franl

ADVOKATBYRA

Kammarritten i Jonkdping
Avdelning 1:2
Box 2203 g :\\E\l[”\[" r-

550 02 Jonkoping LGN G ING
Inic 815 -1 ;;‘ i
Aven med e-post: kammarrattenijonkoping@dom.se Wi 1/{ 7z 9 / b

Akl l 6

Stockholm den 20 maj 2016

Kompletterande 6verklagande

Mal nr 427-16 och 428-16;
Swedegas AB ./. Energimarknadsinspektionen

Som ombud for Swedegas AB fir vi hiirmed inkomma med fisljande komplettering till tidigare ingivna
dverklaganden i rubricerade mal,

Med hinsyn till att frigorna dr desamma for bigge mélen, med undantag fér frigan om ekonomisk
livslangd, ldmnar Swedegas endast in etf samlat yttrande. Samtliga avsnitt i detta kompletterande
Gverklagande dr siledes relevanta for bida malen, med undantag for avsnittet avseende ekonomisk
livslingd (avsnitt E} som endast ror mél nr 427-16 (dvs. Swedegas Sverklagande avseende
intdktsramen f6r transmission av naturgas).
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Yrkanden

Swedegas vidhaller yrkandena enligt vad som framstéllts 1 dverklagandena av den 22
februari 2016,

Bakgrund

Enligt 6 kap. 6 § naturgaslagen (2005:403) ska Energimarknadsinspektionen (EI) besluta om
intiktsramar i torviig for varje tillsynsperiod for naturgasforetag som bedriver dverforing av
naturgas eller innchar en lagrings- eller firgasningsanliggning,

EI har i beslut av den 23 oktober 2014 faststillt naturgasféretagens intiktsramar for
tillsynsperioden 2015-2018. Foér Swedegas del faststilldes intiktsramen avseende
transmission av naturgas till 1 825 630 tkr (i 2013 rs prisniva) och avseende lagring av
naturgas till 138 239 tkr (i 2013 &rs prisnivd). Vid faststillandet av intdktsramarna tillimpade
El en real kalkylriinta fore skatt om 6,26 % samt, sdvitt avser Swedegas intiktsram avseende
transmission av naturgas, en reglermiissig avskrivningstid f6r bolagets
transmissionsledningar om 65 ér.

Swedegas Sverklagade ElLs beslut till forvaltningsriitten och yrkade i fiirsta hand att
intdktsramen avseende transmission av naturgas skulle faststillas till 2 140 695 tkr (1 2013
ars prisnivd) och avseende lagring av naturgas till 155 682 tkr (1 2013 ars prisnivé).
Swedegas yrkade 1 andra hand att den reala kalkylriintan fére skatt skulte faststillas till

7,62 % och, sivitt avser intdktsramen avseende transmission av naturgas, att den
reglermissiga avskrivningstiden f6r bolagets transmissionsledningar skulle faststiillas till 90
ar.

I domar av den 1 februari 2016 bifoll forvaltningsriitten delvis Swedegas talan pd sd siitt att
den reala kalkylrintan fore skatt faststilldes till 6,82 % och den reglerméissiga
avskrivningstiden for bolagets transmissionsledningar faststilldes (i1l 90 ar.

Enligt 6 kap. 10 § naturgaslagen ska intiiktsramen beriiknas s att den ticker skiiliga
kostnader for att bedriva den verksamhet som intiktsramen avser och ger en rimlig
avkastning pd det kapital som krdvs for att bedriva verksamheten. Férvaltningsrétten har i
sina domar faststiillt en f6r lag real kalkylriinta vilket innebdr att Swedegas intiktsramar
kommer att understiga vad som behovs for att ge Swedegas en rimlig avkastning pd det
kapital som anviinds i verksamheten (kapitalbasen).

Kortfattat om naturgasmarknaden och regleringen

Swedegas och den svenska naturgasmarknaden

Swedegas dger och driver det svenska transmissionsniitet, dvs. den stamledning inklusive
grenledningar fér naturgas som stricker sig frin Dragér i Danmark till Stenungsund i
Sverige. Gasen transporteras genom transmissionsnéitet till regionala och lokala
distributionsniit, genom vilka den sedan levereras till slutkunderna, Distributionsniten Ags av
E.ON, Géteborg Energi, Kraftringen, Varberg Energi och Oresundskraft.

Forutom gasniitet innehiller systemet dven en lagringsanliggning i Skallen, norr om
Halmstad, som #gs och drivs av Swedegas.
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Den svenska naturgasmarknaden dr en relativt liten marknad. Av det totala svenska
energibehovet ticks endast ca 2 % av naturgas, vilket dr ligst i hela EU och lAngt under
genomsnittet i EU pa 25 %.’

Av den totala naturgaskonsumtionen star industrin fér 44 % och el- och virmeverk for 39 %.
Bostider stir for endast cirka 3 % av den totala konsumtionen. Férbrukningen &r starkt
koncentrerad till ett tital storre kunder. Enligt en studie frin Energimyndigheten stér ca 30
kunder fir omkring 80 % av gaskonsumtionen.”

Naturgas introducerades 1 Sverige forst 1985 och 4r sdledes en forhéllandevis ny energikélla
i det svenska energisystemet. Naturgas utvinns fran killor pa land eller p& havsbotten och
slipper ut 25 % mindre koldioxid jimfort med olja och 40 % mindre jamfort med kol. T
Sverige utvinns ingen naturgas. Stérsta delen av den naturgas som anvinds i Sverige
kommer via stamledningen frin Danmark. Det finns inga alternativa inmatningspurikter i
transmissionsnétet.

Foérutom naturgas kan fiven biogas distribueras i franmissionsnétet. En fordel med biogasen
ir att det dr en fornybar gas; den koldioxid som bildas vid férbrinningen ingdr i det naturliga
kretsloppet och bidrar dirfor inte till vixthuseffekten. I Sverige anviinds biogas framféralit
som fordonsbriinsle och for el- och virmeproduktion, men biogasen kan dven anvindas inom
industrin pd samma sitt som naturgas. Under 2014 togs tva stora biogasanldggningar i drift;
(GoBiGas i Goteborg och Jordberga i Skéine. Bida anliiggningarna #r anslutna till Swedegas
transmissionsnit.

Ett alternativ till transport genom ledning #r att naturgasen transporteras i flytande form
(Liquefied Natural Gas; LNG). Detta sker ofta med fartyg. Anvindningen av LNG okar i
Sverige. Idag finns det terminaler i Nyndshamn och Lysekil, och yiterligare terminaler
planeras i bland annat Géteborg och Gévle (ddr Swedegas ér en av investerarna). Fran
terminalerna kan gasen transporteras med tig eller lastbil direkt till f6rbrukaren.

Naturgasmarknaden 4r indelad i handel med naturgas och Sverforing av naturgas.
Naturgashandeln 4r en konkurrensutsatt marknad dir gaskunden fritt kan vilja
naturgashandlare, medan dverféringen av gas ir ctt naturligt monopol efiersom det endast
finns ett nitforetag som driver ledningarna i ett visst geografiskt omride.

De berdrda naturgasforetagens verksamhet regleras i naturgasiagen (2005:403}). Tillsynen
dver att bestimmelserna foljs utévas av EL

Enligt naturgaslagen ansvarar naturgasféretag, som innehar en naturgasledning och bedriver
overtéring av naturgas, bland annat for drift och underhall och, vid behov, utbyggnad av sitt
ledningssystem (3 kap. 1 §). Foretaget svarar ocksa for att dess ledningssystem #r sikert,
tillforlitligt och effektivt och for att det pa ling sikt kan uppfylla rimliga krav péd dverféring
av naturgas. Vidare #r foretaget skyldigt att pd skiliga villkor ansluta andra
naturgasledningar och lagrings-/forgasningsanliggningar (3 kap. 5 §) samt att pa skiliga
villkor dverféra naturgas (3 kap. 6 §).

Likasi nir det giller innehavare av en lagrings- eller férgasningsanliggning ansvarar
foretaget for driften av anldggningen och for att den #r siker, tillforlitlig och effektiv (4 kap.
1 §). Foretaget #r ocksd skyldigt att pa skiliga villkor lagra naturgas f6r annans rikning (4
kap. 5 §).

' Se ELs hemsida, http:/ei.se/sv/Naturgas/naturgas/. Se dven EY, WACC for gasnitsforetag for
tillsynsperioderna 20112, 2013, samt 2015-2018, daterad den 2 september 2014, s. 1 7. Rapporten 4r inldmnad
som underbilaga 1 till bilaga 2 till Els beslut om intéiktsram 2015-2018, daterat den 23 oktober 2014,

? Energimyndigheten, Riskbeddmning av Sveriges naturgasférsérjning, 201 L. Se dven EY:s rapport, daterad den
2 september 2014, s. 18,
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Forhandsregleringen

Sedan den 1 januari 2015 tillimpas en forhandsreglering av naturgasféretagens intikter.
Regleringen innebdr att EI i forvig (ex ante) ska faststilla de samlade intiikter som ett
naturgasforetag hogst fir uppbira under en kommande tillsynsperiod om fyra ér, De tidigare
tillsynsmodellerna har byggt pa en efterhandskontroll (ex post) av intikterna.

En i stort sett identisk férhandsreglering har sedan tidigare inférts i ellagen (1997:857) och
tillimpades forsta gngen for elndtsforetagen for tillsynsperioden 2012-2015. Infér
inférandet av motsvarande reglering pd naturgasomradet uttalade regeringen att det fir anses
angeldget att tillsynen av energimarknaden i Sverige bedrivs pd ett likartat sétt och efter
likartade principer, oavsett energislag och verksamhetsinrikining, och att detta bor underlitta
savil tillsynsmyndighetens som naturgasforetagens verksamhet samt bidra till en ékad
forutsdgbarhet pa naturgasmarknaden for bade kunder och foretag.’

Forhandsregleringen i sdvil ellagen som naturgaslagen baseras pad EU-direktiv;
elmarknadsdirektivet 2009/72/EG och gasmarknadsdirektivet 2009/73/EG. 1 artikel 41
punkten 6a i gasmarknadsdirektivet (motsvarande bestdmmelse finns i artikel 37.6 1
elmarknadsdirektivet) stadgas att tariffer eller metoder for berfikning av tariffer ska
faststillas pd forhand och utformas sa att nddviindiga investeringar i niiten kan goras pd ett
s#tt som gor det majligt att stikra nétens funktion pé ldngre sikt.

Gasmarknadsdirektivets bestimmelser och intentioner har implementerats i naturgaslagen.
Av forarbetena framgdr atf regleringen syftar till att naturgasforetagens verksamhet ska
bedrivas effektivt till ldga kostnader. Regleringen ska sikerstilla att kunden far betala ett
skilipt pris for de olika tjinsterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen bidra
till att ge kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygea den svenska
naturgasférsoriningen. Naturgastoretagen ska ocksi fa gtabila och ldngsiktiga villkor f6r sin
verksamhet. Ytterligare ett viktigt mal med regleringen 4r att den ska understodija
utvecklingen av en vill fungerande naturgasmarknad.*

En forutsittning for att gasverksamhet ska kunna bedrivas pd ctf #ndamélsenligt sétt och
naturgasfiretagen ska kunna uppfylla de krav som lagstiftaren stiller utifrin syftena med
regleringen, #r att naturgasforetagen har rétt till en rimlig avkastning pa det kapital som
krdvs for att driva verksamheten, Silunda foreskrivs i 6 kap. 10 § naturgaslagen ett
uttryckligt krav pa rimlig avkastning. Bestdmmelsen har féljande lydelse.

*Intékisramen ska berdknas sd att den ticker skéiliga kostnader for att bedriva den
verksamhet som intdkisramen avser och ger en yimlig avkastning pa det kapital som
krdivs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).”

I forarbetena till naturgaslagen finns inte ndgra djupare kommentarer om vad som avses med
rimlig avkastning. P4 elomradet finns dock vissa viigledande uttalanden, bland annat anges i
forarbetena till motsvarande bestimmelse 1 ellagen att en rimlig avkastning ska motsvara den
avkastning som fordras fér att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande
risk kunna attrahera kapital for investeringar.5

* Prop. 2012/13:85 5. 21 och 30. Se #iven Ei R2014:11, Energimarknadsinspektionens foreskrifter om
intdkisramar for naturgasforetag, april 2014, s. 10. Rapporten r inlimnad som bilaga 8 till Swedegas yttrande,
daterat den 30 oktober 2015.

* Prop. 2012/13:85 s. 51.

* Prop. 2008/09:141, s, 60-61.
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Avkastningen ska med andra ord vara marknadsmissig. Om inte avkastningen #r
marknadsmissig, kommer nétforetagen inte att kunna attrahera kapital for de nddvindiga
investeringarna, vilket leder till att syfiena med regleringen inte uppfylls.

Berakning av intaktsramen

Som angetts ovan (punkt 6) ska intiktsramen, enfigt 6 kap. 10 § naturgasiagen, beriiknas s&
att den ticker skiiliga kosinader for att bedriva den verksamhet som intdkisramen avser och
ger en rimlig avkastning pd det kapital som krivs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

De kostnader som avses 4r i huvudsak (i) 16pande piverkbara och opdverkbara kostnader och
(ii) kapitalkostnader. Intiiktsramen bestims genom att lopande kostnader och
kapitalkostnader adderas enligt bilden nedan,

De nu aktuella mélen rér berikningen av kapitalkostnaderna som bestdr av dels kostnaden
for kapitalforslitningen (avskrivningar), dels kostnaden for kapitalbindningen (rimlig
avkastning).

