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FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Férvaltningsritten bifaller Swedegas AB:s dverklagande pd s sétt att den
reala kalkylréntan fore skatt faststélls till 6,82 procent och att den
reglerméssiga avskrivningstiden for bolagets transmissionsledningar

faststiills till 90 ar.

Det ankommer pa Energimarknadsinspektionen att med beaktande av
ovanstiende beridkna Swedegas AB:s intdktsram avseende transmission av
naturgas for tillsynsperioden 2015-2018 till faktiskt belopp. Detta kan inte
leda till en hogre intiktsam 4n 2 140 695 tkr, angivet i 2013 &rs prisniva.
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BAKGRUND

Swedegas AB bedriver naturgasverksamhet. Swedegas har i férslag till
intiktsram avseende transmission av naturgas for tillsynsperioden 2015—

2018 begirt att intiktsramen ska faststillas till 2 756 278 tkr.

Energimarknadsinspektionen beslutade den 23 oktober 2014 att for den
aktuella tillsynsperioden faststilla intiktsramen till 1 825 630 tkr i2013 ars
prisnivé. Hur Energimarknadsinspektionen beréknat den beslutade intékts-

ramen framgér av det 6verklagade beslutet, se bilaga 1.

Forvaltningsrétten har den 23 och 25 november 2015 hallit muntlig
forhandling i méalet gemensamt med méal nr 8020-14 samt med mal nr
8021-14 avseende E.ON Gas Sverige AB och mal nr 8124-14 avseende
Géteborg Energi Gasnit AB. Vid férhandlingen har pa begiran av
Swedegas forhr hallits med Daniel Frigell och Thore Johnsen. Pa begiiran
av Energimarknadsinspektionen har forhor hallits med Bjom Gustafsson

och Bo Andersson.

YRKANDEN

Swedegas

Swedegas yrkar i forsta hand att forvaliningsritten med #ndring av det
sverklagade beslutet faststéller intiktsramen for tillsynsperioden 2015—

2018 tiil 2 140 695 tkr, angivet i 2013 ars prisniva.

Swedegas yrkar i andra hand att frvaliningsrétten undanrdjer det dver-
klagade beslutet och aterforvisar &rendet till Energimarknadsinspektionen
for fornyad provning, med faststdllande av £6lj ande utgngspunkter for

berikningen av intiktsram for tillsynsperioden 2015-2018;
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a) berikning av rimlig avkastning ska ske med en real kalkylrinta fore

skatt om 7,62 procent, och

b) beriikning av kapitalkostnaden ska ske med en reglerméssig

avskrivningstid om 90 &r for transmissionsledningar.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen anser att dverklagandet ska avslas. Om
forvaltningstitten finner att kalkylrintan ska faststillas till 7,62 procent
och att avskrivningstiden for transmissionsledningar ska bestimmas till 90
ir, vitsordar Energimarknadsinspektionen att intiktsramen kan faststéllas
11 2 140 695 tkr i 2013 &rs prisniva. Energimarknadsinspektionen
sverlater till forvaltningsritien att avgéra om beslutet da ska dndras pa
detta sitt eller undanréjas och aterforvisas till Energimarknadsinspektionen

for ny berikning enligt dessa utgangspunkter.

VAD SWEDEGAS ANFORT

Kalkylriinta

Tidsperspektivet och betydelsen av kammarrdttens domar i elndtsmalen

Tvisten om kalkyltiintan ror en huvudfrdga, ndmligen vilket tidsperspektiv
som ska vara utgdngspunkten. Enligt Swedegas ska kalkylréintan faststéllas
utifrén ett langsiktigt tidsperspektiv for att stadkomma stabila och forut-
sigbara villkor for naturgasforetagen och deras kunder. Litt kortsiktigt
perspektiv kommer att leda till en fluktuerande kalkylrénta, vilket &r tiil
nackdel for bade kunder och naturgasféretagen. Kunderna kommer att fa
storre volatilitet i tarifferna och naturgasforetagen kommer att {4 svérare att
beriikna avkastning pa investeringar, vilket kommer att innebéira simre

méjligheter till reinvesteringar. Utgangspunkten for bedémningen av de
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parametrar som ingdr i berfikningen av kalkylridntan ska séledes beréiknas
utifrén ett langsiktigt stabilt perspektiv i enlighet med regeringens syfie att
skapa forutsigbarhet och stabila langsiktiga villkor.

Vid bersikningen av kalkylréintan har Ernst & Young tillimpat ett
tidsperspektiv som motsvarar tillsynsperioden, dvs. 2015-2018. Ett sadant
kortsiktigt tidsperspektiv fr ofrenligt med forhandsregleringens syfte,
klara forarbetsuttalanden, EU-rétten och tidigare kammarréttsdomar i mal
om intiktsramar for elnitsforetag, enligt vilka kalkylriintan ska faststillas
utifran ett langsiktigt perspektiv. I elndtsmalen behandlades frigan om
tillampligt tidsperspektiv utforligt. Vid prévningen i kammarrétten ansig
Energimarknadsinspektionen att kalkylriintan skulle faststillas utifran ett
tidsperspektiv som motsvarade tillsynsperioden och framforde i huvudsak
samma argument som myndigheten nu framfor, Kammarréitten tog tydlig
stillning for en langsiktigt stabil kalkyh'éinta. 1 sin bedémning hénvisar
kammarritten till det Gvergripande syftet med forhandsregleringen, dvs. att
skapa forutsiigbarhet for nétforetagen och deras kunder. Kammarréttens
analys begriinsar sig givetvis inte enbart till tillsynsperioden 20122015,

utan #r lika giltig for kommande tillsynsperioder.

Det 4r samma syften som ligger bakom sévil elnitsregleringen som
gasnitsregleringen. I samband med inf&randet av forhandsregleringen
uttalade regeringen att det fir angeléget att samma principer tilldmpas pd
savil el- som gasomradet, Att samma principer tillimpas, #r sérskilt viktigt
med beaktande av att el och gas #r konkurrerande energislag. Kammar-
rittens stéllningstaganden i elnéitsmalen har dérfor betydelse och ska

tillimpas dven pd gasomradet.

Vissa av de parametrar som anviinds i kalkylréinteberdkningen dr generella
i den bemirkelsen att de &r oberoende av vilken tillgang eller typ av risk

som avkastningskravet avser. Dessa parametrar #r riskfri rinta, marknads-
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tiskpremien och inflation. De nivder som kammarrétten har faststéllt bor
vara desamma fyra 4r senare, sdvida inga fundamentala dndringar har skett
i ekonomin (sdsom forandrat inflationsmél for Riksbanken). Négra sddana
forandringarar har inte skett mellan tillsynsperioden for elndtsregleringen

(2012-2015) och tillsynsperioden for gasnétsregleringen (201 5-2018).

Energimarknadsinspektionen pastar ait risken for dver- eller under-
kompensation &t minimal, eftersom avkastningen bersknas pa hela kapital-
basen som #r anskaffad vid olika tidpunkter. Inviindningen gér inte att
forsta. Att investeringarna sker vid olika tidpunkter, minskar inte risken for
over- och underkompensation. Med ett l&ngsiktigt tidsperspektiv &r
diremot syflet att faststdlla en normaliserad kalkylrénta utifrdn en ekonomi
i jamvikt, vilket innebir att dver- och underkompensation ska ta ut

varandra dver tid.

Det ska understrykas att kalkylrintan inte ar fast bara for ati ett langsiktigt
perspektiv anvands. Aven en kalkylrénta som faststéills utifrén ett lang-
siktigt perspektiv kan forandras dver tid. Det ligger dock 1 sakens natur att
en langsiktig kalkylrinta findras i en langsam takt, vilket skapar stabilitet

och forutsdgbarhet.

Energimarknadsinspektionens rimlighetbedémning av kalkylrdntan

Energimarknadsinspektionen anser att rimligheten i det slutliga virdet pa
kalkylriintan méiste kontrolleras och att den av Swedegas yrkade reala
kalkylriintan om 7,62 procent inte 4r rimlig, sdrskilt inte om man ser till det
radande rénteldget. Energimarknadsinspektionen utvecklar inte denna
rimlighetsbedomning néirmare. Resonemanget kiinns dock igen fran elnéts-
malen dér myndigheten framforde att det maste goras en “skélighets-
kontroll” av intéktsramen innan den faststélls. Energimarknads-

inspektionens resonemang underkéndes dock av bade forvaltningsrétten
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och kammarritten, som riktade skarp kritik mot att myndigheten gjorde en
sadan fristiende skilighetsbedémning. Enligt kammarrétten ldmnar

regelsystemet inte nigot utrymme for en sadan "rimlighetskontroll".

Rimlig avkastning ska beriknas utifran vedertagna ekonomiska metoder i
enlighet med vad lagstiftaren tydligt har uitalat i forarbetena till naturgas-
lagen. Med denna utgéngspunkt ska kalkylrinteberdkningen uteslutande
ske enligt WACC-metoden. Négra Svergripande skélighets- eller
.rimlighe’tsbedﬁmningar ska inte ske. Energimarknadsinspektionens
hinvisning till att det radande réntelsiget ska beaktas vid beddmningen av
en rimlig kalkylrinta fir dessutom oférenligi med syftet med regleringen —
att skapa frutséigbarhet och stabila och langsiktiga villkor — och stér i strid

med kammarrittens domar.
Riskfri rdnta

Energimarknadsinspektionen menar att myndigheten inte har frangait
kammarrétiens 6vergripande bedémning i elndtsmalen om att ett 1ang-
siktigt tidsperspektiv ska anviindas. Energimarknadsinspektionen menar att
beddmningen av den riskfria rédntan utifran én prognos for tiodriga stats-
obligationer for tillsynsperioden utgor ett langsiktigt perspektiv. Detta dr
dock inte korrekt. Kammarritten tog tydligt stillning for en langsiktigt
stabil kalkylrénta som inte “hoppar upp och ner” mellan tillsynsperioderna.
Prognosen som Ernst & Young gor avser endast den kommande tillsyns-
perioden och innebér inte négot forsok att "stabilisera” kalkylrdntan melian
tillsynsperioder och konjunkturer. En sidan kortsiktig prognos av den
riskfria rdntan riskerar att leda till godtyckliga nivéer eftersom den endast
speglar de aktuella forviintningarna for den kommande fyradrsperioden vid
vatje uppskattningstillfiille. Detta innebér att kalkylrantan riskerar att
variera kraftigt mellan tillsynsperioderna beroende pa var man befinner sig

i konjunkturcykeln vid uppskattningstillfillet.
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Swedegas har baserat den riskfria rdntan pd kammarréttens domar i
elndtsmalen dir domstolen utgick frén summan av den forvintade BNP-
utvecklingen och langsiktigt inflationsmal (BNP-metoden). BNP-metoden
utgdr en vedertagen metod for att bedoma en langsiktigt stabil riskfri rénta
i ekonomisk jamvikt. Det 4r den metod som Riksbanken anvénder i sina
langsiktiga bedémningar av den riskfria réntan och som Energimarknads-
inspektionen tidigare foresprakat infor faststillandet av elnétsforetagens
intiktsramar for tillsynspetioden 2012-2015. Energimarknadsinspektionen
gor dock numera gillande att BNP-metoden inte &r en vedertagen metod
eller utgdr ett bra matt pa riskfri rénta och hénvisar bl.a. till Ernst &
Youngs rapport. Detta tillbakavisas bestimt av bade KPMG och Thore
Johnsen. Det dr ocksad mirkligt att Energimarknadsinspektionen inte en
enda gang under de ca fyra ar som réttsprocessen pagick i elndtsmélen
anmirkte pé konstruktionen av den riskfria réntan baserad pd BNP och

inflation.

KPMG anger i sitt utlatande att Energimarknadsinspektionens uppfattning
ar korrekt i sak satillvida att BNP-metoden séllan tillimpas for att
utvirdera en investering vid ett givet tillfille. Syftet med att uppskatta en
langsiktigt stabil riskfri ranta med BNP-metoden #r dock inte att beddma
en riinta som en investerare kan investera i vid varje givet tillfille, utan att
beddma vilken nivé en investering i en riskfri tillgdng i genomsnitt
forvéintas ge dver tid. Aven Thore Johnsen understryker att BNP-metoden
4r en vilkind metod for att beddma en normaliserad niva pa den riskfria
téntan och utgar dérfér fran ait det méste vara friga om négot slags miss-
forstand fran Lirnst & Youngs sida. Thore Johnsen bekréftar vidare att
metoden har varit central i sdvil de norska som brittiska regleringarna av

elniits- och telekomforetag.

En av Energimarknadsinspektionens huvudinvéindningar mot BNP-

metoden #r att den riskfria réntan i CAPM utgdr en alternativkostnad och
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att den riskfria rdntan som BNP-metoden reflekterar inte &r en alternativ-
kostnad, dvs. den utgér inte en avkastning pa en riskfii tillgadng som de
facto finns pa marknaden. Inte heller den riskfria réntan som
Energimarknadsinspektionen forordar utgdr en sidan alternativkosinad
utan &r ett genomsniit utifidn olika prognoser. Energimarknads-
inspektionens inviindning &r dessutom irrelevant. Den kalkylréinta som ska
faststdllas inom ramen for malet dr inte identiskt med en kalkylriinta som
ligger till grund for ett kortsiktigt investeringsbeslut pd en icke reglerad
marknad. Det ir istillet friga om en regulatorisk kalkylrénta, som ska
faststillas utifran ett langsiktigt perspektiv. Den riskfria rintan som fast-
stills kommer dérfor sannolikt inte att reflektera en alternativkostnad som
finns vid tidpunkten for beslutet. Med Energimarknadsinspektionens
tidsperspektiv kommer den istéillet att reflektera en bedomd alternativ-
kostnad fyra ar framat. Med ett korrekt langsiktigt tidsperspektiv kommer

den att reflektera en bedémd alternativkostnad d& ekonomin &r i jamvikt.

Den nominella riskfria tinta som anvinds vid en WACC-berékning bestér
av tvi komponenter; realrinta plus inflation. Realréintan kan uppskattas pé
flera olika sitt. Energimarknadsinspektionen har synpunkter pé att
uppskatta denna utifrdn BNP-tillviixten och menar att den istillet ska
uppskattas utifrin tiodriga statsobligationer. Energimarknadsinspektionens
instdllning #r forvanande av tva skil. For det forsta 4r det vedertaget att
uppskatta den langsiktiga realriintan utifrin BNP-tillvixten (vilket Energi-
marknadsinspektionen tidigare gjort). Fér det andra skulle en uppskattning
av den [angsiktiga realriintan utifran tiodriga statsobligationer leda till en
hogre realriinta &n den som ligger till grund f6r Swedegas yrkande

kalkylrénta.
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Marknadsriskpremie

Ernst & Youngs bedémning #r att marknadsriskpremien for tillsyns-
perioden bor uppgé till 5,0 procent baserat pa ett mer normaliserat
rénteliige. KPMG:s och Thore Johnsens beddmningar av en langsiktigt
stabil marknadsriskpremie om 4,735 procent baseras pd kammarréttens
domar. Kammarritten har beddmt marknadsriskpremien och den riskfria
réintan i ett ssmmanhang och har dirvid, utifrdn ett lingsiktigt stabilt
perspektiv, faststillt marknadsriskpremien till 4,735 procent. Det finns
inget som tyder pd att denna nivé inte skulle reflektera en normaliserad
niva. Den marknadsriskpremie som kammarréitten har faststéllt 1
clnstsmalen framstar mot denna bakgrund som rimlig och bor tillimpas
Aven for naturgasforetagen, Av den rapport som Ernst & Young uppritiat,
och som Energimarknadsinspektionen lagt till grund for sitt beslut om
kalkylréntan, framgar vidare att dven Ernst & Young uppskatiat
marknadstiskpremien till 5,0 procent utifrin ett lingsiktigt perspektiv.
Ernst & Young anger uttryckligen att uppskattningen &r gjord utifrin ett

“normalt marknadsidge”.

Swedegas delar Energimarknadsinspektionens uppfattning att den riskfria
rintan i CAPM ingér bade direkt och som en del av marknadsriskpremien,
och att det darfor dr centralt att den riskfria réintan och marknadsrisk-
premien — liksom andra parametrar — definieras konsekvent utifran samma
tidsperspektiv. Swedegas har utgatt frén ett langsiktigt tidsperspektiv bade
vid uppskattningen av den riskfria réntan och vid uppskatiningen av
marknadsriskpremien och har dérmed tilldmpat den riskfria réntan
konsekvent. Energimarknadsinspektionen har dock varit inkonsekvent
genom att tillimpa olika tidsperspektiv. Vid uppskattningen av marknads-
riskpremien har Energimarknadsinspektionen utgétt fran ett langsiktigt
perspektiv, medan myndigheten vid uppskattningen av den riskfria rdntan

har utgétt frdn ett kortsiktigt perspektiv motsvarande tillsynsperioden.
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Energimarknadsinspektionen borde ha uppskattat bada parametrarna

utifrén ett lngsiktigt perspektiv.

Energimarknadsinspektionen pastar att BNP-metoden inte kan anvindas i
CAPM, cftersom den inte ger en avkastning pa en tillgdng som faktiskt
finns som alternativ investeringsmdjlighet. Som papekats ovan giller
emellertid detta #ven Energimarknadsinspektionens metod, dér det gors en
uppskattning avseende en framtida period om fyra ér. Inte heller den
metoden ger en avkastning pa en tillgdng som faktiskt finns som alternativ
investeringsméjlighet. Till detta kommer att det av Energimarknads-
inspektionen pastddda problemet inte finns. Bade den riskftia réintan och
marknadsriskpremien (liksom andra parametrar) ska uppskattas utifrdn ett
langsiktigt tidsperspektiv. Det innebir att uppskattningen ska goras utifrén
en ekonomi 1 jaimvikt. Med ett sadant tidsperspektiv kommer vare sig den
riskfria réintan eller marknadstiskpremien att kunna avlésas i marknaden
vid tidpunkten fér uppskattningen, om inte ekonomin just dd rakar befinna

sig 1 jamvikt,
Scirskild riskpremie

Den av Energimarknadsinspektionen tillimpade sérskilda riskprenﬁien om
1,5 procent #ir for 1g och beaktar inte i tillricklig utstrickning de sirskilda
risker som #r forenade med gasnitsverksamhet, Bdde KPMG och Thore
Johnsen anser att en sérskild riskpremie om 2,0 procent 4r motiverad med
hansyn till den hogre risk som foreligger for de svenska naturgasfSretagen
i forhallande till jaimforelsebolagen. Thore Johnsen framhéller att de
svenska naturgasforetagen #r visentligt mindre 4n jimforelsebolagen och
hinvisar dven till de sdrskilda riskfaktorer som bl.a. KPMG redogjort for
(shsom regulatoriska risker och att gas &r fullstindigt konkurrensutsatt i
forhallande till alternativa energibirare). Andra exempel pd faktorer som

motiverar ett higre riskpéslag for gasniitet r att punktbeskattningen for




. ) Sida 14
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8016-14
I LINKOPING

gas har findrats oftare och med tvéira kast i principerna. Gas anvénds i
stérre utstrickning for uppviirmningsandamal &n vad el gor, varfor
systemet méste dimensioneras f6r en kortvarig och mycket hog efterfragan.
Infrastruktur for gas maste dérfor anldggas utifran varifrén gasen
produceras eller landférs medan elinfrastruktur utgér i stor mén frén

kraftanldggningar som kan lokaliseras ndrmare forbrukningen.

1 sina beslut avseende elnétsforetagen tillimpade Energimarknads-
inspektionen en s#rskild riskpremie om 0,5 procent. Detta underkéndes av
kammarritten som med h#nsyn till framtida risker fann att en séirskild
riskpremie om 1,0 procent var rimlig. Vid berfikningen av naturgas-
foretagens kalkylrinta har Energimarknadsinspektionen tillimpat en
siirskild riskpremie om 1,5 procent. Energimarknadsinspektionen synes
siledes anse att gasnitet &r forknippat med en sirskild riskpremie mot-
svarande en procentenhet dver den sirskilda riskpremien for elnéts-
{oretagen. I enlighet med vad som framgéar av kammariittens domar
underskaitade Energimarknadsinspektionen den sérskilda riskpremien pa
elnitsomradet med 0,5 procent. Myndigheten har gjort motsvarande
underskattning pa gasomradet. Skillnaden i risk mellan naturgasféretag och
elniitsforetag i forhallande till respektive jimforelsegrupp motiverar en

skillnad i s#rskild riskpremie pa 1,0 procentenhet.

Energimarknadsinspektionen bekriftar att riskerna &r hogre for naturgas-
foretag #n for elnditsforetag. Myndigheten anser dock att det inte &r relevant
att jamfora den sirskilda riskpremien mellan olika branscher. Thore
Johnsen och KPMG ér av en annan uppfattning. Det dr naturligtvis béde
rimligt och nédviindigt att gora relativa jimforelser. I detta fall &r jim-
forelsen med just elniitet hgst relevant, eftersom det 1r sig om
konkurrerande energislag. Sjilva grunden for att tillimpa vedertagna

ekonomiskt metoder sisom WACC-metoden vid berdkning av rimlig
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avkastning r att mojliggora en jamfSrelse mellan olika placerings-

alternativ.

Energimarknadsinsp'ektionen hivdar att 2,0 procent ér en f6r hog sérskild
riskpremie genom att gbra en jimfdrelse med betavirdet. Jamforelsen édr
dock missvisande och baseras pé ett antaget samband mellan betavérdet
och riskpremien som inte finns. Betavirdet och den foretagsspecifika
risken miter olika saker och kan inte jimféras pé det siitt som Energi-
marknadsinspektionen gor. Ett bolag med ett lagt betaviirde kan ha en hog
foretagsspecifik risk och ett bolag med hogt betavirde han ka en lag
foretagsspecifik risk. Betavirdet méter den icke diversifierbara risken i de
jimforbara bolagen. Den specifika risken miiter de risker som inte fangas
upp i betaviirdet och ska séledes dverhuvudtaget inte jimftras med

betavirdet.
Kreditriskpremie

Enligt vedertagen ekonomisk metod ska kostnaden fr lanat kapital (dvs.
riskfri rinta och kreditriskpremie) beddmas utifrdn ett tidsperspektiv som
motsvarar investeringens livslingd. Kammarritten konstaterade att dessa
parametrar ska beddmas utifran ett langsiktigt perspektiv och att en langre
16ptid pa en kredit vanligtvis motiverar en hogre riskpremie och faststiillde

kreditriskpremien till 1,83 procent for elndis{oretagen.

I besluten om intikisramar for naturgasforetagen har Energimarknads-
inspektionen, utifrén ett felaktigt tidsperspek(iv, faststillt en kreditrisk-
premie om 1,8 procent. Med hénsyn till den hogre risk som &r férenad med
gasverksamhet 4r det orimligt att Energimarknadsinspektionens antagna
kreditriskpremie &r ligre dn den kreditriskpremie som fastslagits f6r
elnitsforetagen. Detta 4r inkonsckvent med Svriga antaganden kring risk

och finansiell struktur for naturgasforetagen som Energimarknadsinspek-
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tionen gor jimfort med elétsforetagen. Energimarknadsinspektionen
menar att kammarritten inte beddmt risken i elnftsverksamhet. Detta
stimmer inte. Nir kammarritten provade kalkylrintan tog domstolen
stillning till risken i elndtsverksamhet i samband med att betavirdet,
skuldandelen, kreditriskpremien och den s#rskilda riskpremien faststélldes.
Om dessa parametrar jamfors mellan den kalkylréinta som kammarrétien
faststillde for elndtsforetagen och den kalkylriinta som Energimarknads-
inspektionen beslutat for naturgasforetagen, framgér det av betavérdet,
skuldandelen och den sirskilda riskpremien att naturgasféretagen bedriver
en mer riskfylld verksamhet och saledes ska ha en hogre kreditriskpremie.
Att Energimarknadsinspektionen inte faststillt en hégre kreditriskpremie,
beror p4 att myndigheten, i strid med kammarrattens domar i clndtsmalen,
inte utgatt fran ett langsiktigt perspektiv och dérfor utgatt frin en f6r kort
16ptid pa krediten.

Energimarknadsinspektionen har faststillt kreditriskpremien utifran Ernst
& Youngs rapport i vilken kreditriskpremien baseras pé obligationer med
en 16ptid pa tio ar. Tidshorisonten for parametrarna i kalkylrénte-
berdikningen ska, enligt ekonomiskt vedertagen metod, s langt som
mdjligt motsvara den uppskattade livsldngden for de tillgéngar som
investeringen avser. Mot denna bakgrund och kammarréttens principiella
stiliningstagande bor man istéllet tillimpa 30-driga 16ptider. Om Ernst &
Young tillimpat en mer relevant 16ptid pa obligationerna hade kreditrisk-
premien uppgatt till 2,4 procent. En sddan mer langsiktig uppskattning av
kreditriskpremien 4r dock inte heller rittvisande eftersom naturgas-
foretagen 4r betydligt mindre &n elndtsforetagen och dérfor inte har tiligang
till den internationella obligationsmarknaden. Det ir istéllet mer rimligt att
titta p& Swedegas faktiska finansiering. Med hénsyn till att Swedegas ir en
ledande aktdr pa den svenska gasmarknaden, och endast bedriver reglerad
verksamhet samt har en professionell finansiell &gare, kan det knappast

finnas nagon annan aktor pa den svenska gasmarknaden som har en mer
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effektiv eller billigare finansiering #n foretagets. Swedegas faktiska
lanekostnad utgdr dirfor en klart mer relevant grund for faststéillande av en
rimlig kreditriskpremie vid berskningen av kalkylréntan. Om kreditrisk-
premicn faststiills med utgangspunkt i foretagets faktiska lanefinansiering,
skulle den uppgi till 2,9 procent enligt KPMG:s berdkningar. Detta &r den
kreditriskpremic som Swedegas anser ska tillmpas och som ligger till

grund for den av foretaget yrkade kalkylréntan.

