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YRKANDEN M.M.

Swedegas AB

Swedegas AB (Swedegas) yrkar i forsta hand att intiiktsramen {or bolagets
lagring av naturgas ska bestdmmas till 155 682 tkr, angivet i 2013 &rs
prisnivé och i andra hand att mélet ska aterforvisas till Energimarknads-
inspektionen for ny provning med utgéngspunkten att berdkning av en
rimlig avkastning ska ske med en real kalkylrinta fore skatt om 7,62

procent, mot av forvaltningsritten bestiimda 6,82 procent.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen yrkar att kammarritten ska anlita en
sakkunnig och att den reala kalkylrintan fore skatt ska faststillas till 6,26

procent mot av forvaltningsritten bestimda 6,82 procent.

VAD PARTERNA ANFOR

Swedegas AB

Kalkylrinta (WACC)

For att kunna berdkna en rimlig avkastning behdver Energimarknads-
inspektionen tilldmpa en kalkylrdnta. Myndigheten har valt att anvéinda sig
av den s.k. WACC-metoden for att berfikna denna, vilket &r en vedertagen
ekonomisk metod. Om det ska vara mdjligt att gbra langsiktiga
investeringar fiir att sikra nitens funktion, maste gasnitstoretagen kunna
gora langsiktiga bedémningar av framtida intéikter och kostnader och pé sé
sétt kunna beddma en framtida avkastning. En grundliggande utgéngspunkt
ir dérfor att man anvéinder sig av ett |angsiktigt och stabilt perspektiv néir
man faststiller de parametrar som ingar i berdkningen av den regulatoriska

kalkylréntan, Tidsperspektivet har betydelse for beddmningen av den
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riskfria rintan, marknadsriskpremien och kreditriskpremien. Det fyradrs-
perspektiv Energimarknadsinspektionen anviint sig av ér inte l&ngsiktigt i
den mening som foljer av regleringen. Om berikningen utgar frén ett sddant
kortsiktigt perspektiv kan kalkylréintan, oavsett 16ptid pa den underliggande
tillgngen, variera kraftigt frdn en tillsynsperiod till en annan pa grund av
tiltfilliga svingningar i konjunktur- eller rinteldget. En sddan beridkning star
uppenbart i strid med kravet pa forutsiigbarhet och syftet att skapa stabila
och langsiktiga villkor.

Riskfri rinta

Enligt WACC-teori ska den riskfria réintan spegla investeringarnas tids-
horisont. Det finns flera metoder fir att berdkna en langsiktig och stabil
riskfii rinta. Den s.k. BNP-metoden som anviindes i méalen om intaktsram
enligt ellagen (1997:857) for tillsynsperioden 2012-2015, elndtsmalen,
(Kammarritten i Jonkopings domar den 10 november 2014 i mal nr 61-14,
101-14 och 129-14) utgor ett vedertaget sétt for att beddma den riskfria
rdntan utifrin en ekonomi i jamvikt. Metoden innebér att ver- och
underkompensation tar ut varandra dver tid. Anvéndandet av den metoden
kommer ocksa att reflektera en normaliserad langsiktig rénteniva och

uppfyller ddrmed kraven pé langsiktighet och stabilitet.

Forvaltningsrétten har i sin dom funnit att den riskfria rdntan ska baseras pé
statsobligationer och har valt att utga fran Konjunkturinstitutets niodriga
prognos Over den tiodriga statsobligationsréintan. Metoden utgdr en hybrid
av en jimviktsmetod och Energimarknadsinspektionens mer kortsiktiga
perspektiv. Metoden har flera férdelar och dven om den inte fullt ut féljer
vedertagen ekonomisk teori, kan den dirfor accepteras. Metoden kriver

dock en justering for 16ptiden; en loptidspremie.
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Loptidspremie

Den riskfria rdntan ska enligt vedertagen ekonomisk teori spegla tids-
horisonten for en investering. Investeringarna i nu aktuella mal har en
ekonomisk livstangd pa 50-90 ar. Trots detta har forvaltningscétten anviint
tiodriga statsobligationer som underliggande tillgdng. Den riskftia réntan

maste darfor justeras for den lingre l6ptiden.

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien ska liksom &vriga parametrar i WACC-metoden
faststédllas utifrdn ett langsiktigt perspektiv. Baserat pd de studier som ligger
till grund for Ernst & Youngs (EY) bedomning av marknadsriskpremien —
en beddmning som Energimarknadsinspektionen hénvisar till i sitt beslut —
ir det tydligt att EY har haft ett sddant perspektiv. EY:s samlade beddmning
utifrdn de refererade studierna utgdr dérfor en lamplig metod for att fast-
stidlla marknadsriskpremien, En marknadsriskpremie om 5,0 procent ska

darfor tillimpas.

Som Energimarknadsinspektionen framhaller dr det rent matematiskt
korrekt att marknadsriskpremien kan definieras som differensen mellan
aktiemarknadens forvintade avkastning och den riskfria réntan (aktie-
marknadens forvintade avkastning - riskfri rinta = marknadsriskpremie)
enligt en formel. Energimarknadsinspektionen gor dock gillande att en
justering av den riskfria rdntan fran 3,33 (riskfri rénta enligt Energi-
marknadsinspektionens beslut) till 3,83 procent (riskfri rénta enligt
forvaltningsriittens dom) ocksa medfor att marknadsriskpremien ska justeras

ned i motsvarande mén enligt fljande:

8,33-3,33=50
8,33-3,83=45
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Energimarknadsinspektionens resonemang ir dock kraftigt forenklat och
dessutom forfelat pa féljande vis:

1. Det finns inget sddant avgdrande samband som Energimarknads-
inspektionen gor gillande. Aven om det rader ett visst samband mellan
parametrarna pa s sitt att en hog riskfri riinta kan motivera en lag
marknadsriskpremie och en 1ag riskfri rinta kan motivera en hig
marknadsriskpremie, innebir det inte att sambandet dr absolut och att
summan — dvs. den totala marknadsavkastningen — skulle vara konstant.

2. Resonemanget forutsiiter att aktiemarknadens forvintade avkastning pa
8,33 procent dr given. Det finns dock inget underlag for ett sddant
pastiende. EY har bedomt den riskfria rintan och marknadsriskpremien var
for sig och sedan summerat dessa till 8,33 procent. Den riskfria réntan har
dock faststillts utifién ett felaktigt kortsiktigt perspektiv medan marknads-
riskpremien har bedmts utifrdn ett langsiktigt perspektiv. Om bigge
parametrar istillet skulle beddmas utifrén ett 1angsiktigt perspektiv, kommer
den riskfria riintan att htjas medan marknadsriskpremien kvarstir p4 samma
niva. Det finns ddrfér ingen grund for att sinka marknadsriskpremien bara
for att den riskfria rdntan hojs.

3. Om ndgon justering ska ske utifrin hur den riskfria réntan har berdknats,
borde en sédan justering snarare innebéra att marknadsriskpremien hojs.
Om béde den riskfria rintan och marknadsriskpremien beriknas utifrin en

niodrig prognos erhélls ndmligen en marknadsriskpremie om 5,45 procent.

Sirskild riskpremie

Encrgimarknadsinspektionen har faststillt den sirskilda riskpremien till

1,5 procent, Swedegas anser att den bor vara i vart fall 2,0 procent.

[ elnsitsmélen fann kammarritten, med hdnvisning till framforallt de
regulatoriska riskerna, att det var rimligt ait anviinda en sirskild riskpremie
om 1,0 procent. Energimarknadsinspektionen har inte beaktat dessa risker
vid bedémningen av den sirskilda riskpremien for naturgastoretagen, trots

att de regulatoriska riskerna dr patagliga. Ett tydligt exempel pa en sddan
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risk #r det pldtsliga metodbytet frén real annuitet (RA-metoden) till real
linjir (RL-metoden) for berdkning av kapitalkostnaderna som genomidrdes
i och med férordningen (2014:35) om faststiillande av intiktstam pé

naturgasomrédet.

Ytterligare en risk som inte beaktats &r att de svenska naturgasforetagen ér
betydligt mindre #n jimforelsebolagen som utgdrs av borsnoterade bolag.
EY dr ensamma om att inte tillimpa en sméabolagspremie. Samtliga Svriga

experter har ansett att en sidan premie bor tillimpas.

Kreditriskpremie

Swedegas godtar den av Energimarknadsinspektionen faststiillda
kreditriskpremien om 1,8 procent under forutsittning att en 16ptidspremie

tillimpas avseende den riskfria rintan.

Inflation

Om en jimviktsmetod anviinds for att faststilla den riskfria réintan #r det
limpligt att anvénda inflationsmélet 2,0 procent, vilket ocksd motsvarar den
niva som kammarritten utgick fran i elndtsmalen. Om man diremot, som
forvaltningsriitten gjort, tillimpar Konjunkturinstitutets nioériga prognos av
den tiodriga statsobligationsrintan, bor istéllet en inflationsforvéntan om
1,92 procent anvindas vid omrikning frin nominell kalkylrénta till real

kalkylréinta.

Energimarknadsinspektionen

Kalkylrdnta (WACC)

Enligt vedertagen ekonomisk teori baserar en investerare, oavsett investe-

ringens tidshorisont, sina beslut pa en jim{relse av olika investerings-

alternativ vid investeringstillfallet enligt gédllande marknadsinformation;
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dvs. momentant. En WACC-berékning bor dven vid regulaioriska
forhallanden ske pa ett sitt som i méjligaste man efterliknar normala
marknadsmaissiga villkor. Energimarknadsinspektionen har darfor i sitt
beslut forsdkt efterlikna en marknadssituation dir avkastningen varierar
med konjunkturcykler, marknadsforutsétiningar och skiftande forutsétt-
ningar pa kapitalmarknaden. Det &r inte forenligt med vedertagen metod att

anldgga ett lingre tidsperspektiv dn den kommande tillsynsperioden.

Riskfri rinta

Konjunkturinstitutets prognoser éver tiodriga statsobligationer for de ar som
ingér i tillsynsperioden &r det bésta tillgingliga och mest tillforlitliga
underlaget for att faststilla den riskfria rdntan. Om en riskfri réinta inte
bestiims utifran en prognos for tillsynsperioden, utan for en léngre period,
kommer den inte att spegla de vid var tid gillande avkastningskraven for en
investerare, Pa samma sitt som vid en Over tid helt stabil riskfti réinta — dvs.
en rinta som faststills med den s.k. BNP-metoden — innebiir anviindandet av
en alltfor langsiktig och dérmed alltfor osdker prognos en uppenbar risk for
dverkompensation dver tid pa kundernas bekostnad. Den riskfria rdntan
skulle enligt BNP-metoden for evigt, eller i vart fall fér en mycket lang tid,
vara 4,0 procent, Det dr inte vedertaget att anvénda sig av en sddan metod i
en WACC-beriikning, Energimarknadsinspektionen ifrdgasiitter dock inte aft
en s k. jimvikisrinta i en lagréntesituation gynnar investeringar.

Investeringar kommer emellertid inte att gynnas vid hdgre réntelégen.

Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen foresprikar dr
langsiktigt i finansiella sammanhang. Léngsiktigheten ligger i den
underliggande tillgdngens 16ptid och inte i hur 1&ng tidsperiod prognosen
avser. Det dr saledes anviindningen av tiodriga statsobligationer i sig som
ger den 6nskade 1angsiktigheten. Utifran Konjunkturinstitutets egna
uttalanden #r det oldmpligt och missvisande att anvénda sig av sd ldnga

prognosperioder som nio ar for att bestdmma en riskfri réinta till en
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intiktsram. Ett fyradrigt perspektiv som sammanfaller med tillsynsperioden

dr mer rittvisande och i Gverensstimmelse med vedertagen metod.

Léptidspremie

Tiodriga statsobligationer dr den vedertagna och i regleringen limpliga
tillgngen att utga fran, dven vid beddmning av langsiktiga investeringar.

Det saknas skél for en 16ptidspremie.

Marknadsriskpremie

En marknadsriskpremie bestims av skillnaden mellan forvintad avkastning
pa aktiemarknaden och riskfri rinta. Om den riskfria rintan hdjs medfor det
dérfor en sdnkning av marknadsriskpremien. Detta har inte beaktats av
férvaltningsritten, som foljaktligen inte anvint WACC-metoden pi ett

vedertaget sétt.

Sarskild riskpremie

Energimarknadsinspektionen och Swedegas ér eniga om atf en sérskild
riskpremie ska tildmpas, men inte om hur stor den ska vara. Den sirskilda
riskpremie som beslutats av Energimarknadsinspektionen kompenserar
dock mer #n vil for de specifika risker som svenska naturgasforetag utsétts
for i forhédllande till jEmfrelsebolagen, dvs. for politisk risk, beroende av
ett fatal kunder och det svenska gasnitets struktur., Ett tilligg om ytterligare
0,5 procent utdver den sirskilda riskpremie om 1,5 procent som Energi-
marknadsmyndigheten redan beslutat om skulle leda till att kalkylrdntan for

gasnitsforetagen Sverskattas och avkastningen ddrigenom blir orimligt hog.

Inflation

Energimarknadsinspektionen anser det oldmpligt att anvéinda sig av

Konjunkturinstitutets niodriga scenarier.
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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Sakkunnig

T detta mal hamnar bevistrigor i forgrunden pa ett helt annat sétt dn i
elndtsmalen. Allminna forvaltningsrittstiga principer ska tillimpas
avseende dessa fragor. Det dr i forsta hand parternas uppgift att ge in den
bevisning de anser behovlig. Sakkunnigutiatanden far anses utgora sddan
bevisning. Parterna har ocksa inkommit med flera sakkunnigutlatanden
som det ankommer pa kammarrétten att beddma. Om kammarriitten
skulle inhdmta ytterligare ett sakkunnigutlatande skulle dven detia
behdva bedémas. Kammarritten har i beslut av den 16 december 2016
funnit att det inte finns skél att anlita en sakkunnig. Domstolen finner nu
inte anledning att gdra nagon annan bedémning. Energimarknads-

inspektionens yrkande ska ddrfor nyo avslés.

Kalkylriinta (WACC)

Av 6 kap. 10 § naturgaslagen framgar att en intiiktsram ska ge en rimlig
avkastning pa det kapital som krdvs for att bedriva verksamheten. Foér att
kunna beriikna en sidan avkastning maste Energimarknadsinspektionen
anviinda sig av en kalkylréinta och denna har myndigheten beriknat med
hjilp av WACC-metoden. Nagon annan ekonomiskt vedertagen metod
har inte varit aktuell. WACC-metoden ska dérfor anvéindas vid

berdkningen av kalkylrinta i férevarande maél.

WACC-metoden innehéaller flera parametrar och det finns olika beriknings-
metoder for att faststilla dessa. Regleringen i naturgasniitsmalen 4r avsedd
att motsvara den reglering som kammarriitten hade att tillimpa 1 elnéts-
malen. Kammarritten fann i dessa mal att kalkylréintan skulle bestimmas
med ett langsiktigt perspektiv och att en stabil kalkylrénta skulle ha vissa

positiva effekter. Sdsom forvaltningsritten anfort innebér emellertid den
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omstindigheten att det ska anldggas ett 1angsiktigt perspekiiv vid
faststillandet av de parametrar som krévs for att beréikna den reguiatoriska
kalkylréintan inte att samma kalkylréinta ska gélla under flera tillsyns-
perioder. Kalkylrdntan faststélls for en tillsynsperiod i taget och kan dérfor
komma att variera mellan olika tillsynsperioder. Syftet med ett langsiktigt
synsitt 4r dock att kalkylrdntan inte ska variera lika kraftigt som nér ett mer

kortsiktigt perspektiv anviinds vid berékningen.

Det har inte skett ndgon #ndring av regleringen sedan kammarrétten
avgjorde elndtsmalen, som inte prévades av Hi’)gstd forvaltnings-
domstolen. Kalkylriintan bor dirfor dven i naturgasniitsmélen bestimmas
utifran ett langsiktigt perspektiv. Kammarritten konstaterar héirvid att en
sadan betoning av effektiv konkurrens som finns i lagen (2003:389) om
elektronisk kommunikation inte finns i den nu aktuella regleringen (jfr

8 kap, 6 § samma lag).
Riskfri réinta

Nir Energimarknadsinspektionen beriknade intdktsramarna for elbolagen i
einfitsmalen bestdmde myndigheten den riskfria réntan genom att addera
den langsiktigt forviintade utvecklingen av BNP med Riksbankens
langsiktiga inflationsmél {den s.k. BNP-metoden). Inget har framkommit
som tyder pa att denna metod inte skulle ha varit noga genomténkt av
Energimarknadsinspektionen. Kammatrétten godtog metoden, som var
ostridig, och fann inte skiil att fringd myndighetens bedémning 1 ndgon del
(mél nr 61-14 och 101-14). Den riskfria rdntan faststdlldes ddrmed till

4,0 procent (BNP-utveckling 2,0 procent + inflation 2,0 procent). I
avgorandena anforde kammarrétten vidare foljande. Eftersom det dr friga
om omfattande och relativt komplicerade berdkningar som Energimarknads-
inspektionen har att géra, kan det i praktiken vara svért att ta fram en metod
som i alla delar blir optimalt utformad fran borjan. Det ligger darfor i sakens

natur att en metod kan behéva omarbetas, forfinas och justeras.
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Samtidigt som Energimarknadsinspektionens olika berdkningsmetoder ska
uppiylla krav pé rittssikerhet och ddrmed bl.a. vara forutsebara, bor det
som framgér ovan vara méjligt for inspektionen att dver tid anpassa och
fordndra berikningsmetoderna i syfte att forhélla sig till nya forutséttningar.
Alla férandringar ska dock kunna motiveras sakligt och hélla sig inom
ramen {or lagstiftning, praxis och forarbetsuttalanden. Det bor krévas en
grundlig utredning och noggranna Sverviiganden for att en redan utarbetad
metod ska kunna dndras. Fér att kunna justera en tidigare anviind metod ska

det goras sannolikt att det finns sakliga skl for en foréndring.