Till grund for berdkningen av kapitalkostnaderna ligger kapitalbasen. I kapitalbasen ingér de
tillgdngar som naturgasforctaget anvinder for att bedriva verksamheten (6 kap. 12 §
naturgaslagen).

Kapitalkostnaderna utgor en betydande del av de totala kostnaderna. Detta beror pé att
investeringarna i sjilva infrastruktaren dr omfattande och att investeringarna i sin tur har
mycket ldnga livslingder, Dirmed fis en betydande kapitalbas och hga kapitalkostnader i
jimférelse med de lépande kostnaderna. Metoderna och de principer som tillimpas for att
berikna kapitalkostnaderna blir ddrfor centrala.

For att kunna berikna en rimlig avkastning behtver El tillimpa en kalkylréinta. [ forarbetena
anges att det ligger i sakens natur ait en rimlig avkastning méste berfiknas utifrin vedertagna
ckonomiska metoder, utan att det stirskilt uttrycks i lagstiftningen.® Detta har dven

forvaltningsdomstolarna faststitlt.” P4 sa sitt mojliggors den nodviandiga jimforelsen mellan
olika placeringsalternativ. EI har valt aft anviinda den s.k. WACC-metoden for berdkning av

% Prop. 2012/13:85 5. 61.
7 Kammarrittens dom i mal nr 61-14, s. 38 och forvaltningsritiens dom i mal nr 8016-14, s. 61.




kalkylrintan, vilket dr en vedertagen ekonomisk metod f6r att beréikna avkastning. Se nedan
avsnitt D angdende kalkylrintan (WACC),

31 For att kunna beriikna kapitalforslitningen behdver reglerméssiga avskrivningstider
bestimmas for de tillgdngar som ingar i kapitalbasen, Av forordningen (2014:35) om
faststillande av intdktsram pa naturgasomradet (kapitalbasforordningen) framgdr hur
kapitalforslitningen ska beriiknas. Enligt 10 § kapitalbasforordningen ska, vid en berékning
av timlig avkastning, den del av kapitalkostnaderna som motsvarar kapitalférslitning
berfknas som en fast andel av nuanskaffningsvirdet. Den fasta andelen ska i sin tur beriknas
utifrin tillgdngens ekonomiska livsldngd. Se nedan avsnitt E angdende ekonomisk livsldngd.

D Kalkylrdnta (WACC)
1 Bakgrund

32 Infor att EI skulle meddela beslut avseende naturgasforetagens intiiktsramar for
tillsynsperioden 2015-2018 gav F1 i uppdrag till tre konsultforetag — EY, Grant Thornton
och Montell & Partners — att bedéma en real kalkylrinta f6r tilisynsperioden. Swedegas och
Svriga naturgasforetag bereddes tillfille att yttra sig éver konsultrapporterna och limnade i
samband med det in egna konsultrapporter.® Naturgasforetagen framférde kritik mot de
kalkylridntor som ELs konsulter foreslagit. Kritiken avsdg framforallt tva principiella frigor;
(1) vilket tidsperspektiv som ska anviindas for att bertikna kalkylrintan och (ii) i vilken
utstrickning den hogre riskprofil som svenska naturgasforetag har i jimforelse med
motsvarande bolag i andra linder bér beaktas.

33 EI valde sedan att 1 sin helhet basera sitt beslut pa EY:s rapport och faststdllde den reala
kalkylréntan till 6,26 %. EI har vid berfikningen av kalkylrintan tillimpat ett tidsperspektiv
som motsvarar den fyradriga tillsynsperioden (dvs. 2015-2018}.

34 Kort tid efter att El meddelat sitt beslut meddelade kammarritten domar i tre pilotmal
avseende elniitsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 (elnitsmélen).” T
elnitsmilen faststillde kammarritten att ott 1dngsiktigl och stabilt perspektiv ska tillimpas
vid bedémningen av kalkylrintan (se &ven nedan avsnitt 2.2). Utifrdn detta perspektiv och
baserat pd den utredning som foreldg i malen faststillde kammarriitten den reala kalkylriintan
for elnétsforetagen till 6,50 %.

35 Mot bakgrund av kammarritiens principiella uttalande att det dr ett langsiktigt och stabilt
perspektiv som ska tillimpas vid bedémningen av kalkylrintan och den omfattande
utredning som lag tilt grund fér kammarréttens bedémning av elndtsforetagens kalkylrénta,
valde Swedegas i forvaltningsritten att i huvudsak hinvisa till de av kammarritten faststillda
niviierna avseende de i WACC-metoden ingdende parametrarna. Swedegas talan baserades
sdledes pid en berikning av kalkylrdntan utifrdn EL's beslut, men justerat for den metod och
de principer for hur WACC:en ska beritknas som faststiillts av kammarrétten. Swedegas
yrkande avseende kalkylréntan uppgick till 7,62 %.

36 Firvaltningsriteen har i de nu aktuella domarna bekriiftat att det &r ett Angsiktigt och stabilt
perspektiv som ska tillimpas, men delvis valt en annan metod dn den som kammarritten
tillimpade vid bedémningen av kalkylrintan for elnétsféretagen och faststillt kalkylrintan
for naturgasforetagen till 6,82 %.

¥ Konsultrapporterna iir inlimnade som bilaga 3-5 i Swedegas kompletterande éverklagande daterat den 30
januari 2013,
? Kamninarriittens 1 Jonk8ping domar den 10 november 2014 i mél nr 61-14, 101-14 och 129-14.




37

38

39

40

41

2.1
42

43

44

45

Detta innebir att det alltjiimt foreligger osilkerhet kring hur kalkylréintan ska berdknas, dvs.
vilken metod och vilka principer som ska anvindas vid berfikningen. Med hinsyn till att
sjilva syfiet med forhandsregleringen 4r att skapa forutsidgbarhet for nétforetagen och deras
kunder dr det olyckligt. Forutsdgbarheten i regleringen dr helt visentlig for att mdjliggtra de
investeringar i niten med [Anga livslingder som krivs for att sikra nitens funktion pa lingre
sikt (sc ovan punkt 20}.

Fér att skapa forutsigbarhet och begriinsa risken for framtida tvister pd omrédet 4r det av
stor vikt att det tillimpas en tydlig och langsiktigt hallbar metod fér berfikning av
kalkylrintan, En sddan metod bor, si langt det dr mojligt, vara férutsebar, transparent och
repeterbar,

Vad giller metodval har det inte uttryckligen angetts ndgra specifika metodanvisningar i
regleringen. Som kammarriitten konstaterat i elnditsmélen ger dock uttalanden i férarbeten
tillsammans med de bestimmelser som finns, vigledning f6r vilka metoder och principer
som ska viiljas eller dr mojliga att vilja, dven om specifika metodval inte vitryckligen har
angetts.'’ I och med kammarriittens domar i elndtsmélen har vi dessutom praxis dér det 4r
klarlagt att kalkylrintan ska berdknas utifrin vedertagna ekonomiska metoder. Vidare ait det
ar ett 1angsiktigt och stabilt perspektiv som ska anliggas nir de parametrar som krévs for att
berdkna den regulatoriska kalkylintan enligt WACC-metoden faststills.

Swedegas redogor i det foljande fér de metoder och principer som Swedegas anser limpliga
och forenliga med regleringen, uttalanden i EU-direktiv och forarbeten samt praxis. Forst
redogérs for de grundliggande principer som giller vid beridkning enlipt WACC-metoden
(avsnitt 2). Direfter redogors for limpliga metodval och principer vid faststillande av de
enskilda parametrarna (avsnitt 3-7).

Det kan i sammanhanget noteras att kammarritten inte ir bunden av de enskilda
parameterviirden som parterna anvint. Kammarritten bor dérfor nir det giller de enskilda
parametrarna ta stiflning till vilken metod och vilka principer som rimligen bor tillimpas
oaktat om resultatet inte blir detsamma som parterna angett.

Grundldggande principer vid berdkning av WACC

WACC-metoden

En grundliggande utgdngspunkt vid faststillandet av kalkylrintan &r att den ska berdknas
utifrdn vedertagna ekonomiska metoder, Detta framgar av férarbeten och har dven faststilits
av férvaltningsdomstolarna (se ovan punkt 30).

EI har valt att anviinda WACC-metoden for att faststélla kalkylriintans storlek, Det dr en
vedertagen ekonomisk metod och Swedegas har ingen invindning mot metoden som sidan.

WACC star for weighted average costs of capifal, dvs. vigd kapitalkostnad. WACC-
metoden innebir att man viger in hur stora aktiefigarnas och ldngivarnas avkastningskrav ir i
forhallandet till deras respektive andel av det totala kapitalet, Det innebdr att man beddmer
kapitalkostnaden for eget kapital respektive ldnat kapital var for sig.

Storleken pa kalkylriintan beror siledes pd lingivares och dgares avkastningskrav samt
foretagets kapitalstruktur. Foretagets kapitalstruktur (andel eget respektive lanat kapital)
bestims utifrdn en optimal skuldandel. EI har i sitt beslut tillimpat en skuldandel om 47 %,
vitket innebiir att verksamheten vid WACC-berdkningen antas finansieras med 53 % eget
kapital och 47 % lén.

Y Kammarrittens dom i mal nr 61-14, s. 42,
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Avkastningskravet for eget kapital motsvarar den kompensation som dgaren vill ha f5r att
investera kapital, Avkasiningskravet bestims vanligen med hjilp av den s k. Capital Asset
Pricing Model (CAPM).

Avkastningskravet for 1nat kapital utgdrs av den riinta som en ldngivare keiiver for att ana
uf pengar till foretaget.

Avkastningskravet dr kopplat till risken i investeringen. Ju hogre risk desto hogre avkastning
kommer en investerare respektive langivare att kriva.

Vid bedomningen av kostnaden for eget kapital dr det i huvudsak tre parametrar som &r
foremdal for provning i nu aktuella mil; riskfri rinta, marknadsriskpremie och sérskild
riskpremie. Vid bedémningen av kostnaden for lanat kapital dr det tvd parametrar féremél
for prévning i nu aktuella mal; riskfri réinta och kreditriskpremie. Detta illustreras av bilden
nedan.

CAPR o

BEnligt vedertagen WACC-teori ska berikningen av den vigda kapitalkostnaden vara
framétblickande och spegla forviintat genomsnittligt avkastningskrav under investeringens
livslingd. Detta framatblickande perspektiv innebiir att de enskilda parameterantagandena
ska baseras pd férvintat framtida utfall,' Investeringens livslingd ska vara utgangspunkten
for de i WACC-metoden ingéende parametrarna.

Det som ska faststiillas #r en regulatorisk WACC. Det 4r inte en avkastning pd en enstaka
investering eller en placering i en aktiepost utan en avkastning p hela det kapital som krivs
for att bedriva verksamheten (den regulatoriska kapitalbasen). Denna WACC ska diirmed
gilla sivil historiska som framtida investeringar. Det dr viktigt att alla risker dr beaktade dé
denna WACC anviinds for att bestimma en begrinsning av tillatna intékter, intdktsramen.

Langsiktigt perspektiv

En investering i ett gasnit dr en mycket langsiktig irteversibel investering som endast kan
terbetalas genom att intiktsramarna majliggor tillviickliga intikter under anliggningarnas
livslingd. Om langsiktiga investeringar ska goras for att sikra n#tens funktion méste
gasnitsforetagen kunna gdra langsiktiga bedémningar av framtida intéikter och kostnader for
att kunna beddma en framtida avkastning. En ytterligare grundliggande utgdngspunkt vid
faststillandet av den regulatoriska kalkylriintan dr ddrfor att ett Jangsiktigt och stabilt
perspektiv ska anliggas for att ge stabila och forutsebara villkor. Det foljer av syftena med

' pwC, Laptidens paverkan pd berdknad kalkylriinta for gasnitsverksamheten, daterad den 19 maj 2016,
bilaga 1 till detta kompletterande dverklagande, s. 4.
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regleringen, klara forarbetsuttalanden, EU-rditten och de tidigare kammarr4ttsdomarna i
elnétsmalen.

Niir kalkylrantan faststidlls utifran ett lAngsiktigt perspektiv dr syftet att faststilla
kalkylrintan utifrin en ekonomi i jimvikt, dvs. en langsiktig normalniva. I en rapport "Den
langsiktiga realriintan”, bilaga 3 till SOU 2012:71 om avgildsréntan, uttrycker
Konjunkturinstitutet (K1) det enligt féljande:

"I dermna rapport studeras den ldngsiktiga realrintan. Det dr den realrdnta som
Jorvéintas géilla da ekonomin dr i jamvike, Jamvikt dr ett tillstand som ekonomin sdllan
befinner sig i eftersom den stindigt utsitts for stdrningar. Jdmvikiens natur dr dock
sddan att ekonomin strévar dithdn. Eftersom stérningar antas drabba ekonomin
symmetriskt jémnas hog- och laghonjunkturer ut pa sikt. Den langsiktiga realvdntan dr
dirmed den riinta som forvéintas gilla i genomsnitt under en tillrdckligt lang
tidsperiod. Den langsiktiga realrdntan bendimns dven ibland som den normala

realrintan eller den naturliga realrdntan. »i2

Det framgdr vidare av KI:s rapport att ett langsiktigt perspektiv dr helt nddvindigt for att
uppna stabila och foérutsebara villkor,

Tidsperspektivet har betydelse for beddmningen av den riskfria rdntan, marknadsriskpremien
och kreditriskpremien.