Energimarknadsinspektionen menar att kreditriskpremier for obligationer
lingre 4n tio &r inte #r relevanta, eftersom naturgasforetag inte finansierar
sig p4 dessa loptider. Hur naturgasforetagen faktiskt finansierar sig dr dock
irrelevant for beddmningen av kreditriskpremien, eftersom denna ska
baseras pa en 1optid som motsvarar investeringens livslédngd. Ett foretag
som viljer att finansiera sig pa kortare 16ptider viljer att sjélva ta den
finansieringsrisk som aterspeglas i att finansieringar pa léng sikt &r dyrare
4n finansieringar pé kort sikt. Féretagets végval i detfa avseende saknar

betydelse for bedémningen av kreditriskpremien.

Vad giller Energimarknadsinspektionens kritik mot att tillimpa Swedegas
faktiska lanekostnad som “benchmark” hanvisar myndigheten bl.a. till ett
utlatande fran Ernst & Young. I detta utldtande gjorde Ernst & Young en
stor podng av att Swedegas har en s.k. LBO-finansiering som &r mer
riskfylld och som inte representerar lanekostnaden i en optimal kapital-
struktur. Det kan noteras att sedan KPMG visat att Swedegas skuldséttning
i sjilva verket ldg i nivd med vad Ernst & Young anser vara en optimal
skuldséttningsgrad tar Ernst & Young inte lingre upp denna invéndning 1
ett senare utlatande. Istiilet menar Ernst & Young att Swedegas har simre
kreditrating 4n jimforelsebolagen pa grund av skillnader mellan
jimforelsebolagen och Swedegas i olika avseenden, t.ex. betraffande
trygghet och forutsebarhet i regulatoriskt ramverk samt finansiell styrka

och likviditet. Det ar riktigt att det finns skillnader mellan Swedegas och
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jimforelsebolagen i alla dessa avséenden, vilket medfor att foretagets
verksamhet 4r forknippad med en storre risk f6r en lingivare. Dessa
skillnader #r inte unika fér Swedegas utan géller for alla naturgasforetag pa
den svenska marknaden. Skillnaderna ska dérfor beaktas nér kreditrisk-
premien faststalls. Swedegas faktiska kreditriskpremie uppgick till 3,4—
3,65 procent fr 18n med en 16ptid pa sex ar upptagna 2010 och 2011
Skilinaden mellan denna kreditriskpremie och den kreditriskpremie om 1,8
procent som Ernst & Young kommit fram till reflekterar skillnaden i de
risker som &r forknippade med lan till naturgasfiretag i Sverige jam{ort
med 18n till de jamforelsebolag som Ernst & Young utgétt frén vid sin
beddmning. Biade KPMG och Thore Johnsen anser att Swedegas faktiska

lanekostnader ska vgas in i bedémningen.

Vid bedomningen av kostnaden for eget kapital har Ernst & Young utgatt
fran en riskfri rinta, sedan adderat en marknadsriskpremie justerad f6r
riskerna i jimforelsebolagen och dérefter — efter att ha konstaterat att
riskerna i de svenska naturgasféretagen #r stérre dn riskerna i jimitrelse-
bolagen — adderat en strskild riskpremie pa 1,5 procent. Vid sin
beddmning av lanekostnaden har Ernst & Young utgatt firdn en riskftri rdnta
och dérefter lagt pd en kreditriskpremie som motiveras av riskerna i
jamforelsebolagen. Ernst & Young har dock inte lagt p& nagon riskpremie
for att riskerna i de svenska gasniitsforetagen #r storre #n i jamforelse-
bolagen. De risker som motiverade en sirskild riskpremie avscende eget
kapital motiverar dven en riskpremie avseende 1&n. Det &r risker som
langivare tar betalt for genom en hogre kreditriskpremie. Ernst & Young
har alltsa faststillt kreditriskpremien utifran riskprofilen hos jimforelse-
bolagen utan nigot paslag for att riskerna i den svenska gasmarknaden &r

visentligt stotre.

Energimarknadsinspektionen invénder att den sérskilda riskpremien

uteslutande hor till CAPM och framtagande av ett viirde pa avkastningen
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pé eget kapital och att det inte finns négon sérskild riskpremie kopplad till
avkastningen pé lanat kapital. Detta #r i sak korrekt, dvs. den sédrskilda
riskpremien som sédan tillimpas endast pa avkastningskravet pa eget
kapital. Energimarknadsinspektionens argumentation skjuter dock bredvid
mélet. Fragan &r inte om den s#rskilda riskpremien i sig ska tillimpas vid
bedémningen av avkastningen pa lanat kapital, utan om den speglar risker
som #ven langivare tar hiinsyn till. Det 4r uppenbart att ingen finansiér
skulle Iana ut pengar till ett svenski naturgasforetag mot samma kreditrisk-
premie som till de europeiska naturgasforetagen nir riskprofilen ser helt
annorlunda ut. Den av Energimarknadsinspektionen faststéllda nivan pé

kreditriskpremien ar darfor for 1ag.

Inflation

Om elt 1angsiktigt stabilt perspektiv ska tillimpas, torde Riksbankens
langsiktiga inflationsmal om 2,0 procent vara en okontroversiell
utgéngspunkt. Det #r ocks denna nivd som kammarrétten har tillimpat i
sina domar. Energimarknadsinspektionen anger att det inte framgar hur
kammarritten kommit fram till just 2,0 procent. Péstdendet 4r mérkligt
eftersom det av domarna tydligt framgar att kammarrétten har accepterat
Energimarknadsinspektionens egen instélining att inflationskomponenten
ska bestimmas till just 2,0 procent och att detta i sin tur baseras pa
Riksbankens langsiktiga inflationsmdl. Swedegas anser att kammarréttens

domar i elndtsmélen bor filjas konsekvent pd bade el- och gasomridet,

Parterna 4r Sverens om att den reala kalkylréintan inte piverkas av
skillnaden i parternas inflationsantaganden sé ldnge respektive inflations-
antagande anviinds konsekvent 1 WACC-berdkningen. Det beror pé att
inflationen ingér som en delkomponent i den riskfria réntan och att
inflationen sedan avriknas nir kalkylrintan riknas om till en real

kalkylrinta. Parterna verkar dven vara 6verens om aft inflations-
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antagandena ska anvindas konsekvent. Denna parameter saknar alltsé

betydelse i mélen.

Energimarknadsinspektionen gor en distinktion mellan inflationsmal och
inflationsférviintan. Denna distinktion dr relevant om kalkylréintan
uppskattas med det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen valt,
dvs. tillsynsperioden. Om kalkylriintan uppskattas med ett langsiktigt
perspektiv, 4r Riksbankens inflationsmal rimligt att anviinda dé inflationen
kan forvintas motsvara Riksbankens inflationsmal i ett langsiktigt

perspektiv.
Forutsdgbarhet

Det 8vergripande syftet med forhandsregleringen ér att skapa forutségbar-
het for naturgasforetagen och deras kunder. Forutséigbarhet krévs for att
siikra att nddvindiga investeringar i néiten kan goras pd ett sitt som gor det
méjligt att siikra niitens funktion, Energimarknadsinspektionens agerande
innebar dock att det rader en fundamental osikerhet just vad betréffar hur

kalkylréntan ska beréknas,

[ samband med att férhandsregleringen infordes i naturgaslagen uttalade
regeringen att det var angeliget att tillsynen av energimarknaden i Sverige
_ oavsett energislag och verksamhetsinriktning — bedrivs pa ett likartat sétt
och efter likartade principer och att detta bér bidra till en ¢kad forutség-
barhet p4 naturgasmarknaden for bade kunder och foretag. Trots detta har
Energimarknadsinspektionen hittills genomgaende skiftat position béde
mellan regleringar och mellan tillsynsperioder. Energimarknads-
inspektionens skiftande positioner 4r inte hinforliga till nagra objektiva
skil eller skillnader i géllande lagstifining, utan endast till &ndrad
uppfattning hos myndigheten avseende de principer och den nérmare

metodik som bor tillimpas vid kalkylréintans bersknande. Energimarknads-
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inspektionens agerande skapar en regulatorisk osdkerhet som stér i strid
med regleringens syften och som riskerar att leda till att nédviindiga

investeringar for att sikerstilla nitens funktion uteblir.

Infor Energimarknadsinspektionens beslut avseende elnéitsfretagens
intiktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 gav myndigheten tydligt
uttryck for att det ér en lingsiktigt stabil kalkylrénta som ska tillimpas och
uttalade bl.a. att utgangspunkten for faststiillande av den riskftia rintan i
regleringen bor vara att utgh frdn den forviintade BNP-utvecklingen. Enligt
Energimarknadsinspektionen var syftet med den tillimpade ansatsen att
undvika att den riskfria réintan “hoppar upp och ner” mellan aren i

tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna.

T kammarritten #ndrade sig dock Energimarknadsinspektionen pidtsligt
och argumenterade for det fyradrsperspektiv som myndigheten nu hivdar
ska tillimpas, Som argument i kammarrétten for fyradrsperspektivet
framforde Energimarknadsinspektionen samma argument som nu anfors i
gasnitsmalen. Kammarritten avfirdade dock fyradrsperspektivet och
faststillde mot bakgrund av syftena med regleringen att det ar ett 1ang-
siktigt tidsperspektiv som ska tillimpas. Trots detta driver nu Energi-
marknadsinspektionen en tvist om samma principfriga en ging till.
Myndigheten har inte anfort ndgra nya skl som innebér att Energi-
marknadsinspektionens haft anledning aft fringd kammarrittens

bedémning.

Energimarknadsinspektionens nuvarande instéllning vad géller tids-
perspektivet gar ocksa stick 1 stiv med myndighetens tidigare uttalanden.
Energimarknadsinspektionen anser nu att det till och med &r limpligt att
kalkylriintan hoppar upp och ned. Vad giller den av Energimarknads-

inspektionen tidigare férordade metoden att utgé fran BNP-utvecklingen
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menar myndigheten nu att det vare sig dr en vedertagen metod eller ett bra

matt T6r ait beddma den riskfria rintan.

Léngsiktighet vad galler tomtrdtisavgdld

Innebdrden av att ett avkastningskrav ska faststéllas pa 14ng sikt har
provats inom andra réttsomraden. I NJA 1990 s. 714 provade Hogsta
domstolen fragan i samband med att avgéldsrintan avseende tomtrétter
skulle faststillas. I det refererade malet skulle avgildsriintan for tomt-
titterna faststillas vart tionde &r. Hovritien hade faststéllt avgéldsrantan
baserat p4 en bedémning av realr#ntan under den aktuella tio&rsperioden.
Hgsta domstolen konstaterade att forutsitiningarna fordndrades om
tidsperspektivet inte skulle vara den tiodriga Vavgﬁldsperioden utan ett
langsiktigt perspektiv, Hogsta domstolen aterforvisade dirfor malet till
hovritten och forklarade att “avgildsrintan skall bestimmas med ledning
av den langsiktiga realréintan pd den allménna kapitalmarknaden med ett
tidsperspektiv pa minst 30 4r.” P4 motsvarande sitt forindras forutsatt-
ningarna for att faststilla kalkylrintan om tidsperspektivet inte &r den
fyradriga tillsynsperioden som Energimarknadsinspektionen tillimpat, utan
ett langsiktigt tidsperspektiv. [ och med att tillsynsperioden endast &r fyra
& — och inte tio &r — #r skillnaden i tidsperspektiv dessutom vésentligt

stirre dn i det refererade fallet.

Avgildsriintan var senare foremal for utredning i SOU 2012:71, Utifran att
avgildsrantan skulle vara knuten till den lingsiktiga realréintan gav
utredningen Konjunkturinstitutet i uppdrag att uttala sig om den léngsiktiga
realrintan. Konjunkturinstitutet beddmde att den langsiktiga korta
realréntan skulle uppga till 2,0 procent och att en rimlig niva pa en
langsiktig lang realréinta var 2,75 procent om grunden for berakningen var
den tiodriga statsobligationsrintan. Om istéllet 30-ariga statsobligations-

riintor skulle ligga till grund fr beddmningen, skulle den langsiktiga
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realriintan vara 0,2-0,4 procentenheter higre enligt Konjunkturinstitutets

bedémning,

Av Konjunkturinstitutets rapport framgér att ett 1angsiktigt perspektiv &r
helt nodvindigt for att uppni stabila och forutsebara villkor. I sin rapport
konstaterar Konjunkturinstitutet bl.a. att det &r “uppenbart att realrdntan
har varierat kraftigt de senaste decennierna”. Det framgér ocksa att
realréintan pa 1970-talet var negativ. Mot den bakgrunden #r det tydligt att
Energimarknadsinspektionens tidsperspektiv pa fyra ér inte skulle ge

stabila och langsiktiga villkor.

Forordningens laglighet

Swedegas har i samband med ans¢kan om intiktsram gjort gillande att en
tillimpning av forordningen om faststéillande av intédktsram pa naturgas-
omradet i forhallande till bolaget skulle vara olaglig dé det skulle strida
mot naturgaslagens syfien, Europakonventionens skydd for dganderdtten
och EU-rétten, Bolaget vidhéller att sd #r fallet men har valt att inte yrka
om en sddan prévning. Det hindrar inte att forvaltningsrétten provar

lagligheten ex officio.

Genom forordningen sker ett metodbyte. I och med metodbytet frin real
annuitet till real linjir erhaller inte bolaget en rimlig avkastning pé sina
existerande tillgngar. Swedegas har genom tidigare metodgodkéinnande
och Energimarknadsinspektionens tillimpning fatt en legitim forvintan att
metoden real annuitet ska tillimpas och att intiikterna dérmed ska fordelas
jamt och inte aviagande &ver tiden. Fordelning av kapitalkostnaden 6ver
tiden har ocksa betydelse for principerna om objektivitet och icke-
diskriminering, eftersom kundkollektivet dver tid ska behandlas objektivt
och icke-diskriminerande. Aven kunderna har siledes haft en legitim

forvantan avseende hur kapitalkostnaden ska fordelas ver tiden. Det sagda




Sida 24

FORVALTNINGSRATTEN DOM 8016-14

I LINKOPING

innebir inte att en reglering inte kan foténdras 6ver tid. En foréndring far
dock inte medféra sa stora konsekvenser utan méste ske med beaktande av
kraven pa proportionalitet. En ny reglering skulle vara proportionetlig om
den gav mojlighet fér Swedegas att alltjamt fa rimlig avkastning pé sina

existerande tillgingar.

Det kan ocksé noteras att Energimarknadsinspektionen valt att inte heller
tillampa en kapacitetsbevarande princip. Energimarknadsinspektionen har i
flera rapporter angett att en kapacitetsbevarande princip, dvs. att man
erhaller ersittning for att tillhandah8lla kapacitet oaktat var i livscykeln
anliggningen befinner sig, ska tillimpas vid berékning av naturgasfore-
tagens kapitalkostnader. Energimarknadsinspektionen har dock #ndrat
uppfattning. Regleringen utesluter inte tillimpning av en kapacitets-
bevarande princip och med en sédan tillimpning kunde de oproportion-
erliga effekterna av metodbytet mildras ndgot. Att tillimpa en kapacitets-
bevarande princip, skulle dessutom vara enhetligt med regleringen pa

elnétsomradet.
Avskrivningstid

Energimarknadsinspektionens beslut att faststilla den reglerméssiga
avskrivningstiden for transmissionsledningar till 65 &r baseras pa en
rapport fran Sweco. Sweco utgér frin en teknisk livslangd om 90 ar och
reducerar sedan denna med 25 &r utifrin en ensidig och bristfillig analys
av marknadsforutsittningarna. Sweco gor dérefter en rimlighetsbedémning
av sina slutsatser utifrin en jimforelse med reglerméssiga avskrivnings-
tider i andra europeiska linder. Energimarknadsinspektionen har inte
&beropat nagot annat stod for den faststéillda avskrivningstiden &n Swecos

rapport.
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Den reglermiissiga avskrivningstiden ska motsvara en anldggnings
ekonomiska livsldngd, Energimarknadsinspektionen har i rapporten
“Energimarknadsinspektionens foreskrifter om intiktstamar fér
naturgasforetag” (Ei R2014:11) framhallit att bestdmmelserna r utformade
utifran perspektivet att den reglerméssiga livstingden ska terspegla de
verkliga forhallandena. I rapporten uttalas ocksd att beddmningen av
ekonomisk livslingd ska beriiknas utifran den tekniska livslingden och,
med beaktande av underhliskostnaderna, hur linge det 4r ekonomiskt
Ionsamt att driva anliiggningen. Vidare uftalas att det dr vikiigt att
reglermissiga avskrivningar inte forviixlas med bokforingsméssiga eller
skatteméssiga avskrivningar och att ndgon firsiktighetsprincip inte ska
tillampas, eftersom detta kan leda till kortare avskrivningstid &n vad som

motsvarar den ekonomiska livsldngden.

Sweco gr dock det som Energimarknadsinspektionen uttalat att man inte
ska gbra, dvs. forviixlar reglerméssiga avskrivningar med bokforings-
méssiga avskrivningar och tillimpar en forsiktighetsprincip vid bedom-
ningen av ckonomisk livslingd. Sweco utgér frén en teknisk livslingd om
90 ar och goér sedan en skdnsmissig beddmning av marknadsforutsitt-
ningarna utifrin en forsiktighetsprincip. Med tillimpning av forsiktighets-
principen reduceras den tekniska livslingden utifrén en subjektiv
beddmning av marknadsforutsittningarna. Swecos rapport baseras siledes

péa politiska och andra dverviiganden.,

Det finns i regleringen inte stéd for att faststilla en reglerméssig
avskrivningstid baserad pé rimlighetsbeddomningar. Tilléimpning aven
forsiktighetsprincip 4r inte forenlig med vare sig naturgaslagen eller EU-
ritten. Att tillimpa en forsiktighetsprincip och dérvid faststéilia den
ekonomiska livslingden utifrin en spekulativ prognos om gasmarknadens
framtid, strider mot syftet med regleringen, dvs. att trygga den svenska

naturgasforsérjningen, siikerstélla investeringar i niten och understddja en
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v4l fungerande naturgasmarknad. Med hinsyn till syftet och de grund-
ldggande principer som giller for regleringen dr det viktigt att den faktiska
ekonomiska livslidngden uppskattas utan beaktande av ndgon forsiktighets-
princip. Trots detta har Energimarknadsinspektionen faststéllt en
ekonomisk livslingd som #r baserad p en forsiktighetsprincip, Detta har
lett till en vésentligt kortare avskrivningstid @n vad som motsvarar den
ekonomiska livslingden, Om avskrivningstiden faststills till en kortare tid
in den ekonomiska livslingden, kommer kunderna under avskrivnings-
perioden att 4 betala oskiligt hoga avgifter medan kunderna efter

avskrivningsperiodens slut far betala oskiligt 1aga avgifter.

Att avskrivningstiden enligt den tidigare regleringen var 40 &r, saknar
betydelse i sammanhanget, Den tidigare regleringen innehdll inte négra
nirmare foreskrifter om hur den reglerméssiga avskrivningstiden skulle
faststillas. Det forslag om 40 &r som branschen ldmnade in till Energi-
marknadsinspektionen baserades pé olika verviganden och utgjorde bl.a.
en kompromiss mellan berdrda foretag och framstod mot bakgrund av den
da giillande regleringen som rimlig for savil transmissions- som distri-
butionsledningar. Inga externa konsulter anlitades for att berikna och

bedéma vare sig den tekniska eller ekonomiska livsldngden.

I ett forsok att rittfirdiga den kortare avskrivningstiden gor Sweco och
Energimarknadsinspektionen en jimfrelse med den reglerméssiga
avskrivningstiden i andra europeiska Idnder. Denna jimforelse saknar dock
relevans. Aven om jimforelselinderna utgér fran samma EU-direktiv
innehaller direktivet inte nigon nirmare reglering kring reglerméssiga
avskrivningstider eller hur de ska faststillas. Av rapporterna frén AF och
DNV GL framgér att de reglerméssiga avskrivningstiderna i de olika
landerna kan baseras pa manga olika utgdngspunkter och verviganden
och salunda inte alls behver reflektera den ekonomiska livslingden. Aven

Sweco konstaterar i sin rapport att forutsdttningarna mellan olika linder
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inte &r jamforbara. Sweco uttalar bl.a. att regleringsmetoderna i de lander
som studerats skiljer sig mer eller mindre frin regleringsmetoden i Sverige
och att det specifika valet av avskrivningstid dirfor inte gir att direkt

jimfora med avskrivningstiden i den svenska.

Swedegas incitament har i enlighet med regleringen varit att limna
rittvisande uppgifter som aterspeglar verkliga forhallanden. Infér anstkan
om intiiktsram har Swedegas dérfor lagt ned ett omsorgsfullt arbete pa att
f5rsdka faststilla en sa korrekt ekonomisk livslingd som mdjligt och har
for denna bedémning anlitat tv externa konsulter. Rapporterna frin dessa
konsulter ger ett omfattande stod for att den ekonomiska livstdngden &r 90
r. DNV GL har bedémt att den ekonomiska livsléngden i princip dverens-
stammer med den tekniska livslingden och att denna uppgér till 90-100 &r.

AF har beddmt att den tekniska livsiingden uppgér till 80-120 ar.

Den tekniska livslingden uppgar ostridigt till i vart fall 90 &r. Eftersom
Sweco lelaktigt tillimpat en forsiktighetsprincip, méiste Swecos {orslag om
ekonomisk livslingd ldmnas utan avseende och det finns dirmed inte stdd
for att tillimpa en avskrivningstid pa 65 4r. Swedegas har gett in om-
fattande stod for att den ekonomiska livslingden dr 90 ar. Denna har
faststillts i enlighet med syftet med regleringen, dvs. utifrin den tekniska
livslangden och hur linge det & ekonomiskt forsvarbart att driva anlégg-
ningarna. Diremot har inte gasmarknadens framtid beakiats. Nér det giller
den osdkerhet som finns avseende marknadsforutsittningar ska detta
istillet avspeglas i riskbedémningen vid berékning av en rimlig kalkyl-

rinta.

Utan en tillimpning av en forsiktighetsprincip torde den ekonomiska
livslingden, dven enligt Sweco, 1 princip sammanfalla med den tekniska

livslingden. Det 4r &ven den slutsats som DNV GL kommit fram till. Det
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saknas saledes skil att anta att den ekonomiska livslingden skulle avvika i

négon storre utstriickning, om ens nigot, fran den tekniska livsléngden.

Om, trots vad som anforts ovan, en forsiktighetsprincip ska anvéindas ska
enligt vad Sweco uttalat den ekonomiska livsléngden inte faststillas utifran
alltfor osiikra antaganden. Trots detta gdr Sweco en alltfor subjektiv,
ensidig och bristfillig analys av den framtida svenska gasmarknaden.
Mojligtvis forklaras den bristfilliga analysen av att Sweco anser att en
nérmare analys av den svenska gasmarknaden ligger utanfor uppdraget och
att de ddrfor endast gor en Sversiktlig analys. Att dd begriinsa den
ekonomiska livslingden utifrén en versiktlig analys, framstér som hogst
anmirkningsvirt, Savil AF som DNV GL konstaterar att Swecos analys ir
bristfillig och felaktig och menar tvértemot Sweco att den framtida
svenska gasmarknaden har en stor och langsiktig potential. Konsulterna
lyfter bl.a. fram naturgasens betydelse som en del av omstéllningen till ett

héllbart energisystem.

VAD ENERGIMARKNADSINSPEKTIONEN ANFORT

Kalkylriinta

Inledning

Det finns ett flertal sétt att faststilla de olika parametrarna vid en WACC-
bersikning och virdena pa dessa kan variera kraftigt utan att for den sakens
skull vara direkt felaktiga. Det dr Energimarknadsinspektionens
uppfattning att rimligheten i det slutliga virdet vid berdkningen maste
kontrolleras. Det #r helt enkelt inte majligt att beddma rimligheten i varje
enskild parameter utan att se helheten. Den av Swedegas yrkade reala

kalkylréntan om 7,62 procent #r inte rimlig, sérskilt inte om man ser till det
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radande rinteliget. En tillimpning av den yrkade kalkylrintan skulle

dédrmed strida mot naturgaslagen.

Den av Energimarknadsinspektionen beslutade reala kalkylréintan om 6,26
procent fore skatt dr rimlig for tillsynsperioden. Den ér i alla delar
beriiknad utifrdn vedertagna ekonomiska metoder och med ett relevant
tidsperspektiv. Tidsperspektivet dr langsiktigt pa sa vis att tiodrig
statsobligation har anvints som underliggande tillgang vid skattning av
riskfti ridnta och marknadsriskpremie. Tidsperspektivet 4r relevant dven pa
s vis att kalkylrintan har faststillts utifran vad som 4r rimligt for den
aktuella tillsynsperioden, dvs. uppskattningarna har skett utifiin

underliggande tillgdngars forvintade niva under tillsynsperioden.
Betydelsen av utgangen i elnditsmdlen

Kammarrdtten har i elndtsmélen underként den metod som Energi-
marknadsinspektionen anviint for tillsynsperioden 2012-2015 och
samtidigt anvisat vilken metod myndigheten ska anvénda for kommande
perioder. Kammarrittens domar innebér att Energimarknadsinspektionen
méste faststilla enskilda parametrar i sin kalkylrdnteberikning och
redovisa dessa parameterviirden i sitt beslut. Diremot kan av naturliga skil
de enskilda parameterviirdena forandras utifrin den situation som rader
utan att for den skull den av kammarrétten anvisade metoden &ndras.
Energimarknadsinspektionen har i besluten om intéktramar for naturgas-
foretag faststillt kalkylrintan i enlighet med de &vergripande principer som
foljer av kammarrittens domar i elnétsmalen. Myndigheten har anvént en
vedertagen metod, WACC-metoden, och provat de i metoden ingéende
enskilda parametrarna. Varje enskilt parameterviirde och motiven till de

viirden som faststillts framgar tydligt av besiuten.
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Det framgar tydligt av kammarrittens domar att bedémningen av de olika
parametrarna i kalkylriinteberiikningen endast avsg elnétstoretagens
intéktsramar for perioden 2012-2015 och inte ska vara viigledande for
andra perioder eller regleringar. Kammarrétten dverviigde att aterforvisa
malen till Energimarknadsinspektionen for ny berdkning av kalkylréntan.
Domstolen ansag sig dock tvungen att Sj alv gora beriikningen framst pa
grund av den tid som forflutit. Det framgér av domarna att kammarrétten
ansett sig bunden av parternas argumentation och den bevisning som hade
gberopats. Det forhallandet att Hogsta forvaltningsdomstolen inte
meddelade provningstillstand i elnéitsmélen talar ocksa for att domstolen
inte ansett att kalkylrintebeddmningen i mélen ir prejudicerande for

kommande perioder och/eller regleringar.