Energimarknadsinspektionen har i det nu dverklagade beslutet valt att
franga tillimpningen av BNP-metoden och har istillet bestimt den riskfria
rantan med hjilp av prognoser dver tiodriga statsobligationer for de fyra ér
som ingdr 1 tillsynsperioden. Swedegas har i forsta hand aberopat BNP-

metoden.

Som skél for att byta metod har Energimarknadsinspektionen for det forsta
anfort ait BNP-metoden inte dr vedertagen for att faststilla riskfti riinta och
att den inte anvinds i sddana sammanhang av vare sig Post- och tele-
styrelsen eller i nagra andra linder. For det andra menar Energimarknads-
inspektionen att BNP-metoden ger for hdg avkastning nér rénteléget, som
idag, 4r lagt och for 14g avkastning nér rinteldget dr hogt. Det finns dérfor
enligt myndigheten tydliga incitament for bolagen att nu férespraka denna
metod. Nir det allménna rénteldget sedan blir hogre dr dock risken stor att
foretagen kommer att begéra att den riskfria réntan hojs. Om regleringen d&
skulle anpassas i enlighet med bolagens begiran, skulle det medfora att

foretagens totala avkastning blir orimligt hog.

Till stod for sitt stillningstagande hinvisar Energimarknadsinspektionen
bl.a. till Bjérn Gustafsson som leder EY:s vérderingsverksamhet i Sverige

och i Norden. Han uppgav i vittnesforhdr i forvaltningsritten att BNP-




KAMMARRATTEN
1 JONKOPING

DOM 12

Mal nr 428-16

metoden inte & nagon vedertagen metod for att faststilla en riskfri rinta i en
WACC/CAPM-berdkning eftersom ingen anvénder den. Energimarknads-
inspektionen hénvisar ocksa till Bo Andersson, chefsekonom pé Post- och
telestyrelsen, som i vittnesforhor i forvaltningsritten uppgav att BNP-
metoden inte #r tilldmplig i en WACC-beriikning och att han inte hort talas
om BNP-metoden i WACC-berikningssammanhang féredn i samband med

kammarrittens domar i elndtsmaéalen.

Thore Johnsen, professor i finansvetenskap vid Norges Handelshogskola,
delar dock inte Energimarknadsinspektionens uppfattning, utan anfor

sammanfattningsvis foljande i fraga om anvindandet av BNP-metoden.

En ekonomisk bedémning av langsiktig normalniva for nominell eller reell
statsréinta kommer att utga frdn historisk statistik eller frin prognoser for
framtida real tillvixt i ekonomin (BNP) och normalniva for inflation
(centralbankens handlingsregel). Detta dr vilkiinda metoder for ekonomer,
marknadsanalytiker och tillsynsorgan. Modellen har vidare varit central vid
beddmningen av en normal riskfri rénta vid regleringen av elnét- och
telekombolag i bl.a. Norge och Storbritannien och bedémningsmodellen &r
inte minst central i klassisk ekonomisk tillviixtteori och i all modern
forskning, undervisning och tillimpning av makroekonomi, finans-
marknader och kapitalftrvaltning.

Thore Johnsen vittnade #dven han i férvaltningsritten och upprepade da att
BNP-metoden dr en allmint accepterad och vilkdnd metod som anvéinds av
reglermyndigheter bide i Norge och i Storbritannien. Han anforde ocksa att
det inte finns ndgon motsittning mellan WACC-metoden och BNP-
metoden. Aven Daniel Frigell, director vid KPMG Corporate Finance, har
argumenterat for BNP-metoden och anfort att det &r otvetydigt att metoden
ir vedertagen for beddomning av en j#mviktsniva for den riskfria réintan. Han
anfor dven att Riksbanken anviinder sig av BNP-metoden for langsiktiga
beddmningar av den riskfiia réintan och att kammarritiens bedémning av

riantan i elndtsmélen om 4,0 procent ir konservativ i sammanhanget.

Med sirskilt beaktande av vad som anftrts av professor Thore Johnsen och

Daniel Frigell kan Energimarknadsinspektionen enligt kammarréttens
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beddmning inte anses ha gjort sannolikt att BNP-metoden inte ér en
vedertagen ekonomisk metod for att berikna den riskfria réntan i en
WACC-berikning. Enligt kammarriittens mening har det heller inte gjorts
sannolikt att en metod som utgér frén statsobligationer skulle vara mer
ldmplig fér en langsiktig bedémning av en regulatorisk kalkylrinta éin BNP-
metoden. Energimarknadsinspektionen har dérfor inte av dessa skiil haft

anledning att fringd BNP-metoden.

Att BNP-metoden ger en hdg avkastning nér rénteldget dr lagt &r inte
ifrdgasatt. Parterna synes vidare vara Gverens om att en konsekvent
tillimpning av metoden medfdr att dver- och underkompensation tar ut
varandra Over tid. Med detta sagt finner kammarritten att Energimarknads-
inspektionen inte har gjort sannolikt att anvindandet av BNP-metoden ger
en for hog avkastning for Swedegas Sver tid. Myndigheten har dérfor inte
heller av detta skl haft anledning att franga tillimpningen av BNP-

metoden.

Sammantaget anser kammarritten att utredningen i mélet inte ger
tillriickligt stod for att tillimpa nagon annan metod dn BNP-metoden,
med nu gillande regelsystem, ifrdga om intiktsramar for naturgas-

verksamhet.

Det inflationsvirde som anvénds vid berdkningen av omrikningen frén
nominell till reell kalkylriinta, se nedan under rubriken Inflation, ska

ocksé anviindas vid berdkningen av riskfri rinta.

Det kunde varit praktiskt om kammarriitten genom mellandom hade
faststiillt att den riskfria rintan m.m. alltjimt ska bestimmas genom
BNP-metoden. Detta hade emellertid med{ort ytterligare tidsutdrékt for
avgorandet av den forhandsbestéimning som &r avsedd for tillsyns-
perioden 2015-2018. Trots ovan gjorda bedomningar &r det dérfor

nddvindigt for kammarritten att nu dven ta stéllning till Svriga tvistiga
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parametervirden. Qavsett de teoretiska inviindningar som kan géras ska

otvistiga parametervirden inte &ndras.

Loptidspremie

Swedegas begéran om att en loptidspremie ska tillimpas utgér fran att den
riskfria rdntan baseras pa prognoser dver tioariga statsobligationer. Den
riskfria rintan ska dock enligt kammarrittens stéllningstagande ovan
faststiillas med hjélp av BNP-metoden. Det finns dérfor inte skil att bifalla

bolagets talan i denna del.

Marknadsriskpremie

[ elnditsmélen bestimde kammarrétten marknadsriskpremien till 4,735
procent med ledning av EY:s och Grant Thorntons ostridiga, beréknade
virden. Sasom framgar av domarna bestéimdes premien efter en genom-
snittsberdikning och byggde alltsa inte pa ndgon sérskild analys av

kammarritten.

Parterna dr oense om hur sambandet mellan riskfri rdnta och
marknadsriskpremien ser ut, Det rader ocksé oenighet om virdet

forvantad avkastning pa aktiemarknaden.

Energimarknadsinspektionen har faststillt marknadsriskpremien till 5,0
procent. Swedegas medger att 5,0 procent utgdr en rimlig marknads-
riskpremie och forvaltningsritten fann i sin dom inte anledning att gora

nagon annan beddmning.

EY har i en promemeoria uppgett att en marknadsriskpremie i jimviktsitige
uppedr till 5,0 procent och denna uppfattning delas dven av Ohrlings

PricewaterhouseCoopers (PwC). Kammarritten finner inte skil att géra
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nagon annan bedémning i anledning av vad Energimarknadsinspektionen

har anfort. Marknadsriskpremien ska dérfor bestdmmas till 5,0 procent.

Sdrskild viskpremie

Precis som i elnéitsmalen dr experterna ense om att en sérskild riskpremie ér
motiverad, men bedémningen av premiens storlek varierar. Kammarrétten
gor i denna del samma bedémning som férvaltningsrétten, dvs. att
Swedegas inte har gjort sannolikt att en sérskild riskpremie om 2,0 procent
skulle vara mer riktig &n en premie om 1,5 procent och att det inte heller har
framkommit skiil att tillimpa en storleksrelaterad premie. Den av Energi-
marknadsinspektionen bestdmda sérskilda riskpremien pa 1,5 procent ska

saledes std fast.

Kreditriskpremie

Swedegas talan kan inte uppfattas pa nagot annat sétt dn att bolaget
accepterar den av Energimarknadsinspektionen beslutade kreditriskpremien
pé 1,8 procent, under férutséttning antingen att den riskfria rdntan faststills
med hjilp av BNP-metoden eller att en [6ptidspremie anvinds.
Kammarritten har som framgér ovan funnit att den riskfria réntan ska
faststéllas med hjédlp av BNP-metoden. Den av Energimarknadsinspektionen

beslutade kreditriskpremien om 1,8 procent ska dérfor sté fast.

Inflation

I elndtsmalen utgick kammarritten fran Riksbankens l&ngsiktiga
inflationsmdl om 2,0 procent vid omrdkning fran nominell till real
kalkylriinta. T det nu dverklagade beslutet har Energimarknadsinspektionen
istillet utgatt frin Riksbankens KPIF prognos fr 2015-2016 samt det
langsiktiga inflationsmalet for 2017-2018, alltsa en bedémning Gver fyra ér.
Sammantaget berdknades inflationsforvintan till 1,9 procent. Med

kammarrittens betoning av [angsiktighet kan Energimarknadsinspektionen
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inte anses ha gjort sannolikt att det finns skél att fringd domstolens tidigare
stidllningstagande. Riksbankens ldngsiktiga inflationsmal ska dérfor alltjamt

anvindas som utgangspunkt vid bestimmandet av inflationsmattet.

Slutsats

Kammarrétten har som framgar ovan gjort ett flertal bedomningar som
avviker fran savil forvaltningsrittens som Energimarknadsinspektionens.
Det krivs ddrfor nya beridkningar for att faststélla en intéktsram for
Swedegas. Nagra beriikningar har dock inte redovisats i malet och sadana
bér som huvudregel inte heller goras av kammarritten. Istéllet ankommer
det pa Energimarknadsinspektionen att som forsta instans gora sadana
berdkningar. Trots de nackdelar detta kan fora med sig maste dérfor
malet visas éter till Energimarknadsinspektionen for verkstéllighet och ny

berdkning av intdktsram i enlighet med skilen for detta avgérande.

HUR MAN (")VERKLAGAR, se bilaga B (formulér 1).

8 an
WAL b

)

Kammarrittslagmannen Peder Liljeqvist (ordférande) samt kammar-
rittsraden Ola Holmén och Goéran Mattsson (referent) har deltagit i
avgdrandet.

Foredragande: Hakan JﬁngrewH O
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FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningstiitten bifaller Swedegas AB:s verklagande pa s sitt att den

reala kalkylrintan fore skatt faststélls till 6,82 procent.

Det ankommer pd Energimarknadsinspektionen att med beaktande av
ovanstiende berdkna Swedegas AB:s intiktsram avseende lagring av
naturgas for tillsynsperioden 2015-2018 till faktiskt belopp. Detta kan inte

leda till en hogre intdktsam &n 155 682 tkr, angivet i 2013 ars prisniva.
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BAKGRUND

Swedegas AB bedriver naturgasverksamhet. Swedegas har i forslag till
intdktsram avseende lagring av naturgas for tillsynsperioden 2015-2018

begart att intdktsramen ska faststéllas till 161 280 tkr.

Energimarknadsinspektionen beslutade den 23 oktober 2014 att for den
aktuella tillsynsperioden faststilla intiktsramen till 138 239 tkr i 2013 ars
prisniva. Hur Energimarknadsinspektionen beréknat den beslutade

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

Forvaltningsritten har den 23 och 25 november 2015 hallit muntlig
forhandling i mélet gemensamt med mal nr 8016-14 samt med mal nr 8021-
14 avseende E.ON Gas Sverige AB och mal nr 8124-14 avseende Géteborg
Energi Gasnét AB. Vid forhandlingen har pa begiran av Swedegas férhor
hallits med Daniel Frigell och Thore Johnsen. Pa begéran av Energi-
marknadsinspektionen har forhor hallits med Bjorn Gustafsson och Bo

Andersson.

YRKANDEN

Swedegas

Swedegas yrkar i forsta hand att férvaltningsréitten med dndring av det
dverklagade beslutet faststiller intdkisramen for tillsynsperioden 2015-2018
tll 155 682 tkr, angivet i 2013 ars prisniva.

Swedegas yrkar i andra hand att forvaltningsritten undanréjer det

dverklagade beslutet och aterforvisar drendet till Energimarknads-

inspektionen for fornyad prévning, med faststéllande av foljande
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utgangspunkter for berdkningen av intiktsram for tillsynsperioden 2015—
2018;
a) berdkning av rimlig avkastning ska ske med en real kalkylriinta fore

skatt om 7,62 procent.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen anser att dverklagandet ska avslas. Om
forvaltningsrétten finner att kallylriintan ska faststéllas till 7,62 procent,
vitsordar Energimarknadsinspektionen att intiktsramen ska uppgé till

155 682 tkr i 2013 ars prisnivi. Energimarknadsinspektionen overlater till
forvaltningsritten att avgdra om beslutet da ska dndras pa detta sétt eller
undanrdjas och aterférvisas till Energimarknadsinspektionen for ny

berdkning enligt dessa utgdngspunkter.

VAD SWEDEGAS ANFORT

Tidsperspektivet och betydelsen av kammarrittens domar i elniits-

malen

Tvisten om kalkylrdantan r6r en huvudfraga, namligen vilket tidsperspektiv
som ska vara utgangspunkten. Enligt Swedegas ska kalkylréntan faststillas
utifrén ett langsiktigt tidsperspektiv for att dstadkomma stabila och forut-
sdgbara villkor for naturgastoretagen och deras kunder. Ett kortsiktigt
perspektiv kommer att feda till en fluktuerande kalkylrdnta, vilket &r till
nackdel for bade kunder och naturgasféretagen. Kunderna kommer att 3
storre volatilitet i tarifferna och naturgasforetagen kommer att f3 svarare att
berdkna avkastning pa investeringar, vilket kommer att innebéra simre
mojligheter till reinvesteringar. Utgdngspunkten for beddmningen av de

parametrar som ingar i berdkningen av kalkylriintan ska séledes beréiknas

&
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utifrén ett langsiktigt stabilt perspektiv i enlighet med regeringens syfte att

skapa forutséigbarhet och stabila langsiktiga villkor.

Vid berdkningen av kalkylrdntan har Ernst & Young tillampat ett
tidsperspektiv som motsvarar tillsynsperioden, dvs. 2015-2018. Eft sddant
kortsiktigt tidsperspektiv dr oférenligt med forhandsregleringens syfte, klara
forarbetsuttalanden, EU-rdtten och tidigare kammarrittsdomar i méi om
intaktsramar for elnétsforetag, enligt vilka kalkylréntan ska faststéllas
utifrdn ett [angsiktigt perspektiv. 1 elndtsmalen behandlades frigan om
tilldmpligt tidsperspektiv utforligt. Vid prévningen i kammarritten ansig
Energimarknadsinspektionen att kalkylrédntan skulle faststillas utifran ett
tidsperspektiv som motsvarade tillsynsperioden och framférde i huvudsak
samma argument som myndigheten nu framfor. Kammarritten tog tydlig
stillning for en langsiktigt stabil kalkylrinta. [ sin beddmning hénvisar
kammarrétten till det Svergripande syftet med foérhandsregleringen, dvs. att
skapa forutsgbarhet for nitforetagen och deras kunder. Kammarrattens
analys begréinsAar sig givetvis inte enbart till tillsynsperioden 20122015,

utan dr lika giltig for kommande tillsynsperioder.

Det 4r samma syften som ligger bakom savil elniitsregleringen som
gasnitsregleringen. I samband med inforandet av forhandsregleringen
uttalade regeringen att det &r angeldget att samma principer tillimpas pa
savil el- som gasomréadet. Att samma principer tilldmpas, dr sdrskilt viktigt
med beaktande av att el och gas &r konkurrerande energislag. Kammar-
riittens stillningstaganden i elnéitsméalen har dérfor betydelse och ska

tillimpas dven pa gasomradet.

Vissa av de parametrar som anvénds i kalkylrénteberdkningen ér generella i
den bemirkelsen att de #ir oberoende av vilken tillgang eller typ av risk som
avkastningskravet avser. Dessa parametrar ar riskfri rinta, marknads-

riskpremien och inflation. De nivaer som kammarrétten har faststéllt bor
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vara desamma fyra ar senare, sdvida inga fundamentala dndringar har skett i
ekonomin (sasom fordndrat inflationsmal for Riksbanken). Nagra sadana
forandringarar har inte skett mellan tillsynsperioden for elndtsregleringen

(2012-2015) och tillsynsperioden for gasnitsregleringen (2015-2018).

