
kammarrittens beddmning, som ér gjord utifrdn syftet med regleringen, endast skulle ha
betydelse for den aktuella tillsynsperioden &r en felaktig tolkning av domarna.

I elndtsmalen behandlades frdgan om tidsperspektivet mycket utforligt. Som framgar av
domarna var det fyra olika tidsperspektiv som diskuterades; (i) en momentan WACC, (ii) en
WACC med reglerperioden som tidsperspektiv, (iii) en WACC som ska vara stabil under en
lingre period och (iv) en WACC som beriiknas i efterhand.”

Kammarritten tog tydligt stdllning for det tredje tidsperspektivet, dvs. en kalkylrdnta som
ska vara stabil under en lingre period. I sin beddmning hénvisar kammarrétten till det
overgripande syftet med forhandsregleringen; att skapa forutsdgbarhet for nitforetagen och
deras kunder. Kammarrétten uttalar &ven att natforetagen ska fé stabila och langsiktiga
villkor for sin verksamhet och att utredningen i malet ger stod for att en stabil kalkylrénta
skulle ha positiv effekt pd ndtforetagens vilja och formaga att gora de investeringar som
kravs, medan en kalkylrdnta som bestims med ett kortsiktigt perspektiv kan innebéra att
intdktsramen istdllet varierar kraftigt mellan tillsynsperioderna. Eftersom en investering i
gasndt i likhet med elnét har en mycket l&ng investeringshorisont krévs att nivén pa
avkastningen kan beddmas pa lingre sikt med viss forutsdgbarhet.

”Det 6vergripande syftet med forhandsregleringen dr att skapa férutsebarhet for
ndtforetagen och deras kunder (prop. 2008/09:141 s. 31). Ndtforetagen ska ocksd fa
stabila och ldngsiktiga villkor for sin nétverksamhet (prop. 2008/09:141 s. 58). 1
Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/72/EG art. 37.6.a anges sdrskilt att
nodvdndiga investeringar i ndten ska kunna goras for att sdkra ndtens funktion (jfr
dven EU-domstolens dom i mal C-274/08 p. 38). En investering i ett elndt har en
mycket ldng investeringshorisont, vilket krdver att nivdan pda avkastningen kan bedémas
pd lingre sikt med viss forutsdgbarhet. Utredningen i mdlet ger stod for att en stabil
kalkylrdnta skulle ha positiv effekt pd ndtforetagens vilja och formdga att gora de
investeringar som krdvs. Vidare framgdr av utredningen att om kalkylrdntan bestims

med ett kortsiktigt perspektiv kan intéiktsramen komma att variera kraftigt mellan
tillsynsperioderna. Mot bakgrund av det anférda anser kammarrdtten att det for
tillsynsperioden 2012 — 2015 dr rimligt och i 6verensstimmelse med

forhandsregleringens syfte att anldgga ett langsiktigt perspektiv ndr de parametrar som
krévs for att berdkna den regulatoriska kalkylrintan faststills.”® (var understrykning)

Kammarrétten motiverar alltsa sin bedomning utifrdn vad som &r mest forenligt med syftet
med regleringen. Kammarréttens bedomning vilar pd forarbetsuttalanden, uttalanden i
Europaparlamentets och rédets direktiv och EU-domstolens dom avseende den tidigare
svenska regleringen. Denna analys begrédnsar sig givetvis inte enbart till tillsynsperioden
2012-2015 utan ar lika giltig f6r kommande tillsynsperioder. Den dr dven lika giltig for
gasomrédet eftersom det d4r samma syften som ligger bakom sévil gas- som
elnétsregleringen. Kalkylréntan ska saledes vara langsiktigt stabil. Hanvisningen till
“tillsynsperioden 2012 — 2015 utgdr inte annat &n ett konstaterande att det var denna period

7 Kammarrittens i Jonkoping dom i mal nr 61-14, s. 48.
¥ Kammarrittens i Jonkoping dom i mal nr 61-14, s. 48-49.
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som var foremadl for kammarréttens réttsliga bedomning. Detta begridnsar inte i ndgot
avseende rickvidden av kammarrittens slutsats att syftet med forhandsregleringen ér att
anldgga ett langsiktigt perspektiv nir WACC:en ska faststillas. Syftet med
forhandsregleringen ér alltjimt detsamma och detta syfte varierar sjélvklart inte frén en
tillsynsperiod till en annan.

Det ska ocksd framhaéllas att EI tidigare sjidlv konstaterat att WACC:en ska faststéllas med
utgdngspunkt fran ett langsiktigt perspektiv och dven forklarat vad man avsdg med detta.
Detta framgar av den s.k. underbilaga 4 till bilaga 3 till El:s beslut om intdktsramar for
elnitsforetagen ("WACC-bilagan™). I WACC-bilagan framholl myndigheten att man ville
undvika en kalkylrdnta som ”hoppar upp och ner” under och mellan tillsynsperioderna, se s.
10 i WACC-bilagan, vilken bifogas detta yttrande som bilaga 3. I elndtsmalen hade EI
inledningsvis inte heller ndgra invindningar mot detta. Det var forst i kammarritten — efter
det att forvaltningsrittens domar meddelats — som EI hdvdade att WACC:en inte lidngre ska
vara langsiktigt stabil och borjade argumentera mot den uppfattning som EI sjélv
dessforinnan haft under flera &r. (Denna dndrade instédllning noterades for 6vrigt i
kammarrittens domar.’)

En fluktuerande kalkylrinta ér till nackdel for badde f6r kunder och gasforetag. Kunderna
kommer fa storre volatilitet i tarifferna (rénterisken flyttas ddrmed till kunderna eftersom
intdktsramarna och i férldngningen tarifferna blir hogre i hogréntetider och ligre i
lagréntetider) och gasforetagen kommer f svérare att berdkna avkastning pa investeringar,
vilket kommer att innebéra saimre mojligheter till reinvesteringar.

Mattias Ganslandt utvecklar i sitt utlitande (bifogad som bilaga 5 till Overklagandet) pa s. 9
vikten av en langsiktigt stabil kalkylrdnta ur savél ett samhéillsekonomiskt perspektiv som ett
konsumentperspektiv.

”Utgdngspunkten for den svenska regleringen dr att denna samhdllsnyttiga
infrastruktur ska finansieras med privat snarare dn offentligt kapital. Med
utgangspunkt frdn att privat finansiering av samhdllsnyttig infrastruktur dr onskvdrd dr
tvd principer av sdrskilt samhdllsintresse. For det forsta dr det av vikt att regleringen
av verksamheten dr trovdrdig och forutsdgbar. Pad sd vis stimuleras investeringar och
kapital kan littare attraheras till verksamheten for att finansiera de investeringar som
dr onskvirda. For det andra dr det av visentlig betydelse att ersdttningen for
kapitalkostnader under anldggningstillgangarnas livsldngd dr tillrdcklig for att ge full
kostnadstdckning. I ett samhdllsekonomiskt och konsumentperspektiv dr det visentligt
mer allvarligt och mindre onskvdrt att tjdnsternas kvalitet eller omfattning blir
otillrdcklig i ett ldngsiktigt perspektiv dn att kunderna fdr ldga tariffer i ett kortsiktigt
perspektiv.”

I avsnitt A.4 nedan kommer Swedegas att kommentera de enskilda parametrarna och
utveckla tidsperspektivets betydelse sévitt avser beddmningen av den riskfria réntan.
Enskilda parametrar

Inledning

Som framgatt ovan dr utgdngspunkten fér bedomningen av de parametrar som ingér i
berdkningen av kalkylrdntan att de ska berdknas utifrdn ett 14ngsiktigt stabilt perspektiv i
enlighet med regleringens syfte att skapa forutsebarhet samt stabila och langsiktiga villkor.

? Se t.ex. Kammarrittens i Jonkoping dom i méal nr 61-14 s. 48 fjirde stycket.
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Kammarritten har, utifran ett gediget underlag avseende de olika parametrarna, bedomt
kalkylréntan for elndtsforetagen utifrén detta tidsperspektiv.