Kammarrittens bedémning i elnitsméalen kan siklart anviindas som under-
lag for argumentation i de aktuella processerna. Den underliggande
utredning som legat till grund fr kammarrittens beddmning av enskilda
parametrar har dock vissa allvarliga brister, som Energimarknads-
inspektionen &terkommer till nedan under respektive parameter. De brister
som kammarritten av processuella skil utgatt ifran i elnéitsmélen dr en
direki {6ljd av de brister som forelag i underlaget till Energimarknads-
inspektionens beslut. Det forhallandet att det funnits vissa brister i gnder-
laget till tidigare beslut innebiir dock inte att rétten vid sin prévning av
andra tillsynsperioder for elnfiten och andra regleringar, t.ex. fOr gasniten,
helt kan bortse fran att bristerna nu atgirdats. Energimarknadsinspektionen
méste kunna anvénda parametervirden som skiljer sig frin elnétsmalen, s&
linge myndigheten foljer den anvisade metoden och anvénder ett korrekt
och utforligt redovisat underlag samt sékerstéller ait avkastningen for
naturgasforetagen blir rimlig. Rétten har ett annat och bittre underlag att ta
stallning till gillande gasnétsregleringen 4n vad som var fallet vid

kammarrittens ptévning i elndtsmélen,
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Energimarknadsinspektionen anser att metoderna for beddmning av en
rimlig avkastning bor vara desamma {r naturgasforetag som for elnéts-
foretag. Detta innebér dock inte att de brister som funnits i metoderna vid
beddmningen av elnitsforetagens reglerade avkastning 2012-2015 ska

fillatas paverka andra tillsynsperioder cller regleringar.

Tidsperspektivet

En fréga som fatt stor betydelse sévill i elnétsmalen som i de nu aktuella
dverklagandena #ir vilket tidsperspektiv som ska anviindas vid faststillande
av kalkylrintan, och d sérskilt vid skattningen av den riskfria réntan.
Ordet 1angsiktig anviinds i detta ssmmanhang slarvigt och utan nérmare
forklaringar. Effersom varje enskild parameter ska faststillas strskilt och
framgé direkt av besluten/domarna &r det viktigt att det tydligt framgér hur
varje enskild parameter har bedomts och vilket tidsperspektiv som har
anvints. Det dr inte tillrfickligt att ange att ett 1angsiktigt tidsperspektiv r
utgAngspunkten. Energimarknadsinspektionen har inte fréngatt kammar-
rittens dvergripande bedémning i elnétsmalen om att ett langsiktigt
tidsperspektiv ska anviindas. Det tidsperspektiv som Energimarknads-
inspektionen har anvint &r langsiktigt i finansiella sammanhang. Det kan
noteras att kammarritten dven i friga om langsiktigheten tydligt begriinsar
domen till den dér aktuella regleringen och tillsynsperioden. Domstolen
uttalar saledes att det ”for tilisynsperioden 2012-2015” &r rimligt och i
dverensstimmelse med regleringens syfte att anlégga ett 1angsiktigt

perspektiv.

Swedegas har kritiserat Energimarknadsinspektionens metod och menar att
kalkylrintan ska faststillas till den nivd som kan forvéntas utgora cn
genomsnittlig kalkylriinta ver en “léng tidsperiod”. Denna ansats innebér

att kalkylréntan medvetet tillits avvika fran den kalkylréinta som géller
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under respektive tillsynsperiod i forhoppning om att alla avvikelser ska

jamna ut sig betraktat ver lang tid.

Det #r sjalvklart sa att det blir littare for naturgasforetagen ait atirahera
kapital till gasinvesteringar under den aktuella tillsynsperioden om
kalkylréntan &r 7,62 procent 4n om den &r 6,26 procent. Det centrala ér
dock inte att konstatera att ju hdgre kalkylréinta desto hogre investerings-
vilja, utan det centrala ir att besluta om en tillriickligt htg kalkylrénta for
ait ritt — inte alla — gasnétsinvesteringar ska goras och for att kunderna ska
slippa att betala mer &n nédvindigt for tjdnsten. Investerarnas avkastnings-
krav varierar fran tid till annan beroende pé konjunkturldge och andra
faktorer. Avkastningskraven under framtida tillsynsperioder kommer
darfor med allra storsta sannolikhet att skilja sig frin avkastningskraven
under den nu aktuella tillsynsperioden. Detta innebir att det vid var tid
gillande avkastningskravet #r fullt ut relevant dven for investeringar med
lang livslingd. En investerare fattar beslut baserat pd den marknads-
information som finns tiliginglig nir investeringen gdrs oavsett om

investeringen dr lang- eller kortsiktig.

KPMG anger att en fluktuerande kalkylréinta innebér att investerarna vid
investeringstillfiillet inte vet exakt vilken avkastning de kommer at f& efter
en tillsynsperiod. Detta giller for alla investeringar — avkastningen &r
aldrig exakt kiind i forviig. Trots denna osikerhet sker ldngsiktiga
investeringar i niringslivet utan att foretagen kréver garantier for framtida
nivaer pa avkastningen, Om kalkylréintan faststélls for en mycket lang
period skulle naturgasforetagen ges mojlighet att i forvig faststiilla
avkastningen pa sina investeringar p4 eft sétt som f, om ens négra, andra
aktorer har. En sadan langsiktigt bestimd avkastning 4r inte nddvandigt for
att generera investeringar och argumentationen &r inte heller teoretiskt
grundad. KPMG anger att det finns en potentiell risk att kalkylrénte-

berskningarna alltid paborjas vid ett hogt eller lagt rinteléige, vilket kan
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leda till systematisk dver- eller underkompensation, Som framgér av
yttrande frdn Ernst & Young #r risken i detta hinseende minimal eftersom
avkastningen berfiknas pa hela kapitalbasen som &r anskaffad vid olika

tidpunkter.

Om en kalkylréinta bestims med genomsnittsansatsen genom BNP-
metoden innebdr det att kalkylréintan inte kommer att spegla de vid var tid
gillande faktiska avkastningskraven. Resultatet &r att den avkastning som
erbjuds inom naturgassektorn i de flesta fall kommer att g i otakt med
ckonomin i 8vrigt. Det #r helt enkelt inte méjligt att g6ra nagra tillforlitliga
prognoser for avkastningskraven for mer &n ndgra ar framéver, Detta
innebir att en Iangsiktigt stabil eller "bunden” kalkylrénta som faststills
idag med all sannolikhet kommer att vara *fel” i den meningen att den i
praktiken inte kommer att spegla genomsnittlig kalkylréinta under den
period som den #r avsedd att gélla for. Det 4r inte nddvindigt for
investerare att med sikerhet veta vad kalkylréntan kommer att vara under
en lang tidsperiod for att regleringen ska kunna anses forutsdgbar.
Forutsiigbarhet i regleringen uppnés istéllet genom att det blir tydligt hur
kalkylrantan beriiknas.

Swedegas gor gillande att Energimarknadsinspektionens metod ér till
nackdel for kunderna eftersom den ger en kalkylriinta som “hoppar upp
och ner” mellan tillsynsperioder. Energimarknadsinspektionen delar inte
foretagets uppfatining av flera skil. Med Swedegas metod &r risken Sver-
héngande att ett stort antal kunder, om inte alla, far betala et Sverpris for
tjinsten nu och Sver tid. Den risken blir betydligt ligre med Energi-
marknadsinspektionens metod. Inslaget av prognos och uppskattningar ir
nimligen betydligt storre i foretagets berikning. For kunderna, som
alldeles oavsett méter prisvariationer &ven inom en tillsynsperiod, ir det
viktigare att de betalar ritt pris #n ett kontinuerligt for hogt pris vilket &r

risken med BNP-metoden, For att sikerstilla att figarna inte blir
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systematiskt Sverkompenserade pd kundernas bekostnad dr det nddvéndigt

med vissa fluktuationer mellan tillsynsperioder beroende pé rénteliget.
Riskfri ranta

Swedegas menar att den riskfria réintan ska faststéllas till 4,0 procent i
enlighet med kammarriittens domar i elndtsmalen. Kammarrétten har i sina
domar utgétt frin summan av den forvintade BNP-utvecklingen och
langsiktigt inflationsmél som métt pa riskfri rénta. Kammarrétten har
diirvid tagit fasta pa argumentationen i en underbilaga till Energimarknads-
inspektionens beslut for elndtsforetagen. Kammarrétten fann séledes inte
skal att fringd Energimarknadsinspektionens bedémning. Energimarknads-
inspektionens bedémning, sdsom den kom till uttryck i underbilagan, var
dock bristfillig. Att utgd fran BNP-tillvéixt och inflationsmél vid

beddmningen av riskfri rénta 4r inte eit bra tillviigagangssitt av flera skal.

BNP-metoden &r inte en 1éimpli g metod for att skatta riskfri réinta. Med
BNP-metoden anvinds summan av en policyvariabel (Riksbankens
inflationsmal som det #r formulerat just nu) och langsiktigt férvintad BNP-
tillviixt, vilket 4r en hogst osiker parameter. Ett forvéntat vérde &r per
definition osdkert och en prognos &ver tillviixt &r, som alla prognoser,
behiftad med risk. En summa av tva virden dér bada ér osdkra kan

omdjligen ge ett riskfritt véirde.

Nar man anvénder riskfii réinta 4r det centralt aft ocksé definiera vilken
som dr den underliggande tillgingen som den riskfria rédntan r avkastning
for. Det finns ingen underliggande tillgéng kopplat till ett métt som utgors
av summan av forvintad BNP-tillviixt och inflationsmal. For att kunna
anvinda WACC-metoden behdver kostnaden for eget kapital tas fram,
vilket man gor genom att anvinda CAPM. BNP-metoden &r inte ett

vedertaget sitt att skatta riskf{ri rénta for anvindning i CAPM. 1 CAPM
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utgér den riskfria réntan en alternativkostnad, dvs. kostnaden for en
alternativ tillgdng som saknar risk. Det &r dirfor viktigt att den riskfria
rintan som anvénds i CAPM faktiskt dr en alternativkostnad, dvs. utgdr en

avkastning pé en riskfii tillging som de facto finns p marknaden.

Naturgasforetagen hivdar att inte heller Energimarknadsinspektionen har
utgétt frin en avkastning som finns pa marknaden vid berdkningen av
riskfti réinta, eftersom prognoser inte #r en existerande avkastning. Detta &dr
ett méirkligt resonemang. Energimarknadsinspektionen har anvéint
prognoser for en existerande tillgéngs (statsobligation) marknadspris
(riskfri rénta). Det finns alltsd en underliggande tillgang med ett marknads-
pris som bas for Energimarknadsinspektionens berdkning av den riskfiia

rintan.

Naturgasforetagen har dberopat yttranden fran Konjunkturinstitutet
avseende tomtrittsavgild till std for sin uppfattning att den riskfria rdntan
ska faststéillas utifran ett mycket langsiktigt tidsperspektiv, oklart hur langt.
Konjunkturinstitutet har i yttrandena bedomt en langsiktig realriinta {6r en
ekonomi i jamvikt. Tomtrittsavgilden &r inte berdknad med WACC- eller
CAPM-metoden, utan ska direkt motsvara den langsiktiga realréntan.
Energimarknadsinspektionen har for egen del inhdmtat ett yttrande frén
Konjunkturinstitutet. Av ytirandet framgéar det tydligt att det inte & m&jligt
att av Konjunkturinstitutets bedémning i nimnda yttranden avseende tomt-
rittsavgild dra slutsatsen att Konjunkturinstitutet ocksd anser att en riskfri
rinta i CAPM- och WACC-metoden for faststéillande av intiktsramar for
naturgasforetag ska uppga till en viss nivd. Konjunkturinstitutet beskriver
ocksa det orimliga i att for de néirmast kommande dren utgé fran virdet pa
den Idngsiktiga realriintan for en ekonomi i jamvikt. Av Konjunktur-
institutets yttrande framgéar vidare att den langa realréintan, enligt
Konjunkturinstitutets prognoser fram till 2024, som mest nér upp till 2,1

procent, och under stétre delen av perioden ér den betydligt lagre.
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Den av naturgasforetagen forsprikade BNP-metoden ger en kalkylrénta
som ir orimligt hég under tillsynsperioden. Naturgasforetagens metod
implicerar nimligen en realténta om 2,0 procent, samtidigt som den
verkliga realrintan ligger under 2,0 procent. I och med att réntorna kan
antas vara fortsatt l3ga dven efter tillsynsperioden &r risken dessutom stor
att verkompensationen kan komma att bestd dver mer &n en tillsyns-
period. For att en sidan Sveravkastning ska kunna jimnas ut Sver tid krévs
att foretagen under minst lika ménga ar fir motsvarande underavkastning.
Utjimningen Sver tid forutstter dessutom att den riskfria réintan i

regleringen inte hojs i ett lige med higa réntor.

Niir det allménna rinteléiget blir hogre dr risken stor att foretagen kommer
att begiira att den riskfria réntan hojs. Detta eftersom foretagen verkar i
verkligheten dr rénteligen och konjunkturer ér ett faktum som alla, dven
investerare, maste forhalla sig till och agera utifrén. NaturgasfOretagen
menar att den stabila langsiktiga riskfria rintan ska kunna &ndras. Under
vilka forhallanden och utifran vilka kriterier en &ndring ska kunna ske &r
dock oklart. Denna oklarhet innebiir bristande forutsdgbarhet och

transparens.

Energimarknadsinspektionen ifragasitter inte att det finns sitt att bedoma
ekonomins langsiktiga jamviktsténta. Myndigheten, liksom Konjunktur-
institutet, menar dock att det &r omotiverat att anviéinda sig av jaimvikts-
virden nu eftersom ekonomin de facto inte &r i jimvikt. De ligger i natur-
gasforetagens intresse att nu, nér réintorna 4r liga, forespraka ett langsiktigt
perspektiv som sedan, nér rénteldiget dr hogre, kan &ndras. Om sa sker,
kommer kunderna att betala for higa avgifter Aven utslaget Sver en léngre

tid.

En av anledningarna till att Energimarknadsinspektionen anvénder sig av

WACC- och CAPM-metoderna vid reglering av monopolf&retag &r att



) ) Sida 37
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8016-14
1 LINKOPING

efterlikna den marknadskontext som konkurrensutsatta foretag méter. Den
riskfria réntan ér en central del av CAPM. I CAPM ingér riskfti rénta bade
direkt och som en del av marknadsriskpremien. Det dr samma riskfria riinta
pi bada stillen. Det &r dirfor centralt att vara konsekvent i anviindningen
av riskfri réinta. Det #r inte korrekt att anvéinda en riskfri rénta vid skatt-
ningen av marknadsriskpremien och en annan riskfri rénta for resterande

del av berdkningen.,

BNP-tillviixt och inflation 4r saledes inte ett matt som anvénds eller bor
anvéindas som riskfri riinta i en WACC-berikning. Inte heller de av
Swedegas dberopade experterna har fort fram metoden vid sina berik-
ningar av WACC. Ovriga nordiska linder anviinder inte heller dessa
parametrar. Det gor inte heller Post- och telestyrelsen (PTS), som i sin
reglering anvinder tiodriga statsobligationer vid faststéllande av riskfri
rinta. Av utlitande fran Ernst & Young framgar att BNP-metoden inte
forekommer i nigon litteratur for investeringsbedémning som foretaget
k#nner till. Ernst & Young k#nner inte till ndgot land som tillimpar BNP-
metoden i sin reglering av el- eller naturgasforetag. Det finns inte heller
négot empiriskt stod {6r metoden. Summan av BNP och inflation &r
darmed varken en vedertagen metod eller utgor ett bra métt pa riskfri réinta.
De olika experterna som har &beropats i savil elnitsmalen som i de hér
aktuella malen har istillet utgatt frén statsobligationer med olika l&ptid.
Detta #r ocksé en allmint vedertagen metod som 4r vil forankrad i
ekonomiskt teori for att skatta riskfii riinta. Energimarknadsinspektionens
uppfattning #r att tiodriga svenska statsobligationer &r det bésta tillgingliga
underlaget. Vad giller frigan om Riksbankens anvéndning av BNP-
metoden samt regleringen i Norge och Storbritannien hénvisar
Energimarknadsinspektionen till yttrande frén Ernst & Young dér det
tydligt framgar att KPMG:s och Thore Johnsens hénvisningar i dessa delar

Hr missvisande.
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L3ptiden pd den riskfria rdntan ska i teorin motsvara investerings-
horisonten. Om man da skulle likstilla investeringshorisonten med
tillgangarnas ekonomiska livslingd skulle perspektivet for transmissions-
foretag inom naturgas behdva vara 65 &r. Det finns dock inga stats-
obligationer med den Ioptiden, Det nirmaste man kan komma vad gller
obligationer #r enstaka &r med likvida svenska 30-driga statsobligationer,
alternativt utlindska 30-ariga statsobligationer. Det gar alltsd inte att
matcha den ekonomiska livsldngden. Det #r dessutom inte lampligt att
anvinda utlindska statsobligationer eftersom de inte representerar den
svenska kontexten i vilken foretagen verkar. Slutsatsen r att det inte finns
kontinuerlig representativ data {or lingre tidsperioder &n tio &r. Ett tiodrigt
tidsperspektiv fir dessutom bra av flera skiil. For de flesta infrastruktur-
investeringar finos det en tydlig skillnad mellan tillgingens livslingd och
tidshorisonten for finansieringen. Livsldngden kan for infrastruktur-
investeringar vara lang, t.ex. 40 &r. Déremot finansieras inte investeringar
med en livslingd pa 40 &r med lan dér 16ptiden dr 40 ar. Den typen av lan
finns 1 praktiken inte. Istillet dr en vanlig 16ptid och ibland &ven rénte-
bindningstid for infrastrukturinvesteringar 510 r. I finansierings-
sammanhang anses tio ar generellt vara léng sikt. Energimarknads-
inspektionens metod for faststdllande av den riskfria réntan utifran tioariga

statsobligationer #r alltsd den mest vedertagna metoden.

Naturgasforetagen har papekat att Ernst & Youngs prognoser ver den
tiodriga statsobligationsréntan skiljer sig 4t mellan el och naturgas. Detta
beror till stor del pa att Ernst & Young i underlaget avseende naturgas-
foretagens intiktsramar anvinde Riksbankens prognoser och ett eget
antagande. Det forhallande att metoden innehdli egna antaganden var en
brist, som atgirdades genom att anvdnda Konjunkturinstitutets prognoser
infér besluten om elnitsforetagens intiiktsramar 2016-2019. Bristen i detta

hiinseende har dock enbart gynnat naturgasforetagen.
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Néir det giller riskerna att anvéinda prognoser vidhdller Energimarknads-
inspektionen att riskerna ir storre vid anviindande av si langa prognoser
som naturgasforetagen foresprakar 4n vid kortare prognoser for tillsyns-
perioden. Bjorn Gustafsson framhaller att bade langa och korta prognoser
ir ostikra, men att riskerna med felaktigheter i kortare prognoser 4t mindre

eftersom de kan korrigeras vid kommande period.

Om forvaltningsritten skulle anse att framétblickande prognoser inte bdr
anvindas vid skattning av den riskfria réntan, anser Energimarknads-
inspektionens att den impligaste dtgérden 4r att istéllet faststillla den
riskfria rintan ps samma s&tt som PTS gdr i sin reglering, nimligen genom
et historiskt rullande genomsnitt av tiodriga statsobligationer, Detta skulle
dock resultera i en lagre kalkylrdnta én den av Energimarknads-

inspektionen beslutade.

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien &r en del av CAPM och bestéims av skillnaden
mellan forvintad avkastning pd marknadsportfoljen och riskfri rinta. I alla
delar av CAPM ska riskfri réinta motsvara avkastningen pa en riskfri
tillgang som faktiskt finns som alternativ investeringsmdjlighet. BNP-
metoden ger inte avkastningen pa en tillgang som finns p& marknaden.

Diérfor kan inte heller det virde som BNP-metoden ger anvindas i CAPM.

Swedegas menar att marknadsriskpremien ska faststillas i enlighet med
kammarrittens domar i elndtsmélen. Den metoden r dock inte korrekt och
vedertagen, eftersom kammarréiten har anvéint sig av ett genomsnitt fran
‘Ernst & Youngs och Grant Thorntons estimeringar utan justering for den
riskfria rintan. De marknadsriskpremier som Ernst & Young och Grant
Thornton kommit fram till &r baserade pd de riskfria réintor som de kommit

fram till i sina respektive analyser. Det innebér att om man tar beslut om en
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annan riskfri rinta, vilket kammarrédtten gjort, méste man justera
marknadsriskpremien baserat pd den “nya” riskfiia réntan. Konsulternas
marknadstiskpremier baseras delvis pd §verlappande undersskningar och
delvis pa studier baserade pé olika tidsperspektiv. Kammarritten anvénde
en marknadsriskpremie som var ett genomsnitt av konsulterns framtagna
virden (ddr BNP-metoden inte var relevant) och ett beslut om riskfri réinta
baserad p4 BNP-metoden utan att uppmérksamma sambandet mellan

marknadsriskpremien och riskfri rénta.

Det ir vare sig korrekt, vedertaget eller i linje med ekonomisk teori att inte
ta hinsyn till hur de olika variablerna och parametrarna hénger ihop. Detta
visar ocksa att det inte dr mojligt att anviinda BNP-metoden for skattningen
av den riskfria rdntan, eftersom samma metod inte kan ligga till grund for
skattningen av Gvriga parmetrar. Det gér med andra ord inte att skatta
exempelvis marknadsriskpremien konsekvent med den riskftia réintan om

BNP-metoden anvéinds.
Sdrskild viskpremie

Ibland och f5r vissa typer av verksamheten forekommer det att man till
CAPM ldgger till en s#rskild riskpremie, som ska finga upp eventuella
risker som inte #r diversifierbara eller systematiska och som inte redan
ersitts av marknadsriskpremien eller av betaviirdet. Utgdngspunkten 4r
alltsa att normala/vanliga risker i den aktuella typen av verksamhet redan

ersitts genom marknadsriskpremien och av betaviirdet.

Energimarknadsinspektionen har i besluten om intiktsram for naturgas-
foretagen beskrivit att det finns ett antal karakteristika som dr specifika for
svenska naturgasforetag i relation till jimfbrelsebolagen och som motiverar
en sirskild riskpremie. Darfor finns en sérskild riskpremie med som en del

i beriikningarna och den uppgér till 1,5 procent, vilket &r ett hogt vérde i
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forhallande till foretagens andel av marknadsriskpremien som uppgér till

3,8 procent (0,76*5 procent).

En sirskild riskpremie om 2,0 procent skulle innebéra att risken i den
svenska naturgasverksamheten antas vara higre dn i hdrt konkurrensutsatt
verksambhet. Att ligga till en sa hog sérskild riskpremie far ndmligen
samma effekt som om betaviirdet frin bérjan hade skattats till 1,16.
Energimarknadsinspektionens analys visar att risken hos jimftrelse-
bolagen motiverar ett betaviirde om 0,76. Ett betavirde pé 1,0 innebér
samma risk som aktiemarknadsindex. Att naturgasverksamhet, som bedrivs
i monopol, har ligre risk #n aktiemarknadsindex &r rimligt. Ett betavirde
pé 1,16 indikerar en verksamhet som &r mer riskfylld &n aktiemarknads-
index och i nivé med konkurrensutsatta verksamheter som fordons-
industrin, banker och gruvor. Redan den sérskilda rikspremie som
Energimarknadsinspektionen beslutat om pé 1,5 procent gbr att den
avkastning pd eget kapital som foretagen kommer upp i motsvarar ett
betavirde pa 1,06 och dr alltsd hog for monopolverksamheter i Sverige

med garanterad intdktsram,

Naturgasforetagen har fort fram ett antal karakteristika som inte motiverar
en sirskild riskpremie. Detta giller t.ex. effekterna av EU-forordningar,
effekterna av en politik som styr bort fran fossil energi och dndringar i
regleringen. Denna typ av risker 4r inte specifika for svenska naturgas-
foretag och ersitts genom marknadsriskpremien. De motiverar dérfor inte

ndgon sérskild riskpremie.

Den svenska gasnitsverksamheten bedrivs i monopol. Riskerna ér siledes
sma jamfort med konkurrensutsatta verksamheter, Samtidigt &r riskerna
hogre dn for elnitsforetag framst eftersom kunder kan anvéinda andra
energikillor. Den sirskilda riskpremien &r tillgngsspecifik och ska

faststillas i relation till jimforelsebolagen. Skillnaden i risk mellan
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elndtsforetag och naturgasforetag ska inte i sig paverka den sirskilda
riskpremien, utan aterspeglas i skillnader i betavérde. Det forhéllandet att
naturgasverksamheten har hdgre risker 4n elnéitsverksamheten innebir
siledes inte, i motsats till vad Swedegas hivdar, att den sérskilda
riskpremien ska vara en viss procent hogre 4n i elnétsregleringen. Det &r
alltsé inte korrekt att faststilla en sérskild riskpremie tiil 2,0 procent enbart
utifran en jamforelse med det virde som anviénts i en annan reglering.
Swedegas har i sak missupplattat vad den siirskilda riskpremien ska ticka.
Det har inte framforts nigra skil till att riskpremien bor faststillas till ett sa
hogt virde som 2,0 procent. Naturgasforetagen blir klart kompenserade for
de eventuella risker som kan finnas och som inte kompenseras genom
marknadstriskpremien med den relativt hga sérskilda riskpremien om 1,5

procent som Energimarknadsinspektionen har anvént.