Energimarknadsinspektionen péstar att risken for dver- eller under-
kompensation #r minimal, eftersom avkastningen beriknas pé hela kapital-
basen som &r anskaffad vid olika tidpunkter. Inviindningen gér inte att
forsta. Att investeringarna sker vid olika tidpunkter, minskar inte risken {or
gver- och underkompensation. Med ett 1angsiktigt tidsperspektiv dr ddremot
syftet att faststélia en normaliserad kalkylréinta utiftn en ekonomi i jamvikt,

vilket innebér att 6ver- och underkompensation ska ta ut varandra dver tid.

Det ska understrykas att kalkylréintan inte &r fast bara for att ett langsiktigt
perspektiv anviinds. Aven en kalkylrinta som faststills utifran ett langsiktigt
perspektiv kan fGréndras 6ver tid. Det ligger dock i sakens natur att en
langsiktig kalkylrinta dndras i en langsam takt, vilket skapar stabilitet och

forutsdgbarhet.

Energimarknadsinspektionens rimlighetbedémning av kalkylriintan

Energimarknadsinspektionen anser att rimligheten i det slutliga vérdet pa
kalkylrdntan maste kontrolleras och att den av Swedegas yrkade reala
kalkylréntan om 7,62 procent inte &r rimlig, sérskilt inte om man ser till det
radande rinteldget. Energimarknadsinspektionen utvecklar inte denna
rimlighetsbeddmning nirmare. Resonemanget kéinns dock igen fran elnéts-
madlen dir myndigheten framforde att det méste géras en “skilighets-
kontroll” av intdktsramen innan den faststills. Energimarknadsinspektionens
resonemang underkiindes dock av bade forvaltningsriitten och kammar-

ritten, som riktade skarp kritik mot att myndigheten gjorde en sadan
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fristdende skilighetsbeddmning. Enligt kammarritten ldmnar regelsystemet

inte nagot utrymme for en sadan "rimlighetskontroll".

Rimlig avkastning ska beriknas utifran vedertagna ekonomiska metoder i
enlighet med véd lagstiftaren tydligt har uttalat i forarbetena till naturgas-
lagen. Med denna utgangspunkt ska kalkylrinteberdkningen uteslutande ske
enligt WACC-metoden. Négra dvergripande skilighets- eller rimlighets-
beddmningar ska inte ske. Energimarknadsinspektionens hinvisning till att
det ridande rdnteliget ska beaktas vid bedémningen av en rimlig kalkylrinta
ar dessutom oftrenligt med syftet med regleringen — att skapa forutséigbar-
het och stabila och langsiktiga villkor — och star i strid med kammarrittens

domar.
Riskfri riinta

Energimarknadsinspektionen menar att myndigheten inte har frangatt
kammarrittens Overgripande bedémning i elndtsmalen om att ett langsiktigt
tidsperspektiv ska anvindas. Energimarknadsinspektionen menar att
bedémningen av den riskfria réntan utifran en prognos for tioariga stats-
obligationer for tillsynsperioden utgdr ett lAngsiktigt perspektiv. Detta dr
dock inte korrekt. Kammarrétten tog tydligt stdllning f6r en langsiktigt stabil
kalkylrdnta som inte hoppar upp och ner” mellan tillsynsperioderna.
Prognosen som Emst & Young gér avser endast den kommande tillsyns-
perioden och innebér inte nagot forsok att “stabilisera” kalkylrdntan mellan
tillsynsperioder och konjunkturer. En sidan kortsiktig prognos av den
riskfria rantan riskerar att leda till godtyckliga nivaer eftersom den endast
speglar de aktuella forvantningarna for den kommande fyradrsperioden vid
varje uppskattningstilifille. Detta innebir att kalkylréintan riskerar att variera
kraftigt mellan tillsynsperioderna beroende pa var man befinner sig i

konjunkturcykeln vid uppskattningstilifallet.
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Swedegas har baserat den riskfria riintan p& kammarrittens domar i
elndtsmalen dér domstolen utgick frdn summan av den frvéintade BNP-
utvecklingen och langsiktigt inflationsmal (BNP-metoden). BNP-metoden
utgdr en vedertagen metod for att beddma en langsiktigt stabil riskfri rénta i
ekonomisk jagmvikt. Det dr den metod som Riksbanken anvénder i sina
langsiktiga beddmningar av den riskfiia réintan och som Energimarknads-
inspektionen tidigare forespréakat infor faststillandet av elnétsforetagens
intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015. Energimarknadsinspektionen
gor dock numera géillande att BNP-metoden inte &r en vedertagen metod
eller utgdr ett bra métt pa riskfri réinta och hinvisar bl.a. till Ernst & Youngs
rapport. Detta tillbakavisas bestdmt av bide KPMG och Thore Johnsen. Det
dr ocksd mirkligt att Energimarknadsinspektionen inte en enda gang under
de ca fyra ar som rittsprocessen pagick i elndtsmélen anmirkte pa

konstruktionen av den riskftia réntan baserad pd BNP och inflation.

KPMG anger i sitt utldtande att Energimarknadsinspektionens uppfattning
ar korrekt i sak satillvida att BNP-metoden sillan tillimpas fOr att utvéirdera
en investering vid ett givet tillfille. Syftet med att uppskatta en 1angsiktigt
stabil riskfri rinta med BNP-metoden dr dock inte att beddma en réinta som
en investerare kan investera i vid varje givet tillfalle, utan att beddma vilken
niva en investering i en riskfri tillgdng i genomsnitt forvéiintas ge dver tid,
Aven Thore Johnsen understryker att BNP-metoden &r en viilkéind metod for
att bedéma en normaliserad nivé pa den riskfria réintan och utgér dérfor frén
att det méste vara fraga om nagot slags missforstand frdn Ernst & Youngs
sida. Thore Johnsen bekriftar vidare att metoden har varit central i sévil de

norska som brittiska regleringarna av elnéts- och telekomftretag.

En av Energimarknadsinspektionens huvudinvéndningar mot BNP-metoden
ar att den riskfria rintan i CAPM utgér en alternativkostnad och att den
tiskfria rintan som BNP-metoden reflekterar inte iir en alternativkostoad,

dvs. den utgdr inte en avkastning pd en riskfii tillgdng som de facto finns pé
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marknaden. Inte heller den riskfria rintan som Energimarknadsinspektionen
forordar utgér en sddan alternativkostnad utan &r ett genomsnitt utifran olika
prognoser. Energimarknadsinspektionens invéndning &r dessutom irtelevant.
Den lkalkylréinta som ska faststillas inom ramen for mélet 4r inte identiskt
med en kalkylréinta som ligger till grund for ett kortsiktigt investeringsbeslut
pa en icke reglerad marknad. Det &r istéllet friga om en regulatorisk
kalkylrénta, som ska faststéllas utifran ett langsiktigt perspektiv. Den
riskfria rintan som faststills kommer dérfér sannolikt inte att reflektera en
alternativkostnad som finns vid tidpunkten for beslutet. Med
Energimarknadsinspektionens tidsperspektiv kommer den istéllet att
reflektera en bedomd alternativkostnad fyra ar framéat. Med ett korrekt
langsiktigt tidsperspektiv kommer den att reflektera en beddmd

alternativkostnad déa ekonomin ar i jamvikt.

Den nominella riskfria rinta som anvénds vid en WACC-berékning bestér
av tva komponenter; realréinta plus inflation. Realrédntan kan uppskattas pa
flera olika sétt. Energimarknadsinspektionen har synpunkter pa att uppskatta
denna utifran BNP-tillviixten och menar att den istéllet ska uppskattas
utifrén tiodriga statsobligationer. Energimarknadsinspektionens instélining
ar forvanande av tva skil, For det forsta dr det vedertaget att uppskatta den
tangsiktiga realrdintan utifran BNP-tillviixten (vilket Energimarknadsinspek-
tionen tidigare gjort). For det andra skulle en uppskattning av den lang-
siktiga realriintan utifrén tioariga statsobligationer leda till en hogre

realréinta dn den som ligger till grund for Swedegas yrkande kalkylrénta.

Marknadsriskpremie

Ernst & Youngs bedémning ér att marknadsriskpremien for tillsynsperioden
bor uppga till 5,0 procent baserat pé ett mer normaliserat rintelige. KPMG:s
och Thore Johnsens bedémningar av en langsiktigt stabil marknadsrisk-

premie om 4,735 procent baseras pd kammarréttens domar. Kammarrétten
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har beddmt marknadsriskpremien och den riskftia rfintan i ett sammanhang
och har dirvid, utifran ett langsiktigt stabilt perspektiv, faststédllt marknads-
riskpremien till 4,735 procent. Det finns inget som tyder pé att denna niva
inte skulle reflektera en normaliserad niva. Den marknadsriskpremie som
kammarritten har faststéllt i elndtsméalen framstar mot denna bakgrund som
rimlig och bér tillimpas dven for naturgasforetagen. Av den rapport som
Ernst & Young uppriéttat, och som Energimarknadsinspektionen lagt till
grund for sitt beslut om kalkylrdntan, framgér vidare att &ven Ernst &
Young uppskattat marknadsriskpremien till 5,0 procent utifrén ett lang-
siktigt perspektiv. Ernst & Young anger uttryckligen att uppskattningen ar

gjord utifrin ett “normalt marknadslage”.

Swedegas delar Energimarknadsinspektionens uppfattning att den riskftia
rintan i CAPM ingér bade direkt och som en del av marknadsriskpremien,
och att det ddrfor dr centralt att den riskfria réntan och marknadsriskpremien
— liksom andra parametrar — definieras konsekvent utifrdn samma tids-
perspektiv. Swedegas har utgétt fran ett [Angsiktigt tidsperspektiv bade vid
uppskattningen av den riskfria rdntan och vid uppskattningen av marknads-
riskpremien och har didrmed tillimpat den riskfria rdntan konsekvent.
Energimarknadsinspektionen har dock varit inkonsekvent genom att
tillimpa olika tidsperspektiv. Vid uppskattningen av marknadsriskpremien
har Energimarknadsinspektionen utgatt frén ett langsiktigt perspektiv,
medan myndigheten vid uppskattningen av den riskfria rédntan har utgatt
frén ett kortsiktigt perspektiv motsvarande tillsynsperioden. Energimark-
nadsinspektionen borde ha uppskattat bada parametrarna utifién ett

langsiktigt perspektiv.

Energimarknadsinspektionen péstér att BNP-metoden inte kan anviindas i
CAPM, eftersom den inte ger en avkastning pé en tillgang som fakiiskt finns
som alternativ investeringsméjlighet. Som papekats ovan giller emellertid

detta fiven Energimarknadsinspektionens metod, dir det gots en uppskatt-
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ning avseende en framtida period om fyra ar. Inte heller den metoden ger en
avkastning pa en tillgang som faktiskt finns som alternativ investerings-
mdojlighet. Till detta kommer att det av Energimarknadsinspektionen
pastadda problemet inte finns. Bade den riskfria rintan och marknadsrisk-
premien (liksom andra parametrar) ska uppskattas utifrdn ett langsiktigt
tidsperspektiv. Det innebér att uppskattningen ska géras utifran en ekonomi
1 jamvikt. Med ett sadant tidsperspektiv kommer vare sig den riskfria rintan
elier marknadsriskpremien att kunna avlasas i marknaden vid tidpunkten f&r

uppskattningen, om inte ekonomin just da rakar befinna sig i jamvikt.

Sirskild riskpremie

Den av Energimarknadsinspektionen tilldmpade sarskilda riskpremien om
1,5 procent dr for 1ag och beaktar inte i tillvAicklig utstrickning de sérskilda
risker som #r forenade med gasnétsverksamhet. Bdde KPMG och Thore
Johnsen anser att en sirskild viskpremie om 2,0 procent ér motiverad med
hdnsyn till den hogre risk som foreligger for de svenska naturgasforetagen i
forhallande till jimforelsebolagen. Thore Johnsen framhaller att de svenska
naturgasforetagen dr vésentligt mindre &n jimforelsebolagen och hénvisar
dven till de sirskilda riskfaktorer som bl.a. KPMG redogjort {6r (sdsom
regulatoriska risker och att gas 4r fullstiindigt konkurrensutsatt i forhallande
till alternativa energibérare). Andra exempel pa faktorer som motiverar ett
higre riskpaslag Or gasndtet dr att punktbeskattningen for gas har dndrats
oftare och med tvéra kast i principerna. Gas anvénds i stirre utstrickning for
uppvirmningsindamal én vad el gor, varfor systemet méste dimensioneras
for en kortvarig och mycket hog efterfragan. Infrastruktur for gas méste
dircfor anldggas utifran varifrn gasen produceras eller landfors medan
elinfrastruktur utgér i stor mén fran kraftanldggningar som kan lokaliseras

narmare férbrukningen.
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1 sina beslut avseende elndtsfretagen tillimpade Energimarknads-
inspektionen en sdrskild riskpremie om 0,5 procent. Detta underkédndes av
kammarrdtten som med hénsyn till framtida risker fann att en sdrskild
riskpremie om 1,0 procent var rimlig. Vid berfkningen av naturgas-
foretagens kalkylridnta har Energimarknadsinspektionen tillimpat en sérskild
riskpremie om 1,5 procent. Energimarknadsinspektionen synes saledes anse
att gasnitet &r forknippat med en sérskild riskpremie motsvarande en
procentenhet dver den sérskilda riskpremien for elnitsforetagen. T enlighet
med vad som framgér av kammarittens domar underskattade Energimark-
nadsinspektionen den stirskilda riskpremien pé elnftsomradet med 0,5
procent. Myndigheten har gjort motsvarande underskattning pa gasomradet.
Skilinaden i risk mellan naturgasfdretag och elnétsforetag i forhdllande till
respektive jamforelsegrupp motiverar en skillnad i sérskild riskpremie pa

1,0 procentenhet.

Energimarknadsinspektionen bekréftar att riskerna ér hogre for naturgas-
foretag én for elndisforetag. Myndigheten anser dock att det inte &r relevant
att jimfora den sirskilda riskpremien mellan olika branscher. Thore Johnsen
och KPMG ir av en annan uppfattning. Det dr naturligtvis bade rimligt och
nddvindigt att gora relativa jamforelser. I detta fall &r jamforelsen med just
elnfitet hogst relevant, eftersom det ror sig om konkurrerande energislag.
Sjédlva grunden for att tillimpa vedertagna ekonomiskt metoder sasom
WACC-metoden vid berdkning av rimlig avkastning &r att mdjliggdra en

jamforelse mellan olika placeringsalternativ,

Energimarknadsinspektionen hiivdar att 2,0 procent dr en for hog sérskild
riskpremie genom att gbra en jimforelse med betavirdet. Jamforelsen dr
dock missvisande och baseras pé ett antaget samband mellan betavérdet och
riskpremien som inte finns. Betavirdet och den foretagsspecifika risken
miiter olika saker och kan inte jimfSras pa det sitt som Energimarknads-

inspektionen gor. Ett bolag med ett lagt betavirde kan ha en hdg foretags-
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specifik risk och ett bolag med hégt betavérde han ka en lag foretagsspecifik
risk, Betavirdet méter den icke diversifierbara risken i de jamforbara
bolagen. Den specifika risken méter de risker som inte fAngas upp i

betaviirdet och ska séledes 6verhuvudtaget inte jaimforas med betavirdet,

Kreditriskpremie

Enligt vedertagen ekonomisk metod ska kostnaden for lanat kapital (dvs.
riskfri rénta och kreditriskpremie) bedomas utifran ett tidsperspektiv som
motsvarar investeringens livslingd. Kammarritten konstaterade att dessa
parametrar ska beddmas utifran ett langsiktigt perspektiv och att en lingre
l6ptid pa en kredit vanligtvis motiverar en hégre riskpremie och faststéllde

kreditriskpremien till 1,83 procent foir elndtsforetagen.

I besluten om intiktsramar for naturgasforetagen har Energimarknads-
inspektionen, utifran ett felaktigt tidsperspektiv, faststéllt en kreditrisk-
premie om 1,8 procent. Med hénsyn till den hiygre risk som #r forenad med
gasverksamhet dr det orimligt att Energimarknadsinspektionens antagna
kreditriskpremie &r ldgre dn den kreditriskpremie som fastslagits fr elnéts-
foretagen. Detta dr inkonsekvent med Gvriga antaganden kring risk och
finansiell struktur for naturgasforetagen som Energimarknadsinspektionen
gor jamfort med elnétsforetagen. Energimarknadsinspektionen menar att
kammarritten inte beddmt risken i elndtsverksamhet. Detta stimmer inte.
Nar kammarritten provade kalkylriintan tog domstolen stéllning till risken i
elnitsverksamhet i samband med att betavirdet, skuldandelen, kreditrisk-
premien och den sérskilda riskpremien faststidlldes. Om dessa parametrar
jamfors mellan den kalkylrdnta som kammarritten faststéllde for elnts-
foretagen och den kalkylriinta som Energimarknadsinspektionen beslutat {6r
naturgasforetagen, framgar det av betavirdet, skuldandelen och den
sdrskilda riskpremien att naturgasforetagen bedriver en mer riskfylld

verksamhet och saledes ska ha en hogre kreditriskpremie. Att Energimark-
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nadsinspektionen inte faststiillt en hogre kreditriskpremie, beror pa att
myndigheten, i strid med kammarrittens domar i elnftsmalen, inte utgatt
fran ett langsiktigt perspektiv och darfor utgétt fran en {or kort [6ptid pé

krediten.