Att EL:s fyradrsperspektiv inle 4r Fngsiktigt i den mening som fdljer av regleringen ér
klarlagt. BAde kammarriitten i elndtsmalen och forvaltningsriitten i de nu akiuella méalen har
provat frdgan och underkiint El:s fyrarsperspektiv. Trots detta vidhiller EI i sitt
tverklagande att deras fyradrsperspektiv ir langsiktigt, Det finng dérfor skil att upprepa vad
kammarridtten uttalade i elnidtsmalen.

I elniitsméilen konstaterade kammarriitien att parterna har argumenterat utforligt kring vilket
tidsperspektiv som ska anviindas och att valt tidsperspektiv har stor betydelse for nivin pd
kalkylriintan. De olika tidsperspektiv som anvints vid berdkningama utgjorts av (1) en
momentan kalkylriinta, (2) en kalkylrdnta for de fyra &ren i tillsynsperioden, (3) en
kalkylriinta som ska vara stabil under en lingre period samt (4) en kalkylrinta som berdknas
i efterhand. Kammarriitten tog direfter tydligt stillning f6r det tredje alternativet, dvs. en
kalkylriinta som ska vara stabil under en lingre period. Kammarritten hinvisade dérvid till
att det dvergripande syftet med férhandsregleringen ér att skapa forutsdgbarhet for
nitféretagen och deras kunder. Nitforetagen ska ocksa fi stabila och langsiktiga villkor for
sin nitverksamhet. Vidare hiinvisade kammarritten till elmarknadsdirektivet dér det anges
att nddvindiga investeringar i néten ska kunna goras for alt sdkra nitens funktion och
konstaterade att en investering i ett elniit har en mycket lang investeringshorisont, vilket
kriver att nivan pa avkasiningen kan bedémas pd langre sikt med viss forutségbarhet.
Kammarritten ansg att utredningen i malet gav stéd for att en stabil kalkylréinta skuile ha
positiv effekt pd nétforetagens vilja och formaga att géra de investeringar som kriivs och att
om kalkylrintan bestims med ett kortsiktigt perspektiv kan intikisramen komma att variera
kraftigt mellan tillsynsperioderna.'® Mot denna bakgrund ansdg kammarritien att det ar
rimligt och i verensstimmelse med férhandsregleringens syfte att anldgga ett 1dngsiktigt
perspektiv nir de parametrar som kréivs for aft berdkna den regulatoriska kalkylrintan
faststills.

'2K1, Den langsiktiga realrintan, daterad den 29 februari 2012, s. 2. Rapporten &r inlimnad som bilaga 3 till
Swedegas ytirande av den 30 oktober 2015.
1} Kammarrittens dom i mal nr 61-14, s. 48-49.
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Detta innebir att det dr ett 1dngsiktigt perspektiv i syfte att dstadkomma forutsdgbarhet och
stabila och lingsiktiga villkor, som ska anvindas vid faststillandet av de parametrar som
ingér i kalkylriinteberikningen, Samtliga parametrar i WACC-bertkningen ska didrmed utgd
fran detta perspektiv.

Som forvaltningsriitten konstaterat ir kammarrittens domar vigledande vid bedémningen av
intdktsramarna for naturgasforetagen. Forvaliningsréitten betonar att detta framforallt géller
kammarrittens principiella uttalande om att ett [Angsiktigt perspektiv ska anvindas vid
faststillandet av parametrarna i kalkylrinteberikningen. Férvaltningsréitten anser att detta dr
ett principiellt uttalande som har biring dven pé naturgasverksamhet och for tidsperioder
utéver den i de malen aktuella tillsynsperioden.

El har tidigare argumenterat for att kammarrittens domar endast skulle ha betydelse for
elnitsféretagens intiktsramar for tillsynsperioden 2012-2015. EI tycks dock nu ha dndrat
uppfattning och anger i sitt dverklagande att de delar forvaltningsrittens uppfattning att detta
ir ett principiellt uttalande som bor tillimpas dven pé naturgasverksamhet och for
kommande tillsynsperioder gillande elnét.

EI menar dock att det tidsperspektiv som EI anviint dr “langsiktigt i finansiella
sammanhang”. EI gor dirvid gillande att ldngsiktighefen enbart ligger i den underliggande
tillgangens 1optid och inte i egentlig mening i hur léng tidsperiod en prognos avser. Detta ir
inte korrekt.

EI bostser hir frén syftet med det lingsiktiga perspektivet, att skapa stabila och 1dngsiktiga
villkor, Om berdkningen utgir fran ett kortsiktigt perspektiv — oavsett 16ptid pa den
underliggande titlgingen — kan kalkylriintan komuma att variera kraftigt frin en tillsynsperiod
till en annan pa grund av tillfilliga svingningar i konjunktur- elfer rinteliget." Detta star
uppenbart i strid med kravet pa forutsigbarhet i regleringen och syftet att skapa stabila och
langsiktiga villkor.

Innebérden av att ett avkastningskrav ska faststillas pd lang sik(t har dven provats inom andra
rittsomrdden. I NJA 1990 s. 714 provade Hogsta domstolen frigan i samband med att
avgiildsriintan avseende tomtriitter skulle faststillas. Det HD hade att ta stéllning till var
vilket tidsperspektiv som skulle anliggas vid bestdimmandet av avgildsrintan. Parterna i
malet var $verens om att en langsiktig realridnta skulle tillimpas, men var oense om vad som
avsags med en lingsiktig realriinta. Tomtrittshavarna gjorde gillande att man vid
bedémmingen av den langsiktiga realriintan méste dverblicka en tidsrymd av 30-50 ér.
Mark#garen, en kommun, gjorde bland annat gillande att 10 &r var en i alla ekonomiska
sammanhang mycket lang tidsperiod. Markiigarens uppfattning i det refererade HD-fallet lig
siledes nira det EI gor gillande i de nu aktuella mélen.

HD konstaterade forst att nir en domstol ska bestiimma skiilig avgildsrinta méste hinsyn tas
till de grundliggande bestimmelserna for tomtréttsinstitutet. Efter att HD redogjort for
bakgrunden {ill tomtrattsinstitutet uttalade HD f6ljande:

"Det dr ot den nu angivia allminna bakgrunden man har atf uppskaita
avgdldsrintan. Man kan dérmed se saken sa att avgdldsvéntan har funktionen att for
hela den ldnga tid tomirdtisuppliitelsen bestar tillfovsélra tomtrdttsupplitaren i
huvudsak samma avkastning av den uppldina marken som han under samma tid skuife
ha fatt pé grund av sjéilva markinnehavet ifall han inte hade upplatit tomtrtt till
marken. Vid den beddmning som dirmed blir alituell kan man fi ledning av det
avkastningskrav som mavknaden uppstiller for alternativa jdmférbara

" Qe sirskilt Swedegas yttranden daterade den 12 juni 2015 (avsnitt A.4) samt den 30 oktober 2015 (avsnitt

A2).
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kapitalplaceringar. Man stéller sig alltsa fragan vilken avkastning fastighetsdgaren
skulle ha fatt, om han under motsvarvande tid hade investerat det | marken nedlagda
kapitalet pé ndgot annat séiti. Ddrvid kommer man in pd att jamfora med den
langsiktiga realydnian pd den allmdnna kapitalmarknaden.

Av det anforda folier emellertid oclsé att det maste vara frdga om en jamforelse med
placeringar som girs pd mycket lang sikt, om mdjligt placeringar som gors for ungefir
lika lang tid som en tomtrdttsupplatelse kan antas vara. TR:n har uttalat att
tidsperspeltivet inte kan betraktas som begrénsat till en avgdldsperiod eller tilf den
‘normala’ innehavstiden fir en fastighet. Det saklunniga vittnet Nils-Axel Frisk uppgav
i IR:n att det ldngsiktiga perspektivet kunde vara ombkring 50 ar. I anledning hirav har
TR:n framhallit att Frisk synes ha haft en viktig uppfattning om tidsaspekiten. Dessa
uttalanden stéimmer viil med de firut atergivaa grundidggande tankegangarna bakom
tomtrdtesinstitutet.

Tomtréttshavarna har | HD framhdilit, ait ndr man i nationalekonomiska sammanhang
talar om 'lang sikt’ sa anlédgger man oftast ett tidsperspektiv pa 30 — 50 ar. I samma
tidsperspektiv har domstolarna enligt tomtréitishavarnas mening tidigare betraktat den
langsiktiga realyintan,

Av vad som forut anfores framgdr atf tomtrétishavarnas standpunkt § fraga om
tidsperspekiivet anknvter till de principer som bdr upp tomtrdttsinstitutet. HD finner
dérfor att sténdpunkten bor godtas. " (vara understrykningar)

HD ansig siledes att det ldngsiktiga tidsperspektivet som tomtrittshavarna gjorde gillande
ankndt till de principer som bir upp tomtriittsinstitutet. Mot den bakgrunden forklarade HD
att avgéldsrintan skulle bestimmas “med fedning av den langsiktiga realrdntan pd den

allménna kapitalmarknaden med ett tidsperspektiv pé minst 30 &”.'°

HD:s dom dverensstimmer vil med kammarriittens principiella stillningstagande om ett
lingsiktigt perspektiv.

Det iir diven centralt att forstd att berdkningen av avkastningen pa den regulatoriska
kapitalbasen utgdr frin foretagets samtlipa anldggningstiligdngar i denna kapitalbas, oavsett
niir de olika investeringarna ir gjorda (se iven ovan punkt 51). Den regulatoriska
kalkylriintan giller siledes inte bara nya investeringar utan alla investeringar, vilket ger en
mycket ling tidsperiod di anliggningarna har en mycket ling livslingd. Av denna anledning
ir det av vikt att kalkylrintan faststills utifrin ett laingsiktigt och stabilt tidsperspektiv.

Riskfri ranta

Ekonomisk teori

I WACC-metoden ingdr den riskfria rintan i berdkningen bide vid bestimmandet av
kostnaden for eget kapital och kostnaden for lanat kapital.

Med riskfii rinta menas den forviintade avkastningen frin riskfria investeringar. Det finns
emellertid inte ndgra sidana investeringar eftersom varje investering medfor risker. Den
riskfria réintan anses vara den minsta avkasining som en investerare kan kriiva.
Statsobligationer utgivna av finansiellt starka linder brukar ofta betecknas som riskfria
investeringar.

Enligt WACC-teori ska den riskfria rintan spegla investeringarnas tidshorisont.
Bedomningen av den riskfria rintan bor dirfor baseras pd en 16ptid som sammanfaller med

> NJA 1990 s. 714, 5. 3-9.
S NJA 1990 5. 714, 5. 9.
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investeringens livsldngd. Detta dr parterna dverens om, Det har dven fastslagits av
kammarritten i clndtsmaélen.

Y Vid bestdmmande av vdirdet pa riskfri rdnta har tidsperspeltivet stor betydelse. Den
riskfria réintan som anvénds i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont.

livstingd.”"

Parterna dr #ven dverens om att rintan vanligen dr hégre for lingre 1optider dn f6r kortare
P 18
loptider.

Metodval och tillimpning

Vid bedémningen av lampligt metodval for faststillande av den riskfiria rintan giller tvd
grundliggande utgingspunkter. For det firsta ska ett langsiktigt perspektiv i enlighet med
regleringens syfte och kammarrittens principiella uttalande i elndtsmélen anvindas. For det
andra ska, enligt vedertagen WACC-teori, den riskfria rintan spegla investeringarmnas
tidshorisont, vilket framgar av ovanstdende citat frin kammarritten (punkt 70). Detta
utvecklas i det foljande.

Ldngsiktigt perspektiv

Efter att ha tagit stillning for ett [dngsiktigt och stabilt perspektiv samt konstaterat att den
riskfria riintan ska spegla investeringarnas tidshorisont faststillde kammarritten i
elniitsmélen den riskfria riintan till 4 % baserat pd summan av forvintad BNP-utveckling och
inflationsmél. En metod som El sjilva foresprikat i sitt beslut och som elnitsforetagen inte
hade ndgon invéindning mot.

EI har dock sedan kammarrittens domar &ndrat uppfattning och har i férvaltningsréitten
argumenterat for att den s.k. BNP-metoden inte &r ndgon bra metod. EI anser numera istillet
att den riskfria rintan ska beriknas utifrin 10-ariga statsobligationer med ett mer kortsiktigt
perspektiv omfattande enbart de fyra dren 1 tillsynsperioden.

Swedegas, som i forvaltningsritten valde att i huvudsak hénvisa till kammarrittens domar i
elniitsmalen, anser alltjimt att summan av lingsiktigt forviintad BNP-utveckling och
inflationsméd] dr en vedertagen metod for att bedéma den riskfria rdntan utifrin en ekonomi i
jimvikt, Swedegas har dirvid pekat pd att det enligt omfattande ekonomisk teori finns ett
samband mellan BNP-tillvéisten och realrfintan. Swedegas har dven dberopat tva experter,
Daniel Frigell vid KPMG och Thore Johnsen, professor vid Norges Handelshégskola, som
bada bekriftar att det 4r en allmint accepterad och vilkind metod f6r att skatta riskfri rinta.
En bedémning av den riskfria rintan utifrin den s.k. BNP-metoden kommer att reflektera en
normaliserad 1angsiktig rinteniva och uppfyller dirmed kraven pé langsiktighet och
stabilitet.