Thore Johnsen anfor att det inte har lagts fram ndgon empiri till st6d for
bedémningen att den sérskilda riskpremien ska vara ligre &n 2,0 procent.
Detta 4r ett bakviint resonemang. En s#rskild riskpremie berdknas inte pd
samma siitt som andra parametrar. Det finns ddrmed inte heller empiri som
stoder att den ska vara 2,0 procent. Som ovan nimnts &r det inte korrekt att

endast hinvisa till en annan reglering fér en annan typ av verksamhet.
Kreditriskpremie

P4 de finansiella marknaderna idag #ir 1dnga 1an extremt dyra och mycket
ovanliga bland foretag. Lantagare krver hogre kreditpaslag pa 14n med
lénga loptider for att skydda sig mot exempelvis omfinansieringsrisk och
hogre upplaningskostnad. En vanlig tidshorisont for lan dr snarare fem dn
tio ar. Bt tiodrsperspektiv &r relevant fér enhetlighet i tidsperspektiv vid
faststillande av de olika parametrarna i kalkylréntan, dvs. det dr neutralt
mot loptider. Sjilvklart forekommer trettiodriga 18ptider bland foretagen

som en del i finansieringsmixen. Energimarknadsinspektionen har aldrig
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pAstitt nigot annat. Den analys som ligger till grund for antagande om en
tiodrig 16ptid pa finansieringen baseras pa en beddomd genomsnittlig 16ptid

for hela lanefinansieringen.

Swedegas hivdar vidare att kreditriskpremien ska berdknas utifrén
foretaget egna faktiska forhallanden. Det framgér av Ernst & Youngs
utlatanden att det fr olimpligt att utgd frén Swedegas faktiska lanekostnad

som “benchmark®,

Kalkylrintan ska beriiknas vid optimal kapitalstruktur. Det &r dédrfor viktigt
att ocksd gora en analys av typen av 1dn som anvinds som “benchmark”
for lanekostnaden. Om ett foretag har en sirskild finanseringsstruktur och
den strukturen innebiir hogre risk, 4r det inte lampligt att anvéinda den
relaterade lanekostnaden som “benchmark”, eftersom den da dverskattar
kostnaden for vad som kan séigas representera lanekostnaden vid en
optimal kapitalstruktur. Eftersom Swedegas har en s.k. LBO-finansiering,
4r foretagets lanekostnader mer riskfyllda och dyrare &n jimfGrelse-
bolagens och motsvarar inte heller det som representerar lanekostnaden i
en optimal kapitalstruktur. Féretagets faktiska lanekostnad bor darfor inte

anvindas som benchmark.,

Swedegas menar vidare att kreditriskpremien ska vara hogre &n den som
kammarritten anvinde i elnéitsmélen, eftersom risken 4r hogre {or natur-
gasforetagen. Detta resonemang ér fel av flera skil. I sin bedomning av
kreditriskpremien gjorde kammarritten ingen bedémning alls av risken i
elngtsverksamheten och sérskilt inte en beddmning av skillnaden i risk
mellan elnits- och gasnitsverksamhet. Den kreditriskpremie kammarritten
beslutade om grundar sig allts inte alls p& en bedémning av verksam-
hetens risk varken absolut eller i forhillande till ndgon annan verksamhet.
Det gér darfor inte att dra de langtgdende slutsatser som Swedegas vill

gora.
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I elnditsmalen noterade kammarsitten, helt principietlt korrekt, att langa lan
4r dyrare och behéftade med fler risker for en langivare #n korta Ién, dértor
beslutade kammarritten om en kreditriskpremie om 1,83 procent eftersom
denna siffra var hdgre #n den Energimarknadsinspektionen férordade och i
linje med var elnitsforetagen framforde. Kammarritten gjorde, svitt
framgar av domskdlen, inte nigon egen analys av storleken pa kreditrisk-
premien, I besluten om intiktsramar {or naturgasforetagen har Energi-
marknadsinspektionen grundat sitt beslut pa den analys som Ernst &
Young gjort. Den analysen &r genomfdrd pé ett vedertaget siitt och med

jamforelsebolagens data som grund.

Swedegas har gjort gillande att de risker som ligger till grund f5r den
stirskilda riskpremien #ven ska paverka kreditriskpremien, Enligt Bjorn
Custafsson iir detta fel av foljande skil. Risken i eget kapital dr alltid hogre
#n risken i l4nat kapital, Detta berm; pa att exempelvis banker alltid har
hogst prioriterade fordringar. De risker som beaktas i skattningen av
avkastning pa eget kapital ska dirfor inte beaktas vid skattningen av

kreditriskpremien.
Inflation

Vid omrikning frén nominell kalkylrénta till real kallkylréinta har
Energimarknadsinspektionen utgétt frdn Riksbankens KPIF-prognos for
2015-2016 samt det 1angsiktiga inflationsmélet for tiden dérefter och
sammantaget beriknat inflationsférvéintan till 1,90 procent. Energi-
marknadsinspektionen anser att detta dr ett rimligt tillvigagingssétt. [
elndtsmalen utgick kammarritten fran en inflation om 2,0 procent. Det
framgar dock inte hur kammarrétten har kommit fram till just 2,0 procent.
Hir kan det tilliggas att en hdjning av inflationen till 2,0 procent i sig

medfor en ligre real kalkylrénta.
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Swedegas menar att en dndring av inflationen vid en i dvrigt konsekvent
berdkning inte medfor att kalkylrdntan dndras. I grunden handlar detta om
hur riskfri rénta bestims och vilket inflationsmatt som anvénds. Om riskfri
rinta skulle beriiknas med BNP-metoden, innebér det att Riksbankens
inflationsmal ingr i berdkningen. Nir ett viirde gérs om frén nominellt till
realt anvinds inflationsforvéintan. Om inflationsmaél och forvintad inflation
skulle anta samma virde och virdet dndrades fran t.ex. 1,9 procent till 2,0
procent i bade riskfri rénta och i justeringen av nominell WACC {ill real
WACKC skulle inte kalkylrintan minska. Om riskfri réinta skattas korrekt,
och alltsd inte innehéller inflation, giller dock inte detta. DA giller att ju

hégre forvintad inflation desto lagre real WACC,

Det kan konstateras att BNP-metoden innehéller Riksbankens inflations-
maél, vilket #r en policyvariabel som ligger fast till dess att den éndras av
Riksbanken och den kan, som i nuléiget, vara viisentligt skild frin exempel-
vis faktisk och forvintad inflation. Detta dr bara ett av de ménga problem
som finns med att anviinda BNP-metoden. Det dr inte vedertaget att
anvinda Riksbankens inflationsmal nir man konverterar nominell WACC

till real WACC.

Kalkylrdnta i annan reglerad verksambhet

PTS har under manga ar berdknat en rimlig avkastning med WACC-
metoden utan anvédndning av BNP-metoden. Vid faststéllande av riskfri
rénta utgar PTS fién tiodriga statsobligationer, fréimst eftersom det dr
vedertaget, har st6d i den ekonomiska forskningen och stimmer verens
med regleringen i dvriga Europa. Saviil Energimarknadsinspektionen som
PTS har alltsa anvéint tiodriga statsobligationer som utgéngspunkt, men dér
Energimarknadsinspektionen har anvént framatblickande prognoser for
tillsynsperioden har PTS anvént ett rullande genomsnitt for de nirmast

foregdende sju aren.



) i Sida 46
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8016-14
1 LINKOPING

PTS beriikning av kalkylriintan har baserats pa perioden april 2007-april
2014. Om samma tillvigagangssitt och underlag skulle anvindas i nu
aktuella mal skulle den riskfria rintan uppga till 2,82 procent. Energi-
marknadsinspektionens framatblickande prognos har lett till en riskfti rinta
om 3,33 procent, vilket alltsa ger en hogre kalkylrénta &n vad som hade

varit fallet om myndigheten anvéint samma metod som PTS.

Firordningens laglighet

Swedegas har gjort gillande att forordningen om faststillande av
intiktsram pé naturgasomrédet dr olaglig och inte far tillimpas.
Energimarknadsinspektionen har i det verklagade beslutet bemdott
Swedegas pastaende avseende detta. Vad Swedegas nu har anfori &ndrar

inte Energimarknadsinspektionens uppfattning i ndgon del.

Avskrivningstid

Energimarknadsinspektionen instimmer i Swedegas uppfattning att den
reglerméssiga avskrivningstiden ska éterspegla verkliga forhdllanden. Det
ar emellertid omojligt att veta vilken den ekonomiska livslingden de facto
blir. Antaganden och rimlighetsbeddmningar &r saledes nédvindiga.
Eftersom det &r friga om en beddmning, dédr verkligheten dr oséker, dr det
nodviindigt att slutligen viga samman olika faktorer i en samlad

beddmning.

Energimarknadsinspektionen har i beslutet sérskilt utgatt frén jaimforelsen
med andra linder, den langa tekniska livslingden och den tidigare
tillimpade avskrivningstiden om 40 &r. Energimarknadsinspektionen har
med dessa utgdngspunkter funnit anledning att anta att den ekonomiska
livsiingden for svenska transmissionsledningar #r relativt lang. T beslutet

redogirs for Swecos beddmning att den langa tekniska livsldngden gor att
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det finns osikerheter avseende savil marknadsforhallandena som teknik-

utveckling under perioden,

Vid tillimpning av real linjér metod ser ett foretags incitament till
avskrivningstider olika ut beroende pa hur gamla tillgangar fGretaget har.
Det #r ddrfor nédvandigt att tilisynsmyndigheten och domstolarna gbr en
egen beddomning frikopplat frin féretagens uppfattning. Swedegas har
tidigare, nir metoden real annuitet anvindes, hévdat att den ekonomiska
livslangden for foretagets transmissionsledningar ska vara 40 ar. Nu, nér
metoden real linjir anvénds, hiivdar Swedegas att den ekonomiska livs-
lingden ska vara 90 4r, dvs. mer #n dubbelt sa lang for exakt samma
tillgangar. Den reglermiissiga avskrivningstiden avség dven i tidigare
reglering att spegla den ekonomiska livslingden. Detta framgér tydligt av
myndighetens rapport *Tillsynsmetod for dverforing och lagring av
naturgas i Sverige” (EI R2008:16). I denna rapport framgér ocksé att
naturgasforetagen, inklusive Swedegas, ansag att den ekonomiska
livslingden for transmissionsledningar uppgick till 40 &r. Det finns ingen
anledning att betvivla att Swedegas, som var delaktig i arbetet med
referensgruppen, forstod att det var den ekonomiska livsldngden som
skulie faststiillas. Enbart det forhallandet att utgéngspunkten i den tidigare
regleringen nu har reglerats i forfattning innebér ingen skillnad i detta

avseende.

Regleringen av naturgasforetagens intékter i jimforelseldnderna som
Sweco tittat pa utgdr frin samma EU-direktiv och den avskrivningstid som
tillampas kan knappast avse ndgot annat &n den ekonomiska livslingden.
Déremot &r det sa att den tekniska livslingden och metoden i $vrigt kan
variera mellan ldnderna, Det finns inte nigra objektiva skil till att den
ekonomiska livslangden skulle vara néistan dubbelt s& lang for det svenska
transmissionsnétet som for de linder som ingdr i Swecos jaimforelse. Det

forhallandet att regleringen kan skilja sig t i vissa avseenden, motiverar
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inte s4 vitt skilda beddmningar av avskrivningstiden. Det 4r sjdlvklart sd att
bedomningarna kan skilja sig 4t ndgot, eftersom det 4r just beddmningar
utifran ostikra faktorer. Det stimmer att Sweco i sin rapport papekar att det
inte gar att direkt jimfora linderna med varandra. Sweco framhéller dock
sirskilt av avskrivningstiderna i de jimforda linderna ger en god
indikation pa vad rimliga ekonomiska livsldngder bor vara. Av redo-
gorelsen framgdr uttryckligen att Storbritannien, Finland, Italien och
Frankrike vid faststillande av reglermiissig avskrivningstid utgdr frén den
ekonomiska livslangden. Jamforelsen med Finland 4r dessutom helt
relevant, eftersom forhallandena i relevanta avseenden dr desamma som i
Sverige. Aven detta framgar av Swecos rapport. Det har inte framkommit
nagra omstindigheter som medfor att den ekonomiska livsldngden bor vara
lingre dn i den finska regleringen. Att den finska regleraren har anvént
uppgifter frin det finska transmissionsnétbolaget vid beddmningen av den
ekonomiska livslingden, paverkar dverhuvudtaget inte det forhallandet att
den ekonomiska livsldngd som tillimpas i Finland 4r relevant &ven fOr det

svenska transmissionsnitet.

Swedegas hivdar att den s kallade forsiktighetsprincipen inte kan
anvindas vid beddmning av reglerméssiga avskrivningstider. Den
forsiktighet som en reglerare kan behtva iaktta vid faststéllande av
reglermiissiga avskrivaingstider 4r inte samma som den bokforingsméssiga
férsiktighetsprincipen. Férsiktighet vid faststillande av reglermissiga
avskrivningstider kan vara nddvindiga for att garantera gasverksamhetens
langsiktiga majlighet att attrahera kapital och kunna rikna hem
investeringar. Det bor sirskilt framhallas de risker som uppstdr om den
ckonomiska livslangden faststills till 90 ar for transmissionsledningar. Om
nagot intriffar som medfor att den ekonomiska livsldngden i verkligheten
blir kortare, kan det leda till att foretagen inte erhaller kostnadstickning,
vilket i sin tur kan leda till att kundernas leverans dventyras. Om

avskrivningstiden 4r for kort, &r ddremot risken att foretagen fér kostnads-
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tickning i forviig, vilket skulle kunna leda till att reinvesteringar sker 1
fortid. Med tanke pé de extremt langa avskrivningstiderna det handlar om
ir risken for reinvesteringar i fortid mindre &n risken att forutsétiningarna
for gasverksamhet dventyras. Det forhallandet att den ekonomiska livs-
Jangden inte antas vara densamma som den tekniska innebir alltsé ett
skydd for naturgasverksamheten i ett 1angsiktigt perspektiv. Kapital-
kostnaderna blir dessutom betydligt hégre med en avskrivningstid pa 90 ér,
oavsett om anldggningarna i verkligheten skulle visa sig vara forbrukade
vid 65 ér. Detta giiller oavsett hur ldnge anldggningarna anvinds. I detta
avseende saknar det helt betydelse att Swedegas inte fortsétter att fa

ersittning nir anliggningarna inte lingre anvénds.

UTREDNING

Skriftlig utredning

Parterna har dberopat ett stort antal utfatanden och rapporter frin
sakkunniga och experter, Nedan angivna utlatanden och rapporter 4r kdnda
for parterna och fSrvaltningsritten avser darfor inte att ndrmare redogora

f6r innehallet 1 materialet.

Kalkylrdnta

For att faststilla en kalkylréinta gav Energimarknadsinspektionen konsult-
foretagen Ernst & Young, Grant Thornton och Montell & Partners i uppdrag
att utifrin metoden Weight Average Cost of Capital (WACC) berikna en real
kalkylréinta for tillsynsperioden. Uppdraget resulterade i ire konsultrapporter
(daterade augusti 2014 och den 2 september 2014). Rapporterna kommunice-
rades med samtliga berdrda naturgasforetag som bereddes mdjlighet att
komma in med synpunkter. Som svar p4 kommuniceringen kom naturgas-

foretagen in med utlitanden frn Mattias Ganslandt (daterat den 30 september
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2014), Thore Johnsen (daterat den 24 juni 2014) och KPMG (daterat den 24
juni 2014).

Under processen i forvaltningsrétten har Energimarknadsinspektionen bl.a.
kommit in med utldtanden fran Ernst & Young (daterade den 26 mars
2014, den 31 mars 2015 och den 21 augusti 2015}, Post- och telestyrelsen
(daterade den 3 juni 2013, den 16 december 2013, den 9 september 2014,
den 23 april 2015 och den 31 augusti 2015) och Konjunkturinstitutet
(daterat den 24 november 2015). Naturgasforetagen har bl.a. kommit in
med utlatanden frdn Thore Johnsen (daterade den 30 september 2014, den
29 januari 2015, den 10 juni 2015 och den 28 oktober 2015), KPMG
(daterade den 29 september 2014, den 30 januari 2015, den 10 juni 20135
och den 21 augusti 2015), Konjunkturinstitutet (daterade den 29 februari
2012, den 16 maj 2012 och den 31 januari 2013) samt med rapporter frin
Ernst & Young, Grant Thornton och Montell & Partners gillande
berskning av kalkylrinta {6r elnétsforetagen under tillsynsperioden 2016—

2019 (daterade den 14 april 2015 och april 2015).
Avskrivningstid

Sweco Energuide AB (Sweco) har p4 uppdrag av Energimarknadsinspek-
tionen i rapporten "Reglermiissiga avskrivningstider av naturgasanléigg-
ningar” limnat forslag pa reglermissiga avskrivningstider. Rapporten ldg
sedan till grund for Energimarknadsinspektionens beslut om reglerméssiga

avskrivningstider.

I samband med ansékan om intiktsram inkom Swedegas med rapporterna
*Bedémning av teknisk livslingd for Swedegas naturgasnéit” frin AF-
Industry AB (AF) och "Economical and Technical Lifetime of Swedegas

Assets” fran DNV GL. Under processen i forvaltningsrétten har Swedegas

kommit in med rapporterna “Kommentar angéende ekonomisk livsléangd
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for Swedegas transmissionssystem” frén AF och “Life time of natural gas

transmission pipeline” frédn DNV GL.

Vittnesforhor

Daniel Frigell

Han #r civilekonom och auktoriserad finansanalytiker. Sedan 2007 arbetar
han pa KPMG dir han bl.a. tidigare gjort WACC-berdkningar pd

elnitsomradet och nu #ven pé naturgasomradet.

KPMG foresprakar ett 1angsiktigt uthalligt tidsperspektiv vid virderingen
av de olika parametrarna i WACC-bertikningen. Utgéngspunkten ér att
hitia en niva for riskfri réinta och Svriga parametrar som speglar en uthallig
nivé genom en konjunkturcykel. Detta dr den enda naturliga
utgangspunkien i en reglering for att skapa stabilitet {6r kunder och
investerare. Alternativet &r en momentan kalkylrinta som grundar sig pd
rintelsiget vid tidpunkten {6t uppskattningen eller en kalkylrénta som avser
en prognos for en viss tidsperiod, i det hir fallet fyra ir. Bada dessa
metoder baseras pa uppskattningar gjorda vid en viss tidpunkt. En
regulatorisk kalkylréinta som ér beriknad utifrdn dessa metoder kommer att
fluktuera slumpmissigt beroende pa de forhéllanden som rékar gélla vid
tiden for uppskattningen. For att undvika sddan slumpméssighet méste en

regulatorisk kalkylriinta faststéllas utifrn ett langsiktigt perspektiv.

Den s.k. BNP-metoden #r en vedertagen metod for att faststélla den riskfria
réintan och ekonomisk litteratur stdder denna teori. Riksbanken anvénder
metoden for att beddéma den langsiktiga riskfria rdntan. Det #r littare att
uppskatta en langsiktig rénta in att gora en prognos dver en kortare period
sasom fyra ar. En uppskattning av réntan for en kortare tidsperiod paverkas

av slumpmissiga hiindelser som dr svéra att prognosticera och som kan
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forandras snabbt. Det #r l4ttare att ha en uppfattning om en Iangsiktig
riinta, eftersom den beriiknas utifrin jimvikisférhallanden i ekonomin och
dirfor dr mer eller mindre konstant. I KPMG:s ursprungliga rapport
bedomdes den riskfria riéintan till 4,8 procent utifran BNP-metoden med ett
tillagg av en Ioptidspremie om 0,7 procent. Det finns empiriskt stdd for att
investerare kriver hogre avkastning for att uppléta kapital under lingre tid.
KPMG anség dérfor att det fanns uppenbart stdd f6r en 16ptidspremie. 1
senare utlatanden har KPMG anpassat sig till den niva pa den riskfria

rintan som Tfaststillts av kammarritten 1 elndtsmaélen, dvs. 4,0 procent.

KPMG:s ursprungliga uppskattning av den sérskilda riskpremien uppgick
till 2,8 procent. I senare utldtanden har premien uppskattats till 2,0 procent
med utgangspunkt i kammarréttens domar i elnétsméalen dér premien sattes
till 1,0 procent. Det verkar rada konsensus om att naturgasverksamhet
motiverar ett riskpremietilligg som #r en procentenhet hogre jimfort med
elniitsverksamhet. KPMG delar i stort Ernst & Youngs beskrivning av de
risker som foreligger for naturgasforetagen, men anser att riskerna &r for
lagt viirderade. Dessutom har Ernst & Young inte beaktat betydelsen av
naturgasmarknadens storlek. Det #r vilkint att mindre bolag har hogre
risker #in stora bolag, vilket motiverar ett hijgre avkastningskrav. Gasnétet
4r en begrinsad tillgng och 4r mycket mindre &n elnéitet. Om naturgas-
foretagen inte kompenseras for denna risk kommer investerarna ait soka

sig till elnfiten.

Kreditriskpremien ska uppenbart vara hisgre &n 1,8 procent som Ernst &
Young kommit fram till, eftersom denna avser stora europeiska energi-
bolag. Genom att anvéinda samma metod som Ernst & Young, men utifrdn
obligationer med lingre 16ptid (30 &r), har KPMG kommit fram till en
kreditriskpremie om 2,4 procent. Eftersom jimforelsebolagen &r betydligt
stérre och omfattas av ligre risker jimfort med svenska naturgastoretag

anser KPMG att det dven ir relevant att ta hiinsyn till Swedegas faktiska
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finansieringskostnad. Swedegas bedriver endast reglerad verksamhet, har
en optimal kapitalstruktur och har tagit upp lan av professionella affiirs-
banker. Mot bakgrund av Swedegas faktiska ldnekostnader bedémer
KPMG att en rimlig kreditriskpremie uppgér till 2,9 procent, vilket &r
forsiktigt riknat. Aven Ernst & Young anser att jimforelsebolagen utsétts
for ligre risker jamf{ort med svenska naturgasforetag. Det finns ingen

anledning att tro att en kreditgivare inte skulle ta hinsyn till dessa risker,

Thore Johnsen

Han #r finansprofessor som har bedrivit forskning och undervisning i
manga ar. Han har varit sakkunnig pé telekomomradet bade i Norge och i

Sverige. Han har varit séirskilt engagerad i regleringen av elnéten.

Han har uppskattat en real kalkylréinta fore skatt om 7,5 procent for
naturgasforetagen, Att hans kalkylrinta skiljer sig frin den av Energi-
marknadsinspektionen beslutade kalkylrantan om 6,26 procent beror pa
skillnader 1 bedémningen ay den riskfria réintan, den sirskilda riskpremien

och kreditriskpremien.

Energimarknadsinspektionen har anvint ett kortsiktigt perspektiv vid
beddmningen av den riskfria rintan. Dagens réntenivaer r historiskt l4ga
och det 4r vanskligt att anviinda dessa liga réntor for investeringar med
lang livslangd. P4 kort sikt dr det riktigt att naturgasforetagen kan bli Sver-
kompenserade med en langsiktigt bedomd kalkylrénta i forhallande till
dagens laga tintenivaer. P4 kort sikt vill kunderna ha den billigaste
tjsinsten, men 1 ett lngsiktigt perspektiv vill de ha leveranssikerhet. Om
foretagen infe fir en rimlig avkastning, kan de inte géra nddvéindiga
investeringar i gasniiten och dver tid far kunderna dérmed en dalig tjénst.
Genom att faststilla en konjunkturanpassad kalkylrénta gér Energi-

marknadsinspektionen dirfor kunderna en bjorntjénst. Energimarknads-
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inspektionen har tidigare uttalat att det #r viktigt med en normaliserad niva
pa kalkylrantan. Det 4r enklare att uppskatta en genomsnittlig kalkylrénta,

eftersom kortsiktiga prognoser priiglas av dagsnoteringat.

Det finns en koppling mellan tillviixt och rinteniva pd sa sitt att en hog
ekonomisk tillvixt leder till hégre rintor och tvirtom. BNP-metoden &r
alimént accepterad och vilkind metod som anviinds av reglermyndigheter
bade i Norge och i Storbritannien. Det finns ingen motsittning mellan
WACC-metoden och BNP-metoden. WACC-metoden 4r en neutral metod
som bygger pa uppskattningar och han forstar darfor inte pastdendet att
WACC-metoden skulle forutsitta en viss metod for att faststéilla den

riskfria réntan.

Han har beddmt den siirskilda riskpremien till 2,0 procent. Ernst & Young
har bedomt den till 1,5 procent som ett genomsnitt av 1,0-2,0 procent.
Ernst & Young har dven uppgett ait detta inte dr ndgon exakt vetenskap. En
riskpremie om 1,5 procent tar inte tillricklig hansyn till de risker som
foreligger for naturgasforetagen i Sverige, sisom beroendet av cft fatal
kunder och gasnitets struktur. Dessutom ir naturgasverksamhet inget
absolut monopol eftersom det, till skillnad frén elnétsverksamhet, finns
alternativa energislag som kunderna relativt enkelt kan vilja istéllet.
Dessutom tillimpar Ernst & Young ingen smébolagspremie. Smé foretag
4r utsatta for storre risker, som de bér kompenseras for. Han kan inte heller

forstd varfor man inte skulle kunna dra paralieller till elnétsverksamheten.

Han har uppskattat kreditriskpremien till 2,5 procent, vilket snarare &r i
underkant #n i dverkant, Kreditriskpremien bor vara hogre &n den av
Energimarknadsinspektionen beslutade premien om 1,8 procent eftersom
denna inte beakiar de sdrskilda riskerna fér naturgastoretagen. Jamforelse-
bolagen ir alla stora. De svenska jimforelsebolag som Ernst & Young

presenterar ir helt andra bolag med flera andra verksamheter inom bade el,
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vatten osv. Swedegas har som mest BB-rating och betalar dérfor betydligt

mer for sina lan,

Bjirn Gustafsson

Han arbetar pa Ernst & Young och leder foretagets vérderingsverksamhet i
Sverige och i Norden. Han har atbetat med foretagsvérdering i 20 ar och

har dven arbetat inom energibranschen.

Uppdraget frin Energimarknadsinspektionen innebar att faststéilla en real
kalkylréinta for tillsynsperioden, Instruktionen var att den riskfria réntan
skuile faststillas utifrén statsobligationsriintan och att kalkylrintan inte
skulle behéva justeras under tillsynsperioden. Han kénde sig inte
begrinsad av instruktionen utan hade &nda anvént statsobligationer som

underlag fér den riskfria réntan.