Energimarknadsinspektionen har faststéllt kreditriskpremien utifran Ernst &
Youngs rapport i vilken kreditriskpremien baseras pa obligationer med en
10ptid pé tio r, Tidshorisonten {Or parametrarna i kalkylrénteberskningen
ska, enligt ekonomiskt vedertagen metod, sa langt som méjligt motsvara den
uppskattade livslingden for de tillgangar som investeringen avser. Mot
denna bakgrund och kammarrittens principiella stéllningstagande bor man
istéllet tillimpa 30-ariga I6ptider. Om Ernst & Young tillimpat en mer
relevant 16ptid pa obligationerna hade kreditriskpremien uppgétt till 2,4
procent. En sddan mer |angsiktig uppskattning av kreditriskpremien dr dock
inte heller rittvisande eftersom naturgasforetagen 4r betydligt mindre #n
elnéitsforetagen och dérfor inte har tillgang till den internationella obliga-
tionsmarknaden. Det dr istdllet mer rimligt att titta pd Swedegas faktiska
finansiering. Med hinsyn till att Swedegas &r en ledande aktor pa den
svenska gasmarknaden, och endast bedriver reglerad verksamhet samt har
en professionell finansiell digare, kan det knappast finnas négon annan aktér
pa den svenska gasmarknaden som har en mer effektiv eller billigare
finansiering dn foretagets. Swedegas faktiska lanekostnad utgor dirfor en
klart mer relevant grund for faststillande av en rimlig kreditriskpremie vid
berdkningen av kalkylrdntan, Om kreditriskpremien faststills med utgangs-
punkt i foretagets faktiska lanefinansiering, skulle den uppga till 2,9 procent
enligt KPMG:s berdikningar. Detta #r den kreditriskpremie som Swedegas
anser ska titlimpas och som ligger till grund f6r den av foretaget yrkade

kalkylréntan,

Energimarknadsinspektionen menar att kreditriskpremier for obligationer

lingre &n tio ar inte &r relevanta, eftersom naturgasforetag inte finansierar
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sig pé dessa |6ptider. Hur naturgasforetagen faktiskt finansierar sig r dock
irrelevant for beddémningen av kreditriskpremien, eftersom denna ska
baseras pé en 1ptid som motsvarar investeringens livslangd. Ett foretag som
viljer att finansiera sig pa kortare léptider viljer att sjdlva ta den
finansieringsrisk som dterspeglas i att finansieringar pa lang sikt dr dyrare
an finansieringar pa kort sikt. Foretagets végval i detta avseende saknar

betydelse for beddmningen av kreditriskpremien,

Vad giller Energimarknadsinspektionens kritik mot att tillimpa Swedegas
faktiska l&nekostnad som “benchmark” hianvisar myndigheten bl.a. till ett
utlitande fran Ernst & Young. | detta utldtande gjorde Emst & Young en
stor podng av att Swedegas har en s.k. LBO-finansiering som dr mer
riskfylld och som inte representerar lanekostnaden i en optimal kapital-
struktur. Det kan noteras att sedan KPMG visat att Swedegas skuldséttning i
sjdlva verket ldg i nivd med vad Ernst & Young anser vara en optimal skuld-
sittningsgrad tar Ernst & Young inte lingre upp denna inviindning i ett
senare utlatande. Istéllet menar Ernst & Young att Swedegas har siimre
kreditrating #in jimforelsebolagen pa grund av skillnader mellan jamforelse-
bolagen och Swedegas i olika avseenden, t.ex. betriffande trygghet och
forutsebarhet i regulatoriskt ramverk samt finansiell styrka och likviditet.
Det 4r riktigt att det finns skillnader mellan Swedegas och jamftrelse-
bolagen i alla dessa avseenden, vilket medfor att foretagets verksamhet ar
forknippad med en stirre risk for en ldngivare. Dessa skillnader 4r inte
unika for Swedegas utan giiller for alla naturgasforetag pa den svenska
marknaden. Skillnaderna ska darfér beaktas nér kreditriskpremien faststélls.
Swedegas faktiska kreditriskpremie uppgick till 3,4-3,65 procent for lan
med en 16ptid pa sex ar upptagna 2010 och 2011. Skillnaden meHlan denna
kreditriskpremie och den kreditriskpremie om 1,8 procent som Ernst &
Young kommit fram till reflekterar skillnaden i de risker som &r forknippade
med 14n til} naturgasforetag i Sverige jimfort med lan till de jimforelse-

bolag som Ernst & Young utgatt fran vid sin beddmning. Badde KPMG och
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Thore Johnsen anser att Swedegas faktiska lanekostnader ska végas in i

bedémningen.

Vid bedémningen av kostnaden {or eget kapital har Ernst & Young utgitt
frdn en riskfii riinta, sedan adderat en marknadsriskpremie justerad for
riskerna i jimforelsebolagen och dérefter — efter att ha konstaterat att
riskerna i de svenska naturgasforetagen #r storre dn riskerna i jimforelse-
bolagen — adderat en sérskild riskpremie pé 1,5 procent. Vid sin beddmning
av lanekostnaden har Ernst & Young utgatt fran en riskfri réinta och dérefter
lagt pa en kreditriskpremie som motiveras av l'iskema'i jamforelsebolagen.
Ernst & Young har dock inte lagt p& nagon riskpremie f6r att riskerna i de
svenska gasnidtsforetagen 4r storre dn i jimftrelsebolagen. De risker som
motiverade en sdrskild riskpremie avseende eget kapital motiverar dven en
riskpremie avseende 1an. Det #r risker som langivare tar betalt for genom en
hdgre kreditriskpremie. Ernst & Young har alltsa faststéllt kreditriskpremien
utiftan riskprofilen hos jimforeisebolagen utan nagot paslag for att riskerna

i den svenska gasmarknaden #r visentligt stérre.

Energimarknadsinspektionen invédnder att den sérskilda riskpremien
uteslutande hor till CAPM och framtagande av ett vérde pd avkastningen pa
eget kapital och att det inte finns nagon sérskild riskpremie kopplad till
avkastningen pa lanat kapital. Detta dr i sak korrekt, dvs. den sérskilda
riskpremien som sédan tillimpas endast pd avkastningskravet pé eget
kapital. Energimarknadsinspektionens argumentation skjuter dock bredvid
malet. Fragan 4r inte om den sérskilda riskpremien i sig ska till#mpas vid
beddmningen av avkastningen pé lanat kapital, utan om den speglar risker
som #ven langivare tar hinsyn till. Det dr uppenbart att ingen finansiér
skulle 1ana ut pengar till ett svenskt naturgasforetag mot samma kreditrisk-
premie som till de europeiska naturgasforetagen nir riskprofilen ser helt
annorlunda ut. Den av Energimarknadsinspektionen faststéllda nivin pa

kreditriskpremien dr dérfor for 1ag.

18
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Inflation

Om ett langsikiigt stabilt perspektiv ska tillimpas, torde Riksbankens
langsiktiga inflationsméal om 2,0 procent vara en okontroversiell
utgangspunkt. Det r ocksé denna nivd som kammarrétten har tillaimpat i
sina domar. Energimarknadsinspektionen anger att det inte framgar hur
kammartitten kommit fram tili just 2,0 procent. Pastaendet dr mérkligt
eftersom det av domarna tydligt framgéar att kammarrétten har accepterat
Energimarknadsinspektionens egen instillning att inflationskomponenten
ska bestdmmas till just 2,0 procent och att detta i sin tur baseras pa
Riksbankens langsiktiga inflationsmal. Swedegas anser att kammarr#ttens

domar i elndtsmalen bor fiiljas konsekvent pa bade el- och gasomradet.

Parterna dr Gverens om att den reala kalkylrintan inte paverkas av
skillnaden i parternas inflationsantaganden sé linge respektive inflations-
antagande anvéinds konsekvent i WACC-berdkningen. Det beror pé att
inflationen ingér som en delkomponent i den riskfria rédntan och att
inflationen sedan avriknas nér kalkylréntan riknas om till en real kalkyl-
rinta. Parterna verkar dven vara dverens om att inflationsantagandena ska

anvéndas konsekvent. Denna parameter saknar alltsd betydelse i mélen.

Energimarknadsinspektionen gor en distinktion mellan inflationsmél och
inflationsforvintan. Denna distinktion &r relevant om kalkylréntan
uppskattas med det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen valt,
dvs. tillsynsperioden. Om kalkylrédntan uppskattas med eit langsiktigt
perspektiv, ir Riksbankens inflationsmal rimligt att anviinda da inflationen
kan forviintas motsvara Riksbankens inflationsmal i ett langsiktigt

perspektiv.
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Forutsiigbarhet

Det évergripande syftet med forhandsregleringen dr att skapa forutsigbar-
het for naturgasfiretagen och deras kunder. Forutsédgbarhet krivs for att
sdkra att nddvéndiga investeringar i néiten kan gdras pé ett sétt som gor det
mojligt att sékra nétens funktion. Energimarknadsinspektionens agerande
innebér dock att det rdder en fundamental osékerhet just vad betriffar hur

kalkylréintan ska beriiknas.

[ samband med att forhandsregleringen infordes i naturgaslagen vttalade
regeringen att det var angeléget att tillsynen av energimarknaden i Sverige -
oavsett energislag och verksamhetsinriktning — bedrivs pa ett likartat sétt
och efter likartade principer och att detta bor bidra till en Skad forutség-
barhet pa naturgasmarknaden for bade kunder och foretag. Trots detta har
Energimarknadsinspektionen hittills genomgéende skiftat position bade
mellan regleringar och mellan tillsynsperioder. Energimarknadsinspek-
tionens skiftande positioner #r inte hinforliga till ndgra objektiva skél eller
skillnader i géllande lagstiftning, utan endast till 4ndrad uppfattning hos
myndigheten avseende de principer och den nirmare metodik som bor
tillimpas vid kalkylréntans berdknande. Energimarknadsinspektionens
agerande skapar en regulatorisk oséikerhet som star i strid med regleringens
syften och som riskerar att leda till att nddvéindiga investeringar for att

sikerstilla niitens funktion uteblir.

Infr Energimarknadsinspektionens beslut avseende elnétsfretagens
intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 gav myndigheten tydligt
uttryck for att det 4r en langsiktigt stabil kalkylrénta som ska tillimpas och
uttalade bl.a. att utgdngspunkten for faststillande av den riskfria réntan i
regleringen bor vara att utgd fran den fSrviintade BNP-utvecklingen. Enligt

Energimarknadsinspektionen var syftet med den tillimpade ansatsen att
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undvika att den riskfria rintan “hoppar upp och ner” mellan dren i

tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna.

I kammarritten dndrade sig dock Energimarknadsinspektionen plétsligt och
argumenterade for det fyradrsperspektiv som myndigheten nu hévdar ska
tillimpas. Som argument i kammarritten for fyradrsperspektivet framforde
Energimarknadsinspektionen samma argument som nu anfors i gasnits-
méalen. Kammarritten avfirdade dock fyradrsperspektivet och faststillde
mot bakgrund av syftena med regleringen att det &r ett lingsiktigt tids-
perspektiv som ska tillaimpas. Trots detta driver nu Energimarknads-
inspektionen en tvist om samma principfraga en géng till. Myndigheten har
inte anfort ndgra nya skl som innebér att Energimarknadsinspektionens haft

anledning att franga kammarrfttens bedémning.

Energimarknadsinspektionens nuvarande instéllning vad géller tidsperspek-
tivet gar ocksa stick i stiv med myndighetens tidigare uttalanden. Energi-
marknadsinspektionen anser nu att det till och med &r limpligt att kalkyl-
réintan hoppar upp och ned. Vad géller den av Energimarknadsinspektionen
tidigare forordade metoden att utga fran BNP-utvecklingen menar myndig-
heten nu att det vare sig ir en vedertagen metod eller ett bra métt for att

beddma den riskfria riintan.

Langsiktighet vad giiller tomtrittsavgiild

Innebdrden av att ett avkastningskrav ska faststillas pa lang sikt har provats
inom andra réttsomraden. [ NJA 1990 s. 714 prévade Hogsta domstolen
fragan i samband med att avgildsriantan avseende tomtritter skulle
faststiillas. 1 det refererade malet skulle avgéldsrintan for tomtritterna
faststillas vart tionde ar. Hovritten hade faststillt avgéldsréntan baserat pa
en bedémning av realrintan under den aktuella tiodrsperioden. Hogsta

domstolen konstaterade att forutséttningarna forandrades om tidsperspek-




FORVALTNINGSRATTEN DOM

I LINKOPING

tivet inte skulle vara den tioariga avgildsperioden utan ett langsiktigt
perspektiv. Hogsta domstolen aterforvisade darfor malet till hovritten och
forklarade att “avgildsrintan skall bestimmas med ledning av den lang-
siktiga realriintan pa den allménna kapitalmarknaden med ett tidsperspektiv
pa minst 30 &r.” P4 motsvarande sitt foriindras forutsittningarna for att
faststilla kalkylrédntan om tidsperspektivet inte dr den fyradriga tillsyns-
perioden som Energimarknadsinspektionen tillimpat, utan ett langsiktigt
tidsperspektiv. [ och med att tillsynsperioden endast &r fyra &r — och inte tio
ar — 4r skillnaden i tidsperspektiv dessutom visentligt storre 4n i det

refererade fallet.

Avgildsréntan var senare foremal for utredning i SOU 2012:71. Utifran att
avgaldsréntan skulle vara knuten till den langsiktiga realrdntan gav
utredningen Konjunkturinstitutet i uppdrag att uttala sig om den [angsiktiga
realrdntan. Konjunkturinstitutet bedomde att den langsiktiga korta realrintan
skulle uppga till 2,0 procent och att en rimlig niva pa en lingsiktig lang
realréinta var 2,75 procent om grunden for beréikningen var den tioariga
statsobligationsrintan. Om istéllet 30-ariga statsobligations-réntor skulle
ligga till grund f6r bedémningen, skulle den langsiktiga realriintan vara 0,2—

0,4 procentenheter hdgre enligt Konjunkturinstitutets bedomning.

Av Konjunkturinstitutets rapport framgér att ett ldngsiktigt perspektiv dr helt
nddvindigt for att uppnd stabila och forutsebara villkor. I sin rapport
konstaterar Konjunkturinstitutet bl.a. att det dr "uppenbart att realréintan har
varierat kraftigt de senaste decennierna”. Det framgar ocksé att realréntan pé
1970-talet var negativ. Mot den bakgrunden &r det tydligt att Energimark-
nadsinspektionens tidsperspektiv pa fyra r inte skulle ge stabila och

langsiktiga villkor.
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VAD ENERGIMARKNADSINSPEKTIONEN ANFORT

Inledning

Det finns ett flertal sétt att faststélla de olika parametrarna vid en WACC-
beriikning och vérdena pé dessa kan variera kraftigt utan att for den sakens
skull vara direkt felaktiga. Det 4r Energimarknadsinspektionens uppfattning
att rimligheten 1 det slutliga vérdet vid beridkningen méste kontrolleras, Det
ir helt enkelt inte mdjligt att beddma rimligheten i vatje enskild parameter
utan att se helheten. Den av Swedegas yrkade reala kalkylridntan om 7,62
procent &r inte rimlig, sérskilt inte om man ser till det rddande riinteliget. En
tillimpning av den yrkade kalkylréintan skulle ddrmed strida mot

naturgaslagen.

Den av Energimarknadsinspektionen beslutade reala kalkylrintan om 6,26
procent {Ore skatt &r rimlig for tillsynsperioden. Den dr i alla delar berdknad
utifrdn vedertagna ekonomiska metoder och med ett relevant tidsperspektiv.
Tidsperspektivet #r ldngsiktigt pa sé vis att tiodrig statsobligation har
anvénts som underliggande tillgang vid skattning av riskfri réinta och
marknadsriskpremie. Tidsperspektivet #r relevant dven pa sa vis att
kalkylréntan har faststéllts utifrdn vad som &r rimligt for den aktuella
tillsynsperioden, dvs. uppskattningarna har skett utifrdn underliggande

tillgdngars forvintade nivd under tillsynsperioden.

Betydelsen av utgingen i elnifitsmalen

Kammarrétten har i elndtsmélen underként den metod som Energimarknads-
inspektionen anvint for tillsynsperioden 20122015 och samtidigt anvisat
vilken metod myndigheten ska anvénda {6r kommande perioder. Kammar-
rittens domar innebir att Energimarknadsinspektionen méste faststélla

enskilda parametrar j sin kalkylriinteberiikning och redovisa dessa
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parametervirden i sitt beslut. Ddremot kan av naturliga skil de enskilda
parametervardena foréndras utifran den situation som rader utan att for den
skull den av kammarritten anvisade metoden dndras. Energimarknads-
inspektionen har i besluten om intéktramar for naturgasforetag faststillt
kalkylréntan i enlighet med de dvergripande principer som foljer av
kammarrittens domar i elndtsmalen. Myndigheten har anviint en vedertagen
metod, WACC-metoden, och provat de i metoden ingdende enskilda
parametrarna. Varje enskilt parametervérde och motiven till de vérden som

faststillts framgar tydligt av besluten.

Det framgar tydligt av kammarriittens domar att bedomningen av de olika
parametrarna i kalkylrdnteberikningen endast avsig elnitsforetagens
intéktsramar for perioden 2012-2015 och inte ska vara viigledande for andra
perioder eller regleringar. Kammarriitten dvervigde att aterforvisa mélen till
Energimarknadsinspektionen for ny berdkning av kalkylréntan. Domstolen
ansdg sig dock tvungen att sjdlv géra berdkningen framst pd grund av den
tid som forflutit, Det framgar av domarna att kammarritten ansett sig
bunden av parternas argumentation och den bevisning som hade éberopats.
Det forhéllandet att Hogsta forvaltningsdomstolen inte meddelade
provningstillstind i elndtsmélen talar ocksa for att domstolen inte ansett att
kalkylrdantebeddmningen i malen dr prejudicerande for kommande perioder

och/eller regleringar.