Kammarritten har ddrmed forstatt att for att investeringar i branschen ska komma till stdnd
kravs utdver en rimlig avkastning att det 4ven finns en viss stabilitet och forutsdgbarhet i
avkastningsnivan. Investeringshorisonten i elndtsverksamhet och gasnétsverksamhet ér 1dng
och dérfor kréivs inte bara att avkastningen ar skélig idag, eller i bésta fall de ndrmaste fyra
aren, utan att man kan gora en relativt god bedomning av tilldten avkastning dven pa mycket
langre sikt. WACC-teori baseras pa fullt likvida tillgdngsslag i en portfdlj, vilket innebér att
en investerare ndr som helst kan byta sin riskabla investering mot en riskfri eller tvirtom,
dvs. det finns ett momentant samband mellan den riskfria rantan och den investering som
gors. Inom gasnétsverksamhet och elnétsverksamhet liksom for andra mycket 1dngsiktiga
investeringar finns inte detta samband. Nir man gjort investeringen finns inget alternativ,
som t.ex. att dndra sin investeringsstrategi om ranteldget férdndras. Dérfor blir anvéindandet
av en dagsaktuell rdnteniva i princip ointressant for ett investeringsbeslut, sdvida man inte
kan lasa fast sin egen finansiering for hela investeringens forviantade 16ptid till en sddan
rénta.

De nivéer pé enskilda parametrar som kammarritten, utifrn ett gediget underlag, har
faststéllt bor vara desamma fyra ar senare, sdvida inga fundamentala dndringar har skett i
ekonomin (sdsom foréndrat inflationsmal for Riksbanken). Nagra sddana fordndringar har
inte skett mellan tillsynsperioden for elnétsregleringen (2012-2015) och tillsynsperioden for
gasnitsregleringen (2015-2018). Givetvis ska dock vid berdkningen beaktas att
bolagsskattesatsen har andrats.'

De nivéer som kammarritten har fastslagit for elnédtsforetagen avseende de s.k. generella
parametrarna — riskfri rdnta, marknadsriskpremie och inflation — ska darfor tillimpas dven
vid den nu aktuella WACC-berdkningen for gasnétsforetagen. Som framhallits i
Overklagandet (se punkterna 99 och 107-121), ger kammarrittens domar 4ven vigledning
angdende de tillgdngsspecifika parametrarna; kreditriskpremien och den sarskilda
riskpremien.

Riskfri ranta
Inledning

Nir det géller bedomningen av den riskfria rantan framfor sdvil EI som EY argument som
inte ldngre &r relevanta.

I huvudsak &r det tvd frigor som hittills har varit foremal for diskussion och dér parterna
varit oeniga. Den ena frdgan ror huruvida den riskfria rdntan ska uppskattas utifrén ett
langsiktigt stabilt perspektiv (eller om den ska tilldtas fluktuera mellan tillsynsperioderna).
Den andra fragan ror om en extra premie ska ldggas till med hénsyn till den l&nga 16ptiden
pa investeringarna, s.k. 16ptidspremie. Mattias Ganslandt redogér for dessa tva
fragestdllningar i sitt utldtande daterat den 30 september 2014 (bifogad som bilaga 5 till
Overklagandet) pa s. 10-12 och uttalar bl.a. foljande (s. 11).

”Den andra viktiga oenigheten som leder till skillnad i bedémningen av rimlig
kalkylrinta dr kompensation for att investeringar gors i ett mycket langt tidsperspektiv.
Denna frdga skiljer sig frdn fragan om en rimlig kalkylrdinta ska vara stabil eller
variera mellan tillsynsperioder”

' KPMG:s utlatande den 30 januari 2015 bifogad som bilaga 6 till Overklagandet (KPMG III), s. 3f.
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KPMG har i sina tidigare rapporter — innan kammarréttens domar meddelades — uppskattat
den riskfria rdntan utifrdn den l&ngsiktigt forvintade utvecklingen av BNP:n plus
Riksbankens l&ngsiktiga inflationsmél (nedan "BNP-metoden”) och sedan lagt till en extra
premie (16ptidspremie) for att spegla det empiriska faktum att rantor med l&ng 16ptid i regel
uppvisar hogre nivaer @n korta réntor (se KPMG IV, s. 2). Det dr bl.a. denna 16ptidspremie
som EY kritiserar i sin senaste rapport och som EI argumenterar kring i sitt yttrande.
Argumentationen dr dock inte ldngre relevant.

I KPMG:s utlatande som bifogades Overklagandet (KPMG I1I), pa vilket Swedegas baserar
sin yrkade WACC, har KPMG utgétt frdn den riskfria rdntan som faststédlldes av
kammarritten i elndtsmalen. Kammarrétten faststéllde den riskftria réntan till 4 % utifran ett
langsiktigt stabilt perspektiv.

I sina domskaél konstaterar kammarrétten att experterna anvént sig av flera olika metoder och
berdkningssatt for att uppskatta ett rimligt varde pé den riskfria rdntan och att de flesta
experter baserat sina bedomningar pé olika statsobligationer med olika 16ptider.

Kammarritten konstaterar dérefter att EI anvint sig av BNP-metoden och dérvid kommit
fram till en nominell riskfri rdnta om 4 % baserad pa en BNP-utveckling om 2 % och
inflation om 2 %. Kammarrétten fann inte skél att franga El:s bedomning i ndgon del och
faststéllde den riskfria réntan till 4 %.

Kammarritten faststillde alltsd den riskfria rdntan utifrdn BNP-metoden. En beddmning av
den riskfria ridntan utifrin BNP-metoden reflekterar en normaliserad (genomsnittligt uthallig)
rantenivé (se KPMG IV, s. 2 och Johnsen IV, s. 2). KPMG:s uppskattning av den riskfria
rantan utifrdn BNP-metoden, utan det tillagg f6r en 16ptidspremie som KPMG menar ska
tillimpas, uppgick till 4,1 %. I sitt senaste yttrande har KPMG, pa instruktion frén
Swedegas, tillimpat den riskfria rdnta som faststdlldes av kammarrétten, dvs. 4 %.
Argumentationen kring eventuell 16ptidspremie saknar sledes nu relevans.

Den frdga som forvaltningsrétten har att ta stdllning till &r huruvida den riskfria rantan ska
uppskattas utifrén ett 1dngsiktigt stabilt perspektiv — for att spegla en normaliserad réntenivd
—1ienlighet med kammarrattens domar i elndtsmaélen eller utifrn ett mer kortsiktigt
perspektiv pa det sétt EI gor géllande (se punkt 4.2.2 nedan). I enlighet med vad som
framgér av savil KPMG:s som Thore Johnsens yttranden kan en sddan uppskattning goras
utifrén olika metoder, men metoden méste medfora att den riskfria réntan enligt vedertagen
ekonomisk teori speglar investeringens livsldngd. I ett onormalt rénteldge ar det da sarskilt
lampligt att anvinda BNP-metoden, eftersom marknadsréntorna inte speglar en normaliserad
langsiktig niva.

El har inte faststdllt den riskfria rdntan utifrdn ett IGngsiktigt stabilt perspektiv

EI gor i sitt yttrande géllande att EI inte har frangétt kammarrattens 6vergripande bedémning
i elndtsmalen om att ett 1dngsiktigt tidsperspektiv ska anvéndas och att beddmningen av den
riskfria réntan utifrdn Riksbankens prognos for 10-4riga statsobligationer for tillsynsperioden
utgdr ett l&ngsiktigt perspektiv (se El:s yttrande s. 4).

Detta dr inte korrekt. Som framgatt ovan tog kammarrétten tydligt stdllning till att det
tidsperspektiv som ska anvdndas dr en kalkylrénta som ska vara stabil under en ldngre
period, dvs. inte en kalkylrdnta som “hoppar upp och ner” mellan tillsynsperioderna. Det
handlar alltsd om att uppskatta en normaliserad niva pa den riskftia réntan, vilket bl.a. Tore
Johnsen redogdr for i sitt utltande.
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”Reglerad ndringsverksamhet dr genomgdende knuten till investeringar i infrastruktur
med mycket ldngsiktig livslingd. Det gdller sdrskilt el- och gasndt ddr livsldngden for
investeringarna genomgdende dr 40 dar eller mer. Incitament for gott underhall och
investeringar krdver ddrfor langsiktig forutsdgbarhet och stabilitet i intdktsramarna.
Kalkylrintan bor ddrfor aterspegla en langsiktiec normalniva for riskfri ranta och
riskpremier och i mindre utstrdckning vara paverkad av mer kortsiktiga
konjunktursvingningar.”"! (vér understrykning)

Ar den av EI beslutade avkastningen inte tillriicklig kommer investerare vilja att investera i
andra verksamheter med motsvarande risknivé istéllet for i gasndtverksamhet. Detta direkta
samband mellan avkastning och risk dr en av grundbultarna bakom den teori som EI valt att
anvinda vid berdkning av rimlig avkastning. Det mérkliga &r att EI &ndé véljer att borste frén
att en investering i elnitsverksamhet eller gasnitsverksamhet har en mycket lang
investeringshorisont som kréver att nivan pé avkastningen kan bedémas pa 14ng sikt med
viss forutsdgbarhet.