Forvaltningsritien har dock vid sin prévning av vilken metod som ska anviindas for ait skatta
den riskfria rintan funnit att den ska bestdmmas baserat pé statsobligationer,

Som Swedegas dven framfort i forvaltningsritten finns det fler metoder for att berdikna en
langsiktig och stabil riskfri rinta. I enlighet med vad som framgér av KI:s rappozt (se citat
ovan under punkt 53) handlar det om att uppskatta den riskfria rinta som férvintas gélla di
ckonomin #r i jimvikt. Denna riinta kan uppskattas pa flera olika sitt eller beriiknas utifrén
flera olika metoder. Den kan uppskattas utifrin forvintad realréinta och inflationsmél, BNP-
utveckling och inflationsmil eller statsobligationer. En lamplig ben#mning pa denna typ av

17 Kammarrittens dom i mal nr 61-14, s. 51.
'¥ Y5 rapport, daterad den 2 september 2014, s. 12.
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metoder skulle didrfor vara jgmviktsmetoder, Det &r sdledes fullt mojligt att basera den
riskfria réintan pd statsobligationer och #nda uppna Hngsiktighet och stabilitet. EL's metod,
att tillimpa ett fyradrigt perspektiv, uppfylier dock inte dessa krav vilket forvaltningsritien
ocksa konstaterar 1 sin dom.

Nir det giiller det langsiktiga perspektivet anger forvaltningsriitten att detta inte innebir att
samma kalkylrinta ska gilla under flera tillsynsperioder, utan att den kan komma att variera
mellan olika tillsynsperioder, Forvaltningsritten anser dock att syftet med ett langsiktigt
synsitt dr att kalkylrintan inte ska variera lika kraftigt som néir ett mer kortsiktigt perspektiv
anvinds vid beriikningen.

For att uppné langsiktighet och mer stabilitet méste uppskattningen striicka sig &ver en
lingre tid dn den fyradrsperiod som EI tillimpar. P4 s& shtt undviks att kortsiktiga
konjunkturférandringar fir fér stort utslag pa kalkylrintan. Forvaltningsritten har mot denna
bakgrund valt att utga fran XL:s niodriga prognos éver den 10-&riga statsobligationsrédntan,
Forvaltningsréitien har hirvid utgatt frn KT:s prognos fidn augusti 2014 (efiersom denna
ligger ndrmast i tiden fére de 6verklagade besluten) och faststillt den riskfria réintan till

3,83 % vilket utgér ett genomsnilt av prognosen fir perioden 2015-2023. Farvaltningsritiens
metod utgdr siledes en hybrid av en jimviktsmetod och ELs mer kortsiktiga perspektiv.

Swedegas anser att den av férvaltningsriitten tilkimpade metoden har flera fordelar.

En f6rdel i forhdllande till en jimviktsmetod ir att den kan finga upp féréndringar i
ekonomin pa medellang sikt. Aven om jimviktsmetoden inte innebir att den riskfria rdntan
skulle gilla for "evigt” som EI pastatt, kan den uppfattas ge en alltfor stabil riskfri rénta
eftersom det kan vara svart att beddma niir jimviktsliget fordndras. Samtidigt kommer den
av forvaltningsritten foreslagna metoden, till skillnad mot den kortsiktiga metod som El
foresprikar, att ge mer stabila nivder pa den riskfria rintan eftersom den i hogre grad
kommer att inkorporera jimviktsnivier och didrmed reflektera en mer normaliserad niva pé
den riskfria rdntan. Den leder didrmed till mindre fluktuationer i kalkylréntan frdn en
tillsynsperiod till en annan.

En annan fordel idr att metoden baseras pa en generell och officiell prognos fran en
oberoende myndighet, KI, som bland annat har till uppgift att géra analyser och prognoser av
den framtida ekonomiska utvecklingen.

Vidare publicerar K1 nya prognoser varje kvartal, vilket ger en transparent, repeterbar och
forutsebar metod for berdkningen av den riskfria rintan.

Baserat pa ovan anser Swedegas att den av forvaltningsritten valda metoden dr limplig for
att faststilla den riskfria rinta utifrdn ctt laingsiktigt och stabilt perspektiv utifrén syftena
med regleringen. Swedegas accepterar dirfor metoden som sddan. I tabellen nedan framgér
KI:s prognos (frdn augusti 2014) t6r vart och ett av dren 2015 — 2023.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Snitt

2,07 2,72 3,30 3,82 4,28 4,52 4,58 4,60 4,60 3,83

Etl genomsnitt av alla dren resulterar i en riskfii rinta om 3,83 procent i enlighet med
forvaltningsriittens dom.

Metoden foljer dock inte fullt ut vedertagen ekonomisk teori eftersom den riskfria rdntan
enligt WACC-teori, vilket parterna ocksd dr $verens om, ska spegla investeringarnas
tidshorisont. En 10-drig 16ptid speglar langt ifrdn de nu aktuella investeringarnas
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tidshorisont. En justering for loptiden behover dirfor ske, vilket Swedegas utvecklar nedan i
punkt 88-112,

Avslutningsvis kan noteras att EI i sitt 6verklagande argumenterar for vissa alternativa
metoder som innebdr att historisk faktiskt utfall anviinds. Swedegas anser inte att detta dr
lampliga metoder. Enligt WACC-teori ska den viigda kapitalkostnaden vara framétblickande
(se ovan punkt 50). Detta innebéir ait kalkylrintan inte ska baseras pé vilken kapitalkostnad
som ett objekt historiskt haft utan vilken bedémd kapitalkostnad objektet kommer att ha
under investeringshorisonten, Det 4r i detta fall fullt mojligt att basera den riskfria pi
prognoser avseende framtida forviintat utfall. Mot den bakgrunden #r det inte limpligt att
frangd vedertagen ekonomisk teori genom att istiflet anviinda historiskt faktiskt utfall.

Laptidspremie

Som framgiti ovan ska den riskfria rintan enligt vedertagen ekonomisk teori spegla
investeringarnas tidshorisont, vilket innebiir att den bir baseras pd en [8ptid som
sammanfaller med investeringens livskingd. Investeringarna i nu aktuella mal har en
ckonomisk Jivslingd om 50-90 ar. Trots detta tilldmpar forvaltningsriiiten en loptid pi den
underliggande tillgdngen som lingt ifrén speglar investeringarnas tidshorisont, med
hinvisning till att 10-&riga svenska statsobligationer ir det bésta tillgingliga underlaget for
att faststétla den riskfria rdntan. Enligt Swedegas finns det tiligingligt och tiflfrlitligt
underlag for att justera den riskfria réintan for den lingre 18ptiden.

En vedertagen ekonomisk metod for att kompensera for att en rinta med kortare 18ptid #n
investeringens livslingd anvénds som underlag for att bestimma den riskfria rdntan 4r att
tillimpa en 16ptidspremie. Metoden innebdr att skillnaden mellan korta och linga réntor
analyseras for att bestimma l6ptidspremiens storlek. KI har i en utredning frin maj 2012
avseende den ldnga realrintan i ett lAngsiktigt perspekiiv analyserat loptidspremiens
storlek.” Swedegas redogdr for KI:s beddmning nedan under punkt 91-96.

Vid tidpunkten for KI:s analys fanns det begriinsat underlag avseende historiska tidsserier {or
statsobligationer med lingre loptid. Sedan KI genomférde sin analys har det gitt vtterligare
fyra dr. Det innebér att det idag finns bittre underlag for att bedéma 16ptidspremien pd den
svenska marknaden. Mot den bakgrunden har Swedegas geit PwC i uppdrag att analysera
lsptidspremiens storlek pd den svenska marknaden, se bilaga 1.

Kl:s bedomning av loptidspremien

KT kounstaterar inledningsvis i sin utredning att den linga realviintan &r hégre in den korta
realrintan och att skillnaden, dvs. den s kallade &ptidspremien, normalt stiger med 16ptiden
men i avtagande taks. KT forkiarar detta samband mellan korta och Iinga riintor enligt
foljande.

“Ndr ekonomin dr i Idngsiktig jamvikt dverstiger normalt rédntan pd rédntebdrande
tiflgangar med lang liptid rdntan pd motsvarande tillgdngar med kort loptid. Eftersom
inflationen kan antas vara konstant lika med inflationsmélet i jamvikt kan detta dven
uttryckas som att den ldnga realrdntan dv higre dn den korta realréintan. Skillnaden,
det vill sdga den sa kallade léptidspremien, bestdr bland annar av likviditets- och
kreditriskpremier. Loptidspremien fir nominella obligationer innehdller dessutom
premie som dr relaterad till inflationen. Liptidspremien stiger normalt med ldptiden,

men i aviagande takt*™

7K1, Den linga realrtintan i ett langsiktigt perspektiv, daterad den 16 maj 2012. Rapporten #r inkimnad som
bilaga 5 till Swedegas yitrande av den 30 oktober 2015.
® K1:s rapport, daterad den 16 maj 2012, s. 1.
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Av utredningen framgdr vidare att KI till grund fér sin bedémning av [ptidspremien har
analyserat historiska statsobligationsrintor med 18ptid pd 10 respektive 30 &r i Sverige, USA,
Storbritannien och Tyskland.

Vid tidpunkten fér KI:s analys (maj 2012) hade den svenska 30-iriga statsobligationen varit
utgiven i tre &r, dvs. sedan april 2009. KI konstaterar att den genomsnittliga I&ptidspremien
mellan den 10-driga och 30-ariga statsobligationsriintan i Sverige under perioden april 2009
till och med april 2012, uppgatt till 0,5 %. For 6vriga ldnder, USA, Tyskland och
Storbritannien, hade 18ptidspremien for samma period uppgétt till mellan 0,7-1,0 %.

KI analyserar dven for lingre tidsserier pa 30-driga statsobligationer, i den utstriickning det
finns tillgingligt underlag pd de olika marknaderna, och kan bland annat konstatera att den
genomsnittliga l6ptidspremien pd den amerikanska marknaden under perioden 1980-2011
uppgitt 1ill 0,3 %. Av de analyser som KI utfort, pd sdvil den svenska som internationelia
marknaden, framgér sdledes tydligt att det finns en 16ptidspremie.

Nir det giller storleken pa den svenska 16ptidspremien uttalar KI vid denna tidpunkt att den
[0-ariga rintan under de senaste dren rimligen paverkats mer dn den 30-ariga réntan av
forvantningar om laga réntor de ndrmaste aren och att detta talade for att den Angsiktiga
skillnaden mellan 10- och 30-ariga réintor #r mindre &n 0,5 procentenheter. Mot den
bakgrunden beddmde KI att ett rimligt intervall for skillnaden mellan rintorna pé en 30-4rig
och 10-4rig statsobligation 4r 0,2-0,4 %.

Sammanfattningsvis framgér det av KI:s utredning att def finns en loptidspremie och att den,
utifidn KI:s forsiktiga antagande vid den aktuella tidpunkten, kunde uppskattas till
0,2-0,4 %.

Loptidspremie pa den svenska marknaden

Sedan KI genomforde sin utredning har det gétt ytterligare fyra &r. Den svenska 30-driga
statsobligationen har siledes nu varit utgiven i sju dr, till skillnad mot tre ar vid tidpunkten
for KI:s beslut. Det innebir att det idag finns bitire underlag for att beddma loptidspremien
pa den svenska marknaden. Mot den bakgrunden har PwC gjort en férdjupad analys av
1optidspremien utifrin nu tillgingligt underlag,

I sin utredning har PwC i ett forsta steg analyserat huravida det finns en 18ptidspremie pa
den svenska marknaden. PwC har didrvid analyserat rinteutvecklingen for svenska riskfria
rintor med léptider mellan 3 manader tifl 30 ar under den period, mars 2009-aprif 2016, som
den svenska 30-driga statsobligationen varit utgiven. Precis som KI konstaterade i sin
utredning 2012 framgar det dven av PwC:s analys att statsobligationer med lingre loptid
normalt har en hgre rinta dn statsobligationer med kortare 16ptid. Av analysen kan det
siledes konstateras att det for statsobligationer finns en l6ptidspremie pé den svenska
marknaden.

I néista steg analyserar PwC storleken pd I6ptidspremien. Analysen genom{ors genom att
jamfora rinteutvecklingen for den 30-driga statsobligationen med den 10-driga
statsobligationen. Av analysen kan konstateras att den 30-riga statsobligationen under
perioden mars 2009-april 2016 i genomsnitt haft en 0,67 % hogre riinta én en 10-4rig
statsobligation. Om analysen begriinsas till tidpunkten for ELs beslut, dvs. oktober 2014, kan
konstateras att den 30-4riga statsobligationen under perioden mars 2009-oktober 2014 i
genomsnitt haft en 0,62 % hégre rinta in en 10-drig statsobligation. PwC:s utredning visar
siledes ait 16ptidspremien uppgér till tminstone 0,6 %.