Ernst & Young har i sin kalkylrinteberikning faststillt den riskfria rintan
utifrén réntan pa tioiriga statsobligationer. Detta &r den dominerande
metoden for att faststilla riskfria riintan vilket bl.a. styrks av PwC:s studier.
Metoden anvinds fven vid [angsiktiga investeringsbeslut, sdsom vid

foretagsforvirv. Att den riskfria rintan skattas utiftan tiodriga stats-

obligationer innebiir dven att man kan vara konsekvent vid bedémningen
av marknadsriskpremien, som enligt PwC:s metod innebér att den tiodriga i
risk{ria réntan subtraheras frén medelviirdet av respondenternas ;
avkastningskrav pa aktiemarknaden. For att skatta den riskfria réntan
anvinde Ernst & Young Riksbankens prognos for dver den tiodriga
statsobligationsréintan for dren 2015-2016 samt Ernst & Youngs eget
antagande for dren 2017-2018. Detta gav en genomsnittlig riskfri rinta om
3,33 procent. Anledningen till att man valde detta fyradriga perspektiv ar
att intfiktsramen ska ticka fSretagens kostnader under tillsynsperioden. Det

4r darfor rimligt att forsoka efterlikna rinteldget under tillsynsperioden.
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Naturgasféretagens konsulter anser att den riskfria rintan bor bedémas
utifréin teorin att realréintan dver tid motsvaras av real BNP-tillvixt adderat
med inflation. Det iir en allm#nt kiind teori att det finns ett positivt
samband mellan realréinta och tillvéixi. BNP-metoden #r dock ingen
vedertagen metod for att faststélla en riskfii réinta i en WACC/CAPM-
berdkning, eftersom ingen anvinder den. Det saknas en teoretisk grund for
varfor den langsiktiga realriintan ska antas vara just 2,0 procent. Aven
empirisk analys som Ernst & Young gjort framgér vidare att det saknas ett
1:1-forhallande mellan BNP-tillviixt och realréinta dver tid. En langsiktigt
konstant kalkylréinta kan dessutom leda till systematisk 6verkompensation
for naturgasforetagen. Detta eftersom en langsiktigt bedémd rénta kommer
att vara for hoog i perioder med 14ga réntenivaer och foretagen blir da
sverkompenserade. I perioder med hoga riintenivaer kommer en langsiktigt
bedomd rénta dock att vara for lag och naturgasforetagen kommer med
stérsta sannolikhet inte att acceptera den underkompensation som foljer av
detta. Om den langsiktigt bedémda kalkylréintan dé anpassas till de hogre

rintenivicrna blir naturgasféretagen totalt sett Gverkompenserade.

Emst & Young har bedémt den sérskilda riskpremien till 1,5 procent som
ett genomsnitt av en tidigare WACC-berdkning for naturgasforetagen som
foretaget gjorde &r 2012. Ernst & Young bedémde d att den séirskilda
riskpremien kunde uppga till 1,0-2,0 procent med anledning av risker
forknippade med naturgasverksamheten samt for prognososdkerhet. Denna
premie 4r dock ingen exakt vetenskap. Olika analytiker gor olika
bedémningar av jamforelsebolagen. Ernst & Young har valt att inte
anvinda ndgon generell smabolagspremie. En sadan premie kan motiveras
for mindre foretag i andra branscher med risker kopplade till t.ex. kund-
elier nyckelpersonberoende eller en oprdvad affirsidé. En smabolags-
premie #r inte relevant {6t naturgasbranschen som i praktiken 4r en
monopolmarknad. En sérskild riskpremie om 1,5 procent tédcker vél in de

risker som #r kopplade till naturgasverksamhet.
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Den av Ernst & Young bedémda kreditriskpremien om 1,8 procent baseras
pé en tiodrig 16ptid. Detta fr konsekvent med den riskfria rdntan som
berfiknats ulifiin tiodriga statsobligationer. Tio ar dr en genomsnittlig
15ptid for 14n hos foretag inom energisektorn. Foretag finansierar sig i
praktiken inte pa lang sikt eftersom detta &r dyrt. Ernst & Young anser ait
man inte behdver ta nidgon hinsyn till omfinansieringsrisken eftersom
denna bedsms vara forsumbar. De sirskilda risker som ér forknippade med
naturgasverksamhet och som beaktas i kostnaden for eget kapital ska inte

beaktas 1 kostnaden for 1anat kapital.

Ernst & Young har bedomt flera av parametrarna till naturgasforetagens
fordel. 1 beddmningen av asset beta valde man t.ex. bort en del
observationer med l4gst beta och i beddmnigen av riskfri rédnta lade man
sig pa 4,0 procent for de tva senare dren i tillsynsperioden. Aven den
sirskilda riskpremien ir, beroende pa hur man ser pd risken, till foretagens
fordel. Han kénner sig d4rfor trygg med att den berdknade kalkylréntan

inte #r for 1ag.

Bo Andersson

Han #r chefsekonom pa Post- och telestyrelsen (PTS), som har till uppdrag
att identifiera flaskhalsar for konkurrens p& marknaden fér elektronisk
kommunikation. Om PTS upptticker sddana riskzoner, ska myndigheten
infora limpliga regleringsitgirder. Syftet med dessa atgérder dr ge andra .
aktdrer majlighet att agera pA marknader dér ett eller flera foretag
dominerar och pé sé sitt forsoka efterlikna en konkurrensutsatt marknad.
Ett annat syfte ir att efterlikna en sddan effektiv prissittning som giller pa
en konkurrensutsatt marknad. PTS genomfor i forckommande fall
kostnadsbaserade prisregleringar och utgar da frin WACC- respektive

CAPM-modellerna for att beddma en rimlig avkastning.
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PTS anvénder ett genomsnitt av den tiodriga statsobligationsréntan under
de senaste sju dren for att beddma den riskfria rintan. Detta &r en trans-
parent metod som ticker en konjunkturcykel vilket skapar stabilitet Sver
hela den period om tre &r som tillsynen avser. PTS har anviint denna metod '
i tio 4r. Han hade inte hort talas om BNP-metoden i WACC-beréknings-
sammanhang forrin 1 samband med kammarréttens domar i elnéitsmélen.
Det dr inte riktigt att anvéinda BNP-metoden som grund {or en WACC-
berikning. BNP-metoden #r inte tillimplig i WACC-berikningen, eftersom
den inte dterspeglar forutsitiningarna pa en konkurrensutsatt marknad dir
konjunkturforindringar stindigt sker. Han kanner inte till nigra andra
reglerings-myndigheter som anvéinder sig av BNP-metoden som for riskfri
rinta. Livslingden pa investeringarna inom telekombranschen &r tre till 30

o

ar.

I vissa fall kan det finnas behov av en sérskild riskpremie i WACC-
berskningen. PTS har dock bedémt att det inom elektronisk kommunika-
tion inte finns skil for ndgon sddan premie, eftersom alla foretag inom

sektorn uisitts for samma risker.
RATTSLIG REGLERING
Allmiint om forhandsregleringen och intresset av en likartad tillsyn

Av 1 kap. 8 a § naturgaslagen framgdr att med intiktsram avses de samlade
intdkter som ett naturgasforetag hgst fir uppbéra for Sverféring av
naturgas, lagting av naturgas eller tilltrdde till en forgasningsanldggning

under en tilisynsperiod.

Av 6 kap. 2 § naturgaslagen foljer att tariffer for dverforing och lagring av
naturgas samt for tilltride till en forgasningsanldggning ska vara skéliga.

Med tariffer avses savil avgifter som vriga villkor for dverforing och
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tilltride. Kravet pa skilighet hinfor sig till de totala intdkterna frin
verksamheten och syftar till att forhindra att lednings- och anléiggnings-
innehavarna utnyttjat sin monopolstillning genom att ta ut oskéliga
monopolvinster till forfang for kunderna, I kravet pa skilighet ingdr att
lednings- eller anldggningsinnehavaren far en rimlig avkastning 1

verksamheten (prop. 2012/13:85 s. 85).

I 6 kap. 6-24 §§ naturgaslagen finns bestdmmelser om férhandsprévning
av naturgasforetagens intiikter. Ytterligare bestimmelser om berdkning av
intiiktsram finns i forordningen (2014:35) om faststillande av intéktsram
pd naturgasomridet och i Energimarknadsinspektionens foreskrifter (EIFS
2014:6) om skiiliga kostnader och en rimlig avkastning vid beriikning av

intdktsram for naturgasforetag.

16 kap. 10 § naturgaslagen finns en grundiiggande bestdmmelse om
berdkning av intiktsram. Bestimmelsen anger att intékisramen ska
beriiknas si att den ticker skiiliga kostnader for att bedriva den verksamhet
som intdktsramen avser och ger en rimlig avkastning pa det kapital som

kr#ivs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Regleringen med en forhandsprévning av naturgasforetagens intikter
syftar till att naturgastoretagens verksamhet ska bedrivas effektivt till liga
kostnader. Regleringen ska s#ikerstilla att kunden far betala ett skéligt pris
for de olika tjéinsterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen
bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den
svenska naturgasforsorjningen. Naturgasforetagen ska ocksé fa stabila och
langsiktiga villkor for sin verksamhet. Ytterligare ett viktigt mal med
regleringen #r att den ska understddja utvecklingen av en vél fungerande
naturgasmarknad (prop. 2012/13:85 s. 51 f). De tariffer eller modeller som

faststills 1 forvig ska utformas sé att ndédviindiga investeringar i néiten kan
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giras pé ett sitt som gor det mojligt att sékra néitens funktion pé lingre sikt

(Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG artikel 41.6 a).

P4 elnidtsomradet har sedan tidigare inforts bestdimmelser i ellagen
(1997:857) om forhandsprovning av nittariffer som motsvarar den
tillsynsmodell som numera giller for naturgasmarknaden, Energi-
marknadsinspektionen fick i sitt regleringsbrev infér budgetaret 2010 i
uppdrag att utreda hur naturgaslagen bor #ndras for att regleringen av
naturgasforetagen och elnéitsfretagen s langt som mojligt ska
harmoniseras (dnr N2009/9672/E). Enligt uppdraget bor det vara en
utgangspunkt for Energimarknadsinspektionen att tillsynen av el och
naturgas ska bedrivas pa ett sa likartat sitt som mdjligt. Vad géller intresset
av en likartad tillsyn har regeringen i forarbetena till naturgaslagen uttalat
bl.a. foljande. Det f&r anses vara angeléget att tillsynen av energi-
marknaden i Sverige bedrivs pé ett likartat sétt, oavsett energislag och
verksamhetsinrikining. Det bor underlétta sivil tillsynsmyndighetens som
naturgasforetagens verksamhet samt bidra till en 6kad {Srutségbarhet pa
naturgasmarknaden for bide kunder och féretag. Regeringen ser dven ett
visst vérde i att kraven pd férhandsprévningen genomfors pé ett i stora
drag likartat sitt nir det géiller elmarknadsdirektivet och gasmarknads-

direktivet (prop. 2012/13:85 s. 21 och 30).

Kalkylriinta

Enligt 6 kap. 10 § naturgaslagen ska intdktsramen ge en rimlig avkastning

pa det kapital som kriivs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Vid faststillande av intiiktsram méste siledes en skilig avkastning i
verksamheten bestimmas. En fSrutsitining for att de olika verksamheter
ska kunna bedrivas pd eit dndamélsenligt sétt 4r att naturgasforetagens rétt

till en rimlig avkastning pa det kapital som krivs for att driva verk-
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samheten. Det ligger i sakens natur att en rimlig avkastning maste berfiknas
utifran vedertagna ekonomiska metoder, utan att det sirskilt uttrycks i
lagstiftningen, P4 s& vis mdjliggors den nodvindiga jamforelsen mellan
olika placeringsalternativ. Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom
ramen for intiktsramen innebér inte nddvindigtvis att denna avkastning
ocksé kommer att utgdra naturgasforetagets faktiska avkastning 1 den
aktuella verksamheten. For det fall ett naturgasféretag har ligre kostnader i
sin verksamhet #n vad ramen anger kommer intékterna att Sverstiga de
faktiska kostnaderna i verksamheten. S kan t.ex. vara fallet om naturgas-
foretaget bedriver sin verksamhet effektivare #n vad regleringen forutsétter
eller om intéktsramen av olika anledningar far en alltfér generds
utformning. Under dessa forhllanden kan naturgasforetagens faktiska
avkastning komma att dverstiga vad som &r beréiknat som en rimlig
avkastning i verksamheten. Om det omviinda forhallandet giller, dvs. att
naturgasforetaget har higre kostnader i verksamheten &n vad som
inkluderas i intiktsramen kommer naturgasforetaget sannolikt att fa nija
sig med en ligre avkastning dn den beriknade. Det kan héinda om naturgas-
foretaget bedriver sin verksamhet ineffektivt (prop. 2012/13:85 s. 53 och
61).

Forvaltningsritten meddelade i december 2013 dom i ett stort antal mél om
faststéllande av intiktsram for tillsynsperioden 20122015 pé elniits-
omradet. Efter att malen &verklagats meddelade Kammarritten 1 Jonkdping
den 10 november 2014 dom i tre s.k. pilotmal (mal nr 61-14, 101-14 och
129-14). Hogsta forvaltningsdomstolen beslutade den 23 mars 2015 att inte
meddela prévningstillstind och kammarréttens avgoranden star ddrmed
fast. Kammarritten konstaterade i domarna att frigan om vilket tids-
perspektiv som anléiggs har stor betydelse for nivin pa den slutliga
kalkylrintan och uttalade bl.a. foljande i frigan. Det vergripande syftet
med forhandsregleringen dr enligt forarbetena till ellagen att skapa

forutstigbarhet for niitféretagen och deras kunder. Nétforetagen ska ocksa
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f3 stabila och langsiktiga villkor for sin nétverksamhet. I Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/72/EG art. 37.6.a anges sérskilt att
nidviindiga investeringar i néten ska kunna géras for att sékra nétens
funktion. En investering i elnit har en mycket lang investeringshorisont,
vilket kriver att nivan pa avkastningen kan bed6mas pa lingre sikt med
viss forutsidgbarhet. Utredningen i malet ger stdd for att en stabil kalkyl-
rinta skulle ha positiv effekt pa nitféretagens vilja och formaga att gora de
investeringar som krévs. Vidare framgar av utredningen att om kalkylrénta
bestims med ett kortsiktigt perspektiv kan intéktsramen komma att variera
kraftigt mellan tillsynsperioderna. Mot bakgrund av det anforda ér det for
tillsynsperioden 2012-2015 rimligt och i verensstimmelse med forhands-
regleringens syfie att anlégga etf langsiktigt perspektiv nér de parametrar

som kriivs for att beriikna den regulatoriska kalkylréntan faststills.

Avskrivningstid

Av 6 kap. 12 § forsta stycket naturgaslagen framgar att kapitalbasen ska
berdknas med utgangspunkt i de tillgngar som naturgasforetaget anvénder
£5r att bedriva den verksamhet som intéikisramen avser. Vidare ska hinsyn

tas till investeringar och avskrivningar under tillsynsperioden.

Enligt 10 § férordningen om faststillande av intédktsram pd
naturgasomradet ska vid beriikning av rimlig avkastning den del av
kapitalkostnaderna som motsvarar kapitalfrslitning beréiknas som en fast
andel av nuanskaffningsvérde. Den fasta andelen beriknas utifrin

tillgAngens ekonomiska livsldngd.

Av 8 § Energimarknadsinspektionens foreskrifter om skaliga kostnader och
en rimlig avkastning vid berdikning av intéktsram for naturgasforetag

framgér att vid berdkning av kapitalforslitning enligt 10 § forordningen ska
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atta olika anliggningskategorier tilliimpas. Transmissionsledningar &r en

sddan anliggningskategori.

FORVALTNINGSRATTENS BEDOMNING

Kalkylrinta

Tidsperspektiv och betvdelsen av kammarrdttens domar i elnditsmdlen

Kammarritten i JonkSping har, betriffande elnétsforetagens intiktsramar
for tillsynsperioden 20122015, uftalat att ett lingsiktigt perspektiv ska
anvindas vid faststillandet av de parametrar som ingdr i kalkylrinte-
berikningen (elnitsmalen). Detta mot bakgrund av att det Gvergripande
syftet med forhandsregleringen #r att skapa forutséigbarhet fér nétforetagen
och deras kunder. Natforetagen ska ocksd fa stabila och langsiktiga villkor
for sin nitverksamhet. Kammarritten uttalade att en investering i1 elnét har
en mycket ling investeringshorisont, vilket kréiver att nivén pa avkast-
ningen kan bedomas pé ldngre sikt med viss forutsdgbarhet. Kammarrétten
ansag att utredningen i mélet gav stdd for att en stabil kalkylrénta skulle ha
positiv effekt pa nétforetagens vilja och férmaga att gdra de investeringar
som kriivs och att intdktsramen, med ett kortsiktigt perspektiv, kan komma

att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna.

Intiktsregleringen for cinfit och gasniit &r i stort sett identisk. Regeringen
har bl.a. framhallit att det dr angeléiget att tillsynen av energimarknaden i
Sverige bedrivs pa ett likartat sétt, oavsett energislag och verksamhets-
intiktning (prop. 2012/13:85 s. 30). Mot denna bakgrund finner {Grvalt-
ningsrétten att kammarrittens avgdrande betrdffande elnéts{Sretagens
intiktsramar kan vara vigledande vid bedémningen av intdktsramarna for
naturgasforetagen. Detta giller framfor allt kammatréttens uttalande om att

ett langsiktigt perspektiv ska anviindas vid faststillandet av parametrarna i
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kalkylrinteberikningen. Forvaltningsritten anser att detta &r ett principiellt
uttalande som har béring fven pa naturgasverksamhet och for tidsperioder

utdver den i de malen aktuella tillsynsperioden.

Att det ska anléiggas ett langsiktigt perspektiv vid faststillandet av de
patametrar som kréivs for att beriikna den regulatoriska kalkylrdntan
innebir, enligt forvaltningsrittens mening, inte att samma kalkylréinta ska
giilla under flera tillsynsperioder. Kalkylrintan faststélls for en tillsyns-
period i taget och kan ddrfor komma att variera mellan olika tillsyns-
perioder. Syftet med ett langsiktigt synsitt &r dock att kalkylréntan inte ska
variera lika kraftigt som nir ett mer kortsiktigt perspektiv anvinds vid

berdkningen.

Fnergimarknadsinspektionen har valt att anvinda WACC-metoden for att
faststilla kalkylrintans storlek. En kalkylrinteberfikning enligt WACC-
metoden kriver att man forst faststiller virdet pa ett antal parametrar. For
att bestdmma viirdet pa dessa olika parametrar kan olika beriknings-
metoder anviindas. De metoder och utgéngspunkter som viljs {or att
bestimma viirdet pa parametrarna dr av avgdrande betydelse for vilket
slutligt viirde som faststills for kalkylrdntan. For att skapa forutstigbarhet
for naturgasforetagen och deras kunder anser férvaltningsrétten att det dr

av stor vikt att det slas fast hur de olika parametrarna ska bestimmas.

Innan de nu dverklagade besluten om intéktsramar for naturgasforetag
hade Energimarknadsinspektionen endast faststillt intéktsramar vid ett
tidigare tillfiille. Besluten géllde elnitsforetagens intikisramar for tillsyns-
perioden 2012-2015 och den metod som myndigheten da anvéinde for att
faststiilla kalkylriintan underkéindes av domstol. Mot denna bakgrund har
det inte funnits nigon etablerad metod for att faststilla en kalkylréinta vid
beriikning av intiktsramar for elnéits- och naturgasforetag. Energi-

marknadsinspektionen maste ddrmed ha majlighet att utveckla metoden for
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att faststiilla kalkylréntan under forutsittning att myndigheten f6ljer

kammarr#ttens principiella stiliningstagande for ett langsiktigt perspektiv,

Riskfri rdnta

Med riskfri ridnta menas den forviintade avkastningen frin investeringar
som saknar risk och #r den minsta avkastning som en investerare kan
kriiva. Energimarknadsinspektionen har faststéllt den riskfria réntan till
3,33 procent utifrdn en prognos 6ver den tiodriga statsobligationsriintan for
tillsynsperioden. Swedegas anser att den riskfria réntan &r for 14g ur ett
langsiktigt perspektiv och att den istéllet ska faststillas till 4,0 procent
utifrdn den langsiktigt forvintade utvecklingen av BNP (2,0 procent)
adderat med Riksbankens langsiktiga inflationsmal (2,0 procent). Energi-
marknadsinspektionen anftrde 1 besluten om elnétsforetagens intiktsramar
for tillsynsperioden 2012-2015 att detta var en ldmplig metod for att
faststélla den riskfria réintan. Kammarritten fann i elndtsmalen inte skl att

frangd Energimarknadsinspektionens bedémning.

Férvaltningsritten konstaterar att kammarriittens beddmning géllande den
riskfria rintan i elnitsmélen foranleddes av att parterna dé var ense om att
den riskfria rintan kunde faststilias med den s.k. BNP-metoden. Kammar-
titten hade dérfor inte anledning att ta stillning till nigon alternativ metod
for att faststilla den riskfria rintan, exempelvis utifran statsobligationer.
Energimarknadsinspektionen anser numera att BNP-metoden inte & ndgon
bra metod och att myndighetens tidigare bedémning vid faststillandet av
elndtsforetagens kalkylréinta var bristfillig. Férvaltningsratten maste ddrfor
ta stillning till om BNP-metoden ska anvéindas for aft skatta den riskfria

rintan istdllet for statsobligationer.

Thore Johnsen och Daniel Frigell har bada uppgett att det finns en

koppling mellan tillviixt och rinteniva samt att BNP-metoden dr en allmént
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accepterad och vilkind metod for att skatta riskfri rdnta, De har dven
uppgett att det 4r lattare att ha en uppfattning om en langsiktig riinta,
eftersom kortsiktiga prognoser priglas av slumpméssiga hiindelser som 4r
svéra att prognosticera och snabbt kan féréndras. Bjorn Gustafsson har
uppgett att BNP-metoden inte dr en ekonomiskt vedertagen metod for att
skatta riskfri riinta, att metoden saknar teoretisk grund och empiriskt stod
dven om han kinner till de nationalekonomiska teorier som argumenterar

for ett langsiktigt samband mellan tillvixt och rinta.

Mot bakgrund av den osikerhet som finns kring framforallt uppskattningen
av den langsiktigt férvintade BNP-tillviixten anser forvaltningsritten att
BNP-metoden ir en osikrare metod for att bestimma riskfri rénta jam{ort
med att basera den riskfria rintan pa statsobligationer, vilket 4r en allmént

vedertagen metod for att skatta riskfri rénta.

Parterna i mélet ar &verens om att den riskfria rédntan enligt WACC-teorin
ska spegla investeringarnas tidshorisont och att 1ptiden pa den riskfria
rintan dirfor bor sammanfalla med investeringarnas livslingd. Detta
faststillde sven kammarritten 1 elnéitsmélen. Bade elndtet och naturgas-
niitet har 1ang livslingd med avskrivningstider pd minst 40 r. Det finns
dock inga statsobligationer med den 18ptiden. Av utredningen framgér att
den lingsta l6ptiden pé likvida statsobligationer i Sverige #r tio ar. Det
finns svenska obligationer med Ingre 16ptid, men de har 14g likviditet pa
grund av bristande handelsvolym. Férvaltningsrétten instdmmer i
Energimarknadsinspektionens bedémning att det inte &r limpligt att
anvinda utlindska statsobligationer eller svenska statsobligationer med
svag likviditet. Enligt Ernst & Young 4r den tiodriga statsobligationsrintan
den dominerande 18ptiden nir marknadsaktdrer ska faststélla den riskfria
rintan, dven for 1angsiktiga investeringar vid exempelvis foretagsforviirv.
Férvaltningsritten anser dérfér att tiodriga svenska statsobligationer dr det

bista tillgiingliga underlaget for att faststilla den riskfria réintan.
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For att bestimma den riskfria rintan har Energimarknadsinspektionen
anvint sig av en prognos dver den tiodriga statsobligationsréntan for de
tyra ar som tillsynsperioden avser. Forvaltningsritten anser dock inte att
denna metod lever upp till den 1angsiktiga bedémning som enligt kammar-
ritten ska vara utgangspunkten vid faststillandet av parametern. Istillet bor
prognosen striicka sig &ver en lingre tidsperiod for att dérigenom undvika
att kortsiktiga konjunkturforindringar far for stort utslag pé kalkylréntan.
Savitt forvaltningsréitten kéinner till dr den léingsta prognos som gors {or
tiodriga statsobligationsréintan den niodriga prognos som Konjunktur-
institutet publicerar fyra ginger per ér i “Konjunkturléget”. Férvaltnings-
riitten anser att denna niodriga prognos ér lamplig att anviinda for att skatta
den riskfria rintan. Prognosen frén augusti 2014 ska anviindas, eftersom
denna ligger ndrmast i tiden fore det Sverklagade beslutet. Enligt
prognosen uppgér den tiodriga statsobligationsréntan under aren 2015—
2023 i genomsnitt till 3,83 procent. Den riskfria rdntan som ska anvindas

ir didrmed 3,83 procent.

Marknadsriskpremie

Energimarknadsinspektionen har faststillt marknadsriskpremien till 5,0
procent utifrin Ernst & Youngs rapport dér det anges att premien pa den
svenska marknaden i ett normalt marknadsliige kan uppskattas till 5,0
procent. Swedegas anser att det finns skél att anvéinda den marknads-

riskpremie om 4,735 procent som kammarritten anvéinde i elnétsmalen.

Energimarknadsinspektionen har anfort att det inte dr lampligt att anvénda
myndighetens faststilida marknadsriskpremie tillsammans med en riskfri
rinta som skattats utifrin BNP-metoden. Eftersom {Grvaltningsritten har
faststillt att den riskfiia réintan ska bestimmas utifran tiodriga stats-

obligationer och inte utifrin BNP-metoden, torde det inte vara nagot
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problem att anvéinda Energimarknadsinspektionens faststillda marknads-

riskpremie.

Energimarknadsinspektionen har dven angett att det inte &r lampligt att
anvinda den marknadsriskpremie som kammarritten anvénde i elniits-
malen, eftersom denna baseras pé ett genomsnitt av tva konsultrapporters
viirden utan ndgon justering med hinsyn till att kammarritten skattat den
riskfria réntan utifrin BNP-metoden. Forvaliningsritten anser inte heller
att det #r limpligt att anvinda ett genomsnitt av tva olika konsulters
marknadsriskpremier och finner dérfor inte skil att fringé den av Energi-

marknadsinspektionen faststillda marknadsriskpremien om 5,0 procent.
Scrskild riskpremie

Den stirskilda riskpremien anviinds fér att finga upp icke-systematiska
risker och utgor ett tilltigg till avkastningen pé eget kapital uttver det som
uppskattningen av betavirdet ger. Det handlar séledes om och i vilken

utstriickning olika féretagsspecifika osiikerheter ska beaktas.