EI har inte bedomt den riskfria rantan utifrin ett 1&ngsiktigt stabilt perspektiv. EI har
faststéllt den riskfria rintan till 3,33 % baserat pd EY:s rapport. EY har bedomt den riskfria
rdntan baserat pd Riksbankens prognos for den 10-4riga statsobligationsréntan for
tillsynsperioden. Det innebir att EY har bedomt den riskfria rdntan utifrén ett av de
tidsperspektiv som kammarrétten underkénde (se alternativ (ii) i punkt 19 ovan). Hér ska
dven framhallas att EY:s uppdrag varit begréinsat, enligt instruktion fran EI, till att berdkna
kalkylréntan utifran just detta tidsperspektiv, som alltsé strider mot kammarréttens domar.

EY har sdledes forsokt uppskatta den riskfria rdntan for den kommande fyradrsperioden,
EY:s uppskattning for respektive ar framgér av tabellen nedan.

Prognoser baserat pa riksbankens ranteprognos

(%) 2015 2016 2017 2018 Snitt
EY 2.2 3.1 4,0 4,0 33

Prognosen som EY gor nér det géller den riskfria rédntan avser endast den kommande
tillsynsperioden, vilket innebér att ndgot forsok att ”stabilisera” kalkylrédntan mellan
tillsynsperioder och konjunkturer inte gors.

En sddan kortsiktig prognos av den riskfria rdntan riskerar att leda till godtyckliga nivéer
eftersom den endast speglar de aktuella forvéntningarna for den kommande fyradrsperioden
vid varje uppskattningstillfdlle. Detta innebér att kalkylréntan riskerar att variera kraftigt,
”hoppa upp och ned”, mellan tillsynsperioderna beroende pd var man befinner sig i
konjunkturcykeln vid uppskattningstillféllet. Detta illustreras i figuren nedan (se dven
KPMG 1V, s. 3).

"' Johnsen IV, s. 2.
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Avkastnings-
kf av Forvantat avkastiingskrov kommaonde 4 Gr

P N——

\ Forvéantatovkastnifigskrov komn

Start Start Tid
tillsyns-- tillsyns-
period 1 period 2

Ett tydligt exempel som visar att en beddmning utifrén ett mer kortsiktigt perspektiv leder till
att kalkylrdntan ”hoppar upp och ner” mellan tillsynsperioderna &r de rapporter om
kalkylrdnta som EI har gett EY, Grant Thornton och Montell & Partners i uppdrag att ta fram
infOr faststéllandet av elnitsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2016-2019,

bilaga 4-6.

Konsulterna har beréknat kalkylréntan till 3,80 % (Grant Thornton), 4,55 % (Montell &
Partners) respektive 4,72 % (EY). Det kan noteras att bdde EY och Montell & Partners
faststéller den riskftria rédntan baserat pd genomsnittet av Konjunkturinstitutets
prognostiserade 10-4rsrinta for tillsynsperioden, dvs. 2016-2019. Anledning till att de &ndé
kommer fram till olika nivéer (2,8 % respektive 3 %) dr sannolikt att Montell & Partners
baserar sin beddmning pé en rapport fran december 2014 och EY p4 en rapport frdn mars
2015. Detta illustrerar det forhéllandet att ett kortare tidsperspektiv leder till en fluktuerande
kalkylrinta som dr beroende av exakt nir i tiden som bedémningen gors.'

En konsekvens av att tillimpa en 4-4&rs WACC dar WACC:en dessutom bestdms utifran de
forhéllanden som giller vid berdkningstillfallet 4r, som dven ndmnts ovan i punkt 10, att
gasndtsforetagen och elnitsforetagen riskerar att behandlas olika. Eftersom
tillsynsperioderna for gasnétsforetagen och elndtsforetagen inte 16per 6ver samma perioder
kommer det med nédvéndighet att vara ungefir ett eller tre &r mellan tidpunkterna for
beddmningen av kalkylréntan for dessa omraden. Detta innebér att helt godtyckliga
forhéllanden (hénforliga endast till tidpunkten for bedomningen) riskerar att leda till
konkurrensfordelar for ett energislag under en viss tillsynsperiod. Detta illustreras i
nedanstdende graf och &r naturligtvis orimligt.

"2 Det kan noteras att Grant Thornton anvinder genomsnittet for perioden 18-31 mars 2015 (oklart varfor) vilket
leder till en riskfri rdnta om 0,4 %.

12



4.2.3

48

49

50

Avkastnings- |
krav WACC fér elniitsforetagen

WACC fér gasnéts/éreta%
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\ >
Start Start Tid
elndtsforetagens  gasndtsféretagens

tillsynsperiod tillsynsperiod

BNP-metoden dr en vedertagen metod for bedémning av en Iangsiktigt stabil riskfri
rénta

Swedegas har baserat den riskfria rantan pd kammarréttens dom. Kammarratten, som har
fastslagit att ett langsiktigt stabilt perspektiv ska tillampas, har i sina domar utgétt frin
summan av den forvintade BNP-utvecklingen och langsiktigt inflationsmaél for beddmningen
av den riskfria rantan.

For att bedoma en langsiktigt stabil riskfri rédnta i ekonomisk jimvikt utgér BNP-metoden en
vedertagen metod. Det dr den metod som Riksbanken anvinder i sina ldngsiktiga
beddmningar av den riskfria rdntan (se KPMG 1V, s. 4). Det dr ocksa den metod som EI
tidigare foresprakat infor faststdllandet av elnédtsforetagens intédktsramar for tillsynsperioden
for 2012-2015. I sin sammanfattande bedomning i WACC-bilagan anger EI foljande."

”EI anser vid en sammantagen bedomning att det vore bdittre att anldigga ett ldngsiktigt
perspektiv vid faststillande av den riskfria rdntan. Ndr det gdller berdkningen av nivan
pd den riskfria rdntan har bl.a. Fortum framfért att denna nivad dr for ldg. EI bedémer
dock att det kan vara att foredra att utgd frdan Riksbankens mdl for inflation och en
langsiktig forvintan av utvecklingen av BNP ger en stabil grund for den riskfria
rdntenivdn.

Med en 6kning i real BNP med 2 procent sammantaget med antaget inflationsmdl om
2 procent per dr skulle det innebdra att den riskfria nominella rdntan blir 4 procent.”

EI gor dock numera géllande att BNP-metoden inte dr en vedertagen metod eller utgor ett
bra matt pa riskfri rdnta och hédnvisar bl.a. till EY:s rapport. I rapporten anger EY att de
aldrig har hort talas om ndgon marknadsaktor som baserar sin rintebeddémning pa denna
metod. EY anger dven att de inte kdnner till ndgot land som tillimpar BNP-metoden i sin
reglering av el- eller gasnétsforetag. Detta tillbakavisas bestdimt av bdde KPMG och Thore
Johnsen (se KPMG 1V, s. 4-5 och Johnsen 1V, s. 2-3). Det ar ocksé markligt att EI inte en
enda gang under de cirka fyra ar som réttsprocessen pagick i elndtsmélen anmérkte pa
konstruktionen av den riskfria rintan baserad pd& BNP och inflation.

5 WACC-bilagan, s. 10.
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El:s uppfattning dr mojligen hinforlig till El:s (och EY:s) felaktiga utgdngspunkt nér det
giéller tidsperspektivet. Som KPMG anger i sitt utldtande dr El:s uppfattning korrekt i sak
sétillvida att BNP-metoden séllan tillimpas for att utvérdera en investering vid ett givet
tillfille. Syftet med att uppskatta en langsiktigt stabil riskfri rinta med BNP-metoden &dr dock
inte att bedoma en rénta som en investerare kan investera i vid varje givet tillfdlle, syftet ar
att bedoma vilken nivd en investering i en riskfri tillgng i genomsnitt férvintas ge over tid.
KPMG utvecklar detta i sitt utlatande och uttalar bl.a. féljande.

”Givet den allmdnna spridningen av BNP-metoden har vi svdrt att tinka oss att EY inte
kommit i kontakt med denna. Vi tolkar det ddrfor sd att EY menar att denna metod
sdllan tillimpas for att utvdrdera en investering vid ett givet tillfdlle. Detta argument dr
i sak korrekt men missar hela podngen med att uppskatta en uthdllig rdnta och tar inte
hdnsyn till den relevanta investeringssituationen i en reglering.