17




3.2.23
100

101

102

103

104

105

106

Den svenska 30-8riga statsobligationen &r [amplig att anvdnda som underlag

Forvaltningsriitten anger att svenska statsobligationer med ldngre 16ptid dn 10 ar har lag
likviditet pd grund av bristande handelsvolym och att det inte dr limpligt att anviinda
svenska statsobligationer med svag likviditet.

Att den svenska 30-ariga statsobligationen skulle ha svag likviditet stimmer inte, Av PwC:s
utlatande framgér att handeln med den svenska 30-driga statsobligationen 4r si pass
betydande att likviditeten #r fullgod. I tabellen nedan visas den genomsnittliga omsitiningen
per dag 1 statsobligationer med olika 16ptid.*'

Slutdatum Léptid (ar) perioden)

2022-06-01 10 1601478934
2023-11-13 10 1 643 803 594
2025-05-12 10 1 828 521 336
2026-11-12 10 1233 968 234
2032-06-1 20 55 284 561

2039-03-30 30 S 237 488 360 o i
Genomsnitttotal 1100 091 001

Av tabellen framgér att den 30-4riga statsobligationen sedan den gavs ut i mars 2009 har haft
en daglig omsittning pd i genomsnitt 237 MSEK. Att handelsvolymen for de fyra utgivna
10-driga statsobligationerna dr hgre inncbir inte att den 30-driga statsobligationen inte
skulle vara tilleiickligt likvid.

PwC har dven jimfort korrelationen i rintentveckling mellan den 30-4riga statsobligationen
och statsobligationer med kortare 16ptid och har kunnat konstatera att den dr hég. Den hoga
korrelationen i rinteutveckling mellan den 30-driga statsobligationen och statsobligationer
med 5, 7 och 10 érs 16ptid ger en tydlig indikation pa att det #r samma faktorer som paverkar
rinteutvecklingen for dessa statsobligationer och att den 30-riga statsobligationen dirmed
handlas 1 tillriicklig utstrickning.

Den utredning som PwC gjort ger siledes klart stod for att likviditeten 1 den 30-driga
statsobligation dr fullt tillricklig for att utgéra underlag f6r bedémning av 16ptidspremien.

Aven Finansinspektionen (FI) konstaterar i en nyligen utgiven rapport frin den 10 mars 2016
*Tillsynen dver den svenska virdepappersmarknaden” att samtliga utestdende
statsobligationer #r likvida, bilaga 2. I rapporten har FI analyserat handeln i svenska
obligationer for att fi en uppfattning om effckterna av det s.k. Mifid-regelverket pa den
svenska obligationsmarknaden. Syftet har varit att se hur stor del av de svenska
obligationerna som kan betraktas som likvida. Av de undersokta obligationerna konstaterar
FI att samtliga utestiende statsobligationer ir likvida.?

Det 4r vidare centralt att forstd att det 8r en regulatorisk kalkylriinta som ska faststiillas,
Forvaltningsriitten har bland annat hinvisat till att EY angett att den 10-4riga
statsobligationsrintan ir den dominerande 16ptiden ndr marknadsaktdrer ska faststilla den
riskfria rintan vid exempelvis foretagsfdrviirv, For investeringar med ldnga livsldngder som
finansieras med kortare 18ptider tillkommer en refinansieringsrisk. Men en riskfii investering
méste dven vara fri frdn refinansieringsrisken. Genom att anviinda statsobligationer med
Ioptider som motsvarar anliggningarnas livslingd eller att anvinda Ioptidspremier fis
riskfria rintor som beaktar refinansieringsrisken. Att det dr vanligt bland praktiker att
anviinda en 10-drig riskfri riinta vid uppskattning av WACC i vérderingssammanhang ar

% Pw(:s utldtande, daterat den 19 maj 2016, s, 10.
22 FI, Tillsynen over den svenska virdepappersmarknaden, Dnr 16-569, daterad den 10 mars 2016, s. 18-19 (se

dven s. 8-9).

i8




3.2.2.4
107

108

109

3.3
110

111

112

dock inte ett argument for att fringi vedertagen ckonomisk teori vid faststillande av den
regulatoriska kalkylrintan. Den regulatoriska WACC:en har en avgorande betydelse och
avvikelser frin en korrekt metod bor undvikas. Det saknas dirtor skil att inte tillimpa den
30-8riga statsobligationen for att justera for den lingre |6ptiden.

Laptidspremie pa den internationella marknaden

ET har framfrt, vilket forvaltningsrétten instdmmer 1, att det inte &r ldmpligt att anviinda
utlindska statsobligationer. Swedegas anser att utgdngspunkten bér vara att bedéma
16ptidspremien utifrin svenska statsobligationer. Detta innebér dock inte att det inte skulle
vara lampligt att dven jimfora med utlindska statsobligationer. Nér KI gjorde sin analys av
loptidspremien jimférde KI med marknaden i Storbritannien, Tyskland och USA (se ovan
punkt 92-94). Det framstér dirfor som bide relevant och Iimpligt med en internationell
jimforelse pd dessa marknader. Det kan #ven noteras att EI sjilva tillimpar tyska
statsobligationer vid bedémningen av kreditriskpremien. Det dr svért att forstd varfor det
skulle vara limpligt att anviinda utldndska statsobligationer vid beddémningen av
kreditriskpremien men inte vid beddmningen av den riskfiia réntan,

PwC har, pd samma sétt som KT, dven jimftrt den svenska loptidspremien med
16ptidspremien i Storbritannien, Tyskland och USA,

Av PwC:s analys framgér aft 16ptidspremien i samtliga linder legat relativt lika under
perioden mars 2009-april 2016. Den genomsnittliga 16ptidspremien har under denna period
uppgatt till 0,82 % 1 Storbritannien, 0,74 % i Tyskland och 0,95 % 1 USA. Sett dver samtliga
linder, inklusive Sverige, uppgér den genomsnittliga 16ptidspremien till ca 0,8 %. PwC har
dven analyserat den internationella 1optidspremien for s Iang tid tillbaka som data finns
tillgénglig for respektive land och har #iven da kunnat konstatera att det finns en
loptidspremtie. PwC:s analys 6ver en sidan lingre tidsperiod visar att den genomsnittliga
Iptidspremien uppgar till 0,46 %.”

Slutsats

Pa det sitt som forvaltningsritten funnit och som redogjorts f6r ovan ir det en lamplig metod
att anviinda KI:s niodriga prognos Gver den 10-driga statsobligationsriintan fér att beriikna en
langsiktig riskfri rinta. Om prognosen frin augusti 2014 anvéinds — den prognos som ligger
niirmast i tiden fore det dverklagade beslutet — resulterar det i en riskfri réinta om 3,83 %
{baserat pa ett genomsnitt under aren 2015-2023) i enlighet med forvaltningsriittens dom.

Dirutdver ska, i enlighet med vedertagen ekonomisk teori, en 16ptidspremie tilldimpas for att
kompensera for att en riinta med kortare 16ptid &n investeringens livslingd anvinds som
underlag for att bestdmma den riskfria rdntan, KT har 2012 bedomt Ioptidspremien utifrin ett
forsiktigt antagande vid den aktuella tidpunkten till 0,2 — 0,4 %, med ett mittvdrde pa 0,3 %.
PwC har, baserat pi mer tillgingligt underlag én vad som fanns vid tidpunkten for Kl:s
utredning, beddémt att [ptidspremien uppgdr till 4tminstone 0,6 %. Av PwC:s utredning
framgar att loptidspremien under den analyserade perioden aldrig varit igre &n 0,3 %.

Befintlig utredning ger stdd for en loptidspremie om 0,6 % och dven vid en mycket forsiktig
bedomning bor den uppgé till i vart fall 0,3 %. Det rimliga intervallet borde dérfor vara
0,3-0,6 %.

2} 8e PwC:s utlatande, daterat den 19 maj 2016, s. 11-12.
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Marknadsriskpremie

Ekonomisk teori

Marknadsriskpremien utgtr den extra avkastning utéver den riskfria réintan som en
investerare kriiver for att investera i en viildiversifierad aktieportfolj. Marknadsriskpremien
skattas vanligen genom studier av historiska tidsserier for olika virdepapper, studier av
nuvarande marknadsdata t6r hiirledning av en framétblickande riskpremie eller genom
enkitundersékningar bland marknadsaktorer,

Metodval och tillampning

ETI har i sitt beslut faststéllt marknadsriskpremien till 5 % utifrin EY:s rapport. Swedegas
valde i forvaltningsrétten att tillimpa den marknadsriskpremie om 4,735 % som
kammarritten anviinde i elndtsmélen.

ETI har bland annat inviint att det inte &r Eimpligt att anviinda den marknadsriskpremie som
kammarritten anvinde i elnidtsmalen, eftersom denna baseras pa ett genomsnitt av tva
konsultrapporters viirden, Forvaltningsriitten delar El's uppfattning och finner inte heller
Svrigt skl att fringd den av El faststiillda marknadsriskpremien om 5 %.

Utifrdn att domstolen ska faststilla en lingsiktig och hillbar metod f6r berikningen av de
olika parametrarna instdimmer Swedegas 1 att det inte 4r [mpligt att basera
marknadsriskpremien pd ett genomsnitt av fvd konsultrapporter.

Marknadsriskpremicn ska liksom Svriga parametrar i WACC-metoden faststillas utifran ett
lingsiktigt perspektiv.

EY har i sin rapport ingdendc analyserat marknadsriskpremien och bedomt att
marknadsriskpremien pa den svenska marknaden i ett normalt marknadslige kan uppskattas
till 5 %. EY anger att de frimst st6der sig pd Dimsons justerade riskpremiestudie och det
lingsiktiga genomsnittet i PwC:s rliga studier.”

Som framgér av EY:s rapport innebir Dimsons studie att en forvintad marknadsriskpremie
hérleds genom att analysera historiska riskpremier under dren 1900-2001, som sedan justeras
for faktorer som inte forviintas terkomma. EY konstaterar dérvid att den svenska
riskpremien berdknades till 7,1 % och beddmer att en justering kan ske med -2,1 %, vilket
innebir att en svensk justerad marknadsriskpremie uppgér till 5,0 %.

EY redogdr dven i rapporten fér PwC:s enkit som genomftrs varje ir bland svenska
marknadsaktérer och konstaterar att mellan dren 1998 och 2014 har en genomsnittlig
marknadsriskpremie varicrat mellan 3,5 och 6 % med ett snitt pd 4,7 %.

Av de studier som ligger till grund fér EY:s bedémning av marknadsriskpremien &r det
tydligt att EY beddmt premien utifrdn ett [Angsiktigt perspektiv. Mot bakgrund av att
kalkylrintan ska faststillas utifrdn eft ldngsiktigt perspektiv anser Swedegas att EY:s
samlade beddmning utifrin de refererade studierna utgér en lamplig metod for att faststélla
marknadsriskpremien, Det saknas dirfér skél att dndra nivan, vilket innebér att en
marknadsriskpremie om 5 % ska tillimpas.

EI argumenterar dock i sitt Gverklagande for att det finns eft “avgdrande samband’ mellan
marknadsriskpremien och den riskfria riintan som innebér att om den riskifria réntan héjs ska
det medfora en sinkning av marknadsriskpremien. EI gor darvid géllande att
forvaltningsrittens justering av den riskfria rdntan fran 3,33 % till 3,83 % medfor att
marknadsriskpremien ska justeras ned i motsvarande mén, frén 5,0 % till 4,5 %, si att

M EY:s rapport, daterad den 2 september 2014, s, 17.
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summan av dessa parametrar blir densamma, dvs. 8,33 %. Som stdd for detta dberopar EI
foliande formel.

MRP = rm - rf, didr

MRP = Marknadsriskpremie

rm = aktiemarknadens forvintade avkastning
rf = riskfvi réinta

123 Det éir i och 181 sig matematiskt korrekt att marknadsriskpremien (MRP) enligt formeln
definieras som differensen mellan aktiemarknadens forvintade avkastning (rm) och den
riskfiia riintan (rf), Detta betyder — rent matematiskt — och som ET anger i sitt dverklagande,
att vid en given rm giiller att en justering av rf dven maste inncbira en justering av MRD.
EL:s resonemang iir dock kraftigt forenklat och dessutom forfelat.

124 For det forsta kan konstateras att hela resonemanget forutsitter att rm om 8,33 % #r given.
Det finns dock inget underlag for EL:s pastiende att rm skulle vara just 8,33 %. Det enda
underlag som EI baserar sitt pastdende pd &r EY:s rapport. EY har dock bedémt den riskfria
rintan och marknadsriskpremien var f6r sig och sedan summerat dessa till 8,33 %. EY har
dérvid faststillt den riskfria rintan utifrén ett felaktigt kortsiktigt perspektiv, vilket har lett
till att den riskfria rintan 4r for 14g, medan marknadsriskpremien har beddmts utifrdn ett
langsiktigt perspektiv. Om bigge dessa parametrar istéillet bedéms konsekvent, utifrin ett
lingsiktigt perspektiv, innebdr det att den riskfria rintan ska hdjas medan
marknadsriskpremien ska kvarsta pa den av EY beddmda nivdn. Det finns dirfér ingen
grund for att siinka marknadsriskpremien bara f6r att den riskfria riintan hijs. Inte heller en
tillimpning av en 1optidspremie medfér att marknadsriskpremien ska séinkas. Som PwC
anger i sitt utldtande kan en normaliserad marknadsriskpremic om 5 % alltjimt anviindas
dven vid tillimpning av en 16ptidspremie.