Kammarrittens beddmning i elndtsmalen kan sdklart anviindas som under-
lag fr argumentation i de aktuella processerna. Den underliggande
utredning som legat till grund for kammarrittens beddmning av enskilda
parametrar har dock vissa allvarliga brister, som Energimarknadsinspek-
tionen aterkommer till nedan under respektive parameter. De brister som
kammarritten av processuella skil utgatt ifrin i elnéitsmélen 4r en direkt
foljd av de brister som forelag i underlaget till Energimarknadsinspek-

tionens beslut. Det forhllandet att det funnits vissa brister i underlaget till
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tidigare beslut innebdr dock inte att rétten vid sin prévning av andra tillsyns-
perioder for elndten och andra regleringar, t.ex. for gasniten, helt kan bortse
fran att bristerna nu atgirdats. Energimarknadsinspektionen maste kunna
anvénda parametervirden som skiljer sig fran elndtsmalen, s linge myndig-
heten foljer den anvisade metoden och anvénder ett korrekt och utforligt
redovisat underlag samt sékerstiller att avkastningen for naturgasforetagen
blir rimlig. Rétten har ett annat och bittre underlag att ta stéllning till
gillande gasnitsregleringen dn vad som var fallet vid kammarrittens

provning i elnédtsmalen.

Energimarknadsinspektionen anser att metoderna for bedomning av en
rimlig avkastning bor vara desamma for naturgasféretag som for elnts-
foretag. Detta innebér dock inte att de brister som funnits i metoderna vid
beddmningen av elndtsforetagens reglerade avkastning 2012-2015 ska

tillatas paverka andra tillsynsperioder eller regleringar.

Tidsperspektivet

En fraga som fatt stor betydelse savil 1 elndtsmélen som i de nu aktuella
overklagandena &r vilket tidsperspektiv som ska anvindas vid faststéllande
av kalkylrdntan, och da sdrskilt vid skattningen av den riskfria rintan. Ordet
langsiktig anvénds i detta sammanhang slarvigt och utan nérmare
forklaringar. Eftersom varje enskild parameter ska faststéllas sérskilt och
framga direkt av besluten/domarna ér det viktigt att det tydligt framgér hur
varje enskild parameter har beddmts och vilket tidsperspektiv som har
anvints. Det 4r inte tilleAckligt alt ange att ett langsiktigt tidsperspektiv dr
utgdngspunkten. Energimarknadsinspektionen har inte fringétt kammar-
rittens overgripande bedémning i elndtsmalen om att etf langsiktigt tids-
perspektiv ska anvéndas. Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspek-
tionen har anviéint &r langsiktigt i finansiella sammanhang. Det kan noteras

att kammarritten dven i friga om langsiktigheten tydligt begrinsar domen
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till den dér aktuella regleringen och tillsynsperioden. Domstolen uttalar
saledes att det ”for tillsynsperioden 2012-2015” &r rimligt och 1 6verens-

stimmelse med regleringens syfte att anldgga ett l1angsiktigt perspektiv.

Swedegas har kritiserat Energimarknadsinspektionens metod och menar att
kalkylrdntan ska faststillas till den niva som kan forvéintas utgtra en genom-
snittlig kalkylrdnta 6ver en “lang tidsperiod”. Denna ansats innebér att
kalkylrdntan medvetet tillats avvika fran den kalkylrdnta som géller under
respektive tillsynsperiod i forhoppning om att alla avvikelser ska jimna ut

sig betraktat dver lang tid.

Det ér sjdlvklart sé att det blir littare for naturgasforetagen att attrahera
kapital till gasinvesteringar under den aktuella tillsynsperioden om kalkyl-
réntan dr 7,62 procent dn om den ir 6,26 procent. Det centrala #r dock inte
att konstatera att ju hogre kalkylrénta desto hdgre investeringsvilja, utan det
centrala dr att besluta om en tillrickligt hog kalkylranta for att rtt — inte alla
- gasnitsinvesteringar ska goras och for att kunderna ska slippa att betala
mer dn nédvandigt for tiansten. Investerarnas avkastningskrav varierar fran
tid till annan beroende pa konjunkturlége och andra faktorer. Avkastnings-
kraven under framtida tillsynsperioder kommer dérfor med allra storsta
sannolikhet att skilja sig fran avkastningskraven under den nu aktuella
tillsynsperioden. Detta innebdr att det vid var tid géllande avkastningskravet
dr fullt ut relevant dven for investeringar med lang livsldngd. En investerare
fattar beslut baserat pa den marknadsinformation som finns tillgénglig nér

investeringen gors oavsett om investeringen &r lang- eller kortsiktig.

KPMG anger att en fluktuerande kalkylrinta innebir att investerarna vid
investeringstillfillet inte vet exakt vilken avkastning de kommer att {3 efter
en tillsynsperiod. Detta géller for alla investeringar — avkastningen ir aldrig
exakt kiind 1 forviig. Trots denna osikerhet sker [ngsiktiga investeringar i

ndringslivet utan att foretagen krdver garantier for framtida nivaer pa
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avkastningen. Om kalkylrintan faststélls for en mycket ldng period skulle
naturgasforetagen ges mojlighet att i forvég faststilla avkastningen pa sina
investeringar pa ett sitt som f&, om ens nagra, andra aktorer har. En sdan
langsiktigt bestimd avkastning &r inte nddvéndigt for att generera
investeringar och argumentationen &r inte heller teoretiskt grundad. KPMG
anger att det finns en potentiell risk att kalkylrédnteberfikningarna alltid
pabdérias vid ett hogt eller 1agt rinteldge, vilket kan leda till systematisk
dver- eller underkompensation. Som framgér av ytirande fran Ernst &
Young &r risken i detta héinseende minimal eftersom avkastningen beriiknas

pa hela kapitalbasen som #r anskaffad vid olika tidpunkter.

Om en kalkylriinta bestims med genomsnittsansatsen genom BNP-metoden
innebir det att kalkylrantan 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 gé i otakt med ekonomin i
ovrigt. Det dr helt enkelt inte mojligt att gbra nagra tillforlitliga prognoser
for avkastningskraven for mer é&n nigra ér framéver. Detta innebér att en
langsiktigt stabil eller “bunden” kalkylrinta som faststills idag med atl
sannolikhet kommer att vara ”fel” 1 den meningen att den i praktiken inte
kommer att spegla genomsnittlig kalkylrinta under den period som den &r
avsedd att gilla for. Det dr inte nddvindigt for investerare att med sékerhet
veta vad kalkylrintan kommer att vara under en lang tidsperiod for att
regleringen ska kunna anses forutsiagbar. Forutségbarhet i regleringen

uppnas istéllet genom att det blir tydligt hur kalkylrintan berdknas.

Swedegas gor gillande att Energimarknadsinspektionens metod &r till
nackdel féir kunderna eftersom den ger en kalkylrdnta som hoppar upp och
ner” mellan tillsynsperioder. Energimarknadsinspektionen delar inte
foretagets uppfattning av flera skil. Med Swedegas metod &r risken Sver-
hingande att ett stort antal kunder, om inte alla, far betala ett Sverpris for

tjansten nu och dver tid. Den risken blir betydligt ldgre med Energimark-
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nadsinspektionens metod. Inslaget av prognos och uppskattningar #r
ndmligen betydligt storre 1 foretagets berfikning. For kunderna, som alldeles
oavsett méter prisvariationer dven inom en tillsynsperiod, &r det viktigare att
de betalar rtt pris dn ett kontinuerligt for hogt pris vilket dr risken med
BNP-metoden. For att sidkerstélla att dgarna inte blir systematiskt ver-
kompenserade pa kundernas bekostnad dr det nddviindigt med vissa

fluktuationer mellan tillsynsperioder beroende pa rénteliget.

Riskfri riinta

Swedegas menar att den riskfria rintan ska faststiillas till 4,0 procent i
enlighet med kammarréttens domar i elndtsmalen. Kammarritten har i sina
domar utgatt frAn summan av den forvintade BNP-utvecklingen och lang-
siktigt inflationsmal som matt pé riskfri rdnta. Kammarrétten har dérvid
tagit fasta pd argumentationen i en underbilaga till Energimarknadsinspekt-
ionens beslut for elnitsféretagen. Kammarrétten fann saledes inte skél att
franga Energimarknadsinspektionens bedémning. Energimarknadsinspek-
tionens beddmning, sdsom den kom till uttryck i underbilagan, var dock
bristfillig. Att utga fran BNP-tillviixt och inflationsmél vid bedémningen av

riskfri réinta dr inte ett bra tillvigagéngssatt av flera skil.

BNP-metoden &r inte en ldmplig metod for att skatta riskfri rénta, Med
BNP-metoden anvinds summan av en policyvariabel (Riksbankens
inflationsmal som det ir formulerat just nu) och langsiktigt forvintad BNP-
tillviixt, vilket dr en hoigst oséker parameter. Ett forviintat virde ar per
definition osiikert och en prognos ver tillviixt dr, som alla prognoser,
behiftad med risk. En summa av tva viirden dér bada &r osikra kan

omdjligen ge ett riskfritt vérde.

Nér man anvinder riskfri rinta fr det centralt att ocksé definiera vilken som

4r den underliggande tillgédngen som den riskfria réntan &r avkastning {or.
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Det finns ingen underliggande tillgang kopplat till ett matt som utgors av
summan av forvintad BNP-tillviixt och inflationsmal. Fér att kunna anvéinda
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 riskfvi rénta for anvindning i CAPM. T CAPM utgdr den riskfria
rintan en alternativkostnad, dvs. kostnaden for en alternativ tillging som
saknar risk. Det dr dérfor viktigt att den riskfiia réintan som anvénds i
CAPM faktiskt #r en alternativkostnad, dvs. utgdr en avkastning pé en

riskfri tillgng som de facto finns pa marknaden.

Naturgastoretagen hivdar att inte heller Energimarknadsinspektionen har
utgatt fran en avkastning som finns p& marknaden vid berdkningen av riskfri
rdnta, eftersom prognoser inte ir en existerande avkastning. Detta &r ett
mérkligt resonemang. Energimarknadsinspektionen har anvint prognoser
for en existerande tillgangs (statsobligation) marknadspris (riskfri rénta).
Det finns alltsa en underliggande tillgdng med ett marknadspris som bas tor

Energimarknadsinspektionens berikning av den riskftria rdntan.

Naturgasforetagen har aberopat yttranden fran Konjunkturinstitutet
avseende tomtrattsavgild till stod for sin uppfattning att den riskfria rédntan
ska faststillas utifran ett mycket [Angsiktigt tidsperspektiv, oklart hur langt,
Konjunkturinstitutet har i yttrandena bedomt en langsiktig realrinta for en
ekonomi i jimvikt. Tomtrittsavgélden dr inte berdknad med WACC- eller
CAPM-metoden, utan ska direkt motsvara den langsiktiga realréintan.
Energimarknadsinspektionen har for egen del inhdmtat ett yttrande frén
Konjunkturinstitutet. Av yttrandet framgar det tydligt att det inte dr mdjligt
att av Konjunkturinstitutets bedémning i néimnda yttranden avseende tomt-
rittsavgild dra slutsatsen att Konjunkturinstitutet ocksé anser att en riskfri
rinta i CAPM- och WACC-metoden for faststdllande av intéktsramar for
naturgasforetag ska uppea till en viss niva. Konjunkturinstitutet beskriver

ocksé det orimliga i att for de ndrmast kommande &ren utgé frdn virdet pa
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den langsiktiga realrdntan for en ekonomi i jaimvikt, Av Konjunktur-
institutets yttrande framgér vidare att den langa realriintan, enligt
Konjunkturinstitutets prognoser fram till 2024, som mest nér upp till 2,1

procent, och under storre delen av perioden ar den betydligt ligre.

Den av naturgasforetagen forsprikade BNP-metoden ger en kalkylriinta som
dr orimligt hég under tillsynsperioden. Naturgasforetagens metod implicerar
ndmligen en realréinta om 2,0 procent, samtidigt som den verkliga realréntan
ligger under 2,0 procent, I och med att réintorna kan antas vara fortsatt 1aga
dven efter tillsynsperioden &r risken dessutom stor att 6verkompensationen
kan komma att besta Sver mer &n en tillsynsperiod. Fér att en sadan Sverav-
kastning ska kunna jimnas ut 6ver tid kréivs att foretagen under minst lika
manga ar far motsvarande underavkastning. Utjimningen dver tid forutsiitter
dessutom att den riskfria réintan i regleringen inte hijs i ett lige med héga

rintor.

Nir det allménna rénteldget blir hogre &r risken stor att foretagen kommer
att begira att den riskfria ridntan hojs. Detta eftersom foretagen verkar i
verkligheten dér rinteligen och konjunkturer 4r ett faktum som alla, dven
investerare, maste forhalla sig till och agera utifran. Naturgasforetagen
menar att den stabila langsiktiga riskfria réntan ska kunna andras. Under
vilka forhédllanden och utifran vilka kriterier en dndring ska kunna ske dr
dock oklart. Denna oklarhet innebir bristande forutsigbarhet och

transparens,

Energimarknadsinspektionen ifrigasitter inte att det finns sétt att beddma
ckonomins langsiktiga jamviktsranta. Myndigheten, liksom Konjunktur-
institutet, menar dock att det 4r omotiverat att anvinda sig av jaimvikts-
viirden nu eftersom ekonomin de facto inte &r i jaimvikt. De ligger i natur-
gasfiretagens intresse att nu, nér rdntorna dr [aga, foresprika ett langsiktigt

perspektiv som sedan, ndr rénteléget dr hdgre, kan éndras. Om s sker,
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kommer kunderna att betala for hoga avgifter dven utslaget dver en [dngre

tid.

En av anledningarna till att Energimarknadsinspektionen anvinder sig av
WACC- och CAPM-metoderna vid reglering av monopolftretag &r att efter-
likna den marknadskontext som konkurrensutsatta foretag méter, Den
riskfria réntan &r en central del av CAPM. I CAPM ingér riskfri réinta bade
direkt och som en del av marknadsriskpremien. Det dr samma riskfria rénta
pé bada stédllen. Det &dr ddrfor centralt att vara konsekvent i anviindningen av
riskfri rinta. Det &r inte korrekt att anvénda en riskfri ridnta vid skattningen
av marknadsriskpremien och en annan riskfti rédnta for resterande del av

berdkningen.

BNP-tillviixt och inflation dr séledes inte ett matt som anvénds eller bor
anvindas som riskfri rinta i en WACC-ber#ikning. Inte heller de av
Swedegas dberopade experterna har fort fram metoden vid sina beréikningar
av WACC. Ovriga nordiska linder anvinder inte heller dessa parametrar.
Det gor inte heller Post- och telestyrelsen (PTS), som i sin reglering
anvinder tiodriga statsobligationer vid faststillande av riskfii rénta. Av
utlatande fran Ernst & Young framgér att BNP-metoden inte forekommer i
nagon litteratur for investeringsbeddmning som foretaget kiinner till. Ernst
& Young kénner inte till nagot land som tillimpar BNP-metoden i sin
reglering av el- eller naturgasforetag. Det finns inte heller ndgot empiriskt
stdd for metoden. Summan av BNP och inflation &r dérmed varken en
vedertagen metod eller utgdr ett bra matt pa riskfri rinta. De olika
experterna som har aberopats i sdvil elndtsmélen som i de hér aktuella
malen har istiflet utgatt fran statsobligationer med olika l6ptid. Detta &r
ocksé en allmint vedertagen metod som #r vil forankrad i ekonomiskt teori
for att skatta riskfii rdnta. Energimarknadsinspektionens uppfattning &r att
tiodriga svenska statsobligationer #r det bista tillgéngliga underlaget. Vad

giller frigan om Riksbankens anvindning av BNP-metoden samt
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regleringen i Norge och Storbritannien hénvisar Energimarknadsinspek-
tionen till yttrande fran Ernst & Young dir det tydligt framgar att KPMG:s

och Thore Johnsens hiinvisningar i dessa delar & missvisande.

Loptiden pd den riskfria réntan ska i teorin motsvara investeringshorisonten.
Om man da skulle likstélla investeringshorisonten med tillgdngarnas
ekonomiska livslidngd skulle perspektivet for transmissionsftretag inom
naturgas behiva vara 65 ér. Det finns dock inga statsobligationer med den
I6ptiden. Det nirmaste man kan komma vad giiller obligationer ir enstaka ar
med likvida svenska 30-4riga statsobligationer, alternativt utldndska 30-
ariga statsobligationer. Det gar alltsa inte att matcha den ekonomiska
livslangden. Det &r dessutom inte #mpligt att anviinda utldndska stats-
obligationer eftersom de inte representerar den svenska kontexten i vilken
foretagen verkar. Slutsatsen &r att det inte finns kontinuerlig representativ
data for langre tidsperioder dn tio &r. Eft tiodrigt tidsperspektiv dr dessutom
bra av flera skél, For de flesta infrastrukturinvesteringar finns det en tydlig
skillnad mellan tillgangens livslidngd och tidshorisonten for finansieringen.
Livslingden kan for infrastrukturinvesteringar vara lang, t.ex. 40 ar.
Didremot finansieras inte investeringar med en livsldngd pd 40 &r med lan
dar 1optiden &r 40 &r. Den typen av 1an finns i praktiken inte. Istéllet &r en
vanlig 16ptid och ibland dven réntebindningstid f6r infrastruktur-
investeringar 5—10 ar. | finansieringssammanhang anses tio &r generellt vara
lang sikt. Energimarknadsinspektionens metod for faststillande av den
riskfria réntan utifran tiodriga statsobligationer #r alltsd den mest vedertagna

metoden.