Marknadsaktérer investerar idag och for dessa dr det ddirfor endast relevant vad den
faktiska rdntan dr vid ett givet investeringstillfille. Som exempel kan ges en investering
i en obligation. Givet att investeraren behdller obligationen under dess loptid kommer
den rinta som erhdlls vara kdnd vid investeringstillfillet (bortsett fran ev.
kreditforluster). En regulatorisk WACC ska dock gdlla dven for framtida
investeringsbeslut. Detta dr att likstilla med att en investerare skulle forbinda sig att
investera till den fran tid till annan rddande WACC-rdntan under éverskadlig framtid.
En fluktuerande WACC-rdinta innebdr att investerarna inte vid investeringstillfillet vet
vilken avkastning som kommer att erhdllas i investeringen. I exemplet med
obligationsinvesteringen dr detta att jamfora med att villkoren i obligationen skulle
fordndras under dess loptid.

Av denna anledning dr en langsiktigt uthdllig WACC som motsvarar den forvintade
genomsnittliga framtida réintan att foredra. Tillimpningen av BNP-metoden dr dérfor
relevant for att bedoma en limplig nivd for framtida investeringsbeslut.”"*

Aven Thore Johnsen understryker att BNP-metoden ir en vilkind metod for att bedoma en
normaliserad nivd pd den riskfria rantan och utgér darfor frén att det méste vara fraga om
ndgot slags missforstdnd frdn EY:s sida. Thore Johnsen bekréftar vidare att metoden har varit
central i sdvél de norska som brittiska regleringarna av elnits- och telekomforetag.

”En ekonomisk bedomning av langsiktig normalnivd for nominell eller reell statsrdnta
kommer att utgd frdan historisk statistik eller fran prognoser for framtida real tillvdxt i
ekonomin (BNP) och normalniva for inflation (centralbankens handlingsregel). Detta
dr vilkdnda metoder for ekonomer, marknadsanalytiker och tillsynsorgan och leder till
det vanliga uttalandet att normal realrdnta dr 2-2,5 %, vilket ovanpd ett normalt
centralbanksmdl pa 22,5 % ger en normal nominell rdnta pda 4-5 % (ldgre for stora
ldnder och hogre for sma) [...].

E&Y (2015) hivdar att de inte kinner till ndgra sadana modeller fér bedémningar av
rdntenivan. De hdvdar vidare att sadana bedomningar inte anvdnds av ndgon
regleringsmyndighet internationellt. Det sista pdstdendet dr under alla omstindigheter
felaktigt, eftersom modellen har varit central vid bedomningen av en normal riskfri
rdnta vid regleringen av elndt- och telekombolag i bl.a. Norge och Storbritannien [...].

Denna bedomningsmodell dir inte minst central i klassisk ekonomisk tillvixtteori och i
all modern forskning, undervisning och tillimpning av makroekonomi,

Y KPMG IV, s. 4.
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finansmarknader och kapitalférvaltning. Jag viljer ddrfor att tro att den skarpa
kritiken fran E&Y dr ett misstag och mdste vara resultatet av ett missforstdnd."

Inflation

Om ett langsiktigt stabilt perspektiv ska tillampas torde Riksbankens l&ngsiktiga
inflationsméal om 2,0 % vara en okontroversiell utgangspunkt (KPMG IV, s. 8). Det &r ocksé
denna nivd som kammarrétten har tillimpat i sina domar.

Det kan noteras att EI i yttrandet anger att det inte framgar hur kammarrétten kommit fram
till just 2 %. Pastiendet dr mérkligt eftersom det av domarna'® tydligt framgar att
kammarritten accepterat El:s egen instéllning att inflationskomponenten ska bestimmas till
just 2 % och att detta i sin tur baseras pd Riksbankens l&ngsiktiga inflationsmal.

Swedegas noterar dven att EI pastér att en h6jning av inflationen till 2,0 % i sig medfor en
ldgre real kalkylrdnta (jamfort mot El:s beddmning om 1,90 %). Pastdendet &r i sak direkt
felaktigt. Den reala kalkylréntan dndras inte vid en konsekvent justering av
inflationskomponenten i WACC-berdkningen och detta oavsett om inflationen justeras uppét
eller nedat. Frdgan handlar for ovrigt inte om att uppna ett optimalt resultat for Swedegas
utan att folja den praxis som finns. Swedegas anser att kammarréttens domar i elndtsmalen
bor foljas konsekvent pd bdde el- och gasomradet. I ssmmanhanget kan noteras att Swedegas
i ansdkan om intdktsram yrkade att EI skulle tillimpa en kalkylrdnta om 8,0 % men valde,
efter det att kammarrétten meddelat domarna i elndtsmalen, att justera ned detta yrkande till
7,62 % mot bakgrund av de principer som kammarritten slagit fast.

Marknadsriskpremie

Som KPMG konstaterar i sin rapport (KPMG IV, s. 5) réder det inte ndgon storre olikhet 1
beddmningen av marknadsriskpremien.

EY:s bedomning &r att marknadsriskpremien for tillsynsperioden bor uppgé till 5 %.
KPMG:s och Thore Johnsens bedomning av den l&ngsiktigt stabila (uthélliga)
marknadsriskpremien baseras pa kammarréttens domar, dvs. 4,735 %.

Kammarritten har bedomt marknadsriskpremien och den riskfria réntan i ett sammanhang
och har dirvid, utifran ett langsiktigt stabilt perspektiv, faststdllt marknadsriskpremien till
4,735 %. Det finns inget som tyder pa att denna nivé inte skulle reflektera en normaliserad
nivd. EY uppskattar marknadsriskpremien for 2015-2018 till 5,0 % baserat pd ett mer
normaliserat rintelige (se EY:s rapport daterad den 2 september 2014, s. 2 och s. 17)".

”For 2012, som var ett ar med rekordldga langrintor bedomer vi att MRP uppgar till
7,0%. For 2013 bedomer vi att MRP uppgdr till 6,0%. For 2015-2018 bedomer vi att
MRP uppgar till 5,0% i linje med var antagna dtergdng till ett normalare rdnteldge.”
(vér understrykning)

Den marknadsriskpremie som kammarrétten har faststillt i elndtsmélen framstar mot denna
bakgrund som rimlig och bor i enlighet med vad som anforts ovan under punkt 28-29
tillimpas dven for gasnétsforetagen.

15 Johnsen IV, s. 2-3.
' Se t.ex. Kammarrittens i Jonkoping dom i mal nr 61-14, s. 51 fjarde stycket.
'7 Rapporten aterfinns som underbilaga 1 till EL:s bilaga 2 till de 6verklagade besluten.
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Kreditriskpremie

Inledning

Inledningsvis kan konstateras att det dr ostridigt att gasnédtsverksamhet innebér hdgre risker
an elnédtsverksamhet. Med hénsyn till denna hogre risk ska kreditriskpremien vara hogre for
gasndtsforetagen. EI har dock faststéllt kreditriskpremien till en ndgot ldgre niva, 1,80 %, dn
den som kammarrétten faststillt for elnédtsforetagen; 1,83 %. Det dr mot denna bakgrund
uppenbart att den av EI faststdllda nivan ar for lag.

Swedegas har, baserat pa utldtanden frdn KPMG och Thore Johnsen, anfort att en
kreditriskpremie om 2,9 % ska tillimpas.

EI framfor tvé invindningar mot den kreditriskpremie som Swedegas beddmt ska tillimpas;
dels att kreditriskpremier for obligationer lingre dn 10 ar inte &r relevanta i och med att
nétforetag inte finansierar sig pd dessa loptider, dels att det dr oldmpligt att utga fran
Swedegas faktiska lanekostnad som “benchmark”.

Kreditriskpremie och l6ptid

Nir det géller El:s forsta invandning har relevansen av langre I6ptider utvecklats i tidigare
utladtanden frin KPMG. KPMG har dérvid beskrivit att det ar en central princip i finansiell
teori att kreditriskpremien ska baseras pa en 16ptid som motsvarar investeringens livslangd
och att kreditriskpremien dérfor ska faststillas utifran lingre 16ptider." Mot detta anfor EY
att utilities-foretag de facto finansierar sig pa kortare 16ptider. Detta pastdende motségs redan
av det faktum att det index som KPMG anvint vid sin beddmning av kreditriskpremien
avsett obligationer med en genomsnittlig 16ptid pd 30 ar som utgivits av just utilities-foretag,
se KPMG 1V, s. 6.