125 For det andra finns det inte ett sidant avgdrande samband mellan parametrarna som EI tycks
gora gillande. Aven om det rider ett visst samband mellan parametrana pa si sitt att en hog
riskfii rinta kan motivera en 1g marknadsriskpremie och att en 1ig riskfri rdnta kan motivera
en hig marknadsriskpremie innebiir inte detta att sambandet 4r absolut och att summan, dvs.
den totala marknadsavkastningen, skulle vara konstant.

126 Som framgér av Pw(C:s utlitande har under vissa perioder bdde den riskfria réntan och
marknadsriskpremien varit sjunkande eller stigande, och under andra perioder har de tva
parametrarna gétt it motsatt hall. Det gar dirfor inte att pd det sitt El pastar dra slutsatsen att
om den riskfria rintan justeras s ska marknadsriskpremien per automatik justeras i
motsvarande man.”

127 Att det inte féreligger ndgot sidant absolut samband framgér dven tydligt av historiska
siffror avseende avkastningen pa den amerikanska aktiemarknaden. I en studie av Aswath
Damodaran, en erkiind auktoritet pd omridet, framgér att marknadsavkastningen varierat
gver tid. I diagrammet nedan utgdr det rda filtet marknadsriskpremien och det blda filtet
riskfri riinta.

2 pw(;s utldtande, daterat den 19 maj 2016, s. 13.
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128 EI sjélva tillimpar inte heller nigon konstant nivé pa den totala marknadsavkastningen. EI
har i sina beslut avseende elniitsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2016-2019
tillimpat en nivd om 8,6 %. Nagon konstant nivd pd marknadsavkastningen tycks siledes
inte EI sjdlva anse att det 4r.

129 Inte heller El:s konsult, EY, tycks anse att det foreligger ett sddant avgoérande samband
mellan parametrarna innebirande att den f8rvéntade totala avkastningen skulle vara
konstant. Infér EL's beslut avseende elnétsforetagens intiktsramar f6r 2016-2019 har EY
beddmt den riskfria rantan och marknadsriskpremien for vart och ett av aren under
tillsynsperioden och kommit fram till olika niver for varje r (frdn 8,00 % till 8,80 %), se
EY :s rapport, daterad den 14 april 2015, bilaga 3.

130 For det tredje si borde, om ndgon justering ska ske utifrdn hur den riskfria rintan beriknats,
en sddan justering snarare innebéra att marknadsriskpremien ska héjas. Den riskfria rdntan
har berdknats utifrn en prognos pé nio dr innebdrande att mer normaliserade viirden beaktas
under de senare &ren i prognosperioden. Om marknadsriskpremien, metodmissigt, ska
beddmas i konsekvens med den riskfria rintan bor dven den faststiillas utiftdn en sddan
niodrig prognos. Av PwC:s marknadsriskstudie framgér att den férvintade
marknadsriskpremien bedémts uppga till 6,8 % for dr 2015. I EY:s rapport som ligger till
grund for El:s beslut avseende elnitsforetagens intiktsramar for tillsynsperioden 2016-2019
har EY prognostiserat marknadsriskpremien for vart och ett av ren i tillsynsperioden.”® EY
anger déirvid bland annat att de f6r 2019 antar att marknadsriskpremien uppgér till 5 % i linje
med EY:s antagna dterging till ett normalare 1'5inteléige.27 Med anvindande av de prognoser
som framgér av PwC:s studie och EY:s rapport for elnétsféretagen samt dérefter med
beaktande av EY:s antagande om eft normalare riinteldge for dren 2019-2023 erhills en
genomsnittlig marknadsriskpremie om 5,45 %.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Snitt

6,8 6,5 5,5 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 545

* EY, WACC f{or elndtsforetag for tillsynsperioden 2016-2019, daterad den 14 april 2015, s. 15.
> BY:s rapport, daterad den 14 april 2015, s. 15.
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Om motsvarande metod tillimpas for bedomning av marknadsriskpremien som for den
riskfria réntan, dvs. utifrin en niodrig prognos, skulle det saledes innebéira en hogre
marknadsriskpremic.

Slutsats

EY har genom en ingliende analys beddmt ett langsiktigt viirde pa marknadsriskpremien till
5,0 % som ocksd forvaltningsritten tillimpar 1 sin dom. Med hénsyn till att kalkylréntan ska
faststillas utifrdn ett langsiktigt perspektiv saknas skél att dndra detta virde. Om nigon
justering av marknadsriskpremien #nda ska ske, ska den snarare héjas utifrdn en tillimpning
av samma berdkningsmetod som for den riskfria rintan, dvs. utifrn en prognos for de
kommande nio &ren.

Sarskild riskpremie
Ekonomisk teori

Den siirskilda riskpremien anviinds fér att finga upp s.k. icke-systematiska risker och andra
foretagsspecifika risker och utgdr ett tilligg till avkastningen pé eget kapital utéver det som
uppskattningen av betaviirdet ger. Det handlar sdledes om och i vilken utstriickning olika
foretagsspecifika ostikerheter ska beaktas,

Metodval och tilldmpning

Som férvaltningsritten konstaterar dr parterna éverens om att de svenska naturgasforetagen
utsétts for vissa risker som motiverar ett sirskilt riskpremietilligg. Parterna 4r dock oense
om hur stort tilligget ska vara, EI har i sitt beshut faststéllt den sirskilda riskpremien till

1,5 % utifrin EY:s rapport. Swedegas anser att den ska vara i vart fall 2 % och har till stéd
for detta aberopat expertutldtanden frdn Daniel Frigell vid KPMG och Thore Johnsen.

Utgangspunkter

Férvaltningsriitten anger att den sirskilda riskpremien ska faststéllas i relation till
jimférelsebolagen. Premien ska kompensera for sddana risker som svenska naturgasforetag
utsiitts for men som inte dr aktuella hos jimfirelsebolagen, Det faktum att naturgasfretagen
ir utsatta for hégre risker #n elnitsforetagen ska darfér, enligt férvaltningsritten, inte i sig
paverka bedémningen av den sérskilda riskpremien.

Swedegas delar i huvudsak forvaliningsriittens uppfattning. Det 4r riktigt att den sérskilda
riskpremien fér naturgasforcetagen ska beakia icke-systematiska risker samt andra
foretagsspecifika risker som inte finns hos jimforelsebolagen. Det ska noteras att &ven om
det inte skulle féreligga nigon skillnad mellan jamforelsebolagen och naturgasfiretagen kan
det vara motiverat med en sirskild riskpremie. Aven jimférelsebolagen kan ha icke-
systematiska risker samt andra foretagsspecifika risker som inte fingas upp av betavérdet
och som motiverar en sirskild riskpremie. En sidan sirskild riskpremie ska da naturligtvis
ocksa tillimpas for naturgasforetagen.

Forvaliningsritien tycks tro att Swedegas gor gillande att en jimfdrelse av den sérskilda
riskpremien ska ske direkt mellan clnétsféretagen och naturgasforetagen. Det 4r inte det som
Swedegas gor gillande. Swedegas menar ddremot att det dr viktigt att samma riskfaktorer
beakias for sdvil elndtsfdretagen som naturgasforetagen, #ven om bedémningen av den
strskilda riskpremien sker i relation till respektive jamforelsebolag. Detta dr sirskilt viktigt i
och med att el och gas utgdr konkurrerande energislag.

23




138

139

522
140

141

142

143

144

Sjdlva grunden for att tillimpa vedertagen ckonomisk metod vid berikning av kalkylréintan
ar att mojliggéira den "nddvindiga jamfirelsen mellan olika placeringsalternativ” (se ovan
punkt 30). Det foljer av finansiell teori att investerare allokerar kapital baserat pd
tillgdngarnas relativa risk och avkastning. Detta har tidigare utvecklats av KPMG i ett
utlitande i forvaltningsritten.

PGrunden [ 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 riskniva eller den ldgsta risken givet en viss niva pd
avkastningen, Om tva tillgdngar med olika viskniva genererar samma avkastning
kommer kapitalet att allokeras till den mindre riskfyllda tillgangen.”™

Av ovanstidende fdljer att det 4r viktigt att bedémningen av den sédrskilda riskpremien sker
konsekvent for elnfitsféretag och naturgastéretag, sdrskilt som tillsynen ska bedrivas pa
likartat sétt och efter likartade principer i syfte att bidra till en tkad férutstigbarhet. Om vissa
risker vid beddmningen av den s#rskilda riskpremien for elndtsforetagen har beaktats ska
dessa risker, om de dven gor sig gillande for naturgasforetagen, beaktas vid bedémningen av
den strskilda riskpremien for naturgasforetagen.

Regulatorisk risk

I elnitsmélen fann kammarritten med hinvisning till framfsrallt de regulatoriska riskerna,
att det var rimligt att anvinda en sirskild riskpremie om 1 % for elndtsforetagen.”

BDenna risk har El inte beaktat vid beddmningen av den sirskilda riskpremien for
naturgasftretagen trots att de regulatoriska riskerna #r minst lika géllande for
naturgasftretagen (sett i relation till de for naturgasforetagen relevanta jimftrelsebolagen).

Eit tydligt exempel pa den regulatoriska risken dr det plitsliga metodbyte fran real annuitet
(RA-metoden) till real linjéir (RL-metoden) foir beréikning av kapitalkostnaderna som
genomférdes i och med kapitalbasférordningen. Swedegas har i sin ansékan om intéktsram
avseende transmission redogjort for vilka konsekvenser detta metodbyte medfort.

Som angavs i anstkan inftrdes 2005 en ny tillsynsmodell fér naturgasféretagen i samband
med genomforandet av det andra gasmarknadsdirektivet som innebar att EI 1 férvig skulle
godkinna de metoder som tarifferna baserades pd och att intikternas skilighet dédrefter skulle
kontrolleras i efterhand. Swedegas, liksom samtliga &vriga naturgasforetag, ansékte om
metodgodkinnande och EI meddelade 2005 beslut innebérande att RA-metoden godkiéindes.

EI har dérefter i sin tillsyn och granskning av tarifferna genomgéende tillimpat RA-metoden
och i ett flertal skrifter sedan 2008 har EI varit tydlig med sin uppfatining om att RA-
metoden dr den mest limpliga metoden for naturgasmarknaden. I rapporten "Tillsynsmetod
for verforing och lagring av naturgas i Sverige (R2008:16)” framgdr att EI beslutat att
tillimpa en RA -metod och att metodvalet syftade till ”faftt skapa en langsiktigt hallbar
reglering for en effektiv naturgasmarknad” > 1 ndmnda rapport framgdr ocksé att metodvalet
skedde efter noggranna éverviganden, ett flertal utredningar och i samréd med branschens
aktérer.

¥ K PMG, Kommentarer i1l Energimarknadsinspektionen inlaga i forvaltningsrétten avseende kalkylrinta for
Swedegas, daterad den 11 juni 2015 (KPMG V), s. 28. Utlatandet &r inldmnat som bilaga 1 till Swedegas
ttrande daterat den 12 juni 2015.
? Kammarrittens dom i mal nr 61-14, s, 54,
* EI R2008:16, Tillsynsmetod for Gverforing och lagring av naturgas i Sverige, december 2008, s. 3. Rapporten
4r inlimnad som bilaga 5 till EL:s yttrande daterat den 13 april 2015.
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Trots detta valde regeringen att meddela kapitalbasforordningen som tréidde i kraft den 1
mars 2014 och som innebar ett byte till RL-metoden, Innan férslaget till
kapitalbasforordningen hade det inte funnits nigon indikation pd att regeringen skulle inféra
RL-metoden, Tvirtom, var den vid tidpunkten géllande metoden, RA-metoden, ett resultat
av eit flerdrigt arbete som skett i transparens och med bred representation i syfte att
astadkomma en samsyn och [Angsiktighet i regleringen,

For naturgasforetagen medfor metodbytet allvarliga konsekvenser. Naturgastoretagen verkar
i en bransch med stora initiala investeringar och ldng investeringshorisont. Férdelningen av
kapitalkostnaden &ver tiden dr dérfor en central fraga fir bertrda foretags
investeringsplanering och avgorande for att erhdlla en rimlig avkastning. RA-metoden har
legat till grund fér naturgasforetagens strategiska planering och hur de genomfort sina
investeringar.

Bade RA-metoden och RL-metoden dr kostnadsneutrala dver en investerings livsiingd i den
bemiirkelsen atl nuvirdet av kapitalkostnaden motsvarar investeringskostnaden for bada
metoderna forutsatt att de tillimpas konsekvent Gver hela investeringens livslingd. Den
totala kapitalkostnaden sett Gver cn anliiggnings ekonomiska livslingd 4r sdledes lika stor
cavsett om den fordelas linjirt Gver tiden (RL-metod) eller genom en s.k. annuitetsmetod
{RA-metod),

Fordelningen av ersittning for kapitalkostnader éver tiden skiljer sig dock viisentligt at
mellan de tvi metoderna. Ett byte av metod frdn RA. till RL innebér dérfor att full
kostnadstickning och en rimlig avkastning for investeringar som genomforts fore inférandet
av RL-metod inte erhélls.

I figuren nedan illustreras kapitalkostnadsprofilen for de tvd metoderna och de konsekvenser
som elt byte fran R A-metod till RL-metod innebdr for befintliga tillgingar.