Naturgasforetagen har papekat att Ernst & Youngs prognoser dver den
tiodriga statsobligationsréntan skiljer sig at mellan el och naturgas. Detta
beror till stor del pa att Ernst & Young i underlaget avseende naturgas-
foretagens intdktsramar anviinde Riksbankens prognoser och ett eget

antagande. Det forhallande att metoden innehdll egna antaganden var en
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brist, som atgirdades genom att anviinda Konjunkturinstitutets prognoser
infor besluten om elnitsforetagens intédktsramar 2016-2019. Bristen i detta

hénseende har dock enbart gynnat naturgasféretagen.

Nar det géller riskerna att anvénda prognoser vidhaller Energimarknads-
inspektionen att riskerna ar storre vid anviindande av sa langa prognoser
som naturgasforetagen foresprakar dn vid kortare prognoser for tillsyns-
perioden. Bjorn Gustafsson framhéller att bade 1anga och korta prognoser r
osdkra, men att riskerna med felaktigheter i kortare prognoser dr mindre

eftersom de kan korrigeras vid kommande period.

Om forvaltningsritten skutle anse att framéatblickande prognoser inte bor
anvindas vid skattning av den riskfria réintan, anser Energimarknadsinspek-
tionens att den limpligaste atgdrden #r att istéllet faststilla den riskfria
riantan pa samma sétt som PTS gor i sin reglering, ndmligen genom ett
historiskt rullande genomsnitt av tiodriga statsobligationer. Detta skulle
dock resultera i en ldgre kalkylrinta dn den av Energimarknadsinspektionen

beslutade.

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien &r en det av CAPM och bestdms av skillnaden mellan
férvintad avkastning pa marknadsportféljen och riskfri rénta. I alla delar av
CAPM ska riskfri riinta motsvara avkastningen pa en riskfti tillgdng som
faktiskt finns som alternativ investeringsmdjlighet. BNP-metoden ger inte
avkastningen pa en tiliging som finns pa marknaden. Ddrfor kan inte heller

det viirde som BNP-metoden ger anvindas i CAPM.

Swedegas menar att marknadsriskpremien ska faststéllas i enlighet med
kammarriittens domar i elnéitsmélen. Den metoden ir dock inte korrekt och

vedertagen eftersom kammarritten har anvént sig av ett genomsnitt fran
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Ernst & Youngs och Grant Thorntons estimeringar utan justering for den
riskfria réntan. De marknadsriskpremier som Ernst & Young och Grant
Thornton kommit fram till dr baserade pa de riskfiia rintor som de kommit
fram till i sina respektive analyser. Det innebér atf om man tar beslut om en
annan riskfii rénta, vilket kammarritten gjort, maste man justera marknads-
riskpremien baserat pa den “nya” riskfria rdntan. Konsulternas marknads-
riskpremier baseras delvis pa dverlappande undersékningar och delvis pa
studier baserade pa olika tidsperspektiv. Kammarritten anviinde 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 rinta.

Det &r vare sig korrekt, vedertaget eller i linje med ekonomisk teori att inte
ta hinsyn till hur de olika variablerna och parametrarna hinger ihop. Detta
visar ocksa att det inte dr méjligt att anvinda BNP-metoden for skattningen
av den riskfria réntan, eftersom samma metod inte kan ligga till grund for
skattningen av 6vriga parmetrar. Det gir med andra ord inte att skatta
exempelvis marknadsriskpremien konsekvent med den riskfria réntan om

BNP-metoden anvinds.

Sirskild riskpremie

Ibland och for vissa typer av verksamheten forekommer det att man till
CAPM ldgger till en sérskild riskpremie, som ska fanga upp eventuella
risker som inte dr diversifierbara eller systematiska och som inte redan
ersiitts av marknadsriskpremien eller av betavirdet. Utgéngspunkten &r
alltsd att normala/vanliga risker i den aktuella typen av verksamhet redan

ersitts genom marknadsriskpremien och av betavérdet.
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Energimarknadsinspektionen har i besluten om intdktsram for naturgas-
foretagen beskrivit att det finns ett antal karakteristika som &r specifika fr
svenska naturgasforetag i relation till jamforelsebolagen och som motiverar
en sérskild riskpremie. Darfor finns en sirskild riskpremie med som en del i
berdkningarna och den uppgar till 1,5 procent, vilket r ett hogt viirde i
forhallande till foretagens andel av marknadsriskpremien som uppgér till 3,8

procent (0,76*5 procent),

En sérskild riskpremie om 2,0 procent skulie innebdra att risken i den
svenska naturgasverksamheten antas vara hdgre dn i hart konkurrensutsatt
verksamhet. Att ldgga till en s& hog sérskild riskpremie far nimligen samma
effekt som om betavirdet frin borjan hade skattats till 1,16. Energimark-
nadsinspektionens analys visar att risken hos jimforelsebolagen motiverar
ett betavdrde om 0,76. Ett betavirde pa 1,0 innebér samma risk som aktie-
marknadsindex. Att naturgasverksamhet, som bedrivs i monopol, har ldgre
risk #n aktiemarknadsindex dr rimligt. Ett betavéirde pa 1,16 indikerar en
verksamhet som dr mer riskfylld &n aktiemarknadsindex och i nivd med
konkurrensutsatta verksamheter som fordonsindustrin, banker och gruvor.
Redan den s#rskilda rikspremie som Energimarknadsinspektionen beslutat
om pé 1,5 procent gor att den avkastning pd eget kapital som fretagen
kommer upp i motsvarar ett betavirde pa 1,06 och &r alltsa hog for mono-

polverksamheter i Sverige med garanterad intdktsram.

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

ndgon sérskild riskpremie.
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Den svenska gasnétsverksamheten bedrivs i monopol. Riskerna dr séledes
smé jam{ort med konkurrensutsatta verksamheter. Samtidigt 4r riskerna
hogre an for elndtsforetag frimst eftersom kunder kan anviinda andra energi-
kéllor. Den sdrskilda riskpremien dr tillgangsspecifik och ska faststéllas i
relation till jamforelsebolagen. Skillnaden i risk mellan elnétsforetag och
naturgasforetag ska inte i sig pAverka den sérskilda riskpremien, utan
aterspeglas i skillnader i betavérde. Det forhallandet att naturgasverk-
samheten har hgre risker dn elnétsverksamheten innebér séledes inte, i
motsats till vad Swedegas hivdar, att den sérskilda riskpremien ska vara en
viss procent hdgre dn i elndtsregleringen. Det ér alltsd inte korrekt att
faststiilla en sérskild riskpremie till 2,0 procent enbart utifrén en jimfirelse
med det viirde som anviénts i en annan reglering. Swedegas har i sak
missuppfattat vad den sérskilda riskpremien ska técka. Det har inte
framf{orts nagra skél till att riskpremien bor faststillas till ett si hogt virde
som 2,0 procent. Naturgasforetagen blir klart kompenserade for de
eventuella risker som kan finnas och som infe kompenseras genom
marknadsriskpremien med den relativt héga sérskilda riskpremien om 1,5

procent som Energimarknadsinspektionen har anvént.

Thore Johnsen anfor att det inte har lagts fram ndgon empiri till stid for
beddémningen att den sérskilda riskpremien ska vara ligre dn 2,0 procent.
Detta #r ett bakviint resonemang. En sirskild riskpremie berdknas inte pa
samma sétt som andra parametrar. Det finns ddrmed inte heller empiri som
stoder att den ska vara 2,0 procent. Som ovan ndmnts ir det inte korrekt att

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

Kreditriskpremie

Pa de finansiella marknaderna idag dr langa 1&n extremt dyra och mycket
ovanliga bland foretag. Lantagare kefiver hogre kreditpéslag pa [8n med

langa loptider for att skydda sig mot exempelvis omfinansieringsrisk och
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hdgre upplaningskostnad. En vanlig tidshorisont for lan &r snarare fem én
tio 4r. Ett tiodrsperspektiv 4r relevant for enhetlighet i tidsperspektiv vid
faststillande av de olika parametrarna i kalkylrdntan, dvs. det dr neutralt mot
loptider. Sjalvklart forekommer trettioariga loptider bland foretagen som en
del i finansieringsmixen. Energimarknadsinspektionen har aldrig péastatt
nagot annat. Den analys som ligger till grund f6r antagande om en tiodrig
16ptid pa finansieringen baseras pa en beddmd genomsnittlig 16ptid for hela

lanefinansieringen.

Swedegas hivdar vidare att kreditriskpremien ska beriknas utifran foretaget
egna faktiska forhdllanden. Det framgér av Ernst & Youngs utlitanden att
det &r oldampligt att utgd fran Swedegas faktiska ldnekostnad som

"benchmark”,

Kalkylréntan ska beréiknas vid optimal kapitalstruktur. Det #r ddrfor viktigt
att ocksa gora en analys av typen av lan som anvinds som “benchmark” fr
lanekostnaden. Om ett foretag har en sirskild finanseringsstruktur och den
strukturen innebir hogre risk, & det inte ldmpligt att anvéinda den relaterade
lanckostnaden som “benchmark™, eftersom den di dverskattar kostnaden for
vad som kan séigas representera lanekostnaden vid en optimal kapital-
struktur. Eftersom Swedegas har en s.k. LBO-finansiering, iir foretagets
lanekostnader mer riskfyllda och dyrare dn jémftrelsebolagens och
motsvarar inte heller det som representerar ldnekostnaden i en optimal
kapitalstruktur. Foretagets faktiska lanekostnad bor dérfor inte anvéindas

som benchmark.

Swedegas menar vidare att kreditriskpremien ska vara hogre dn den som
kammarrétten anviinde i elndtsmalen, eftersom risken dr hogre for natur-
gasforetagen. Detta resonemang &r fel av flera skil. [ sin bedémning av

kreditriskpremien gjorde kammarritten ingen beddmning alls av risken i

elnétsverksamheten och sérskilt inte en beddomning av skillnaden i risk
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mellan elnéts- och gasnétsverksamhet. Den kreditriskpremie kammarritten
beslutade om grundar sig alltsa inte alls pa en beddmning av verksamhetens
risk varken absolut eller i forhallande till ndgon annan verksamhet. Det gér

dirfor inte att dra de langtgiende slutsatser som Swedegas vill gora.

I elndtsmalen noterade kammarrétten, helt principiellt korrekt, atf langa 1an
ar dyrare och behéftade med fler risker for en ldngivare dn korta lan, dérfor
beslutade kammarriitten om en kreditriskpremie om 1,83 procent, eftersom
denna siffra var hogre &n den Energimarknadsinspektionen forordade och i
linje med var elnstsforetagen framforde. Kammarritten gjorde, savitt
framgar av domskilen, inte ndgon egen analys av storleken p4 kreditrisk-
premien. [ besluten om intdktsramar for naturgasféretagen har Energimark-
nadsinspektionen grundat sitt beslut pa den analys som Ernst & Young
gjort. Den analysen &r genomford pa ett vedertaget sitt och med jimforelse-

bolagens data som grund,

Swedegas har gjort gillande att de risker som ligger till grund fér den
sirskilda riskpremien dven ska paverka kreditriskpremien. Enligt Bjorn
Gustafsson dr detta fel av féljande skil. Risken i eget kapital dr alltid hogre
dn risken i lanat kapital. Detta beror pa att exempelvis banker alltid har
higst prioriterade fordringar. De risker som beaktas i skattningen av
avkastning pa eget kapital ska déirfor inte beaktas vid skattningen av

kreditriskpremien.

Inflation

Vid omrékning fran nominell kalkylrénta till real kalkylrénta har Energi-
marknadsinspektionen utgétt fran Riksbankens KPIF-prognos {61 2015~
2016 samt det langsiktiga inflationsmalet for tiden dérefter och samman-
taget berdknat inflationsférvéntan till 1,90 procent. Energimarknads-

inspektionen anser att detta &r ett rimligt tillviigagangssitt. I elndtsmélen




39

FGRVA__LTNINGSRATTEN DOM 8020-14
I LINKOPING

utgick kammarratten fran en inflation om 2,0 procent. Det framgér dock inte
hur kammarritten har kommit fram till just 2,0 procent. Har kan det
tilldggas att en hdjning av inflationen till 2,0 procent i sig medfor en ldgre

real kalkylrénta.

Swedegas menar att en dndring av inflationen vid en i vrigt konsekvent
berdikning inte medfor att kalkylrdntan dndras, T grunden handlar detta om
hur riskfri réinta bestdms och vilket inflationsmatt som anviinds, Om riskfri
ranta skulle beriiknas med BNP-metoden, innebir det att Riksbankens
inflationsmal ingér i berdkningen. Nar eft véirde gors om fran nominelit till
realt anvands inflationsférvintan. Om inflationsmél och férviintad inflation
skulle anta samma virde och virdet dndrades frén t.ex. 1,9 procent till 2,0
procent i bade riskfii rdnta och i justeringen av nominell WACC till real
WACC, skulle inte kalkylrdntan minska. Om riskfti rinta skattas korrekt,
och alltsa inte innehaller inflation, giller dock inte detta. DA giller att ju

hogre forvintad inflation desto lagre real WACC,

Det kan konstateras att BNP-metoden innehéller Riksbankens inflations-
mal, vilket &r en policyvariabel som ligger fast till dess att den &ndras av
Riksbanken och den kan, som i nuléget, vara visentligt skild fran exempel-
vis faktisk och forvintad inflation. Detta dr bara ett av de manga problem
som finns med att anviinda BNP-metoden. Det &r inte vedertaget att anvinda
Riksbankens inflationsméal nér man konverterar nominell WACC til] real

WACC.

Kalkylréiinta i annan reglerad verksamhet

PTS har under ménga ar beriiknat en rimlig avkastning med WACC-
metoden utan anviindning av BNP-metoden. Vid faststéllande av riskfri
rinta utgdr PTS fran tiodriga statsobligationer, frimst eftersom det &r

vedertaget, har stod i den ekonomiska forskningen och stimmer dverens
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med regleringen i dvriga Europa. Savél Energimarknadsinspektionen som
PTS har alltsd anvint tiodriga statsobligationer som utgangspunkt, men dér
Energimarknadsinspektionen har anvéint framétblickande prognoser for
tillsynsperioden har PTS anviént ett rullande genomsnitt fér de ndrmast

foregaende sju dren.

PTS berikning av kalkylrdntan har baserats pa perioden april 2007-april
2014. Om samma tillvagagangssitt och underlag skulle anvindas i nu
aktuella mal, skulle den riskfria rdntan uppgé till 2,82 procent. Energi-
marknadsinspektionens framatblickande prognos har lett till en riskfri rénta
om 3,33 procent, vilket alltsd ger en hdgre kalkylrinta &n vad som hade varit

fallet om myndigheten anvént samma metod som PTS.

UTREDNING

Skriftlig utredning

Parterna har &beropat ett stort antal utlatanden och rapporter fran sakkunniga
och experter. Nedan angivna utlitanden och rapporter &r kinda for parterna
och forvaltningsriitten avser dirfor inte att niirmare redogdra for innchallet i

materialet.

For att faststilla en kalkylrédnta gav Energimarknadsinspektionen konsult-
foretagen Ernst & Young, Grant Thornton och Montell & Partners i uppdrag att
utifrn metoden Weight Average Cost of Capital (WACC) berdkna en real
kalkylrinta for tillsynsperioden. Uppdraget resulterade i tre konsultrapporter
(daterade augusti 2014 och den 2 september 2014). Rapporterna kommunice-
rades med samtliga berdrda naturgasfiretag som bereddes méjlighet att komma
in med synpunkter. Som svar pd kommuniceringen kom naturgas-foretagen in
med utlatanden frin Mattias Ganslandt (daterat den 30 september 2014), Thore
Johnsen (daterat den 24 juni 2014) och KPMG (daterat den 24 juni 2014).
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Under processen i forvaltningsrétten har Energimarknadsinspektionen bl.a.
kommit in med utlatanden 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
utldtanden fran 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 2015 och den 21
augusti 2015), Konjunkturinstitutet (daterade den 29 februari 2012, den 16
maj 2012 och den 31 januari 2013) samt med rappotter frén Ernst & Young,
Grant Thornton oqh Montell & Partners gillande berfkning av kalkylrénta
for elndtsforetagen under tillsynsperioden 20162019 (daterade den 14 april
2015 och april 2015).

Vittnesforhor
Daniel Frigell

Han 4r civilekonom och auktoriserad finansanalytiker. Sedan 2007 arbetar
han pa KPMG dér han bl.a. tidigare gjort WACC-berdkningar pa elnits-

omrédet och nu dven pd naturgasomradet.

KPMG foresprakar ett langsiktigt uthélligt tidsperspektiv vid vérderingen av
de olika parametrarna i WACC-berikningen. Utgangspunkten &r att hitta en
niva for riskfri rnta och &vriga parametrar som speglar en uthallig niva
genom en konjunkturcykel, Detta #r den enda naturliga utgngspunkten i en
reglering fir att skapa stabilitet for kunder och investerare. Alternativet 4r
en momentan kalkylrinta som grundar sig pé rinteléget vid tidpunkten for
uppskattningen eller en kalkylriinta som avser en prognos for en viss tids-

period, i det h#ir fallet fyra &r. Bada dessa metoder baseras pa uppskattningar
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gjorda vid en viss tidpunkt. En regulatorisk kalkylrénta som &r berdknad

utifrin dessa metoder kommer att fluktuera stumpmaissigt beroende pé de
forhallanden som rakar gélla vid tiden fr uppskattningen. For att undvika
sadan slumpmissighet maste en regulatorisk kalkylranta faststéllas utifrén

ett langsiktigt perspektiv.