Aven om EY skulle ha ritt, och utilities-foretag skulle finansiera sig pa kortare 1optider, ir
det irrelevant for beddmningen av kreditriskpremien, eftersom denna inte ska baseras pa
l6ptiden pé foretagens egen finansiering. Den ska baseras pé en 16ptid som motsvarar
investeringens livsldngd. Ett foretag som véljer att finansiera sig pé kortare 16ptider véljer att
sjilva ta den finansieringsrisk som aterspeglas i att finansieringar p ldng sikt &r dyrare én
finansieringar pé kort sikt. Foretagets vdgval i detta avseende saknar betydelse for
beddmningen av kreditriskpremien. KPMG utvecklar detta enligt foljande.

”Aven om det, som EY pdpekar, finns foretag som viljer en annan Ioptid pd sina
finansieringar dr detta en helt annan frdgestdllning och i sammanhanget
ovidkommande. EY:s argumentation bygger pd den felaktiga utgdngspunkten att
avkastningskravet pa en viss Ioptid kan bedémas genom att studera hur investeraren (i
detta fall utilities-bolagen) finansierar investeringen. Om EY:s samband skulle vara
korrekt skulle det innebdra (vid en uppdtlutande yield-kurva) att en investerare skulle
kunna ldna billigt pa korta loptider och placera till hog rdnta i ldnga tillgangar och
ddrmed gora en arbitragevinst. Detta dr felaktigt i och med att en sddan investerare
skulle exponera sig for en refinansieringsrisk (dvs. risken att den korta
finansieringsrdintan stiger ndr den langa placeringsrdntan dr konstant). Det dr just
denna finansieringsrisk som forklarar de hogre kreditriskpremierna pd linga
Ioptider.”"’

' KPMG III (bifogad som bilaga 6 till Overklagandet), s. 6-7. Se d&ven KPMG IV, s. 6.
YKPMG 1V, s. 6.
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EY synes mena att denna finansieringsrisk fingas upp av betavirdet. Swedegas har svért att
forstd resonemanget eftersom hela podngen med att uppskatta ett tillgdngsbeta (unlevered
beta) dr att rensa frén skillnader i finansiell struktur mellan bolag, se KPMG 1V, s. 6.

EY forklarar den pastddda oviljan att finansiera sig pa langa I6ptider med att denna
finansiering &r dyr, dvs. placerarna kréver en hog avkastning for att uppldta pengar pé sa
langa 16ptider. Det dr dock svart att forstd varfor ett gasnétsforetag skulle acceptera en ligre
avkastning for att uppléta kapital pa dessa ldnga 16ptider. KPMG utvecklar detta enligt
foljande.

”For att illustrera det ologiska i EY:s och El:s argumentation kan man stdlla sig
foljande fraga: Varfor skulle Swedegas investera kapital pd lang sikt i gasnditet till den
av EY foreslagna avkastningen ndr de istdillet kan investera kapitalet pd
obligationsmarknaderna med samma risk och loptid till en hégre avkastning? Enligt
vdr uppfattning dr svaret att det naturligtvis inte finns ndgon anledning fér Swedegas
att krdva en ldgre avkastning pd en investering i gasndtet i forhdllande till en
obligation med motsvarande loptid och risk. Detta innebdr att kreditriskpremien som
bor aterspeglas i den regulatoriska WACC-rdntan dr en kreditriskpremie som har
samma loptid som livslingden pa Swedegas investeringar. Vi anser ddrfor att EY:s
uppskattade kreditriskpremie innebdr att Swedegas finansieringskostnad
underskattas.””

Sammantaget dr EY:s metod for att faststdlla kreditriskpremien oforenlig med savél
kammarrittsdomen som vedertagen finansiell teori som anger att kreditriskpremien ska
baseras pa en 16ptid som motsvarar investeringens livslangd.

Kreditriskpremie och Swedegas faktiska finansieringskostnad

Vad giller El:s kritik mot att tillimpa Swedegas faktiska lanekostnad som “benchmark”
hinvisar EI bl.a. till EY:s tidigare utlatande som bifogades till de 6verklagade besluten. I
detta utlatande gjorde EY en stor poéng av att Swedegas har en s.k. LBO-finansiering som dr
mer riskfylld och som inte representerar l&nekostnaden i en optimal kapitalstruktur. Det kan
dock noteras att sedan KPMG visat att Swedegas skuldséttning i sjdlva verket 14g i nivd med
vad EY anser vara en optimal skuldséttningsgrad (se KPMG III, som bifogades som bilaga 6
till Overklagandet, s. 7-9) tar EY inte lingre upp denna inviindning i sitt senaste utldtande.
Argumentet framfors nu endast av EIL

Vidare ar det, som KPMG framhaller i sin rapport (KPMG IV, s. 7), svért att tdnka sig en
mer relevant marknadsobservation én Swedegas faktiska ldnekostnad vid beddmningen av
finansieringskostnaden for ett gasnét pa den svenska reglerade marknaden.
Kreditriskpremien ska reflektera den riskniva som ett typiskt gasnétsforetag har i sin
finansiering. EY argumenterar hér utifrin teoretiska modeller. I det hér fallet vet vi dock att
EY:s tilldmpning av dessa teorier inte stimmer med verkligheten. Swedegas &r en ledande
aktor pa den svenska gasmarknaden som endast bedriver den reglerade verksamheten.
Swedegas 1&nefinansiering har skett pd armlidngds avstand (varfor det kreditriskpdslag som
Swedegas erldgger rimligen maste ses som marknadsmaéssigt) och, som angetts ovan, har
Swedegas en skuldséttningsgrad som motsvarar den skuldséttningsgrad som EI utgér ifrén
vid faststdllandet av WACC:en. Vidare tog Swedegas upp finansieringen vid en tidpunkt dar
lanemarknaden uppvisade normala nivaer pa kreditriskpremier (se KPMG III, s. 8 och
KPMG 1V, s. 7). Det dr darfor rimligt att utgd frén att ett typiskt gasnitsforetag i Sverige inte

DKPMG 1V, s. 7.
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har mdjlighet att erhdlla en ldgre kreditriskpremie dn den Swedegas faktiskt har mojlighet att
erhalla. Mot denna bakgrund framstar det som bade relevant och lampligt att anvinda
Swedegas faktiska lanekostnad som “benchmark”.

Thore Johnsens bedémning ber6érs inte av El:s synpunkter

Slutligen kan konstateras att El:s invindningar inte &r relevanta savitt avser den uppskattning
av kreditriskpremien som Thore Johnsen gjort. Thore Johnsen har uppskattat Swedegas
kreditriskpremie till 2,5 % utifran en normaliserad niva. Thore Johnsen konstaterar i och for
sig att Swedegas faktiska kreditriskpremie har relevans for den dvergripande beddmningen
och anser att det dr besynnerligt att EY avfardar detta som irrelevant.

”Jag hdller med om att kreditpremien i tillatet avkastningskrav for ett reglerat bolag
bor bedomas utifran optimal kapitalstruktur. Bolagets kunder ska inte belastas med
onddiga kostnader. Bolagets faktiska kreditrisk, rating och lanekostnad dr dndd
relevant och viktig marknadsinformation vid bedémningen av optimal skuldkostnad.
Jag har dérfor svért att forstd att EQY avvisar sddan information som irrelevant.”'

Swedegas faktiska lanekostnad &r dock inte avgorande for Thore Johnsens beddmning.
Thore Johnsen konstaterar inledningsvis att Swedegas kreditriskpremie dr hogre &n den niva
pa 1,83 % som kammarritten har faststéllt for elnédtsforetagen med hansyn till den betydligt
hogre kreditrisk som Swedegas har.

”Jag vidmakthdller min tidigare berdkning 2,50 % for en normal kreditpremie for
Swedegas. Detta bygger indirekt pd bolagets faktiska lanekostnad men baseras i
synnerhet pda kammarrdttens berdkning 1,83 % pd en normal kreditpremie for
elndtsforetag samt pd min bedomning som dterges ovan, att Swedegas har en
signifikant storre kreditrisk dn elndtsforetag (givet optimal kapitalstruktur).
Normalnivan 2,50 % for kreditpremien bor anvindas for tillsynsperioden 2015-2018,
dven om vi nu ser historiskt ldga premier for alla kreditriskklasser. Detta sdikerstdller
nodvdndig forutsdgbarhet och stabilitet i intdktsramarna for en ndringsverksamhet med
mycket langsiktiga investeringar (jfr bedomningen ovan om faststdllande av en riskfri
réinta i avkastningskravet).”’