=== Updelkoimpanianan

Ra-rreteden tAetadbyts

— Rl-mietoden

Figuren illustrerar (férenklaty den forlust som drabbar naturgasféretagen om de inte tidigare
kunnat tillgodogora sig de hégre initiala nivderna som RL-metoden ger. Konsekvensen &r en
kraftig férmogenhetsdverforing frdn naturgasforetagen till kunderna och att en rimlig
avkastning inte kommer att erhillas under investeringens ekonomiska livslingd.
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For Swedegas del innebir metodbytet att bolaget under hela den ekonomiska livslingden for
anldggninparna erhiller intikter som understiger vad som kriivs fr att erhalla en rimlig
avkastning med i vart fall 2,3 miljarder kronor jimte rinta.”!

Den regulatoriska risken 4r saledes péataglig och metodbytet i sig motiverar en sérskild
riskpremie. Det kan hiir noteras att EI gjiilva i samband med att byte av metod frdn RA till
RL genomfordes for elndtsforetagen infor tillsynsperioden 2016-2019 anger att detta bor
beaktas i den sdrskilda riskpremien. EI tog pd uppdrag av regeringen fram en rapport, EIR
2014:09 ("Bittre och tydligare reglering av elnétsforetagens intidktsramar™). T rapporten
forordar EI ett metodbyte frin real annuitet till real linjir metod. I sista stycket pa sidan 8
anges "Metodbyten fir vidare ocksd anses ingd i den regulatoriska risk som avses tdckas av
risktilldge i kallylrdntan ndr foretagens avkastning berdilnas.”

Ett huvudmotiv f6r forhandsregleringen var att skapa férutsdgbarhet for féretag och kunder
genom att intéktsramar skulle Faststafias i forvig, Metodbytet och rittsprocesser i pagiende
tillsynsperiod dr dock exempel pd bristande forutsigbarhet. Dessa exempel visar att
reglerrisken till sin karaktir dr asymmetrisk och motiverar en sérskild riskpremie,

Enbart baserat pd de regulatoriska riskerna bor siledes en sirskild riskpremie tillimpas fven
f6r de svenska naturgasforetagen. Att de regulatoriska riskerna pd den svenska marknaden #r
betydande framgér tydligt av ovanstiende metodbyte. 1 elniitsmélen fann kammarritten med
hiinvisning till framforallt de regulatoriska riskerna, att det var rimligt att anvéinda en sirskild
riskpremie om 1 % for elniitsforetagen. Denna bedémning gjorde kammarritten innan de
kiinde till att det ocksd skulle ske ett metodbyte, vilket visar att de regulatoriska riskerna r
betydande,

Specifika risker fér naturgasféretagen

Utéver de regulatoriska risker som gor sig gillande for sdvil elnitsforetagen som
naturgasforetagen finns det ett antal riskfaktorer som #r specifika for de svenska
naturgasforetagen (sett i relation till de for naturgasforetagen relevanta jimfdrelsebolagen),
dvs. risker som de svenska elnétsforetagen inte har (sett i relation till de for elnéitsforetagen
relevanta jimférelsebolagen).

Dessa specifika risker, som inte dr oviisentliga, motiverar ett ytterligare paligg pa
riskpremien. Det kan hiir noteras att EY till grund fr sin beddmning av den sirskilda
riskpremien hénvisar till just dessa specifika risker och anser att de motiverar en riskpremie
om 1,5 %. De riskfaktorer som EY hinvisar till i sin rapport #r {i) politisk risk, (ii) beroende
av eit fatal kunder och (iii} det svenska gasniitets struktur.”

Politisk risk. EY konstaterar att Sveriges naturgaskonsumtion endast utgir 2-3 % av den
totala energikonsumtionen, alltsa ligst i hela EU och langt under genomsnittet pd 25 %. BY
bedomer att Sveriges l1aga beroende av naturgas utgor en killa till politisk risk, d potentiella
politiska beslut som missgynnar naturgas som energislag endast skulle medfora en marginell
paverkan pd det totala energiutbudet. EY konstaterar att detta inte 4r fallet i linder dér
naturgasen #r en av de viktigaste energikilloma. T dessa linder kan sannolikt inte
naturgasanvindningen elimineras utan att detta skulle medféra kiinnbara konsekvenser fér
samhiiliet,

Beroende av ett fital kunder. Y konstaterar att anvéindarna av naturgas i Sverige ir
koncentrerade till ett ftal foretag dér ca 30 kunder star for omkring 80 % av
gaskonsumtionen. Bortfall av enstaka kunder kan déirfér medfora betydande intiiktsbortfall

1ge Swedegas ansttkan om intdktsram avseende transimission, bilaga I, avsnitt B.4.
2 EY:s rapport, daterad den 2 seplember 2014, s. 17-19.
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som pd grund av konkurrens fidn andra brinslen inte med sikerhet kan kompenseras pa kort
sikt genom prishdjningar.

159 Det svenska gasniitets struktur. EY konstaterar att det centraleuropeiska gasniitet dr vil
sammankopplat och det finns i de flesta fall ett flertal alternativa tillfartsvéigar till respektive
lands transmissionsnit. Tillf6rseln av det svenska nétet sker emellertid uteslutande frdn
Danmark genom gasledningen under Oresund, vilket medfor en hogre risk for storningar i
gasforsdrjningen. Det svenska gasnétets struktur i férhallande till jimférelsebolagen ser helt
annorfunda ut.

160 Ovanstiende risker ir visentliga risker. EY har i sin rapport bedomt att framforallt dessa
specifika risker motiverar en sdrskild riskpremie om 1,5 % for svensk gasnitsverksamhet,

5.2.4 Smdbolagspremie

16t En ytterligare risk som EY viljer att inte beakta ir att de svenska naturgasforetagen ér
betydligt mindre 4n jimférelsebolagen. EI konstaterar sjélva att majoriteten av de svenska
gasniitsforetagen dr vésentligt mindre 4n jimforelsebolagen, som utgdrs av bérsnoterade
bolag. EY konstaterar ocksa att praktiker — diribland EY sjilva — ofta applicerar en s.k.
smdbolagspremie inom féretagsvirdering. EY menar dock att det inte bor beaktas eftersom
det handlar om en regulatorisk WACC och att det vore orimligt att smé bolag skulle fi en
hogre intdktsram #n stora bolag.

162 Swedegas delar uppfattningen att det handlar om en regulatorisk WACC. EY:s slutsats nér
det giiller smibolagspremien kan dock likvil ifrigaséttas. Regleringen innebér att alla
reglerade bolag fir samma WACC, En rimlig utgingspunkt bor dé vara att utgd fran ett
representativt bolag pé den reglerade marknaden vid bedémningen av smabolagspremien,
Fér naturgasmarknaden saknar dock denna frdga betydelse. Naturgasmarknaden utgdr en
séddan liten del av den totala energimarknaden i Sverige (ca 2 %), vilket innebér att #ven om
hela den svenska gasmarknaden skulle bedrivas av ett enda bolag skulle &nda en
smébolagspremie vara motiverad vid en jimférelse med de noterade jimférelsebolagen som
ir enormt mycket stdrre #n de svenska naturgasféretagen,

163 EY anger #ven som skil till att inte tillimpa en smabolagspremie att de redan inom ramen
fér de specifika riskerna har beaktat vad de bedbmer som den viktigaste faktorn for en
sméabolagspremie, nimligen beroendet av ett fatal kunder. Det dr dock betydligt fler faktorer
som moliverar en smabolagspremie och som EY viiljer att inte beakta, Detta trots att EY
sjilva i sin rapport har pekat pa dessa faktorer, t.ex. “kund- eller nyckelpersonsheroende,
samre ledning och dgarstyrning, sdamre likviditet | handeln med aktier, sGmre genomlysning

. 33
av analytiker, etc.”

164 De faktorer som EY viiljer att inte beakta &r inte ovisentliga. Exempelvis utgdr enbart
illikviditetsrisken en sddan visentlig faktor. I forhdllande till jimforelsebolagen som &r
noterade och dér en dgare snabbt och enkelt kan avyttra sina aktier &r illikviditetsrisken
uppenbar for de onoterade svenska naturgasforetagen cftersom en avyttring av aktier i de
svenska naturgasforetagen kriiver en lang och kostsam process. Agande av svenska
naturgasforetag kan i detta sammanhang langt ifrin jimforas med aktieinnehav i de noterade
jamforelsebolagen.

165 Diirtill kan noteras att EY ir ensamma om att inte tillimpa en smibolagspremie. Samtliga
dvriga experter, dvs. Montell & Partners, Grant Thornton, KPMG och Thore Johnsen har
ansett att en smébolagspremiec bér tillimpas. PwC genomfér drligen en studie 6ver
smabolagspremicn. I enlighet med den studie som genomfordes 2014 skulle en

3 EY:s rapport, daterad den 2 september 2014, s. 18.
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storleksrelaterad riskpremie om 0,4-2,2 % vara motiverad for de svenska
naturga‘s.fﬁretagm.34

Sammanfattning

EI har framforallt beaktat vissa specifika risker f6r naturgasforetagen, vilka de ansett
motiverar en sdrskild riskpremie om 1,5 %. For en konsckvent tillimpning med
elnitsforetagen ska dock dven regulatoriska risker beaktas. I elndtsmélen motiverade
framférallt de regulatoriska riskerna en sirskild riskpremie om 1 %. Direfter har det skett ett
metodbyte pd bidde el- och gasmarknaden som visar att de regulatoriska riskerna &r
betydande. Dirutéver ska noteras att El inte har tillimpat ndgon smébolagspremie trofs aft
det enligt vad som ant6rts ovan 4r motiverat.

Slutsats

Av vad som utvecklats ovan framgér att EI har gjort fel da de inte har beaktat vissa icke-
systematiska risker och vissa andra foretagsspecifika risker som ska beaktas. Av utredningen
i mélet framgar att en sirskild riskpremie om 2 % 4r motiverad.

Kreditriskpremie

Ekonomisk teori

Kreditriskpremien motsvarar vad en lngivare krdver, utéver den riskftia réntan, som
kompensation fér att ldna ut pengar, Premien ska spegla naturgasforetagens kostnader for att
skaffa kapital pd kreditmarknaden. Den ska beakta forvintad kostnad for framtida
l&nefinansiering, dvs. naturgasfretagens langsiktiga upplaningskostnad.”

Enligt ekonomisk teori ska kreditriskpremien faststillas utifran en 16ptid som sammanfaller
med investeringshorisonten. En ldngre 16ptid pd en kredit motiverar vanligtvis en hogre
riskpremie, Detta konstaterar kammarritten i elndtsmalen. Aven EY bekriftar detta i sin
rapport.

Ju lingre loptid pé en kredit, desto higre kreditpasiag kréver en langivare eftersom
denne fir en motsvarande hdgre upplaningskostnad eller mdste ta pa sig en
omfinansieringsrisk. »36

Metodval och tilldmpning

EI faststillde kreditriskpremicn till 1,80 %, vilket forvaliningsriitten inte fann skl att frangd.
For att bedoma kreditriskpremicn har EI tillimpat foljande metod. Utifrdn vissa
jamforelsebolag uppskattades de svenska naturgasforetagens rating till BBB. Direfter har ett
femarigt genomsnitit p rintan f6r obligationer med tio &rs 16ptid for ett index av europeiska
"ytilities” med BBB-rating jimforts med en tiofrig tysk riskfri rinta. Obligationsrintorna
uppvisade en premie utéver den tyska riskfria rintan pa 1,80 % for femarsperioden, vilket
ansigs utgdra bedémningen av kreditriskpremien for svenska naturgasforetag.

Den metod som EY tillimpat &r rimligt {6rutsebar, transparent och repeterbar. Metoden har
emellertid en brist och det 4r att den — i strid med vedertagen ekonomisk teori — inte bedémer
naturgasféretagens kostnad for Ifnat kapital utifréin en 16ptid som sammanfaller med

3 Montell & Partners, Framtagande av kalkylrinta for en skilig avkastning for naturgasforetagen for 2012, 2013
och perioden 2015-2018, augusti 2014, s. 36.

3% Kammarritiens dom 1 mal nr 61-14, s. 51 och férvaltningstiittens dom i mél nr 8016-14, s. 69.

3 EY's rapport, daterad den 2 september 2014, 5. 19.
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investeringshorisonten. EY har istéllet, precis som med den riskfria réntan, bedémt
kostnaden for 1anat kapital utifran en 16ptid pd tio ar.

Forvaltningsritten kom fram till att en tiodrig 16ptid dr tillréicklipgt 1dng nér det giller den
riskfria rintan och accepterade dirfor samma [8ptid f6r bestimmandet av kreditriskpremien.
Som ovan framgitt 4r det inte forenligt med vedertagen ekonomisk teori att faststiilla den
riskfria réintan utifrin en 18ptid pd tio ar utan den ska faststillas utifrdn en i6ptid pa 30 ar.
Detsamma giller kreditriskpremien.

El har faststillt kreditriskpremien utifrdn en internationell jaimforelse. Det #r en acceptabel
metod. Precis som vid faststiillandet av den riskfiia réntan ér det relevant med en
internationell jimférelse.

Probiemet med El:s metod #r sdledes hinforligt till finansieringens 16ptid.