Parterna ér dverens om att de svenska naturgasforetagen utsitts for vissa
risker som motiverar ett sirskilt riskpremietilligg. Energimarknads-
inspektionen har faststillt den sérskilda riskpremien till 1,5 procent med
hénvisning till politisk och regulatorisk risk, beroende av fatal kunder samt
gasniitets struktur, Naturgasforetagen menar att Energimarknads-
inspektionen har virderat de aktuella riskerna for 14gt och att en storleks-
relaterad premie 4r motiverad pa grund av att naturgasforetagen &r
betydligt mindre &n jimforelsebolagen. Naturgasforetagen har dven
framfort att den sdrskilda riskpremien &r for 14g i relation till den siirskilda
riskpremie som kammarrétten faststillt for elnétsforetagen eftersom

naturgasforetagen dr utsatta for hogre risker jamfort med elnfitsforetagen.
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Forvaliningsritten konstaterar inledningsvis att den sérskilda riskpremien
ska faststillas i relation till jimforelsebolagen. Premien ska kompensera
for sddana risker som svenska naturgasforetag utstitts f6r men som inte &r
aktuella hos jimforelsebolagen. Att naturgasforetagen &r utsatta for hégre
risker #n elniitsforetagen ska dérfor inte i sig pdverka bedémningen av den

sirskilda riskpremien.

De risker som parterna dr dverens om foreligger for svenska naturgas-
foretag beaktas i den s#rskilda riskpremie som Energimarknads-
inspektionen faststilit. Fragan dr dock om riskerna &r tillrickligt hogt
virderade och om det dven finns skél att tilldimpa en storleksrelaterad
riskpremie. Flera av experterna har uttalat att den sérskilda riskpremien
baseras pa en professionell subjektiv bedémning snarare &n analytiska
berdkningar, vilket kan forklara skillnaderna i deras uppskattade premier.
Mot denna bakgrund finner forvaltningsritten att naturgasféretagen inte
har visat att en sérskild riskpremie om 2,0 procent skulle vara mer riktig dn
en premie om 1,5 procent. Férvaltningsriitten anser inte heller att det fram-
kommit skiil att tillimpa en storleksrelaterad premie f6r naturgas-
marknaden, som #r en relativt stabil marknad. Férvaltningsrétten finner
sammantaget inte skél att fringd den av Energimarknadsinspektionen

faststilla sirskilda riskpremien om 1,5 procent.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska spegla naturgasforetagens kostnader for att skaffa
kapital pa kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den rénta, utéver
riskfri riinta, som en ldngivare krdver. Den ska beakta forvéintad kostnad
for framtida l&nefinansiering, dvs. naturgasféretagets langsiktiga

upplaningskostnad.
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Energimarknadsinspektionen har faststallt kreditriskpremien till 1,80
procent. For att skatta kreditriskpremien har Energimarknadsinspektionen
anvint foljande metod. Utifran jimforelsebolagen har de svenska naturgas-
foretagens rating uppskattats till BBB. Direfter har ett femérigt genomsnitt
pé réntan for obligationer med tio &rs 16ptid for ett index av europeiska
“utilities” med BBB-rating jaimforts med en tiodrig tysk riskiti rénta.
Obligationsrintorna uppvisade en premie utdver den tyska riskfria riintan
pé 1,80 procent for feméarsperioden, vilket ansetts utgéra bedémningen av

kreditriskpremien foér svenska naturgasforetag.

Swedegas anser att kreditriskpremien ska faststéllas till 2,90 procent,
eftersom l6ptiden ska spegla investeringens livslingd samt med hénsyn till
de hégre risker som svenska naturgasforetag uppvisar i forhéllande tiil
jimforelsebolagen. Swedegas anser dven att hinsyn ska tas till foretagets

verkliga lanekostnader.

Forvaltningsritten har kommit fram till att en tiodrig 16ptid &r tillrackligt
lang nir det giiller skattningen av den riskfria rdntan for naturgasforetagen,
Mot denna bakgrund fér #ven en tiodrig loptid anses tillridckligt 1angsiktig

betriffande naturgasforetagens lanekostnader.

Energimarknadsinspektionen har pastétt att Swedegas faktiska finansiering
ar mer riskfylld och inte representerar lanekostnaden i en optimal kapital-
struktur, Mot bakgrund av de oklarheter som féreligger kring riskniva och
rating anser {6rvaltningsriitten att det inte &r ldmpligt att beakta Swedegas

faktiska linekostnader vid faststillandet av kreditriskpremien.

Det har inte framkommit ndgot i malet som gor sannolikt att Energi-
marknadsinspektionens kreditriskpremie inte skulle vara framtagen pa ett
ckonomiskt vedertaget siitt. Swedegas har inte heller gjort sannolikt att

premien i 6vrigt underskattar de svenska naturgasforetagens lanekostnader,
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Forvaltningsritten finner darfor inte skél att fringd den kreditriskpremie

om 1,80 procent som myndigheten har faststillt.

Inflation

Vid omrikning fran nominell kalkylrénta till real kalkylrinta har Energi-
marknadsinspektionen utgitt frin Riksbankens KPIF-prognos for 2015—
2016 samt det lAngsiktiga inflationsmalet for 2017-2018 och sammantaget
berdknat inflationsférviintan till 1,90 procent. Forvaltningsriitten finner inte

skil att fringa denna bedémning.

Berdkning av kalkylrinta

Efter att ha tagit stillning till vad som #r rimliga vérden for aktuella
parametrar berdknar forvaltningsrétten den reala kalkylréntan till 6,82
procent fore skatt. Denna kalkylrénta ska anvindas vid berikningen av
Swedegas intiktsram for tillsynsperioden 2015-2018. Swedegas

overklagande ska sdledes delvis bifallas i denna del.

Forordningens laglighet

Swedegas har argumenterat for att en tillimpning av forordningen om
faststillande av intiktsram pé naturgasomradet strider mot naturgaslagens
syften, Buropakonventionens skydd for dganderitten och EU-rétten.
Swedegas framstillde denna invindning redan i samband med anstkan om
intiktsram och dberopade ett riittsutldtande utférdat av professor Karin

Ahman.

Energimarknadsinspektionen har i det §verklagade beslutet prévat
Swedegas inviindning och har, bl.a. mot bakgrund av vad regeringen

kommit fram till i sin konsekvensutredning betréffande forslag till
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forordning om faststillande av intdktsram pa naturgasomradet
(N2013/3375/RS), bedomt att forordningen dr forenlig med naturgaslagen,

Europakonventionen och EU-ritten.

Mot bakgrund av vad som framkommit finner forvaltningsrétten att en
tillimpning av forordningen inte strider mot naturgaslagen eller annan

dverordnad fSrfattning, varfor forordningen kan tillimpas i méilet.

Avskrivningstid

Vid beriikning av kapitalbasen ska hénsyn tas till avskrivningar under
tillsynsperioden. Syftet med avskrivningar 4r att fordela kostnaden av en
tillgang som forbrukas dver en viss tidsperiod. Enligt forordningen ska
kapitalkostnaderna fordelas 6ver tiden med en real linjédr metod och de
reglermissiga avskrivningstiderna ska motsvara tillgangarnas ekonomiska

livsldngd.

Energimarknadsinspektionen har i det éverklagade beslutet faststéllt
avskrivningstiden for Swedegas transmissionsledningar tilt 65 ar. Energi-
marknadsinspektionen har infor beslutet gett Sweco i uppdrag att ldimna
forslag pa lampliga avskrivningstider. Den av Sweco ldmnade rapporten
har darefter legat till grund for Energimarknadsinspektionens stéllnings-
tagande i denna del, Energimarknadsinspektionen har vid faststillande av
avskrivningstid utgétt frin jaimfSrelsen med andra europeiska linder, den
langa tekniska livslingden och den tidigare tillimpade avskrivningstiden

om 40 ar.

Parterna iir dverens om att transmissionsledningarna &r i gott skick och att
den tekniska livslangden med ett fortlspande underhdll 4r 1ang. Swedegas
anser att den tekniska livsldngden uppgar till 90 &r. Energimarknads-

inspektionen har anfort att en teknisk livslingd om 90 ar verkar rimlig.
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Som framgatt ovan ska avskrivningstiden faststéllas utiftén tillgingens
ekonomiska livslingd. Fraga dr da vad som avses med ekonomisk livs-
langd i regleringen. Nagra niirmare bestimmelser om hur ekonomisk
livslingd ska berdiknas finns inte. Inte heller ger forarbetena till naturgas-

lagen ndgon ledning om hur begreppet ska tolkas.

Energimarknadsinspektionen har i rapporten “Energimarknadsinspektionens
foreskrifter om intiktsramar for naturgasforetag”™ (EIl R2014:11) och i bilaga
1 till det 6verklagade beslutet redogjort for begreppen teknisk livsiingd och
ekonomisk livslingd, Myndigheten har beskrivit att teknisk livsléngd 4r den
tid en tillgdng &r funktionsduglig och den kan bli mycket lang om det gbrs
dterkommande underhall. Allt eftersom underhaliskostnaderna 6kar med
tiden, kommer en tidpunkt dir underhallskostnaderna dr si stora att det r
lénsamt att ersitta anliggningen med en ny. Ekonomisk livsléngd &r sdledes
den tid som en investering &r, eller bedéms, vara foretagsekonomiskt lonsam.
Sweco definierar i sin rapport ekonomisk livslingd som nir aterkommande
reparationer orsakat orimligt héga kostnader eller nér kostnaden for 16pande
underhill verstiger kostnaden for etf byte av anldggningen. Nagot stod for
att viga in andra faktorer #n drift- och underhallskostnader {6r bedémningen
av nir en anliggnings ckonomiska livslangd 4r uppnadd, finns siledes varken

enligt Energimarknadsinspektionens eller Swecos beskrivning av begreppet.

Energimarknadsinspektionen anser emellertid att myndigheten méste iakita
f5rsiktighet och att den osiikerhet som finns betréffande naturgas-
marknadens framtid maste végas in i beddmning av reglermiissiga
avskrivningstider. Energimarknadsinspektionen har anfért att om nigot
intriffar som medfor att anliggningens ekonomiska livsléngd i verklig-
heten blir kortare kan det leda till att foretaget inte erhaller kostnads-
tackning och att en kortare reglermaissig avskrivningstid ddrmed ér till
skydd for naturgasverksamheten i ett langsiktigt perspektiv, Naturgas-

foretagens foretagsspecifika risker dr emellertid sddana risker som ska
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kompenseras genom den riskbedémning som gors inom ramen {61 att
berikna kalkylrinta och #r dirmed inte faktorer som ska beaktas néir den
reglermissiga avskrivningstiden faststélls. Forvaltningsrétten anser inte
heller den s.k. forsiktighetsprincipen star i $verensstimmelse med fGr-
handsregleringens syften enligt frarbetena eller med gasmarknads-
direktivet. Forvaltningsritten finner dérfor inte nagot stéd for att vid
berdkning av avskrivningstiden som sérskilt faktor viiga in naturgasens

eventuella framtida marknadsforutsiittningar 1 Sverige.

Energimarknadsinspektionen har vid faststéillande av avskrivningstid,
forutom den tekniska livslingden, dven utgétt fran den tidigare tillimpade
avskrivningstiden om 40 &r och en jamforelse med avskrivningstider i
andra curopeiska lander. I den tidigare regleringen med efterhandskontroll
av foretagens intikter fanns inte nigra foreskrifter om hur reglerméssiga
avskrivningstider skulle faststillas. Forvaltningsritten anser dérfor att en
hinvisning till tidigare reglering inte kan anses ha betydelse for beddmning
av ekonomisk livsiingd och faststillande av reglerméssig avskrivningstid i
den nu gillande regleringen. Vad giller jimforelsen med andra europeiska
linder kan forvaltningsritten, som Energimarknadsinspektionen papekat,
konstatera att en avskrivningstid om 90 ar start avviker frn avskrivnings-
tiderna i de lander som ingér i jimforelsen. Aven en avskrivningstid om 65
ar, skulle i jimforelse vara i det hogre spannet. Swedegas bar anfort att en
jamforelse med andra [inder saknar relevans bl.a. med anledning av att
avskrivningstiderna kan baseras pd andra utgangspunkter och &ver-
viiganden #n i den svenska regleringen. Av Energimarknadsinspektionens
argumentation och Swecos rapport framgér att den tekniska livslingden
och metoden for berikning av intdktsram kan skilja sig 4t meilan linderna
och att dessa dérfor inte 4r direkt jimftrbara med varandra. Med beaktande
héirav finns enligt forvaltningsriitten inte std for att begréinsa avskrivnings-
tiderna i den svenska regleringen med hinvisning till avskrivningstiderna i

andra curopeiska lander.
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Mot bakgrund av ovanstiende finner firvaltningsriitten att en anliggnings
ekonomiska livsldngd i regleringen ska anses vara uppnadd nér drift- och
underhéllskostnaderna inte kingre motiverar fortsatt drift av befintlig
anliggning, utan dr sa stora att det dr ekonomiskt Iénsamt att ersétta

anldggningen,

Fréiga dr da niir drift- och underhéllskostnaderna ér s stora att det r
ekonomiskt 16nsamt att ersiitta anlidggningen. Swedegas har i denna del
anfort att det saknas skiil att anta att den ekonomiska livsldngden skulle
avvika i nfgon stérre utstrickning, om ens ndgot, frin den tekniska livs-
ldngden. Till stéd for sitt antagande har Swedegas dberopat rapporter frén
AF och DNV GL.

AF har gjort beddmningen att fransmissionsledningarnas tekniska livslingd
aterfinns i intervallet 80-120 ar. AF konstaterar bl.a. att ledningsniitet 4r
byggt efter arbetsmetoder som bygger pa lang erfarenhet. Det finns inte
ndgot som tyder pa att skador uppkommer pa grund av ytire pdkénningar,
vilket visar att systemet byggts med betryggande kvalitet. Vidare framgér
att analyser av beldggningsmaterial och utmattningsberékningar visar att
ledningarna klarar 100 ar. Det finns enligt rapporten inte heller nigot som
tyder pa att ledningsniitet har ndgra inbyggda systematiska fel som skulle
visa sig med tiden, AF beskriver vidare att det inte har kunnat pavisas
négra dldersrelaterade forslitningar eller funktionsnedséftningar som okar
drift- och underhallskostnaderna under en period pa 90 4r. AF anser tvirt-
emot att motsatsen kan bli aktuell och tar som exempel upp att lednings-
bidden borde stabiliseras éver tid och ddrmed reducera PE-skadorna, AF
redogér vidare f6r att det svenska transmissionsnétet dessutom skiljer sig
fran andra gassystem i Europa pé sd siitt att systemet &r relativt nytt och att
man dérfor har kunnat anviéinda nyare teknik och ta hinsyn till erfarenheter
fran dldre gassystem i 6vriga Europa. AF anser sammantaget att kost-

naderna for drift och underhéll inte borde inkluderas som en begréinsande



) ) Sida 76
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8016-14
I LINKOPING

faktor vid faststillande av den ekonomiska livslingden for

transmissionssystemet.

DNV GI. har bedémt att den tekniska livslingden uppgér till 90-100 ar
och att den ekonomiska livslingden i princip dverensstimmer med den
tekniska livslingden, DNV GL anser att man utifrén genomforda analyser
kan dra sluisatsen att transmissionsledningarna #r i gott skick och att
systemet fortfarande inie visar ndgra (allvarliga) tecken pa ldrande.
Bedémning av #ldre transmissionssystem i Europa visar att den genom-
snittliga livslingden uppgdr till 77 &r. Dessa ledningar har dock anvénts
under mindre gynnsamma forhallanden och har ett annat beléggnings-
material. DNV GL anser dédrmed att de svenska transmissionsledningarnas

tillstand medfor att den forviintade livstingden uppgér till 90-100 r.

Energimarknadsinspektionen har varken i det $verklagade beslutet eller
under kommuniceringen hos forvaltningsritten anfért ndgot om drift- och
underhillskostnaderna betriffande Swedegas transmissionsledningar.
Sweco skriver i sin rapport att en teknisk livslingd om 90 ar verkar rimligt
med ett bra program f6r underhll och utan héinsyn till kostnader, Sweco
redogdr i rapporten fér hur drift- och underhallskostnader typiskt sett ser ut
under en anliggnings livslingd men gor ingen analys eller bedémning av

transmissionsledningarnas framtida drift- och underhéllskostnader.

Mot bakgrund av ovanstdende och d4 sirskilt med beaktande av vad som
framkommer av AF:s och DNV GL:s rapporter, fir Swedegas anses ha
gjort sannolikt att transmissionsledningarnas ekonomiska livslingd uppgér

till 90 ar.

Eftersom den reglerméssiga avskrivningstiden enligt géillande

bestammelser ska motsvara tillgingarnas ekonomiska livsldngd, ska
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Swedegas yrkande i denna del diirmed bifallas och avskrivningstiden for

bolagets transmissionsledningar faststillas till 90 ar.

Slutsats

Sammanfattningsvis ska Swedegas 6verklagande bifallas pa sa sitt att den
reala kalkylrintan fore skatt ska faststillas till 6,82 procent och att den
reglermissiga avskrivningstiden for bolagets transmissionsledningar ska
faststiillas till 90 4r. Det ankommer pa Energimarknadsinspektionen att
med beaktande hérav beriikna Swedegas intdktsram till faktiskt belopp.
Detta kan inte leda till en hégre intidktsam én 2 140 695 tkr, angivet 1 2013

ars prisniva.
HUR MAN OVERKLAGAR

Denna dom kan &verklagas. Information om hur man éverkiagar finns 1

bilaga 2 (DV 3109/1D).

2‘%&\- E&Q(M(\} Wﬂﬁﬁg o

Ronnyildstrand Tomas Fredén

I avgdrandet har dven ndimndeménnen Maritha Horsing, Bengt Lennhammar,
P#r Svenningsson och Leif Tollén deltagit. Fran domen dr Tomas Fredén

skiljaktig 1 frigan om avskrivningstid.

Féredraganden har varit Elin Stom, Mari Upphagen och Marie Wickstrém.
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SKILJAKTIG MENING

Tomas Fredén har i den del som avser reglerméssiga avskrivningstider

foljande skiljaktiga mening.

Vid faststéllande av intéiktsram p4 naturgasomradet ska den reglermissiga
avskrivningstiden for anldggningstillgangar beriiknas utifidn tiligngarnas

ckonomiska livslingd.

Niagon definition av vad begreppet ekonomisk livsldngd innebér {or
ledningar i naturgasnitet finns inte reglerat. En alimént och ekonomiskt
vedertagen definition av begreppet ekonomisk livslédngd 4r emellertid att
detta motsvaras av den tid som en investering #r foretagsekonomiskt 16n-
sam. Den faktiska lénsamheten for en anldggningstillgédng paverkas 1 olika
grad av forslitning, produktutveckling, marknadsforhallanden och andra
omstindigheter. Ekonomisk livslingd &r inte att jimstélla med teknisk
livslingd som endast beaktar hur lang tid en anléggning (med normalt
underhall) kan anviindas och begreppet ska inte heller blandas ihop med
skattemiissig avskrivning som bygger pa bokforingsméssiga principer dér
avskrivningstiden genom tillimpning av en s.k. férsiktighetsprincip blir

betydligt kortare #n vad som aktualiseras hér.

Avskrivningstider pa anldggningstillgdngar inom naturgasomradet skulle
fven tidigare, innan nu gillande reglering, grundas pd anldggningens
ekonomiska livslingd. Detta framgéar bl.a. av Energimarknadsinspek-
tionens rapport EI R2008:16 *Tillsynsmetod for sverforing och lagring av
naturgas i Sverige” (se avsniit 8 i bilaga 5 till Energimarknadsinspek-
tionens yttrande 2015-04-13). I ndmnda rapport har bl.a., med hiénvisning
till uttalande i prop. 2008/09:1, anforts att naturgasen ér ett fossilt brinsle
som med tiden ska fasas ut ur energisystemet vilket kan innebéra en

kortare ekonomisk livslidngd.
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Skillnaden, savitt avser avskrivning av anldggningstillgdngar, mellan
aktuell tillsynsperiod och tidigare #r att avskrivning nu ska ske med
tillimpning av real linjdr metod i stdller fér den tidigare metoden real
annuitet. I samband med framtagandet av rapporten EI R2008:16 har
Swedegas ansett att den ekonomiska livslangden f6r transmissions-
ledningar bor uppga till 40 ar, Infor den nu aktuella tillsynsmetoden vidhdll
Swedegas att avskrivningstiden for transmissionsledningar kan sittas till
40 ar vid tillimpning av metoden real annuitet men menar att avskrivnings-
tiden bir uppgd till 90 &r vid tillimpning av real linjdr metod. Vare sig i
reglering eller utredning finns, enligt min mening, négot stéd for att valet
av avskrivningsmetod skulle fSrindra innebdrden av begreppet ekonomisk
livslingd. Diremot delar jag Energimarknadsinspektionens bedémning
gillande effekten av en forléingd avskrivningstid, vilket i detta fall
resulterar i en hégre avkastning dver tid och sdlunda ett totalt hdgre

kapitalkostnadsvérde.

Det konstateras att avskrivningstiden f6r transmissionsledningar i Svriga
Europa ligger mellan ytterligheterna 25 och 65 ar. En avskrivningstid p& 90
ar skulle 6verskrida medelvirdet for vad som giéller i Europa med cirka 80
procent. Det finns en rad olika forklaringar till att avskrivningstiderna kan
skilja sig at fran ett land till ett annat. En avskrivningstid pa 90 ir utgbr
emellertid en sddan betydande avvikelse fran dvriga Europa att den enligt
min mening inte kan godtas utan att det framkommer tungt viigande skl
hiirfor. Vare sig det faktum att en tillimpning av real linjir metod, med
hinsyn till anlaggningarnas élder, blir mer ekonomiskt fordelaktigt f6r
Swedegas om avskrivningstiden forlings eller annat som framkommit i

utredningen, utgdr enligt min mening ett sddant skal.

Mot bakgrund av vad som framkommit i mélet gillande reglerméssig
avskrivningstid finner jag sammanfattningsvis féljande. Vid en upp-

skattning av den ekonomiska livslingden &r det enligt min uppfattning,
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nodvindigt att ta viss hiinsyn dven till andra faktorer &n den tekniska
livslangden. Osikerhet giillande framtida marknadsforhéllanden &r en
sadan faktor. Jag delar Energimarknadsinspektionens bedémning att den
ekonomiska livslingden och dirmed den reglermiissiga avskrivningstiden,
kan uppskattas till rimliga 65 &r. Swedegas Sverklagande bor dérfor avslas

i denna del.
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Faststéllande av Intéktsram enligt naturgaslagen

Beslut

1 Energimarknadsinspektionen (Li} faststilley intdlistamen for Swedegas AB:s,
556181-1034, {ransmission av naturgas for perloden 2015-2018 till 1 825 630 thr 12013
Ars prisniva och med justering entigt a ach b,

a) Efter perioden ska kapitalbasens nuanskaffaiugsvirde enligt bilaga 3 xiknas om
med ett sammanvigt entreprenadindex enligt 7 § Eiis féreskifter (EIFS 2014:6)
om berfikning av skiiliga kostnader och en rimiig avkastning vid berikning av
intiktsram for naturgasfiretag och

b} den I8pande paverkbara kostnaden enligt bilaga 3 réknas om med
konsunientprisindex (KPI).

2 Detta beslut ghiller omedelbart,

Bakgrund

Enligt 6 kap. 6 § natuigaslagen (2005:403) ska en intéiktsram beslutas | férvilg for vatje
naturgasforetag som bedriver Sverf8ring av naturgas eller innchat en lagrings- elleren
f8rgasningsanliggning, Naturgasforetagen ska anstka om en Intéktsram till Bi som ska
prova om den begérda Intidkisramen &r skilig (7 ).

Ansbkan

Swaedegas AB, fortsittnihgsvis benfimnt foretaget, har anstkt om att Ei ska faststéilla
intiiktsramen f8r tillsynsperioden 2015-2018 ti12 756 278 tkr [ f6retagets verksamhet
avseende transmission av naturgas;

Fiiretagets uppgliter thl grund f6r beddmning av en skallg Intdktsram

I ansBkan om intktsram har f8retaget beghrt att Ei ska faststélla inthktsramen till

2 756 278 tkr. Vid sin berfikning har féretaget tillimpat en annan metod #n den som f8ljer
av férordningen (2014:35) om faststallande av intdktsram pé naturgasomiadet
(kapitalbasférordningen) och Eiis féresketfter (EIFS 2014:6) om berfikning av skéliga
kostnader och en rimlig avkastning vid berikning av intéktsram for naturgasféretag

8 PRox 156,634 03 Eskilstuna, Besdlsadress Kungsgatan 43. Tol 64616 27 00 registrator@el.se. vaviv.el.se. Org.nr, 202200-5696
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{intiktsramsfdreskeiften), Till stod for detta hat foretaget ssmmanfatiningsvis anfoit
f6Yjande.

En tillimpning av forordningen (2014:35) om faststitlande av Intiktsram pd naturgasomriidet
("kapltalbasfbrordningen”} i firhdllande till Swedegas strider mot natwrgaslagens (2005:403)
syften, Europakonventionens skydd [or Bganderiitten och BU-vétton...

FEtt byte av metod, frin real annuitet (“RA-metoden”) till veal Hnfir (“RL-metoden”), under
don ckonomiska Hyslingden medfr att Swedegas Inte fir rimlig avkastning pa sin
Investering. Effekten av ot sidant metodbyte seit Gver investeringens Hvslingd r att
Swedegas erhéller ingiikter sam understiger vad som krlivs £0r att erhilla enrimlig avkastning
med i vart fall 2,3 miljarder kronor jimte rinta {"Onderskotten”}..,

I och med att en tillimpning av Kapitalbastérordningen 1 foihallande till Swedegas skulle
strida mot naturgaslagens syften, Buropakonventionens skydd for Bganderitten och EU-ritten
far den inte illlimpas. Tavvaktan pd att en annan reglering infirs menar Swedegas att Ei |
firsta hand ska tilimpa RA-metoden | enlighst ined de princlper som Bl tdigare anviint 1 sin
ex-post-prdyning... Vid en berfikning enligt donna metod ("Metod A%) uppghrt intiktsramen
HIY det av Swedegas yrkade beloppet om 2 756 274 tkr.