Vidare konstaterar Thore Johnsen att dagens kreditriskpremier, sirskilt pd den europeiska
marknaden, alltjamt kénnetecknas av eurokrisen. Detta innebér att dagens kreditriskpremier
uppenbarligen inte reflekterar en ldngsiktigt stabil nivad och darfor inte kan anvéndas vid
intdktsramsregleringen. Thore Johnsen har vid sin beddmning utgatt frdn den normaliserade
nivén och uppskattar dérvid kreditriskpremien till 2,5 %.

“Dagens kreditpremier, sdrskilt pa den europeiska marknaden, fortsdtter att priglas av
eurokrisen, med hyperldga (delvis negativa) statsrdntor och tillhorande press neddt pd
privata ldnerdntor till f6ljd av investerarnas jakt pd storre (positiv) rdinteavkastning.
Dagens kreditpremier dr uppenbarligen inte hdllbara och kan ddrfor inte anvindas for
att faststélla intiktsramar for langsiktig afféirsverksamhet och investeringar.”>

Sarskild riskpremie

Béde KPMG och Tore Johnsen har uppskattat den sérskilda riskpremien till 2,0 % och har
utvecklat skélen for detta i sina tidigare utldtanden. Thore Johnsen framhéller bl.a. i sitt

2 Johnsen IV, s. 4.
22 Johnsen IV, s. 4-5.
2 Johnsen IV, s. 5.
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tidigare utlatande (Johnsen III, s. 3) att de svenska gasnétsforetagen dr visentligt mindre &n
jamforelsebolagen och hénvisar dven till de sdrskilda riskfaktorer som bl.a. KPMG redogjort
for (sdsom regulatoriska risker och att gas ér fullstdndigt konkurrensutsatt i férhallande till
alternativa energibdrare, se KPMG I, s. 18fY).

Till ytterligare stod for att 2,0 % é&r rimligt hdnvisar bAde KPMG och Thore Johnsen till den
riskpremie som kammarritten tillimpade i elndtsmaélen, dvs. 1,0 %. Eftersom
gasndtsverksamhet dr forenad med storre risker 4n elnédtsverksamhet motiverar det en hogre
riskpremie och som anforts i Overklagandet synes EI sjilv anse att gasnitet r forknippat
med en sérskild riskpremie motsvarande en procentenhet dver den sédrskilda riskpremien for
elnétsforetag (EI foreslog 0,5 % for elnétsforetagen och foreslar nu 1,5 % for gasforetagen).

EI bekriftar ocksé i yttrandet att riskerna ar hogre for gasnitsforetag én for elnitsforetag. >
EI gor dock géllande att den sérskilda riskpremien inte ska faststéllas i relation till
elnétsforetagen utan i relation till gasnitsforetagens kontext (se s. 9 i El:s yttrande).

Detta ir ett direkt felaktigt pastdende. Det &r naturligtvis bade rimligt och nddvéndigt att
gora relativa jamforelser, och i detta fall &r jamforelsen med just elnétet hogst relevant
eftersom det ror sig om konkurrerande energislag. Sjédlva grunden for att tillimpa vedertagna
ekonomiska metoder sdsom WACC-metoden vid berdkning av rimlig avkastning ar att
mojliggora den "nodvindiga jimforelsen mellan olika placeringsalternativ’ (se prop.
2012/13:85 s. 61). Det foljer av finansiell teori att investerare allokerar kapital baserat pa
tillgdngarnas relativa risk och avkastning, vilket bl.a. utvecklas av KPMG.

”Grunden i finansiell teori dr att investerare allokerar kapital baserat pa tillgangarnas
relativa risk och avkastning dvs. investerare séker sig till placeringar som ger den
hogsta avkastningen givet en viss risk nivd eller den ldgsta risken givet en viss nivd pd
avkastningen. Om tvd tillgangar med olika riskniva genererar samma avkastning
kommer kapitalet att allokeras till den mindre riskfyllda tillgdngen.””

Aven Tore Johnsen forklarar i sitt utlitande att El:s pastiende bryter mot alla ekonomiska
principer for faststillande av riskpremier i kalkylrdntor. Vidare konstaterar Thore Johnsen att
det enligt hans uppfattning inte finns ndgon empirisk eller teoretisk grund i El:s yttrande
eller EY:s rapport som visar att den sérskilda riskpremien skulle vara lagre dn 2,0 %.

”Det iir oklart vad EI egentligen menar pd s. 9-10 i partsinlagan firdn april 2015. Ar
detta ett principiellt pastdende om att specifik riskpremie inte kan faststdllas utifrdn
relativ risk och riskpremie for elndt? Detta skulle i sd fall vara tvirtemot alla
ekonomiska principer for faststillande av riskpremier i kalkylrdntor. Jag utgar fran att
detta inte dr El's syn. Enligt min uppfattning har ingen empiri eller teori lagts fram i
E&Y:s och El:s redogorelser som motiverar att den sdrskilda riskpremien for

Swedegas bor vara ligre dn 2 % mot bakgrund av bolagets speciella risksituation.”

** Swedegas noterar att EI i fotnot 4 pa s. 9 i yttrandet anger att "en minskning av antalet kunder i sig inte utgér
ndgon risk for naturgasforetagen eftersom intdktsramen dr oberoende av antalet kunder”. Uttalandet &r
svarforstaeligt. Intdaktsramen innebdr naturligtvis ingen garanti for att det 4r denna avkastning som ocksé
kommer att utgdra naturgasforetagets faktiska avkastning i den aktuella verksamheten. Intédktsramen utgor ett
tak. Det finns naturligtvis en risk att den faktiska intdkten blir lagre.

®KPMG 1V, s. 28.

26 Johnsen IV, s. 3.
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Ekonomisk livslangd

Inledning

Swedegas har i Overklagandet utforligt redogjort for de inviindningar som bolaget har mot
Swecos rapport (bl.a. att Sweco felaktigt tillimpar en forsiktighetsprincip utifran en
bristfallig analys om marknadsforutséttningarna). EI bemoter inte dessa invindningar mer én
i mycket korta ordalag. EI verkar inte heller s6ka stod i Swecos rapport utan tycks snarare
basera sin bedomning pd overgripande skilighets- och rimlighetsbeddmningar (jamfor ovan
punkt 6-9).

Med hénsyn till hur regleringen ér utformad — att avskrivningstiden ska reflektera den
faktiska/verkliga ekonomiska livsldngden — &r det dock nddvindigt att bedomningen sker
utifrdn ett fullgott underlag och att den dr vél underbyggd. EI kan inte faststélla en
avskrivningstid baserad pé rimlighetsbeddmningar utan att ndgot stdd finns for dessa (se
dven punkt 91-94 nedan).

Swedegas vidhaller vad som tidigare anforts i detta avseende med nedanstdende tilldgg och
kommentarer till vad EI anf0r i sitt yttrande.

Regleringen; da och nu

EI forsoker i sitt yttrande paskina att det inte dr nadgon skillnad mellan den tidigare
regleringen och den nuvarande regleringen ifrdga om bedémningen av den reglerméssiga
avskrivningstiden. Detta &r inte korrekt.

Den tidigare regleringen inneho6ll inte ndgra ndrmare foreskrifter om hur den reglermédssiga
avskrivningstiden skulle faststdllas medan den nuvarande regleringen uttryckligen anger att
det dr den ekonomiska livslangden som ska faststéllas (10 § kapitalbasférordningen). Vidare
tillimpades enligt den tidigare regleringen RA-metoden medan den nya regleringen innebér
att RL-metoden tilldmpas.

EI anger i yttrandet att Swedegas i Overklagandet hinvisar till att foretaget vid en
anvindning av RL har incitament att 1dmna rittvisande uppgifter om avskrivningstid. EI
forsoker darefter, som det verkar, pdvisa att Swedegas i sjdlva verket har andra incitament.