Den s.k. BNP-metoden &r en vedertagen metod for att faststilla den riskfria
réntan och ekonomisk litteratur sttder denna teori. Riksbanken anvinder
metoden fiir att beddma den langsiktiga riskfria rintan, Det &r l4ttare att
uppskatta en langsiktig rdnta &n att gora en prognos dver en kortare period
sasom fyra ar. En uppskattning av réntan for en kortare tidsperiod paverkas
av slumpméssiga hindelser som &r svara att prognosticera och som kan
foréindras snabbt. Det dr littare att ha en uppfattning om en langsiktig rénta,
eftersom den beriiknas utifran jimviktsforhallanden i ekonomin och dérfor
4r mer eller mindre konstant. | KPMG:s ursprungliga rapport bedémdes den
riskfria réntan till 4,8 procent utifran BNP-metoden med ett tilldgg av en
loptidspremie om 0,7 procent. Det finns empiriskt stod for att investerare
kraver hogre avkastning for att upplata kapital under lingre tid. KPMG
ansig dirfor att det fanns uppenbart stod f6r en 18ptidspremie. 1 senare
utlatanden har KPMG anpassat sig till den niva pa den riskfria rintan som

faststiillts av kammartitten i elndtsmalen, dvs. 4,0 procent.

KPMG:s ursprungliga uppskattning av den s#rskilda riskpremien uppgick
till 2,8 procent. I senare utlatanden har premien uppskattats till 2,0 procent
med utgangspunkt i kammarriittens domar i elnitsmalen dér premien sattes
titl 1,0 procent. Det verkar réda konsensus om att naturgasverksamhet
motiverar ett riskpremietilligg som dr en procentenhet hgre jamfort med
elndtsverlksamhet. KPMG delar i stort Ernst & Youngs beskrivning av de
risker som foreligger for naturgasforetagen, men anser att riskerna ér {or lagt
viirderade. Dessutom har Ernst & Young inte beaktat betydelsen av natur-

gasmarknadens storlek. Det dr vilként att mindre bolag har hégre risker &n
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stora bolag, vilket motiverar ett hdigre avkastningskrav. Gasniitet &r en
begrinsad tillging och dr mycket mindre @n elniitet. Om naturgasfOretagen
inte kompenseras for denna risk, kommer investerarna att stka sig till

elndten.

Kreditriskpremien ska uppenbart vara hégre 4n 1,8 procent som Ernst &
Young kommit fram till, eftersom denna avser stora europeiska energibolag.
Genom att anvinda samma metod som Ernst & Young, men utifrin
obligationer med lidngre 16ptid (30 &r), har KPMG kommit fram till en
kreditriskpremie om 2,4 procent. Eftersom jamforelsebolagen &r betydligt
storre och omfattas av ldgre risker jamfort med svenska naturgasforetag
anser KPMG att det &ven ir relevant att ta hinsyn till Swedegas faktiska
finansieringskostnad. Swedegas bedriver endast reglerad verksamhet, har en
optimal kapitalstruktur och har tagit upp lan av professionella affirsbanker.
Mot bakgrund av Swedegas faktiska lanekostnader bedémer KPMG att en
rimlig kreditriskpremie uppgér till 2,9 procent, vilket &r forsiktigt raknat.
Aven Ernst & Young anser att jimforelsebolagen utsitts for ligre visker
jamfort 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 ménga
ar, Han har varit sakkunnig pa telekomomradet bade i Norge och i Sverige.

Han har varit sirskilt engagerad i regleringen av elniten.

Han har uppskattat en real kalkylrdnta fore skatt om 7,5 procent for natur-
gasforetagen. Att hans kalkylréinta skiljer sig fran den av Energimarknads-
inspektionen beslutade kalkylréintan om 6,26 procent, beror pa skillnader i
bedémningen av den riskfiia réntan, den sérskilda riskpremien och

kreditriskpremien.
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Energimarknadsinspektionen har anvint ett kortsiktigt perspektiv vid
bedémningen av den riskfria rintan. Dagens rintenivaer dr historiskt 14ga
och det #r vanskligt att anvéinda dessa laga réntor for investeringar med lang
livslingd. P4 kort sikt &r det riktigt att naturgasforetagen kan bli Gver-
kompenserade med en l&ngsiktigt bedémd kalkylréinta i férhallande till
dagens laga rantenivéer. Pa kort sikt vill kunderna ha den billigaste tjénsten,
men i ett {angsiktigt perspektiv vill de ha {everanssikerhet. Om foretagen
inte far en rimlig avkastning, kan de inte géra nédvindiga investeringar i
gasnéten och dver tid far kunderna dirmed en délig tjdnst. Genom att
faststdlla en konjunkturanpassad kalkylrinta gér Energimarknadsinspek-
tionen dirfor kunderna en bjdrntjinst. Energimarknads-inspektionen har
tidigare uttalat att det #r viktigt med en normaliserad niva pa kalkylrintan.
Det dr enklare att uppskatta en genomsnittlig kalkylrénta, eftersom

kortsiktiga prognoser priiglas av dagsnoteringar.

Det finns en koppling mellan tillvaxt och ranteniva pa sd sitt att en hog
ekonomisk tillvéixt leder till hégre réntor och tvirtom. BNP-metoden 4r
allmént accepterad och vilkidnd metod som anvénds av reglermyndigheter
bade i Norge och i Storbritannien. Det finns ingen motsétining mellan
WACC-metoden och BNP-metoden. WACC-metoden &r en neufral metod
som bygger pa uppskatiningar och han forstar ddrfor inte pastaendet att
WACC-metoden skulle forutsétta en viss raetod for att faststélla den riskfria

tintan.

Han har bedémt den sérskilda riskpremien till 2,0 procent. Ernst & Young
har bedémt den till 1,5 procent som ett genomsnitt av 1,0-2,0 procent. Ernst
& Young har dven uppgett att detta inte 4r ndgon exakt vetenskap. En risk-
premie om 1,5 procent tar inte tillrécklig hiansyn till de risker som foreligger
for naturgasforetagen i Sverige, sasom beroendet av ett fatal kunder och gas-
nitets struktur, Dessutom dr naturgasverksamhet inget absolut monopol

eftersom det, till skillnad frdn elndtsverksamhet, finns alternativa energislag
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som kunderna relativt enkelt kan vilja istillet. Dessutom tiliimpar Ernst &
Young ingen smabolagspremie. Sma foretag dr utsatta for storre risker, som
de bor kompenseras for. Han kan inte heller {orstd varfor man inte skulle

kunna dra paralleller till elnéitsverksamheten.

Han har uppskattat kreditriskpremien till 2,5 procent, vilket snarare &t i
underkant &n i verkant. Kreditriskpremien bér vara hdgre #n den av
Energimarknadsinspektionen beslutade premien om 1,8 procent eftersom
denna inte beaktar de sérskilda riskerna for naturgasforetagen. Jamforelse-
bolagen 4r alla stora. De svenska jimforelsebolag som Ernst & Young
presenterar dr helt andra bolag med flera andra verksamheter inom bade el,
vatten osv. Swedegas har som mest BB-rating och betalar dirfor betydligt

mer for sina lan.

Bjorn Gustafsson

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

#ven arbetat inom energibranschen.

Uppdraget frdn Energimarknadsinspektionen innebar att faststélla en real
kalkylriinta for tillsynsperioden. Instruktionen var att den riskfria réntan
skulle faststillas utifrén statsobligationsriintan och att kalkylréntan inte
skulle behova justeras under tillsynsperioden. Han kiinde sig inte begransad
av instruktionen utan hade dnda anvént statsobligationer som underlag for

den riskfria rdntan.

Ernst & Young har i sin kalkylrinteberikning faststillt den riskfria réntan
utifran rintan pa tiodriga statsobligationer. Detta &r den dominerande
metoden for att faststélla riskfria rédntan vilket bl.a. styrks av PwC:s studier.

Metoden anvénds dven vid langsiktiga investeringsbeslut, sésom vid
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foretagsforviirv. Att den riskfria rintan skattas utifrdn tiodriga stats-
obligationer innebér dven att man kan vara konsekvent vid beddmningen av
marknadsriskpremien, som enligt PwC:s metod innebér att den tioariga
riskfria réntan subtraheras fran medelvirdet av respondenternas avkast-
ningskrav pé aktiemarknaden. For att skatta den riskfria rintan anvinde
Ernst & Young Riksbankens prognos for &ver den tiodriga statsobliga-
tionsréntan for aren 2015-2016 samt Ernst & Youngs eget antagande for
aren 2017-2018. Detta gav en genomsnittlig riskfri rinta om 3,33 procent.
Anledningen till att man valde detta fyradriga perspektiv dr att intdktsramen
ska tacka foretagens kostnader under tilisynsperioden. Det ar darfor rimligt

att forstka efterlikna réinteldget under tillsynsperioden.

Naturgasforetagens konsulter anser att den riskfria rdntan bor bedémas
utifrin teorin att realréintan Gver tid motsvaras av real BNP-tillvixt adderat
med inflation. Det dr en allméint kéind teori att det finns ett positivt samband
mellan realréinta och tillvéixt. BNP-metoden 4r dock ingen vedertagen metod
for att faststilla en riskfri rinta i en WACC/CAPM-berikning, eftersom
ingen anvinder den. Det saknas en teoretisk grund for varfor den langsiktiga
realréntan ska antas vara just 2,0 procent. Av en empirisk analys som Ernst
& Young gjort framgéar vidare att det saknas ett 1:1-férhdllande mellan
BNP-tillvixt och realréinta ver tid. En langsiktigt konstant kalkylrénta kan
dessutom leda till systematisk dverkompensation for naturgasforetagen.
Detta eftersom en langsiktigt bedomd rénta kommer att vara for hog i
perioder med I&ga rintenivder och foretagen blir da dverkompenserade. |
perioder med hoga rintenivaer kommer en langsiktigt bedomd rénta dock att
vara for lag och naturgastdretagen kommer med stérsta sannolikhet inte att
acceptera den underkompensation som fdljer av detta. Om den langsiktigt
beddmda kalkylréintan da anpassas till de hogre réntenivaerna blir

naturgasféretagen totalt sett dverkompenserade.
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Emst & Young har bedomt den sérskilda riskpremien till 1,5 procent som ett
genomsnitt av en tidigare WACC-berdkning for naturgasforetagen som
foretaget gjorde ar 2012. Ernst & Young beddmde d ait den siirskilda
riskpremien kunde uppga till 1,0-2,0 procent med anledning av risker
forknippade med naturgasverksamheten samt for prognososikerhet. Denna
premie dr dock ingen exakt vetenskap. Olika analytiker g6r olika beddm-
ningar av jdmforelsebolagen. Ernst & Young har valt att inte anvinda négon
generell smébolagspremie. En sddan premie kan motiveras fér mindre
foretag i andra branscher med risker kopplade till t.ex. kund- eller nyckel-
personberoende eller en oprévad aftirsidé. En smabolagspremie ér inte
relevant for naturgasbranschen som i praktiken ér en monopolmarknad. En
sirskild riskpremie om 1,5 procent ticker vél in de risker som &r kopplade

till naturgasverksamhet.

Den av Ernst & Young bedémda kreditriskpremien om 1,8 procent baseras
pé en tiodrig 6ptid. Detta &r konsekvent med den riskfria rdntan som
berdknats utifrdn tiodriga statsobligationer. Tio ar r en genomsnittlig l6ptid
for 1an hos foretag inom energisektorn, Foretag finansierar sig i praktiken
inte p4 lang sikt eftersom detta dr dyrt. Ernst & Young anser att man inte
behdver ta ndgon hénsyn till omfinansieringsrisken eftersom denna bedoms
vara forsumbar. De sérskilda risket som &r {orknippade med naturgas-
verksamhet och som beaktas i kostnaden for eget kapital ska inte beaktas i

kostnaden for lanat kapital.

Ernst & Young har beddmt flera av parametrarna till naturgasforetagens
fordel, T bedémningen av asset beta valde man t.ex. bott en del observa-
tioner med lagst beta och i bedémnigen av riskfri réinta lade man sig pé 4,0
procent for de tva senare &ren i tillsynsperioden. Aven den sirskilda risk-
premien dr, beroende pd hur man ser pé risken, till foretagens fordel. Han

kdnner sig dérfor trygg med att den berdknade kalkylréntan inte &r for lag.
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Bo Andersson

Han #r chefsekonom pa Post- och telestyrelsen (PTS), som har till uppdrag
att identifiera flaskhalsar for konkurrens pa marknaden for elektronisk
kommunikation. Om PTS uppticker sddana riskzoner, ska myndigheten
infora lampliga regleringsatgéirder. Syftet med dessa dtgiirder dr ge andra
aktorer mojlighet att agera pa marknader dér ett eller flera féretag dominerar
och pa si siitt forsoka efterlikna en konkurrensutsatt marknad. Ett annat
syfte dr att efterlikna en sadan effektiv prisséttning som géller pa en
konkurrensutsatt marknad. PTS genomfor i forekommande fall kostnads-
baserade prisregleringar och utgar da frain WACC- respektive CAPM-

modellerna for att bedéma en rimlig avkastning.

PTS anviinder ett genomsnitt av den tiodriga statsobligationsréntan under de
senaste sju dren for att beddma den riskfria réintan. Detta &r en transparent
metod som técker en konjunkturcykel vilket skapar stabilitet ver hela den
period om tre ar som tillsynen avser. PTS har anvint denna metod i tio Ar.
Han hade inte hort talas om BNP-metoden i WACC-berdkningssamman-
hang {Orrén i samband med kammarrittens domar i elndtsmalen. Det &r inte
riktigt att anvéinda BNP-metoden som grund for en WACC-berikning,
BNP-metoden dr inte tillaimplig i WACC-beridkningen, eftersom den inte
aterspeglar férutsittningarna pa en konkurrensutsatt marknad déar
konjunkturfordndringar stdndigt sker. Han kénner inte till nagra andra
regleringsmyndigheter som anvénder sig av BNP-metoden som for riskfri
rénta, Livslingden pa investeringarna inom telekombranschen é&r tre till 30
ar,

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

sektiorn utsitts f6r samma risker.
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RATTSLIG REGLERING

Allmiint om férhandsregleringen och intresset av en likartad tillsyn

Av 1 kap. 8 a § naturgaslagen framgér att med intdktsram avses de samlade
intékter som ett naturgasforetag hogst far uppbira for dverforing av
naturgas, lagring av naturgas eller tilltride till en férgasningsanliggning

under en tillsynsperiod.

Av 6 kap. 2 § naturgaslagen f6ljer att tariffer for Gverforing och lagring av
naturgas samt for tilltrdde till en forgasningsanldggning ska vara skiliga.
Med tariffer avses savil avgifter som dvriga villkor for éverféring och
tilltrade. Kravet pa skilighet hiinfor sig till de totala intikterna fran verk-
samheten och syftar till att forhindra att lednings- och anldggningsinne-
havarna utnyttjat sin monopolstéllning genom att ta ut oskéliga monopol-
vinster till f6rfang for kunderna. [ kravet pé skilighet ingdr att lednings-
eller anlaggningsinnehavaren far en rimlig avkastning i verksamheten (prop.
2012/13:85 s. 85).

[ 6 kap. 624 §§ naturgaslagen finns bestimmelser om forhandsprévning av
naturgasforetagens intikter. Ytterligare bestdmmelser om berdkning av
intdktsram finns i férordningen (2014:35) om faststillande av intdktsram pa
naturgasomradet och i Energimarknadsinspektionens foreskrifter (EIFS
2014:6) om skiliga kostnader och en rimlig avkastning vid berékning av

intdktsram for naturgasforetag.