1 andra hand kan RE-metoden tillsammans med en Kapdcltetsbavarande princip tillimpas,
dock med tilligg f6r en del av Underskotten | syfte att kompensera for den firlust som
metodbytet Innebdr,., Vid berikningen enligt denna metod {"Metod B7) har Swedegas
adderat sh stor del av Underskotton som ger samma intéktsram som den intikisram som
beriknats enligt Metod A, dvs. 2 756 274 tkr,

Om Ei #ind4, trots de skil som anférs 1 denna anstkan, skufle vilja att tillimpa RL-metoden
enligt kapitalbasforordningen utan en Kapacitelsbevarande prineip och négon slags
kompensation, har Swedegas, i syfte att fironkla fir B, berBknat lntiktsramen | enlighet med
en sidan tiEmpning. Intiktsramen enligt denna metod (“Metod C¥) uppgér till 2 226 233 tkr.
Det kan noteras att Intiiktstamen enligt Metod C (RL-mateden), 1t skillnad fran vad som r
fellet enligt Metod A (RA-metoden), kommer att g ned krafiigt efterf8ljande tillsynsperioder,
vilket medfor att metodbytet - sett dvar livilingden — utgdr en betydligt stbrre nackdel fir
Swedegas Hn vad som reflekteras i skillnaden i intdktsram meltan metedersia avseende
forevarande tillsynsperlod,

Till stdd for pastiendet att en tllEmpning av kapitalbasforordningen strider mot
Europakonventlonens skydd for éiganderiitten, EU-rlitten och naturgaslagen har
Swedegas anfé1t bla. foljande.

Swedegas har haft en legitim fSrvéintan pa att en real annuitetsmetod enligt Eiis tidigare
efterhandsprvning ska fortstitta att tillimpas pa befintliga tlllghngar. Vid en strike
tillimpning av kapltalbasférordningen kommer Swedegas inte att & en rimdig
avkastning. Den metod som Ef tidlgare tilldmpat § sin tillsyn, real annuitet, innebiix att
kapitalkostnaden férdelas lika éver tillgangens ekonomiska livslingd, Real linjix metod,
som foljer av kapitalbasfrordningen, ger istiillet en kapitalkostnad som #r successivt
avtagande1 takt med de &rliga avskrivaingarna, Om naturgasfbretagen anpassat sina
tariffer tl en viss metod men sedan tvingas byta metod under anldggningarnas
ekonomiska lvslingd medfor detta vésentliga omfbrdelningseffekter, For att stikerstélla
att en iimlig avkastning uppnds tir det nddviindlgt att bealkta dven historilen. Nitigarna

2(18)
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méste kunna kina en trygghet § att eitten till avkastning inte forstimrag efter att
nvesteringen &gt rum.

Swedegas metod £6r utformning av tarlffer godkéindes av Energimyndigheten genom att
beslut om s.k. metodgodkénnande den 29 november 2005, En grundléggande
Firvaltningsréttslig princlp dr att gynnande fSrvaltningsbeslut inte kan aterkallas eller
findras av beslutsmyndigheten, Metodgodkiinnandet tillsammans med de rapporter som
Ei diirefter har publicerat och den tillsyn som Ei bedrivit har gett Swedegas en legltim
forvintan pi att real annuitet skulle behallas gillande befintliga tillgingar,

Till stbd f6r sin uppfattning har Swedegas gett in ett utlitande frin professor Kavin
Ahman, T utlitandet anfér Karln Ahman att en tilldmpning av 10§
kapitalbasforordningen strider mot skyddet fér Higanderétten 1 Buropakonventionen och
EU:s stadga om grundliggande 1ttigheter samt mot gasmarknadsdirektivet! och Ellis
proportionalitetsprincip och icke-diskrimineringsprineip, Karin Ahman framfor fiven
synpunkter pd regeringens konsekvenisutredning till kapitalbasférordningen, Hon anfdr
bl.a, att infrandet av 10 § kapitalbasférordningen inneblir ett metodbyte och att det &r
oklart vad syftet med metodbytet 81,

1 kompletterande intaga har foretaget justerat de anstkta beloppen, De slutliga beloppen

framgér av tabelf 1,
Takell £ ~ Ansbldt Intéldsram (thr) enligt respektive metod

Metod A Matod B Matod G
Ansblt Intéktsram 2 786 278 2 756 276 2 226 236

Avshirivningstider

Foretaget har uppgett vad de ekonomiska livslingderna (avskilvningstiderna) bor
faststillas till enligt respektive metod, se tabell 2 nedan, Till stéd f6r detta har firetaget
gett in en rapport fran DNV GL? och tvi fran AB-Industry ABS.

Tabell 2 - Avsittvilngstid per anléggningskatogar!

Ar
MetddA MetedB Metod O
Transmilsstonsladningar 40 00 20
Mat- och rogletstationer 20 40 40
Métare iz 28 28
Stiidsystem och system fir dvervalining i2 10 10

! Furopaparlamentels och radets direktiv 2009/73/BG av den 13 juli 2009 om gemerisinima regler f8r den fure
markaaden for naturgas och om upphiivande av direktv 2003/55/EG
2 DNV GL, Economleal and Technionl Lifelinte of Sedegns Assets, 2014,
3 A¥Industry AB, Bedinming v teknisk Hustiugd for Swedegns naturgasidlf, 2014,
AF-Industcy AB, Geanmrknadens Brutskittningar ocl 1tveckling, 2013,
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Bétetaget har beretts majlighet att ytira sig Sver den konsultrapportt som Hgger Hll grund
for Elis beddmning av avskrivningstider 1 regleringen,

1stit yttrande har féretaget kominenterat konsultens metodval och resultat. Vidare
vidhaller firetaget i huvudsak att en ekonomisk livslingd om 90 Ar b tllimpas f6r
tramsmisslonsledningar och att en kalkylrinta om 8 procent bir tillimpas, For det fall B
anger att den ekonomiska Hvsifingden fr kortare pd giund av en higre uppfattad riskniva
pé den svenska gasmarknaden b kalkyléintan justeras uppét.

Kalkyirénta (WACC)

I anstkan har foretaget begit att intiktsramen ska beslutas med en real kalkyliinta fore
skatt om 8,0 procent, Till stbd for detta har f6retaget gett in utlditande frén professor
Thaove Johnsens och KPMGS,

Foretaget har heretts mbjlighet att yitra sig Gver de konsultrapporter” som ligger till
giund fér Biis beddmning av en rlmlig real kalkylrinta fore skatt,

Foretaget har med anledning av de underliggande rapporterna gett KPMG och professor
Thore Johnsen | uppdrag att kommentera metodval samt antaganden i dessa vapporter,
Av fbretagets ytirande framgar i huvudsak att foretaget kvarstin vid sin begiirda
katkyliinta om 8 procent givet ent ekenomisk livslingd om 90 &r, Foretaget anfdr dvei att
i det fall Ei anser att den ekonomiska livslingden 4r kortare bor &ven kalkylrintan
justeras,

Foretaget har &ven, tillsammans med de Gvriga naturgasféretagen, inkommit med ett
yttrande dir det | huvudsak anférts att de av konsulterna féreslagna katkylréintorna #r
£br thga.

Kapttalltostnader
Toretaget har redovisat anldiggningstiligngar per den 31 december 2013 till ett nominelit
anskaffningsvirde om 2 494 718 tkr.

Vissa investeringar och utrangeringar av anliiggningstillgingar kommer att genomféras
under perloden, dessa Aterges per halvar | bilaga 3.

Boretaget har uppgett att kapitalkostnaderna £or perioden 2015-2018 slea uppgd till
filjande belopp enligt respektive metod:

1 Sweco Energulde AB, Reglermiissign avskrivninger at nlvignennliggningar, 2014,
B Thore Jolmsen, Enetgimarkuadsinspektionens imteklsrannuer for gssnettvivksentlel 2015-1018, 2014,
& KPMG, Uppskatining av-vigd kapitatkostiad fir vegleringen av nnturgasniitet | Sverlge, 2014,
¥ Brnst & Young AB, WACC fir gasniiisfiirelng for fillsynsperioderne 2012, 2013 samt 2015-2018, 2014,

Grant Thointon Sweden AB, Energhitarkadstuspektivnen: Knlkylriinta (WACC) for natirgnsfiretagen wider 2012
ach 2013 st tllsynsperioden 20152018, 2014,

MonteH & Paxtners Svetige AB, Energhinarknadsinspektionen: Framtagande av kalkylednte for en skiitig nvkashiting fiir
nalnigasfBretagen fUr 2012, 2013 och perioden 2015-2018, 2014,
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Tahell 3 - Kapltallsosthader
Metod A Metod B Metod ¢
Hapitallkostnader 2283 840 1772092 1771434

Lépande hostnatler
1anstkan har foretaget bl.a, uppgett f8ljande om 16pande kostnader.

Den transmissionsverksamhet soim bedrivits i Swedegas regl éir sedan 1 oktober 2017 en
sammanslaghing av de transmissionsverksaniheter som innan nfimnda datum bedrlvits och
shrredovisats av Swédegas och E.LON Gas Sverige, For tiden frdir och med 1 juli 2005 fram
till ach med 31 december 2010 redovisades transmissionsverksansheten npm Swedegas dels
som lagring avseende lagring i rérledning, dels soin transmiission exklusive lagring 1
rrledning, Pér att £ on korvekt fimftivalsebas fir I§pande kostnader inom nuvarande
transmissionsvorkaamhet maste stirredovisade lopande kosinader £8r alla nu rimida
sitrredovisningar slds samman,

Forefaget har uppgett att de l5pande paverkbara kostnaderna fr perioden 2015-2018 ska
uppgd till fSljande belopp enligt respektive metod:

Tabell 4 ~ Paverkbara kosthader

Motod A MatodB Meted &
Pévorkbara kostnader ' 465410 418726 448725

Féretaget har i sin ansékan prognostiserat sina lpande opéverkbara kosmader fir
perioden 2015-2018 till foljande befopp enligt respektive metod;

Tabell 6 - Opaverkbara kostnader

MatodA MetodB  Metod C
Opéverithara irostnader 47328 36376 36376

Enligt metod A anfiir fretaget att kosinader {8y Sverliggande gasnit och
myndighetsavgliter ska betraktas som opéverkbaia kostnader vitlket 8t i enlighet med
tillsynen f6r aren 2010 och 2011. Enligt metod B och C anfér foretaget att kostnader som
anses vara opfiverkbara ér de kostnader som anges 1 2 § intiiktsramsforeskeiften.

Boretaget har dven uppgett att historiska kostnader for elniit samt kostnader for skatter
enligt lagen (1994:1776) om skatt pd energi till viss del &r uppskattade.

Foretaget har i anstkan enligt metod B och C redovisat tillgdngar soin 4
andiggningstillgngar enligt drsredovisningslagen (1995:1554) men Inte
anléggninpstitlgingar entlgt 3 § kapitalbasfbrordningen.

For berikning av kapitalkostnader for anldggningar utanfr kapitalbasen har f8retaget
anvént en nominell vintesats berfiknad utifran real WACC och inflation, féretaget har
anvint foljande nivd {6r respektive fr:
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Takie]l 6 - Réinta f5r omrdlining av kapitaliostnad Wil lpande fostnad

2009 2010 2041 2012
Norinell rBntesats beriilmad utiféén real WACC och Inflatlon 7A6% 886% d032% B4AGY%

Anslutningsavgifter | naturgasverksamheten
Piretaget har inte redovisat intikter fidn anslutningar som utférts fore tillsynsperioden
och som avses inkomma under Hllsynsperioden.

Foretaget har progriostiserat inkomster frén ansluiningsavgifter inkomna per &r under
tillsynsperioden till ssammanlagt & 000 tke, Dessa inkomster hiitrdr enbart il
anléiggningskategorin transmissionsledningar,

Aktuella regler

Etropakonventionen

Enligt art 11 fbrsta tilliggsprotokollet till Europelska konventionen angdende skydd £6r
de minskliga rittigheterna och de grundliggande friheterna (Ruropakonventionen) ska
varje fysisk eller juridisk person ha rhtt till respekt f0r sin egendom. Ingen fr berdvas sin
egendom annat in { det allminnas intresse och under de férutsétmingar som anges i lag
och i folkr&ttens aliménna grundsatser, Bestimmelsen inskitinker dock inte en stats riitt
att genomftira sdan lagstiftning som staten finner nddvindig for att reglera nyttjandet
av egendom 1 §verensstimmelse med det allminnas intresse,

Entigt art 14 i Europakonventionen ska atnjutandet av de fii- och rittigheter som anges
konventionen sékerstéllas utan ndgon dtskillnad sisom pa grund av kén, ras, hudfarg,
sprék, religion, politisk eller annan Askddning, nationiellt eller socialt ursprung,
tillhorighet till nationell minoritet, formdgenhet, biird elter stilining | dvrigt.

Gasmarlitadsdirektivet

Enligt art 41,6 a Buropaparlamentets och radets direkiiv 2009/73/EG av den 13 juli 2009
om gemensamina regler for den inre marknaden f8r naturgas och om upphévande av
direktlv 2003/55/EG (gasmarknadsdirektivet) ska tilsynsmyidigheterna ansvara for att
tillrickligt 1ang tid | forviig innan dessa tréder | keaft, faststéilla eller godkiinna
dtminstone metoder £6r att berfikna efler faststilia villkoren fér anslutaing och tilliriide
till nationella naturgasniit, Dessa tariffer eller metoder ska utformas s att nddvindiga
investeringar i néiten kan gtras pa ett shitt som gor det mijligt att sitkra niitens funktion
pa Hngre sikt,

Naturdasladen

Med intéktsram avses entigh T kap, 8 a § naturgaslagen de samiade Intikter som ett
naturgasforetag htgst fr uppbliva frén Sverféring av naturgas, lagring av naturgas efler
tilltréde till forgasningsanldggning under en tillsynspertod.

Med bverforing av naturgas avses bverfring av naturgas f8r annans rikning genom
shivl transmissionsledningar som distributionsledningar (6 §).
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Av 6 kap, naturgaslagen framgdr bla. f8ljande angende fBrhandsprvning av
naturgasforetagens intikter,

En intiiktsram ska beslutas vax {5 sig for transmission, distiibution, lagring i
lagringsanliggning ocl drift av férgasningsanliggning. Eit beslut om intiktsram for
transmission ska omfatta fven intékter frdn lagring i rérledning (6 §).

Intiktsramar beslutas § forviig for varje tllsynsperiod. En titlsynsperiod ska vara fyra
kalenderdr, om det inte finns sérskllda skl fér en annan tidsperiod (9 §).

Av beslutet om faststillanda av Intéiktstam ska det framga vilka uppgifter och metoder
som llgger till grand for beslutet (8 § andra stycket). Ett sidant beslut géller utan hinder
av att det dverklagas, dvs. det ghiller omedelbart (23 8).

Vid berfikningen av intiktsramens storlek &1 utgdngspunkien enligt 10 § att ramen ska
thicka skiliga kostnader f6r att bedrlva den verksamhet som intiktsramen avser och ge en
rimlig avkastning pa det kapital som kyiivs fot att bedriva verksamheten (kapitatbas),

Nér intiktsramen bestims, ska de samlade intiikter som naturgasfretaget higst far
uppbira minskas med ett belopp som motsvarar naturgasfiretagets intéikter frén
anstutning tll naturgasledning och andra anliggningar under tilsynsperioden, | den
wistriickning Intdkterna hiirebr frén tillgdngar som ingér | kapitalbasen (10 § andra
stycket),

Med skiiliga kostnader | verksantheten avses kostnader f6t en &ndamalsenlig och effeltiv
drift av en verksamhet med likartade objektiva fSrutsitiningar (11§).

Kapltalbasen ska bersknas med utgdngspunkt { de tlilgéngar som naturgasfSretaget
anvinder fr att bedriva den verksamhet som intiiktsramen avser. Hinsyn ska éiven tas
1l investeringar och avskrivningar wider {iflsynsperioden. En tillging som inte behBvs
f81 att bedriva verksantheten ska anses ing# i kapitalbasen, om det skulle vara oskéligt
mot naturgasfretaget att bortse fran tillgingen (12 §).

Efter tillsynsperfodens slut ska tillsynsmyndigheten, Ei, gra en avstimning av det
Faktiska utfallet under pervioden. Ei ska i vissa fall omprdva intiktsramen, Fbr att bedtma
om en omprévning ska ske ska myndigheten kontrolleta om de antaganden som legat till
grund for faststéllelse av beslutet dverensstémmer med det faktiska utfallet under
perioden (16-17 §§ naturgaslageny).

Kapltalbasforordningen

1 kapitalbasforordningen finns niirmare bestimmelser om vad som avses med
anliiggningstiilgdngar (3 §), vilka tillghngar som Ingr i kapitalbasen (6 §), om virdering
av anliiggningstiligingar (7-8 §§) samt om foréndeing 1 prislédget av kapitalbasen (9 §).
Vidare framgiy hur berlikningen av kapitalforslitning ska ske (10 §) och hur
naturgasforetag ska dokumentera sina anliggningstillgingar (12 §),
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En anliggningstillphng ska inga 1 kapitalbasen frin det halvarsskifte som foljer pa den
tidpunkt da tillgangen bdrjar anviindas, Tillgdngen ska inte inga i kapitalbasen frén det
halvirsskifte som infaller niirmast efter den tidpunkt dd tillgdngen slutat anvéndas (6 §).

Vid berfikning av en rimlig avkastning ska den del av kapitalkostnaderna som motsvarar
kapitalférslitning beriknas som en fast andel av nuanskaffiingavirdet, Tlen fasta andelen
beriknas utifrdn tillgdngens ekonomiska livslingd (10 8).

El:s foreshrifter

Fi har enligt 14 § i kapitalbasférordningen bemyndigats att meddela nfirmare fSreskrlfter
om skyldigheten for ett naturgasforetag att Bimna in ett forslag til intiktsram och att
lamna uppgifter enligt 6 kap. 7 § naturgaslagen, Bi har med stdd av detta bemyndigande
meddelat f8reskrifter (BIFS 2014:5) om naturgastéretagens forslag till intiktstam och
insamling av uppgifter f6r att bestimma intdkisramens storlek
{rapporteringsforeskriften), Foreskriften lnnehdller bla, bestimmelser om nfir ett férslag
tifl intiktsram senast ska 1§mnas och vitka niirmare uppgifter soni ska redovisas.

i har ocksd med stéd av 4-5 och 9-11 §§ kapitalbasférordningen meddelat foreskrifter
(RIFS 2014:6) om skiiliga kostnader och en rimlig avkastning vid berdkiing av intdktsram
for naturgasfiretag (intiktstamsféreskriften), Foreskriften innehdller bla, bestdnmimelser
om vilket index som ska anviindas vid berfikning av skéiliga kostnader och hur
kapitalfrslitningen ska berfiknas,

Energimarknadsinspektionens beddmning

Allmént om prdvningen av en intdktsram

Swedegas AB bedriver transmission av naturgas. Bi ska déirfdr faststilla en intéiktsram
avseende denna verksamhet for tillsynsperioden 2015-2018, Foretaget har anstkt om en
intiktsram som uppgér till 2 756 278 thr for tillsynsperioden. Bi har att ta stillning till om
den av firetaget begiirda intélitsramen #r skilig,

Intéktsramen ska ticka skiiliga kostnader for att bedriva néitverksamhet under perloden
och ge en timlig avkastning pA det kapital som kitivs for att bedtiva verksamheten
(kapitalbas), Intiktsramen ska Sven sikerstilla att foretagen kan halla en hég
leveranssikerhet och mojliggdra nddviindiga investeringar, for att bibehalla nétets
kapacitet och vid behov bygga ut det befintliga niitet (prop. 2012/13:85 5. 54),

Regleringen syftar till att naturgasféretagens verksamhet ska bedrivas effektivt till liga
kostnader, Regleringen ska ocksfi siikerhetsstilla ait kunden far betala ett skilligt pris for
de olika tjinsterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regletingen bidra till att ge
kunderna en langsiktig leveranssiikerhet och trygga den svenska naturgasfSrsijningen.
Naturgasforetagen ska ocksA fd stabila och Jangsiktiga villkor 1 sin verksamhet.
Ytterligave ett viktigt mal med regleringen &r att den ska understddja utvecklingen av en
vill fungerande natirgasmarknad (a. prop. s. 51).
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De skiiliga kostnader som f6retaget ska f4 tickning £6r delas in i kostnader for kapital,
inklustve en avkastning, samt 18pande paverkbara och l§pande opaverkbara kostnader,

Metod féy berkming av kapltalkostrnader

Kapitalkostnad 4t kostnad {6 att anviinda kapital, 1 férekommande talti form av tlt
exempel gasledningar och miit- och reglerstationer. Kostnaden ulglivs av tvé delar,
kostnad for kapitalférstitning (avsktivning) och kostnad f6r kapitalbindning
(avkastning), Det finns i huvadsak tvA metodef for berdkning av kapitatkostnader ver
tiden, linjir metod och annuitetsmetod.

Regeringen har meddelat shrskilda féreskrifter om berdikning av en yimlig avkastning. Av
kapitalbasfdrordningen och den tillh8rande konsekvensutredningen framgd att clet r en
s4 kallad linjir kapitalkostnadsmetod som ska anviindas.? Vid tilimpning av en linjér
metod enligt kapitalbastérordningen ska de fnliga avskiiviingarna 1 forhéllande il
nuanskaffningsvirdet vara lika stora dver anliggningens livslingd.

Swedegas har anfort att kepltalbastSrordningen inte fr tillimpas eftersom den strlder
mot Europalkonventionens skydd f3r iganderiitten, EU-zéitten och naturgaslagen. I
huvudsak bygger foretagets pastiende pd antagandet att foretaget inte fir en 1imlig
avkastning vid en tilampning av en real linfii motod samt att foretaget har ait legitim
faryfintan pd att real annuitet ska tillimpas, Dessa antagancden bygger i sin tar pa att ett
byte av metod har skett frén real annuitet tll real Hnjir, Sisom Ei har uppfattat det menar
foretaget ocksd att det metodgodkéinhande som firetaget fick 2005, tillsammans med Eis
rapporter och tillsyn, i sig innebir ett hinder mot anvéindning av ndgon annan metod &n
real annetitet fiir redan gjorda Investeringar.

Foretagen har enligt sivil BU-rétten som naturgaslagen viitt till en rlmlig avkastning och
utrymme for investeringar i niitet.

Regeringen har i sin konsekvensutredning till kapitalbasfrordningen nivmare analyserat
de invéndningar som framfbris avseende metodbyte och Sverordnat regelverk.
Regeringens uppfattning &r att de rapporter och den tillimpning 1 Svrigt som Swedegas
hénvisat till inte medfdrt en legitim forvintan samt att den inférda fdrhandsregleringen
inte Innebir ndgot metodbyte. Sammanfatiningsvis bedtmer regeringen att det inte finns
nagot hinder mot Inférande av et real Hnjéir metod genom kapitalbasfSrordningen. Ei
instimuner i regeringens bed8mning och hiinvisar il regeringens konsekvensutredning,
bilaga 5.

Metodgodkiinnandet fran 2005 berbrs inte i regeringens konsekvensutredning, Foretaget
har hiir gjort gillande att metodgodldinnandet dr ett positivt férvaltningsbeslut som inte
far Andras samt att def medfdrt en legltim forvéntan pa att en real annuitetsmetod ska
anviindas, Metodgodkéinnandet &r fattat utifean bestimmelserna i 6 kap. 5 §
naturgaslagen i dess ursprungliga lydelse. Enligt denna bestiimmelse fick den som

8 Konsekvensutredning betiéffande forslaget t frordning om faststillande av intikisram ph natuigasomridel
—N2013/3375/R5 4, 2



. Energimarknadsinspektionen

10 (18)

= B Swodish Energy Markets Inspectorate Datum hespbirid

2014-10-23 2014101940

bediver Byerforing av naturgas inte bbja tillimpa sin taniff foreén de metoder som
anvénts f6r att utforma tariffen hade godkéints av tillsynsmyndigheten, Godkinnande
skulle imnas om metoderna kunde antas leda til att tariffen uppfyllde kraven pé
objektivitet och icke diskriminering, BedGmnlngen avsig alltsa inte storleken pa
avgifterna utan fSrdelningen av det fotala avgiftsbeloppet mellan bertrda kunder och
kundkategorier. Det var siledes inte friga om granskning av tariffernas skilighet, Den
nut aktuella regleringen om intéktsramar Hr ny och kan inte stigas ersfitta eller strida mot
metodgodkinnandet fran 2005, Intikisramsregleringen avser foretagens totala intikter,
Inte avgifternas objektivitet och icke-diskriminering, och syftar till att sikerstélla att
kunden far betala ett skiligt pris. Beslutet fran 2005 har siledes inte upphévts eller
tindrats genom regleringen i kapltatbastorordningen, Beslutet innebitr jnte heller négot
godkiinnande cller stillningstagande avseende tillimplig metod vid bed8mning av
skiligheten i foretagens intikter. Vad metodgodkénnandet avsig framgar ocksé tydligt
av sjilva beslutet ach torde vara kiint fy féretaget. Det kan dénmed inte ha gett upphov
1 en legithn fSrvintan ifrdga om den hér aktuella provningen, Vad féretaget anfirt om
metodgodkinnandet saknat redan av denna anledning relevans for Eiis beddmning t
detta frende.