Nir det géller fragan om incitament att ldmna réttvisande uppgifter dr detta inte endast ett
pastéende fran Swedegas sida. I samband med att RL-metoden inférdes framholl regeringen
att detta ger incitament att 1dmna rittvisande uppgifter. Regeringen framholl detta pa flera
stéllen i sin konsekvensutredning som en av férdelarna med valet av RL-metod och uttalade
bl.a. att RL-metoden for berdkning av kapitalkostnader ger gasnitforetagen “incitament till
att ldmna rdttvisande uppgifter om avskrivningstid som speglar den verkliga ekonomiska
livslingden”* Aven EI har framhallit att kapitalbasforordningen ar utformad utifran

perspektivet att den reglermissiga livslingden ska aterspegla de verkliga forhallandena.”®

Swedegas incitament har varit att i enlighet med regleringen ldmna rittvisande uppgifter som
aterspeglar verkliga forhallanden. Infor ansdkan om intéktsram har Swedegas darfor lagt ned
omsorgsfullt arbete pd att forsoka faststilla en sa korrekt ekonomisk livslangd som mojligt
och har for denna beddmning anlitat tvd externa konsulter, DNV GL och AF. Rapporterna
fran DNV GL och AF ger ett omfattande stdd for att den ekonomiska livsldngden &r 90 &r.

" Regeringens konsekvensutredning (N2013/3375/RS), s. 19 (bifogad som bilaga 5 till EI:s beslut avseende
Swedegas intdktsram for transmission) samt s. 9 och 11.
* Ei R2014:11, Energimarknadsinspektionens foreskrifter om intiktsramar for naturgasforetag, s. 24.
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Att avskrivningstiden enligt den tidigare regleringen var 40 ar saknar betydelse 1
sammanhanget. EI pastér dock att Swedegas tidigare, nir en RA-metod anvéndes, hdvdat att
den ekonomiska livsldngden for foretagets transmissionsledningar ska vara 40 ar och
hénvisar till El:s rapport EI R2008:16.

I rapporten framgér dock att ”El gav branschen i uppgift att komma in med forslag pd
reglermdssiga avskrivningstider” (vér understrykning) och i en tabell pé s. 32 redovisas “de
avskrivningstider som angivits av branschen i ett forsta skede” (vér understrykning). Det kan
noteras att det av tabellen framgér att samma avskrivningstid, 40 ar, har foreslagits for
transmissionsledningar och distributionsledningar.

Det forslag som branschen ldmnade in till EI och som 14g till underlag for El:s rapport var
forslag till reglerméssiga avskrivningstider. Forslaget baserades pé olika 6vervaganden och
utgjorde bl.a. en kompromiss mellan berdrda foretag och framstod mot bakgrund av den da
géllande regleringen som rimlig for sdvil transmissions- som distributionsledningar. Inga
externa konsulter anlitades for att berdkna och bedéma vare sig den tekniska eller
ekonomiska livsldngden.

Av rapporten framgér vidare att EI, utifrdn en samlad bedomning, valde att tillimpa en
reglerméssig avskrivningstid om 40 &r for bade transmissions- och distributionsledningar (s.
33). I de nu aktuella besluten har EI faststéllt den ekonomiska livslingden till 65 ar for
transmissionsledningar och 50 &r for distributionsledningar. Aven EI synes séledes anse att
den nuvarande regleringen foranleder en vésentlig skillnad i bedomningen jimfort med den
tidigare regleringen.

Det kan slutligen noteras att EI anger (s. 11 1 yttrandet) att en tillimpning med en
avskrivningstid pa 90 &r kommer att innebéra betydligt hogre kapitalkostnader framodver
dven om anlidggningarna i verkligheten skulle visa sig vara forbrukade. Swedegas har, som
angetts ovan, gett in omfattande stod for att den ekonomiska livsldngden 4r 90 ar. Om det
sedan skulle visa sig, trots det grundliga arbete som genomforts for att komma fram till en s
korrekt bedomning som mdjligt, att den ekonomiska livsldngden de facto ar kortare kommer
Swedegas naturligtvis inte att kunna lyfta ndgra kapitalkostnader hanforliga till tillgdngen.
Enligt 6 kap. 12 § naturgaslagen ska kapitalbasen ndmligen berdknas med utgdngspunkt i de
tillgdngar som naturgasforetaget anvinder for att bedriva den verksamhet som intéktsramen
avser. Det innebdr att foretaget inte kan lyfta kapitalkostnader efter det att en anldggning &r
forbrukad. Detta utgdr ett incitament att sétta rétt avskrivningstider helt i enlighet med vad
regeringen uttalat i samband med inforandet av forhandsregleringen.

Swecos rapport och forsiktighetsprincipen

EI pastar att det inte stimmer att EI vid sina bedomningar har utgtt fran att den svenska
gasmarknaden kommer att upphéra &r 2050. Detta dr dock vad den expert som EI har anlitat
for att bedoma livslingderna, Sweco, har utgétt frdn vid sin bedémning och som EI har
baserat sitt beslut pa (se sérskilt s. 31-32 i Swecos rapport, bifogad som bilaga 10 till
Overklagandet).

EI tycks dock nu vilja fjarma sig frdn Swecos rapport och anger att myndigheten har svart att
forstd "hur Swedegas kan gora den tolkningen av El:s bedémning i bilaga 1 till beslutet” och
anger att El har dock redogjort for Swecos bedomning att den ldnga tekniska livslingden
gor att det finns osdkerheter avseende fordndringar i savil marknadsférhallanden som
teknikutveckling under perioden.” (El:s yttrande s. 11-12).
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Det dr oklart vad EI menar att dess bedomning i bilaga 1 till beslutet 4r baserad pa om inte
pa Swecos rapport. EI har inte &beropat ndgot annat stod for den faststédllda
avskrivningstiden dn Swecos rapport. Det kan hér noteras att EI framhéller i sitt yttrande att
det dr omgjligt att veta vilken den ekonomiska livslangden de facto blir och att antaganden
och rimlighetsbedémningar dr nddvéndiga. Lat oss dd pAminna om att den tekniska
livslangden ostridigt uppgar till i vart fall 90 ar. Den osdkerhet som finns och som Sweco
framforallt hdnvisar till i sin rapport for bedomningen av den ekonomiska livslangden ror
marknadsforutsittningarna. Som utvecklats i Overklagandet ska dock inte den typen av
beddmningar avseende gasmarknadens framtid utifran politiska och andra dverviganden
paverka bedomningen. Att EI som tillsynsmyndighet beaktar sddana dvervdganden ér vidare
olimpligt (se Overklagandet, punkterna 147-153 och 170-173). Det saknas dérfor skil att
anta att den ekonomiska livsldngden skulle avvika i ndgon storre utstrdckning (om ens nigot)
frén den tekniska livsldngden.

Med hénsyn till hur regleringen &r utformad — att avskrivningstiden ska reflektera den
faktiska/verkliga ekonomiska livsldngden — &r det vidare nddvandigt att bedomningen sker
utifran ett fullgott underlag och att den &r vél underbyggd. EI kan inte, pa det sitt de nu
verkar gora gillande, faststélla en avskrivningstid baserad pé olika antaganden och
rimlighetsbedomningar utan att ngot stdd finns for dessa.

EI for vidare ett resonemang i yttrandet om vissa risker som enligt EI uppstdr om den
ekonomiska livsldngden faststélls till "kela 90 dr for transmissionsledningar”. El uttalar bl.a.
foljande.

”Om ndgot intrdffar som medfor att den ekonomiska livsidingden i verkligheten blir
kortare, dvs. att ledningarna inte anvinds i verksamheten i 90 dr, kan det innebdra att
bolaget inte fir tickning for investeringen for nya transmissionsledningar.””

Swedegas forstdr inte El:s resonemang. Om rationalen for den begransade ekonomiska
livslangden é&r att marknaden forsvinner kommer det inte finnas ndgon aktdr som &r villig att
investera i nitet. Argumentet saknar dérfor relevans. Det kan i sammanhanget konstateras att
transmissionsledningarna utgor sjdlva stamledningen och &r en forutséittning for att det
overhuvudtaget ska finnas en marknad for gasdistribution. Om marknadsforutsittningarna
for stamledningen forsvinner, forsvinner séledes dven gasdistributionen. Annorlunda
forhéller det sig med grenledningar dér det i stillet kan vara lokala forutséttningar som leder
till att marknadsforutséttningarna férsvinner.

EI anger vidare i yttrandet (s. 12) att Swedegas argumenterar for att nigon
forsiktighetsprincip inte ska tillimpas. Det dr riktigt. Ndgon forsiktighetsprincip ska inte
tillimpas, bl.a. eftersom det kan leda till kortare avskrivningstider 4n vad som motsvarar den
ekonomiska livslangden. Detta har ocksa tidigare varit sjdlvklart d&ven for EI som i samband
med inférandet av forhandsregleringen tydligt har uttalat att forsiktighetsprincipen inte ska
anvindas vid beddmningen av reglerméssiga avskrivningar.