Kostnaden for lanat kapital stiger med 18ptiden. Detta miste fingas upp inom ramen f6r den
metod som anviinds, eftersom det dr en kostnad som foretagen oundvikligen fir bira
antingen genom att finansiera sig pd 1dnga 1dptider efler genom att ta pé sig en
refinansieringsrisk, Hur det enskilda foretaget viljer att finansiera sig saknar betydelse.
Kostnaden reflekteras antingen i 16ptiden eller i refinansieringsrisken.

Inom ramen for WA CC-metoden delas kostnaden f6r Idnat kapital upp i tvd komponenter;
riskfii rinta och kreditriskpremie. Kreditriskpremien utgér den premic som foretagen fir
betala utéver den riskftia réintan.

Den riskfria réintan avseende lanat kapital ska naturligtvis faststéllas pd samma sétt som den
riskfria rdntan avseende kostnaden fr eget kapital. Det innebir att den ska faststillas utifrin
en 16ptid om 30 ar,

For att sedan bedtéma kreditriskpremiens storlek f&r man jimféra den totala lanekostnaden pé
30 driga loptider med en riskfli rinta med samma l6ptid.

PwC gor en sadan jaimfirelse i bifogat utlatande.

PwC jimfor rdntan for obligationer med tio &rs [optid enligt det index av europeiska
“utilities” med BBB-rating som EI anvinder for att bedéma kreditriskpremien med
motsvarande index for obligationer med 30 ars 16ptid. Utifrdn tillgéinglig historik — endast ett
ar tillbaka — noterar PwC att obligationer med 30 ars I6ptid har en rénta som med cirka 0,7
procentenheter Gverstiger réintan for obligationer med tio ars loptid. Under motsvarande
period dr den tyska 30-ariga riskfria rfintan ca 0,7 procentenheter higre dn den tiodriga fyska
rigkfria rintan. Ungetdr samma rinteskillnad mellan dessa optider foreligger i
Storbritannien under perioden. Denna jimforelse visar att kostnaden for linat kapital 6kar
med Hingre loptider, men den indikerar att den $kade kostnaden i huvudsak forklaras av
loptidspremien avseende den riskftia riintan.

PwC konstaterar att historiken avseende indexet f6r 30-ariga europeiska "utilities” med
BBB-rating 4r for kort for att jamforelsen mellan indexen med olika loptider enligt
foregdende punkt ska kunna ligga till grund for en bedémning av kreditriskpremien. PwC
gbr dirfor dven en jimfdrelse mellan motsvarande index péd den amerikanska marknaden
under en period om atta &r, Jimfdrelsen visar att rintan fr 30-driga [optider i genomsnitt var
1,09 procentenheter higre dn vad den var for 10-ariga loptider. Under motsvarande period
var den amerikanska 30-8riga riskfria rintan i genomsnitt 0,95 procentenheter hégre éin den
amerikanska 10-riga riskfria rintan, Aven denna jimforelse visar att kostnaden f6r eget
kapital 6kar med l#ngre 16ptider, men den indikerar att i vart fall merparten av den 8kande
kostnaden forklaras av loptidspremien avseende den riskfria rdntan.
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Slutsats

El:s metod maste justeras sd att kostnaden for lanat kapital, liksom den riskfria riintan,
beddms utifrén en finansiering med 30 &rs Kptid annars dr metoden inte fSrenlig med
vedertagen ekonomisk teori.

PwC:s utlatande ger visst, men begrinsat, stéd tor att kreditriskpremien #r nigot hogre med
en finansiering med 30 &rs 16ptid istillet fir en finansiering med 10 &rs 16ptid. For den
amerikanska marknaden bedsmer PwC att 16ptidspremien kopplat till kreditriskpremien, dvs.
utdver loptidspremien pa den riskfria réntan, uppgdr till 0,1-0,2 %.

Pw(:s utlatande ger starkt stid fior att kostnaden for Hnat kapital dr klart hogre med en
finansiering pa 30 &r jaimfort med en finansiering pa 10 &r. Merparten av den higre
kostnaden for lanat kapital fir dock anses reflekterad inom ramen for loptidspremien
avseende den riskfria rintan (se punkt 88-112 ovan).

Mot bakgrund av den befintliga utredningen godtar siledes Swedegas den av EI faststillda
kreditriskpremien om 1,80 % under forutsdiining att en l9ptidspremie tillimpas avseende den
riskfria rintan.

Inflation
Ekonomisk teori

Inflationsférvéintan utgor en komponent i den riskfria rintan och anviinds dven vid
omrikning frdn nominell kalkylrinta till real kalkylrinta. Inflationsf6rviintan ska anvéndas
konsekvent i bida fallen.

Metodval och tillampning

EI har vid omrékning frén nominell till real kalkylrénta utgétt frdn Riksbankens KPIF-
prognos for 2015-2016 samt det [ingsiktiga inflationsmalet f6r 2017-2018 och sammantaget
beriiknat inflationsforvintan till 1,90 %. Férvaltningsritten har inte funnit skil att fringd
denna bed8mning,

Om en jimviktsmetod anviinds for att faststilla den riskfiia rantan dr det limpligt att
anviinda inflationsmalet 2 %, vilket ocksd motsvarar den nivd som kammarritten utgick frin
i elnftsmélen.

Om man dédremot tillimpar KI:s niodriga prognos av den 10-riga statsobligationsréintan som
bas vid faststiillande av den riskfria riintan, vilket Swedegas enligt vad som framgétt ovan
anser [Ampligt, bor samma inflationsforviintan anviindas vid omrikning till en real
kalkylrinta,

I nedanstiende tabell framgar den inflationsforvintan som KI anvint vid sin niodriga
prognos fran augusti 2014 {dvs, prognosen nidrmast i tiden fore El:s beslut),

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Snitt

1,51 1,68 1,88 2,02 2,07 2,03 2,02 2,02 2,02 1,92

KI:s niodriga prognos for inflationen i augusti 2014 resulterar i ett genomsnitt om 1,92 %
under perioden 2015-2023, avrundat till en decimal 4r det samma niva pa inflationsférviintan
som EI tilldmpat i sina beslut.
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Slutsats

Om den riskfria réintan faststills med KI:s niodriga prognos som bas ska en
inflationsforviintan om 1,92 % anviindas vid omrikning frin nominell kalkylriinta till real
kaikylréinta.

Ekonomisk livslangd

Forvaltningsritten har helt riktigt faststdllt den reglerméssiga avskrivningstiden for
Swedegas transmissionsledningar till 90 &r i enlighet med Swedegas yrkande i mélet.

EI har éverklagat forvaltningsrittens dom och vidhéller att avskrivningstiden ska vara 65 ar i
enlighet med El:s beslut.

Forvaltningsritten har pa ett grundligt sétt redogjort for hur den reglermissiga
avskrivningstiden ska beridknas. Domskilen dr vilformulerade och tydliga.

Det dr #iven noterbart att EL i sitt dverklagande upprepar i stort sett samma argument soin i
forvaltningsritten, Dessa argument har redan bematts av Swedegas (se framforallt Swedegas
kompletterande verklagande daterat den 30 januari 2015 samt yttrande daterat den 12 juni
2015) och dessutom tydligt avfirdats av férvaltningsritten. Swedegas avser inte ait
aterupprepa vad som tidigare anforts. El:s 6verklagande foranfeder dock féljande kortfattade
kommentarer.

Forvaltningsritten konstaterar helt riktigt att en anliggnings ekonomiska livsldngd i
regleringen ska anses uppnddd nir drift- och underhiliskostnaderna inte lingre motiverar
fortsatt drift utav befintlig anldggning utan dr sa stora att det ir ekonomiskt 16nsamt att
ersiitta anliggningen, Den eckonomiska livslingden 4r med andra ord den tid som en
investering ir, eller beddms vara, foretagsekonomiskt l6nsam. Beskrivningen av begreppet
dverensstimmer med saviil El:'s som dess expett, Swecos, beskrivning av begreppet. EI
bekriiftar dven i sitt Hverklagande att den ekonomiska livslingden 4r den tid som en
investering iir féretagsekonomiskt 1dnsam. Parterna 4r alltsd dverens om begreppets
betydelse.

Négot stéd for att viga in andra faktorer dn drifts- och underhiliskostnader f6r beddmningen
av nir en anliggnings ekonomiska livslingd fr uppnadd finns inte, vilket ocksd
forvaltningsritten konstaterar 1 sin dom.

Vid forvaltningsrittens prévning av den ckonomiska livslédngden utifrdn denna betydelse har
férvaliningsriitten baserat pd utredningen i mdlet, och d4 s#rskilt med beaktande av vad som
framkommer i AF:s och DNV GL:s rapporter, funnit att den ekonomiska livslingden for
Swedegas transmissionsledningar uppgér till 90 ar.

Vilken avskrivningstid som tillimpats enligt den tidigare regleringen saknar i det hér
avseendet betydelse. Likasa saknar de avskiivningstider som tillimpas i andra europeiska
linder betydelse. Det framgar av sévil El's egen argumentation som Swecos rappott att
regleringarna inte #r direkt jimforbara och att den tekniska livslingden och metoden fér
berdkning av intiiktsram kan skilja sig 4t mellan linderna. Trots detta gor El i 6verklagandet
gillande att det skulle krivas "tungt vigande skél” for att tillimpa en avskrivningstid om 90
ir, d& en sddan avskrivningstid enligt myndigheten avviker péa ett betydande sitt frdn Svriga
Europa. Resonemanget dr mirkligt och saknar stéd. Varfor tungt vigande skil skulle krdvas
for att tillimpa en avskrivningstid som, i enlighet med den svenska regleringen, motsvarar
tiflgdngarmas ekonomiska livslingd utvecklas inte av myndigheten.

Trots den utiryckliga regleringen och den ostridiga betydelsen av begreppet ekonomisk
livsldngd har EI valt i sitt beslut att, med tillimpning av en forsiktighetsprincip, begriinsa den

31




202

203

204

205

206

207
208

ekonomiska livslingden med 25 &r. Till grund fér detta ligger Swecos rapport, | vilken
Sweco foreslar en avskrivningstid pd 65 &r baserat pa en Gversiktlig och bristfillig analys av
naturgasens framtida marknadsforutsittningar.

Att tillsynsmyndigheten pd detta sitt forstker bedima marknadsforutsittningarna och utifrén
detta begrinsa den ekonomiska livsldngden dr inte limpligt. Som framgéar av
gasmarknadsdirektivet och férarbetena #r syftet med regleringen bland annat att bidra till att
ge kunderna en lingsiktig leveranssikerhet och trygga den svenska naturgasforsérjningen
samt understddja utvecklingen av en viil fungerande naturgasmarknad. Elis angreppssitt
innebér snarare ett motverkande av dessa syften och dr didrfor inte férenligt med regleringen.

Dessutom $verensstimmer inte El:s uppfattning om naturgasmarknadens framtid med den
uppfatining som de foretag har som verkar pd den aktuella marknaden. Som Swedegas
redogjort for i yttranden till forvaltningsriitten och vid den muntliga férhandlingen (se
bifogad powerpoint-presentation frn den muntliga forhandlingen, bilaga 4) ser aktorerna pa
marknaden energiomstillningen som en stor majlighet. Swedegas deltar aktivi i minga olika
projekt och genomfor stora investeringar med mélsitiningen att gasfdrstrjningen ar 2050 ska
vara 100 % koldioxidneutral. Aktérernas uppfattning ir siledes att gasmarknaden har stor
potential och att gaskraften kommer att ha en nyckelroll i energiomstillningen, varvid
transmissionssystemet kommer att behdvas dven i ett klimatneutralt samhille.

Nigon forsiktighetsprincip ska siledes inte tillimpas vid beriikningen av den reglermassiga
avskrivningstiden, vilket férvaltningsritten ocksd understryker. Eventuell osidkerhet kring
naturgasmarknadens framtid ska inte paverka avskrivningstiden. Som férvaltningsritten helt
riktigt konstaterar ska foretagsspecifika risker istillet kompenseras genom den
riskbedémning som gdrs inom ramen for berdkningen av kalkylriintan — dvs. inte vid
faststillandet av den reglerméissiga avskrivningstiden.

Provningstillstand

Av vad som framgétt ovan sdvitt giller kalkylréintan finns det anledning att betvivla
riktigheten av det slut som forvaltningsriitten har kommit till och, i vart fall, gdr det inte att
bedoma riktigheten av detta utan att prisvningstillstind meddelas. Det dr dven av vikt for
ledning av rittstillimpningen att dverklagandet prévas av hogre ritt,

Provningen av de nu aktuella malen ir den forsta sedan inférandet av forhandsregleringen av
intdktsramar for naturgasforetag. Som framgitt rider det alltjimt stor oklarhet om vilka
metoder och principer som ska tillimpas vid beriikning av kalkylrintan for sivil gasnit som
elniit. Prévningen har dirfér betydelse dven for rittstillimpningen av motsvarande reglering
pé elomradet, Det dr tydligt att den rdttsutveckling genom praxis som forutsatts av
regeringen i forarbetena till naturgaslagen behdver ske genom dverrdttsprovning.”’

Mot denna bakgrund foreligger skl att meddela prévningstillstind sdvitt avser kalkylréntan.

Vad giller ekonomisk livslingd 4r forvaltningsriittens domskil viilformulerade och tydliga.
Swedegas anser ddrfor inte att det finns skil att meddela prévningstillstind i frigan om
ekonomisk livsldngd.

7 Prop. 2012/12:85 s. 52.
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