1 det dberopade réttsutlitandet anfdr professor Karin Ahman att det fiven efter
regeringeis konsekvensutredning #r oklart vad syftet med “metodbytet” dr och att
oskiiliga monopolvinster néimns “lite kuyptiskt”, Bt viil med anledning av detta sérskilt
framhalla att det av konsekvensutredningen sid. 11, bilaga 5, framghr varfor en real
annuitetsmetod viskerar att leda tilt Sverkompensation. Det framgér dér ocks8 att en
sidan metod som féresprakas av Swedegas, real annuitet i kombination med koxta
avskrivningstider (hiir 40 &r for transimissionsledningar) leder till f8r higa
kaplialkostnader vid en tillimpning dér hiinsyn inte tas till anléggningarnas &lder. En
shdan Hilimpning skulle ge f8retaget en orimiigt hijg intiktsram. Aven for det fall
kapitalbasfsrordningen skulle anses wigbya en fndring av metod, frdn den av Swedegas
foresprikade, skulle en sAdan findring ha ett legitimt syfte och vaya proportionerlig.

Swedegas resonemang bygger i ménga delar pA att nétforetagen har xétt att kiinna en
“trygghet i att ritten till rimlig avkastning inte forsdmras efter att investeringen &gt rum”,
Utghngspunkten for de legitima forvintningar som Swedegas hnvisar till ér ett beslut
frén 2005, Det i inte helt klart vilka eller vems investeringar Swedegas menat elter niy
dessa skulle ha #gt rum. Det kan i detta sammanhang nimnas att de ursprungliga
investeringarna i transmissionsnitet gjordes med staten som fgate och att
transmissionsverksamheten bedrevs i ett dotterbolag till Vattenfall AB sé sent som 2001,
Vidate gjordes investeringar { tiansmissionsniitet frin mitten av 80-tatet till 2004 nir
verksamheterna handel och 8verféring av naturgas var integrerade, Huvuddelen, cirka
92 procent? av kapitalbasen, liinfér slg till investeringarna som skett fore 2005,
Tillgangarna i Swedegas nat #x 1ill stor del betydligt #ldre iin 10 & och den tekniska
livslingden pa merpatten av investeringarna Ay enligt Swedegas 90 &r. Hela

9 Andeles har bofiknals utifein foretapets gpporterada anliggningstillgangar per den 31 december 2013,
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resonemanget om legitima fdrvintningar och avkastingen under hela investeringens
livslingd forefaller d#irfor ha en felaktig utgdngspunkt.

Ei bedémer samnianfattningsvis att kapitalbasférordningen dr férenlig med
Ruropakonventionen, EU-rfitten och naturgaslagen. Den ska déxfor illdmpas vid
beriikningen av en skiilig intiktsram £or foretaget.

Berkning av kapitafikostnaden enligt kapltalbasférordningen

Av kapitalbasférordningens bestimmelser framgér hur kapitalforshintngen ska berdknas,
N&r den ackumulerade Bibrukningen av kapitalet beréiknats, baserat pa foretagets
inrapporterade uppgifter om anskaffningsés, ska denna aviiknas {rin kapitalbasen
(nuanskaffningsviirdet), Den Aterstiiende delen av nuanskaffnlngsvéirdet, efter avrékning
av ackumulerad kapitalfdrslitning, ska tillimpas vid berfikning av den del av
kapitalkostnaden som utgdrs av kapitalbindning vid beriikning av intiktsramen.

Kostaden f5r kapitalbindningen berfiknas siledles pd en sk, Aldersjusterad kapialbas
vilket innebdr att det virde som kalkylrintan multipliceras med {0r att erhalla kostinad
fdr kapitalbindning minskar successivt med en anliggnings alder. Beriikningen av den
&1liga avkastningen go1s i enlighet med fdtjande formel:

Kostund for kapitalbindiing = Nuanskoffuingsvirde*((avskrivningstid — ilder pd
auliiggning)lavskrivitingstid)* kalkylriinta,

Fér att bestimma anliggningens &lder anviinds uppgiften oni vitket & som anléggningen
ursprunigligen togs eller kommer att tas 1 brak, For de anliggningar som ursprungligen
togs 1 bruk fram till och med &r 2012 bérjar den ekonomiska livslingden att rilknas fran
ingémgen av det ar dA anliggningen ursprungligen togs i bruk enligt 8§
Intiiktsramsftreskriften. Tor de anliggningar som tas i bruk fin och med &r 2013 bogjax
den ekonomiska lvslingden att riknas frén det niistkommande halvéret efter att
anliggningen ursprungligen togs 1 bruk, Undet det forsta Aret som den ekonomiska
livslingden ritknas Hr anléggningens &lder noll &r och kostnaden for kapitalbindning
beriknas p& hela nuanskaffningsvirdet,

Avskrlvningstider

Féretaget har anstkt om att Bi, om kapitatbasférordningen tillinypas, ska anviinda
foljande avskrivningstider vid berikning av kapitalkostnaden. 90 ar for
transmissionsledningar, 40 &t fdr méit- och reglerstationer, 25 &r for mitave och 10 & for
stédsystem och system for Svervakning, Samtidigt har foretaget tex. anfort att 40 &r dr en
rimlig avskrivningstid 8r transmissionsledningar vid tillimpning av Metod A enligt
anstkan,

Av kapitalbasforordningen framgdr att de reglermissiga avskilvningstlderna ska
motsvara tilgingarnas ekonomiska livsléngd (10 §). Ei faststiller avskelvningstider
betriffande olika antiggningstillgingar i enlighet med tabell 7 nedan. Denna bedtmning
Sverensstimmer med vad féretaget har anfért vad det giller méit- och reglerstationer
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samt mfitave, 1 Svrigt fr de av foretaget ansdkta avskrivningstiderna lingre fin de
avskrivningstider som Ei faststiller, En niitmare redogdrelse fr Bi:s beddmning i denna
del framghr av bilaga 1.

Faholl 7 - Faststalida avslaivaingstider for tillsynsperloden 2016-2018

Ar
Transmilsslonsledningar ‘ 66
Plstributlonsiedningar 50
Méat- och reglayatatlorier (Transmissloh) 40
Mét- och reglers;at[oner (Disteibution) 20
Métare (Transmisslon) 26
Métare (Distelaytion) 12
Stodsystamn ach system for dvervalkning 8
Lageratrymme i 50
IKompressor fiir (ager 46

Anléggningar som anviinds fbr firgasning av [ondenserad naturgas samt for 26
Impart och losshing av iondengerad natuigas

Kalhylrénta (WACC)
Féretaget har anf6rt att avkastningen biit bertiknas utifrén en real kalkyhénta om
8,0 procent,

Av kapitalbasfbrordningen foljer att anliggningar i kapitalbasen ska dsittas ett
nuanskaffningsvirde, vilket inneblir att prisjustering av kapitalbasen skett (7 §). Vid
beriikning av en rimlig avkastning ska diirfor en real kalkylréinta anvéndas, Ei bedémer
att en veal kalkylrinta fiive skatt pa 6,26 procent é1 rimlig, Detta avviker frén fdretagets
uppfatining att kalkylrintan ska vara 8,0 procent. Hizs bed8mning om én rimlig real
kalkylriinta fore skatt framgér av bilaga 2.

Berdhning av kapitaticostnaden

Utifian den metod och de parametrar som beskrivits ovan och de av fOretaget
sapporterade uppgliterna har Fi bertknat kapitalkostnaden till 1 889 334 thr. Eis
berdkning framgér av bilaga 3.

Berdknlng av paverkbara Kostnader

Av 2§ intiktsramsforeskelften framgér att pAverkbara kostader #r sidana kostnader
som inte fir kostiader fér dverliggande gasnit, elnét, myndighetsavglfter, nitforluster,
kostnader for skatter enligtlagen (1994:1776) om skatt p4 energi och lagen (1984:1052) om
stattig fastighetsskatt, Exempel pa paverkbara kostnader ir kostnader for duift ach
underhall samt kundspecifika kostnader shsom kostnader fr métning, berdkning och
rapportering,

Som skiliga paverkbard kostnader anses kostnader som behdvs fix en dndamélsenlig och
effekiiv diift av en verksamhbet med likartade objektiva forutsiitiningar (6 kap, 11 §
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naturgaslagen). Av det f8ljer att det inte nddvéndigtvis &r naturgasforetagens veikliga
kostnader som ska tillimpas vid berdkning av en skiéillg intdlktsrain,

De péverkbaia kostnaderna kan faststilllas genom att anviinda fdretagets faktiska
kostnader eller genom standardkostnader. Standardlkostnader maste motsvara
kostnaderna f3r en effektiv verksamhet fir att skapa incltament tili effektivisering hos det
enskilda féretaget. Anvinds faktiska kostnader méste dessa istillet &sittas ett rimligt
sffektiviseringslkray,

Vid faststillandet av standardkostnader anviinds hormlcostnader eller schabloner
relaterade tlil exempelvis antal kunder efler storleken pé kapltalbasen baserade pé ett
effektivt bedrivet naturgasttretag. Det finns ett fatal naturgasféretag 1 Sverige som
dessutom bedriver verksamhet inom olika grenar, Detta gor det svért att ta fram
standardkostnader som &r representativa for samtliga fisretag, Det #r d&vidr inte limpligt
attutgh f:én standardkostnader vid bed8mning av naturgasfretagens paverkbara
kostnader, De faktiska kostnaderna ska dirfSr anvindas.

De falktska kostuaderna kan faststitlas genom tva metoder, en baserad p& féretagens
faktiska kostnader under tillsynsperloden och en baserad pé foretagens historiska
kostnader. Om féretagens faktiska kostnader under titlsynsperioden anvands stills det
stora krav pa effektiviseringskriterier i reglevingen f0r att sikerstéilla att kostnaderna ér
skaliga. Bn sddan veglering krfiver ett stort underlag av jimfbrelsef6retag. Nér historiska
kostnader anviinds kan istillet ett generellt effektivitetsmatt anviindas som ett &rligt
avdrag, Bftersom det fr f& naturgasforetag och dessa dessutom &r verksammta | olika
verksamhetsgrenar & det inte ldmpligt att anvinda faktiska kostnader undeér
Hlisynsperioden. Historiska kostnader ska dérfér anviindas,

Undetlaget 51 berkningen av de historiska kostnaderna blir mer representativt och
rhttvisande om fier &r ingér. Vid faststillandet av intéktsramay £6r elndtsféretagen har Ei
till&mpat fyra &r som basar, Ei ser Ingen anledning att gbra en annan bedémaing f&r
naturgasféretagen. Vid berdkningen anvinder Ei de Arsrapporter som foretagen har
Tamnat in. Vid tidpunkten 8y inléimning av ansiikan om intiktsram var drsrapporten
avseende 2012 den senast intimnade. De senast tillgiingliga uppgifterna om historiska
kostnader #r kostnaderna f6r 2012, Vid berfikningen av paverkbara kostnader ska dérfér
som utgingspunkt basdren 2009-2012 anvéndas.

Boretaget har i sln anstkan angett att de ldpande kostnaderna for tillsynsperloden ska
faststillas utifran en sammanslagning av foljande verksamheter:

Swedegas Transmission AB, E.ON Gas Sverige AB:s transmissionsverksamhet samt
Swedegas Lager (lagring § rdrledning), Detta £6r att fa en korvekt jimfdrelsebas med den
verksambet som bedrivs av féretaget sedan clen 1 oktober 2011.

Fi har beriiknat de paverkbara kostnaderna for perioden 2015-2018 innan avdrag for
effektlviseringskrav och tilligg for anliggningstillgingar utanfér kapltalbasen till
414 894 thr, Vid bertikningen av de piverkbara kostnaderna har hénsyn tagits till E.ON
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Gas AB:s historiska kostnader avseende transmissionsverksamheten samt Swedegas AB:s
historiska kosinader avseende lagring i vérledning {line-pack).

Anléggningstiiigdngar som Inta Ingér | hapitalbasen

TillgAngar i verksamheten som #r anliggningstillgngar enligt &rsredovisningslagen
(1995:1554) men inte &r anliiggningstillgéngar enligt 3 § kapitalbasforordningen ska inte
redovisas i kapitalbasen. Féretaget far istéllet enligt 3 kap, 13 § rapporteringsforeskriften
redovisa dessa tillgAngars samlade avskyivningar och samiade ntgaende bokfort viirde,

Av 3 och 6 8§ kapitelbasfBrordningen framgdr vilka anliggningstillgAngar som utgds
kapitalbasen, Ovriga tiligangar i naturgasverksamheten som inte definteras som
kapitalbas hanteras { reglerinigen som Iopande kostnader, Vid beriikning av én 16pande
kostnad for dessa anléiggningar &r utgéngspunkten att naturgasforetaget ska f skiilig
kostnadstickning f6r dessa, Ei bedémer att en skiilig kostnadstiickning erhills genom att
foretaget vid berfikning av 18pande kostinader ges tickning f6r bokférda avskelvningar
samit kostnaden {61 lanat kapital fér dessa anldggningar,

Povetaget hay rapporterat in uppgifter for anliggningar som inte redovisas 1 kapltalbasen
entigtnedansthende tabell 8,

Tabell 8 - lnrapporterade uppgifter avseende anliigdningar utanfor kapltalbasen

Berdning av kapltalkostnader fir antiggningstiligdngar utantor kapltalbasen 2042 2014 2040 2000
!ngé‘ehde bokfirt vérde 489 996 1836 2847
Utgdende hokfdrt vérde ' 489 996 1835
Noininell rénitesats ber'éilmad utifran real WACG och Inflatlon 846% 40.22% 8,86% Y,16%
Avslcrivningar éao 682 977 4364
Rénta i 44 103 183 204
Suymma kapltalkostnader 324 684 1140 1665

Vid omrékning av de bokférda kapitaikostnaderna till 16pande kostnader ska en réinta
som motsvarar kostnaden {61 lanat kapital firve skattanviindas, Réntan ska vara nominell
eftersom det bokfbrda virdet redovisas  nominellt vérde. Ei bedmer att en rimlig réinta
uppgir till 4,35 procent, Detta avviker frén foretagets beghran dels avseende nivin pd
rintorna och dels genom att foretaget anser att olika rintenivéer ska tillimpas for
respekiive dr under perioden 2009-2012. Biis bedmnlng framgér av bilagn 4.

Ei har berdknat denna kostnad utifrin de av foretaget inlimnade uppgifterna om
anldggningstillgangar som Inte ingdr 1 kapitalbasen, Kosinaden for dessa anléggningar
for perioden 2015-2018 har berfiknats till 3 582 tkz.

Vid berfikning av foretagets totala lopande paverkbara kostnader har kostnaden for
anléiggningar som hite ingdr 1 kapitalbasen adderats till de dvriga péverkbara
kostnaderna, se bilaga 3.
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Effektivitetshriterler och samlad berdkning

P4 konkurensutsatta marknader tiviar firetagen mot varandra vilket leder till kad
innovation, kvalitet och prispress till nytta foi kundena, F8r att kunna agera pa en
konkurrensutsatt marknad tvingas firetagen ocksa att effektivisera sin verksamhet vilket
oclesd medfdr fordelar for kunderna eftersom fbretagets kostnader pressas.

Gasnfitsfsretagen agerar pi en reglerad marknad och eftetsom det saknas
marknadsmekanismer som naturligt skapar effektiva verksamheter behdver det finnas ett
effektivitetskrav | intiktsragleringen f6r att alla kostnadsskningar inte ska kunna
vidareftras tll kundkollektlvet, Att ett shdant krav ska Ingd 1 regleringen framgar ocksi
av forarbetena till naturgaslagen (prop. 2012/13:85 s, 55 f),

Det saknas undetlag att infdr den firsta reglerperioden fastotflla individuella
effektiviseringskray {61 respektive foretag. Btt generellt effektiviseringskrav ska déirfor
anvindas, Bfektiviseringskravet ska vara samma for alla Av i perioden, I regleringen av
clniitsforetagens intdktsramar for tillsynsperloden 20122015 & det generella
effektivisevingskravet 1 procent pé foretagets lopande pAverkbara kostnader. Ei beddmer
att det dr rimligt att tillinmpa samma effektlviseringskray for gasniitstbretagen for den
fowsta tillsynsperioden, '

Foretagets totala pAverkbara kostnader {61 perloden 2015-2018 efter effektiviseringskrav
pé 1 procent uppgas till 399 996 tk (bilaga 3).

Ber&ikning av opaverkbara kostnader

Med opéverkbara kostnader avses kostnader for dverliggande gasnit, elnit,
myndighetsavgifter, niitfdrluster, kostnadey for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt
P energl samt kostnader f8r skatter entigt lagen (1984:1052) om statlig fastighetsskatt,

Fiéretaget har Iimnat en prognos f6r dessa kostnader under tillsynsperioden, Vid
bedémning av en skiilig intiktsram utgér i frdn foretagens prognos, Efter
tillsynsperioden kommer prognosen att stimmas av mot det verklga utfallet, vitket kan
medf8ra att intiktsramen omprovas, Foretaget fr p detta shtt tickning fér sina verkliga
opaverkbara kostnader,

Foretagets opaverkbara kostnader uppgér til136 376 tky (bilaga 3).

Berakning av avdrag t6r anslutningsavgifter

Av 6 kap. 10 § naturgaslagen framgér att ett avdrag ska géras pa inttikisramen
motsvarande de intikter som naturgastretaget har frén anslutning kil naturgasledning
och andra anliggningar som Ingdr i kapitalbasen, Avdragel ska berfknas utifrén den
ekonomiska Hvslingden (6 § intékisramaforeskriften) som i detta fall & 65 &r, eftersom de
inkomster som féretaget har redovisat enbart Hllhor anliiggningskategorin
transmissionsledningar.
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Avdrag for anslutningsavgifter har berfiknats utifein foretagets inlimnade uppgitter och
uppgar 11 77 the (bilaga 3).

Sammanfattande berikning av intéktsramen

Utifrén det underlag som f6retaget limnat och den bedmningen som beskrivits ovan
har Bi beréiknat en hégsta godtagbar intéiktsram som uppgar till 1 825 630 tki, se tabell 9
nedan, Intiktsyamen bestdy av kapltalkostnader, 16pande kostnader och avdrag f6r
anslutningsavgifter. Hur dessa har berfiknats redovisas nedan,

Med grind 1 den utgiende kapliatbasen per den 30 juni 2014 pa 6 594 409 tkr har
kapitalkostnaden beriiknats till 1 389 334 thr. Vid berdlning av kapitalkostnaden har
hénsyn tagits tl anléiggningarnas Alder samt de investeringar och utrangeringar som
foretaget har redovisat | ansdkan om intéktsram, Vid beréikningen har Bf anvént den
faststillda kalkylrintan pa 6,26 procent och de faststiillda avskrivningstiderna, En
detaljerad redovisning av berikningen av kapitalkostnaden for foretaget framgér av
bilaga 3, tabell 1 och 2,

Den 18pande opaverkbara kostivaden uppgér till 86 376 tkr i enlighet med den prognos
foretaget har xedovisat till Ei, De berBlnade lpande péverkbara kostnaderna uppgar titl
399 996 tkr, Pn detaljerad redovisning av berfikningen av den opéverkbara kostnaden
respektive de 18panidé paverkbara kostnadema fér foretaget framgér av bilaga 3.

Avdiag for anslutningsavgifter uppgar il 77 thr. Redovisning av beréikningen framgér
av bilaga 3.

Tabell 8 - Berdilinad Intéiktsram

Thr

Képltalkqs_tnader 1389334
Lipande kostnadar

Opéverkbara kosthadoer 36376

Paveridara kostnader 399096

Avdrag fr anslutningsavgifter - : 71

Susmima beriknad Intiktsram 1826630

Féretaget har ans8kt om att B ska faststéila intikteramen till 2 756 278 tkr. Den hégsta
godtagbara intiktsramen Hr Jigre tin f8retagets ansbkta intéktsram, Anslkan kan dirfor
inte medges och intidktsramen faststélls till 1 825 630 tky 1 2013 avs prisniva.

Avstémning efter perlodens slut

Allmént

Efter tillsynsperiodens slut gor Ei en avstémning av de antaganden och férutsitiningar
som legat till grund fOr den faststéillda intékisramen enligt detta beslut, 1Eiis tillsyn ingér
ocksh att gdra en jimfbrelse mellan foretagets samlade, faktiske Inthikter och den
faststilida intéiktsramen,
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Det faktiska utfallet avseende kapitalbasens investetingar och utrangeringar ska jimféras
med den prognos fbretaget gjort, Detsamma géller fox den Ipande opaverkbara
kostnaden. For det fall det flnns skl att anta att ramen fr stbire #n vad som #r motlverat
av senare kiinda férhallanden och avvikelsen inte &1 1inga ska Ei omprbva intiktsramen
(6 kap, 16 och 17 §§ naturgaslagen).

Ett naturgasfdretag fr inom fyra manader efter tillsynsperlodens stut anséka om att
intaldsramen for perioden ska &kas (6 kap. 15 §).

I rapporteringsfireskriften finns niirmare bestimmelser om néir och vilka uppgifter
foretaget ska mna for att Bi ska kunna géra denna avstimning,

Automatisk fustering av Intéktsramen

Intikisramen faststills § 2013 &rs prisnivd. I samband med att avstimning gbrs efter
periodens slut pd siitt som redovisats | foreghende avsnitt, kommey Ei att rékna om den
beslutade intiktstamen med vissa kostnadsprisindex 1 enlighet med vad som framgar av
intdktsramstdreskriften respektive kapitalbasfarordningen. Denna justering #r en del av
beslutet och Innebér inte att beslutet omprivas.

Avstdmning av Intéiiterna fér pertoden mot Intdkisramen

Om det visar sig att nfitkoncessionshavarens samlade intikter fran nitverksaniheten
uncler perioden avviker frdn den faststéllda intiktsramen, ska ramen {61 pafsljande
tillsynsperiod minska respektive 8ka med det avvikande beloppet, T vissa fall tillkommer
dessutom elt Gverdebiteringstiltiigg (6 kap. 19-20 88 naturgaslagen).

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga (dverklagande till forvaltningsrhitien)

Detta beslut har fattats av generaldirektdren Anne Vadasz Nilsson, Vid den slutliga
handldggningen har dératdver deltagit stillforetriidande generaldirektéren Tony Rosten,
chefsjuristen Géran Morén, bitridande chefsjuristen Hanna Abrahamsson, analytikerna
Sanela Cehic och Tobias Alkefjivd samt Anna Elfwén, féredragande,

v /-
Anfie Vadasz Nilsson g)wy\/ﬂ/ W_/

Anna Elfwén




e

mm g Energimarknadsinspektlonen

@ Wl Swedish Energy Markets Inspectorate Daturn Diarienurymer
2014-10-23 2014101940

18 (18)

Bilagor till beslutet

1. Reglermissiga avskrivningstider vid berfikning av intdktsram 61 naturgasforetagen
avseende Hilsynsperioden 2015-2018, Fnergimarknadsinspektionen

2. Kalkylréinta vid berskning av Intéiktsram for naturgasforetagen avseende
tillsynsperloden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

3. Berdknad intiktsram

4, Rénta vid omtikning fdn kapltaikostnad till I5pande kostnad vid beriikning av
intiktsram f8r naturgasforetagen avseende tillsynsperioden 2015-2018,
Energimarknadsinspektionen

5, Konsekvensutredning betridffande férstaget tll forordning om faststillande av
inttiktsran pd naturgasomridet - N2013/3375/RS

6. Hur man 6verklagar




DV 3102/1D = 2013-06 « Producerat av Domstolsverket

1 SVERIGES DOMSTOLAR

Hilaga 2

Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR - PROVNINGSTILLSTAND

Den som vill 6verklaga forvaltningstiittens beslut
ska skeiva tll Kammarritten i Jonkdping.
Skrivelsen ska dock skickas eller limnas il
forvaltningsritten.

For att kammarritten ska kunna ta upp Ett Gver-
klagande miste Fr skrivelse ha kommit in till for-
valtningstitten inom tre veckor frin den dag di
Ni fick del av domen/beslutet. Om beslhatet har
meddelats vid en muntlig férhandling, eller det vid
en sadan férhandling har angetts nir beslutet
kommer att meddelas, ska dock Sverklagandet ha
kommit in inom tre veckor frin den dag domsto-
lens beslut meddelades. Om sista dagen {61 Gver-
klagande infaller pi 16rdag, séndag eller helgdag,
midsommarafton, julafton eller nyirsafton ricker
det ait besviirshandlingen kommer in nista vardag,

Om klaganden #r en part som foretrider det all-
minna, ska Gverklagandet alltid ha kommit in inom
tre veckor frdn den dag beslut meddelades.

For att ett dverklagande ska kunna tas upp 1 kam-
matritten fordras att prévaingstillstind medde-
las. Kammarritten limnar provningstillstind om

1. det finns anledning att betvivla riktigheten
av det slut som forvaltningsriitten har
kommit tll,

2. detinte utan att sidant tillstind meddclas
gir att bedtma riktigheten av det slut som
forvaltningsritten har kommie dll,

3. det dr av vikt for ledning av rittstillimp-
ningen att Sverklagandet prévas av hogre
ritt, eller

4. det annars finns synnerliga skil att prova
Sverklagandet.

Om provringstillstind inte meddelas stir forvalt-
ningsriittens beshut fast. Det dr dirfor vikdgt att det
Klatt och tydligt frampfr av dverklagandet till
kammarrdtren varfér man anser att provoingstill-
stind b6t meddelas.

Skrivelsen med Sverklagande ska innehélla

1. Klagandens person-/otganisationsnummer,
postadress, e-postadress och telefonnummer
till bostaden och mobiltelefon. Adress och te-
lefonnummer till klagandens atbetsplats ska
ocksd anges samt eventuell annan adress dar
klaganden kan n#s £ér delgivaing, Om dessa
uppgifter har limnats tidigare i malet — och om
de fortfarande #r aktuella - behéver de inte
uppges igen. Om klaganden anlitar ombud, ska
ombudets namn, postadress, e-postadress, tele-
fonmummer 4l arbetsplatsen och mohiltele-
fontrummer anges. Om nigon person- ellex
adressuppgift dndras, ska dindringen utan
dréjsmdl anmilas tll kammarritten.

2. den dom/beslut som &verklagas med uppgift
om férvaltningsriittens namn, maloumimer
samt dagen for beslutet,

3. de skil som klaganden anger tll stod {0t en
begiran om pravaingstillstind,

4. den dndring av fSrvaltningstittens dom/beslut
som klaganden vill £ «ill stind,

5. de bevis som klaganden vill iberopa och vad
han/hon vill styrka med varje sirskilt bevis.

Adressen till forvaltningsritten framgir av do-
men/ beslutet.
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