”Det dr viktigt att reglermdssiga avskrivningar inte heller forvixlas med
bokforingsmdssiga eller skattemdssiga avskrivningar. De bokféringsmdssiga
avskrivningarna behover inte baseras pd den ekonomiska livslingden eftersom den
externa redovisningen bland annat foljer forsiktighetsprincipen. Forsiktighetsprincipen
innebdr att forsiktighet ska iakttas vid vardering av tillgangar vilket kan leda till

kortare avskrivningstider dn vad som motsvarar den ekonomiska livslingden. De

¥ ELs yttrande, s. 12.
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skattemdssiga avskrivningarna motsvarar maximal avskrivning enligt géillande
skattelagstifining.”* [var understrykning]

4 Jamforelsen med andra lander

98 EI anger i yttrandet att myndigheten har svart att forstd Swedegas “resonemang” om att en
jamforelse med andra lédnder i vildigt ménga avseende saknar relevans eftersom
avskrivningstiderna i olika lander inte alls behdver reflektera den ekonomiska livslangden.
EI menar att regleringen av gasnétsforetagens intdkter i jimforelseldnderna som Sweco tittat
pé utgér frdn samma EU-direktiv och att ’den avskrivningstid som tillimpas kan knappast
avse ndgot annat in den ekonomiska livslingden™' . EI:s uppfattning forvinar Swedegas,
sérskilt ndr dess egen expert, Sweco, inte verkar dela denna uppfattning (se nedan punkt
100).

99 Det dr forvisso korrekt att jimforelselanderna utgér frdn samma EU-direktiv. EU-direktivet
innehéller dock inte ndgon ndrmare reglering kring reglerméassiga avskrivningstider eller hur
de ska faststéllas. Av bdide DNV GL:s rapport och AF:s rapport framgar att de reglerméssiga
avskrivningstiderna i olika lander kan baseras pd manga olika utgdngspunkter och
overviaganden och sdlunda inte alls behover reflektera den ekonomiska livsldngden (se DNV
GL 11, s. 10f, och AF I, s. 5 och 7). P4 samma siitt forholl det sig med den tidigare
reglerméssiga avskrivningstiden i Sverige som baserades pd samma EU-direktiv.

100 Aven Sweco sjilva konstaterar i sin rapport att forutsittningarna mellan olika linder inte ir
jamforbara (se Swecos rapport s. 8 och 30). Sweco konstaterar bl.a. att regleringsmetoderna i
de lander som studeras skiljer sig mer eller mindre frdn regleringsmetoden i Sverige och att
det specifika valet av en avskrivningstid dérfor inte gar att direkt jimfora med
avskrivningstiden i den svenska regleringen (s. 21).

101 De avskrivningstider som Sweco redogor for i sin rapport (se t.ex. tabellen pa s. 8) avser de
reglermdssiga avskrivningstiderna i dessa linder. Aven om utgéngspunkten i dessa linder
skulle vara att den reglerméssiga avskrivningstiden ska motsvara den forvintade ekonomiska
livslangden é&r det inte alls sékert att inte andra 6verviganden sedermera resulterar i en annan
reglerméssig avskrivningstid. Som ett exempel kan ndmnas att den brittiska
tillsynsmyndigheten Ofgem, enligt Swecos rapport, har valt att [...] behdlla den nuvarande
reglermdssiga genomsnittliga avskrivningstiden pd 45 dr for bdde dldre och nyare
anliggningar” (var understrykning).” Det kan dven noteras att den reglermissiga
avskrivningstiden om 55 &r som tilldmpas i Nederldnderna for transmissionsledningar, enligt
Sweco, ir baserad pa bokforingsmdssig avskrivning.” En jamforelse med dessa lander ar
séledes uppenbart missvisande.

102 Vidare framhaéller EI i yttrandet att jamforelsen med Finland 4r helt relevant eftersom
forhallandena i relevanta avseenden dr desamma som i Sverige och hinvisar hér till Swecos
rapport.

103 Swedegas har i Overklagandet bekriftat att Finland sannolikt ir det mest jimforbara landet.
EI bemoter dock inte Swedegas invindning att Swecos jimforande analys med Finland &r
forfelad.

30 i R2014:1 1, Energimarknadsinspektionens foreskrifter om intdktsramar for naturgasforetag, s. 25.
I ELs yttrande, s. 12.

32 Swecos rapport, s. 11.

3 Swecos rapport, s. 14.
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Som redogjorts for i Overklagandet (punkt 169) innebér den finska regleringen att
transmissionsledningar som byggts efter ar 2000 asétts en reglermissig avskrivningstid om
65 ar. Om denna avskrivningstid skulle utgora en reflektion av gasmarknadens framtid i
Finland (vilket det inte finns ndgot som tyder pé) skulle det i sddant fall innebéra att
gasmarknaden anses ha en framtid i Finland som strécker sig till & 2065 och ldngre. Swecos
beddmning skulle sdledes inte heller utifrén detta antagande 6verensstimma med
beddmningen i Finland; det hade i sddant fall krévts en avskrivningsperiod om i vart fall

80 &r.

Bevisning och malets fortsatta handlaggning

Bevisuppgift
Skriftlig bevisning

Sakkunnigutldtanden frin KPMG daterade den 24 juni 2014 (bilaga 1 till Overklagandet),
den 29 september 2014 (bilaga 3 till Overklagandet), den 30 januari 2015 (bilaga 6 till
Overklagandet och den 11 juni 2015 (bilaga 1 till detta yttrande) till styrkande av att en
langsiktigt stabil WACC uppgér till 7,62 %.

Sakkunnigutldtanden fran Thore Johnsen daterade den 24 juni 2014 (bilaga 2 till
Overklagandet), den 30 september 2014 (bilaga 4 till Overklagandet), den 29 januari 2015
(bilaga 7 till Overklagandet) och den 10 juni 2015 (bilaga 2 till detta yttrande) till styrkande
av att en langsiktigt stabil WACC uppgaér till 7,50 %.

Sakkunnigutldtande frdn Mattias Ganslandt daterat den 30 september 2014 (bilaga 5 till
Overklagandet) till styrkande av att den WACC som EY beriknat och som EI baserar sina
beslut pa &r for 14g.

DNV GL:s rapporter daterade den 25 juni 2014 (bilaga 8 till Overklagandet) och den 30
januari 2015 (bilaga 11 till Overklagandet) till styrkande av att den ekonomiska livslingden
for Swedegas transmissionsledningar &r 90 &r.

AF:s rapport daterad den 25 juni 2014 (bilaga 9 till Overklagandet) till styrkande av att den
tekniska livsldngden for Swedegas transmissionsledningar &r 80-120 &r.

AF:s rapport daterad den 29 januari 2015 (bilaga 12 till Overklagandet) till vederliggande av
att den ekonomiska livslangden p& Swedegas transmissionsledningar dr 65 ar.

Muntlig bevisning

Sakkunnigforhér med director Daniel Frigell, KPMG, till styrkande av att en 1&ngsiktigt
stabil WACC uppgar till 7,62 %.

Sakkunnigforhor med professor Thore Johnsen, till styrkande av att en langsiktigt stabil
WACC uppgér till 7,50 %.

Muntlig férhandling

Swedegas begir att muntlig férhandling halls i mélen. Syftet med den muntliga
forhandlingen &r bl.a. att komplettera bevisningen i malen genom ovan dberopade
sakkunnigforhdr. Aven om Daniel Frigell och Thore Johnsen framforallt ska héras om sina
slutsatser i de skriftliga utldtanden som har getts in i malen bedomer Swedegas att det
underléttar forstdelsen av slutsatserna och ar av virde for utredningen i malen att de ocksé
hors muntligen.
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114 Vidare, for att sékerstélla en fullstindig utredning, anser Swedegas att det finns behov av att
rittens beslutsunderlag kompletteras genom att lata parterna muntligen utveckla sin
argumentation.

115 Malen ror en ny reglering, komplicerade ekonomiska forh&llanden och stora virden, bade
absolut och relativt sett. Avgorandet kommer att ha stor principiell betydelse for vilken
vigledning som kan hdmtas frin kammarréttens domar i elndtsmalen och dirmed for
beddmningen framdver av sdvil gasnitsforetagens som elndtsforetagens intdktsramar. Mot
denna bakgrund bedomer Swedegas att det dr ldmpligt att den muntliga férhandlingen
omfattar mélen i dess helhet.

Stockholm som ovan

‘ /;i(,{b/m/(;

Marcus Axelryd Linda Landén
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