16 kap. 10 § naturgaslagen finns en grundliiggande bestimmelse om
berdkning av intéiktsram. Bestimmelsen anger att intdktsramen ska beréiknas
sa att den técker skéliga kostnader foir att bedriva den verksamhet som
intiiktsramen avser och ger en rimlig avkastning pa det kapital som krévs {or

att bedriva verksamheten (kapitalbas).
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Regleringen med en forhandsprévning av naturgasforetagens intiikter syftar
till att naturgasforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till 1aga
kostnader. Regleringen ska sikerstélla att kunden far betala ett skéligt pris
for de olika tjansterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen
bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssiikerhet och trygga den
svenska naturgasforsotjningen. Naturgasforetagen ska ocksa fi stabila och
langsiktiga villkor for sin verksamhet. Ytterligare ett viktigt mal med
regleringen dr att den ska understddja utvecklingen av en vl fungerande
naturgasmarknad (prop. 2012/13:85 s. 51 f). De tariffer eller modeller som
faststills i forvig ska utformas sa att nddvandiga investeringar i niten kan
goras pd ett sitt som gor det mojligt att sidkra ndtens funktion pa langre sikt

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

P4 elndtsomréadet har sedan tidigare inforts bestimmelser i ellagen
(1997:857) om forhandsprévning av néttariffer som motsvarar den tillsyns-
modell som numera géller for naturgasmarknaden. Energimarknadsinspek-
tionen fick i sitt regleringsbrev infor budgetaret 2010 i uppdrag att utreda
hur naturgaslagen bor dndras for att regleringen av naturgasforetagen och
elndtsforetagen si langt som m&jligt ska harmoniseras (dnr N2009/9672/E).
Enligt uppdraget bor det vara en utgangspunkt for Energimarknadsinspek-
tionen att tillsynen av el och naturgas ska bedrivas pa ett s likartat sitt som
mdjligt. Vad giller intresset av en likartad tillsyn har regeringen i for-
arbetena till naturgaslagen uttalat blLa. foljande. Det far anses vara angeliget
att tillsynen av energimarknaden i Sverige bedrivs pa ett likartat sétt, oavsett
energislag och verksamhetsinriktning. Det bor underlétta sévil tillsyns-
myndighetens som naturgasfbretagens verksamhet samt bidra till en Skad
forutsdgbarhet pa naturgasmarknaden for bade kunder och foretag,
Regeringen ser dven ett visst véirde t att kraven pa forhandsprévningen
genomfdrs pa ett i stora drag likartat sitt nér det giller elmarknadsdirektivet

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

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

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

Vid faststéltande av intdktsram maste siledes en skilig avkastning i
verksamheten bestdmmas. En forutsittning for att de olika verksambheter ska
kunna bedrivas pa ett indamalsenligt sdtt 4r att naturgasftretagens ritt till en
rimlig avkastning pa det kapital som krdvs for att driva verksamheten. Det
ligger i sakens natur att en rimlig avkastning méste berdknas utifran
vedertagna ekonomiska metoder, utan att det sérskilt uttrycks i lagstift-
ningen. Pa sa vis mdjliggors den nddvindiga jimforelsen mellan olika
placeringsalternativ. Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom ramen for
intéktsramen innebir inte nédvéndigtvis att denna avkastning ocksd kommer
att utgdra naturgasforetagets faktiska avkastning i den aktuella verksam-
heten. For det fall ett naturgasforetag har ldgre kostnader i sin verksamhet
dn vad ramen anger kommer intédkterna att Gverstiga de faktiska kostnaderna
i verksamheten. S4 kan t.ex. vara fallet om naturgasfiretaget bedriver sin
verksamhet effektivare dn vad regleringen forutsitter eller om intékisramen
av olika anledningar far en alltfér generts utformning, Under dessa forhall-
anden kan naturgasforetagens faktiska avkastning komma att Sverstiga vad
som #r berdknat som en rimlig avkastning i verksamheten. Om det omvénda
forhallandet géller, dvs. att naturgasftretaget har hégre kostnader i verksam-
heten &n vad som inkluderas i intdktsramen kommer naturgasforetaget
sannolikt att fi ndja sig med en ldgre avkastning 4n den beriknade. Det kan
hiinda om naturgasforetaget bedriver sin verksamhet ineffektivt. (prop.

2012/13:85 5. 53 och 61).

Férvaltningsritten meddelade i december 2013 dom i ett stort antal mal om
faststillande av intéktsram for tillsynsperioden 20122015 pé elnéts-

omradet. Efter att mélen tverklagats meddelade Kammarritten i Jonkoping
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den 10 november 2014 dom i tre s.k. pilotmal (mél nr 61-14, 101-14 och
129-14). Hégsta forvaltningsdomstolen beslutade den 23 mars 2015 att inte
meddela prévningstillstind och kammarrittens avgoranden star ddrmed fast.
Kammarritten konstaterade i domarna att fragan om vilket tidsperspektiv
som anldggs har stor betydelse for nivan pa den slutliga kalkylrdntan och
uttalade bl.a. foljande i fragan. Det vergripande syftet med forhands-
regleringen &r enligt forarbetena till ellagen att skapa forutségbarhet for
nétforetagen och deras kunder, Natforetagen ska ocksa fa stabila och
langsiktiga villkor for sin nédtverksamhet. I Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/72/EG art. 37.6.a anges sérskilt att nddviindiga investeringar i
néten ska kunna goras {or att séikra nétens funktion. En investering i elnét
har en mycket lang investeringshorisont, vilket kréver att nivan pa
avkastningen kan beddmas pa langre sikt med viss fSrutséigbarhet.
Utredningen i malet ger stdd for att en stabil kalkylréinta skulle ha positiv
effekt pa nétforetagens vilja och férmaga att gora de investeringar som
krévs. Vidare framgér av utredningen att om kalkylréinta bestdms med ett
kortsiktigt perspektiv kan intiktsramen komma att variera kraftigt mellan
tillsynsperioderna. Mot bakgrund av det anforda fr det for tillsynsperioden
2012-2015 rimligt och i dverensstdimmelse med forhandsregleringens syfte
att anlégga ett langsiktigt perspektiv nér de parametrar som krévs for att

berdkna den regulatoriska kalkylréntan faststélls.

FORVALTNINGSRATTENS BEDOMNING

Tidsperspektiv och betydelsen av kammarrittens domar i elnfitsmilen

Kammarritten i Jonkiping har, betréiffande elnétsforetagens intiktsramar for
tiflsynsperioden 2012-2015, uttalat att ett langsiktigt perspektiv ska
anviindas vid faststillandet av de parametrar som ingar i kalkylrénte-
beriikningen (elndtsmalen). Detta mot bakgrund av att det dvergripande

syftet med forhandsregleringen 4r att skapa forutsdgbarhet {or nétidretagen
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och deras kunder. Nétforetagen ska ocksé fa stabila och langsiktiga villkor
for sin nitverksamhet. Kammarratten uttalade att en investering i elnét har
en mycket [Ang investeringshorisont, vilket kraver att nivan pa avkast-
ningen kan beddmas pa langre sikt med viss forutsdgbarhet. Kammarritten
ansag att utredningen i milet gav stdd for att en stabil kalkylrénta skulle ha
positiv effekt pd néitféretagens vilja och forméga att géra de investeringar
som krivs och att intiiktsramen, med ett kortsiktigt perspektiv, kan komma

att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna.

Intdktsregleringen for elndt och gasnéit #r i stort sett identisk. Regeringen har
bl.a. framhallit att det #r angelédget att tillsynen av energimarknaden i
Sverige bedrivs pé ett likartat sitt, oavsett energislag och verksamhets-
inriktning (prop. 2012/13:85 s. 30). Mot denna bakgrund finner férvalt-
ningsrétten att kammarréttens avgdrande betriffande elniitsforetagens
intdktsramar kan vara végledande vid beddmningen av intiktsramarna ot
naturgasforetagen. Detta géller framfor allt kammarréttens uttalande om att
ett langsiktigt perspektiv ska anvéindas vid faststéllandet av parametrarna i
kalkylrdnteberdkningen. Forvaltningsriitten anser att detta dr ett principiellt
uttalande som har béring dven pa naturgasverksamhet och for tidsperioder

utdver den i de malen aktuella tillsynsperioden.

Att det ska anldggas ett langsiktigt perspektiv vid faststillandet av de
parametrar som krévs fir att berdkna den reguiatoriska kalkylréntan innebir,
enligt forvaliningsrittens mening, inte att samma kalkylrénta ska gilla under
flera tillsynsperioder. Kalkylréntan faststélls for en tillsynsperiod i taget och
kan dérfor komma att variera mellan olika tillsynsperioder. Syftet med ett
langsiktigt synsitt dr dock att kalkylrdntan inte ska variera lika kraftigt som

nér ett mer kortsiktigt perspektiv anvinds vid beréikningen.

Energimarknadsinspektionen har valt att anvanda WACC-metoden for att

faststilla kalkylréintans storlek. En kalkylrdnteberdkning enligt WACC-
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metoden kriver att man forst faststéller virdet p ett antal parametrar, For
att bestimma virdet pa dessa olika parametrar kan olika berfikningsmetoder
anvindas. De metoder och utgdngspunkter som viljs for att bestimma
virdet p& parametrarna dr av avgtrande betydelse for vilket slutligt virde
som faststélls for kalkylréntan. For att skapa forutstigbarhet for naturgas-
foretagen och deras kunder anser forvaltningsritten att det &r av stor vikt att

det slas fast hur de olika parametrarna ska bestdmmas.

Innan de nu dverklagade besluten om intéktsramar for naturgasforetag hade
Energimarknadsinspektionen endast faststillt intdktsramar vid ett tidigare
tillfille. Besluten géllde elnétsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden
2012-2015 och den metod som myndigheten da anviinde for att faststilla
kalkylr#intan underkiéndes av domstol. Mot denna bakgrund har det inte
funnits ndgon etablerad metod for att faststdlla en kalkylrénta vid berékning
av intiktsramar for elnits- och naturgasftretag. Energimarknadsinspek-
tionen maste ddrmed ha mdjlighet att utveckla metoden for att faststélla
kalkylréintan under forutséttning att myndigheten foljer kammarréttens

principiella stéllningstagande for ett langsiktigt perspektiv.

Riskfri rinta

Med riskfri rinta menas den forvintade avkastningen frin investeringar som
saknar risk och #r den minsta avkastning som en investerare kan kréva.
Energimarknadsinspektionen har faststillt den riskfria réintan till 3,33
procent utifrdn en prognos dver den tiodriga statsobligationsréntan for
tillsynsperioden. Swedegas anser ait den riskfria réntan 4r for l4g ur ett lang-
siktigt perspektiv och att den istéllet ska faststiillas till 4,0 procent utifrdn
den langsiktigt forvintade utvecklingen av BNP (2,0 procent} adderat med
Riksbankens langsiktiga inflationsmal (2,0 procent). Energimarknads-
inspektionen anfdrde i besluten om elnitsforetagens intdktsramar for

tillsynsperioden 2012-2015 att detta var en lamplig metod for ait faststéila
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den riskfria rintan. Kammarritten fann i elnédtsmalen inte skél att franga

Energimarknadsinspektionens beddmning.

Forvaltningsrétten konstaterar att kammarrittens bedémning géllande den
riskfria réintan i elndtsmalen foranleddes av att parterna da var ense om att
den riskftia rdntan kunde faststéllas med den s.k. BNP-metoden. Kammar-
ratten hade darfor inte anledning att ta stillning till ndgon aliernativ metod
for att faststiilla den riskfria réintan, exempelvis utifran statsobligationer.
Energimarknadsinspektionen anser numera att BNP-metoden inte &r nfigon
bra metod och att myndighetens tidigare bedomning vid faststédllandet av
elnitsforetagens kalkylréinta var bristfillig. Forvaltningsriitten maste darfor
ta stéllning till om BNP-metoden ska anvindas for att skatta den riskfria

rantan istéllet for statsobligationer.

Thore Johnsen och Daniel Frigell har bada uppgett att det finns en koppling
mellan tillvéxt och rdnteniva samt att BNP-metoden &r en allmént
accepterad och vilkédnd metod for att skatta riskfri rénta. De har dven
uppgett att det dr littare att ha en uppfattning om en langsiktig rénta,
eftersom kortsiktiga prognoser priiglas av slumpméssiga hdndelser som #r
svara att prognosticera och snabbt kan foréindras. Bjorn Gustafsson har

- uppgett att BNP-metoden inte #r en ekonomiskt vedertagen metod for att
skatta riskfii rinta, att metoden saknar teoretisk grund och empiriskt stod
dven om han kénner till de nationalekonomiska teorier som argumenterar for

ett langsiktigt samband mellan tillvdxt och rinta.

Mot bakgrund av den osékerhet som finns kreing fram{Srallt uppskattningen
av den langsiktigt forvintade BNP-tillvaxten anser forvaltningsrétten att
BNP-metoden dr en osdkrare metod for att bestdmma riskfri rédnta jamfort
med att basera den riskfria rintan pd statsobligationer, vilket &r en allmént

vedertagen metod for att skatta riskfii réinta.
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Parterna [ malet &r Gverens om att den riskfria réntan enligt WACC-teorin
ska spegla investeringarnas tidshorisont och att 16ptiden pa den riskfria
rintan dérfor bor sammanfalla med investeringarnas livslidngd. Detta
faststéllde dven kammarrdtten 1 elndtsmélen. Bade elndtet och naturgasnditet
har lang livslangd med avskrivningstider p& minst 40 ar. Det finns dock inga
statsobligationer med den [6ptiden. Av utredningen framgér att den lingsta
loptiden pa likvida statsobligationer i Sverige 4r tio ar. Det finns svenska
obligationer med langre 16ptid, men de har lag likviditet pa grund av
bristande handelsvolym. Férvaltningsritten instdmmer i Energimarknads-
inspektionens beddmning att det inte dr ldmpligt att anvinda utlandska
statsobligationer eller svenska statsobligationer med svag likviditet. Enligt
Ernst & Young &r den tiodriga statsobligationsriintan den dominerande
loptiden nér marknadsaktérer ska faststilla den riskfria riintan, dven for
langsiktiga investeringar vid exempelvis foretagsforvirv. Forvaltningsritten
anser déarfor att tiodriga svenska statsobligationer &r det basta tillgéingliga

underlaget for att faststilla den riskfria réntan.

For att bestimma den riskfria rdntan har Energimarknadsinspektionen
anviint sig av en prognos Gver den tiodriga statsobligationsréntan for de fyra
ar som tillsynsperioden avser. Férvaltningsritten anser dock inte att denna
metod lever upp till den langsiktiga beddmning som enligt kammarritten
ska vara utgangspunkten vid faststéllandet av parametern. Istéllet bor
prognosen stricka sig over en ldngre tidsperiod for att ddrigenom undvika
att kortsiktiga konjunkturfordndringar far for stort utslag pé kalkylréntan.
Sévitt forvaltningsritten kiinner till &r den langsta prognos som gors for
tiodriga statsobligationsréntan den niodriga prognos som Konjunktur-
institutet publicerar fyra ganger per ar i "Konjunkturliget”. Forvaltnings-
rdtten anser att denna nioariga prognos ir lamplig att anvénda for att skatta
den riskfria réintan, Prognosen fran augusti 2014 ska anviindas, eftersom
denna ligger ndrmast i tiden ftre det dverklagade beslutet. Enligt prognosen

uppgér den tiodriga statsobligationsrintan under ren 2015-2023 i
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genomsnitt till 3,83 procent. Den riskfria réintan som ska anvéndas #r

dérmed 3,83 procent.

Marknadsriskpremie

Energimarknadsinspektionen har faststéllt marknadsriskpremien till 5,0
procent utifrdn Ernst & Youngs rapport dér det anges att premien péa den
svenska marknaden i ett normalt marknadslige kan uppskattas till 5,0
procent. Swedegas anser att det finns skil att anvéinda den marknads-

riskpremie om 4,735 procent som kammarritten anvinde i elndtsmalen.

Energimarknadsinspektionen har anfort att det inte &r limpligt att anvinda
myndighetens faststillda marknadsriskpremie tillsammans med en riskfri
rinta som skattats utifrin BNP-metoden. Eftersom forvaltningsrétten har
faststillt att den riskfria rdntan ska bestimmas utifran tioariga stats-
obligationer och inte utifran BNP-metoden, torde det inte vara nagot
problem att anviinda Energimarknadsinspektionens faststillda marknads-

riskpremie.

Energimarknadsinspektionen har &ven angett att det inte &r lampligt att
anvinda den marknadsriskpremie som kammarriitten anviéinde i elnftsmalen,
eftersom denna baseras pd ett genomsnitt av tva konsultrapporters virden
utan nigon justering med hénsyn till att kammarritten skattat den riskfiia
rintan utifran BNP-metoden. Férvaltningsritten anser inte heller att det 4r
lampligt att anviinda ett genomsnitt av tva olika konsulters
marknadsriskpremier och finner dérfor inte skil att fringd den av Energi-

marknadsinspektionen faststéillda marknadsriskpremien om 5,0 procent.
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Sirskild riskpremie

Den sérskilda riskpremien anvénds for att fanga upp icke-systematiska
risker och utgdr ett tilldgg till avkastningen pé eget kapital utdver det som
uppskattningen av betaviirdet ger. Det handlar siledes om och i vilken

utstriickning olika foretagsspecifika osdkerheter ska beaktas.

Parterna dr 6verens om att de svenska naturgasforetagen utsitts for vissa
risker som motiverar ett sérskilt riskpremietilligg. Energimarknads-
inspektionen har faststéllt den sérskilda riskpremien till 1,5 procent med
hinvisning till politisk och regulatorisk risk, beroende av ftal kunder samt
gasndtets struktur. Naturgasforetagen menar att Energimarknads-
inspektionen har vérderat de aktuella riskerna for 14gt och att en storleks-
relaterad premie dr motiverad pa grund av att naturgasforetagen ir betydligt
mindre &n jamforelsebolagen. Naturgasforetagen har dven framfort att den
sirskilda riskpremien &r for lag i relation till den sérskilda riskpremie som
kammarritten faststillt for elnitsforetagen eftersom naturgasforetagen ar

utsatta for hogre risker jamfort med elnétsforetagen.

Férvaltningsriitten konstaterar inledningsvis att den sérskilda riskpremien
ska faststillas i relation till jimforelsebolagen. Premien ska kompensera for
sadana risker som svenska naturgasforetag utsétts for men som inte #r
aktuella hos jaimforelsebolagen. Att naturgastoretagen &r utsatta for hogre
risker 4n elnitsforetagen ska dérfor inte i sig padverka beddmningen av den

sdrskilda riskpremien.

De risker som parterna #r dverens om foreligger for svenska naturgasforetag
beaktas i den sérskilda riskpremie som Energimarknadsinspektionen
faststéllt, Fragan dr dock om riskerna #r tillrickligt htgt vérderade och om
det dven finns skél att tillimpa en storleksrelaterad riskpremie. Flera av

experterna har uttalat att den sdrskilda riskpremien baseras pa en




FORVALTNINGSRATTEN DOM

I LINKOPING

professionell subjektiv bedémning snarare dn analytiska beréikningar, vitket
kan forklara skillnaderna i deras uppskattade premier. Mot denna bakgrund
finner forvaltningsrétten att naturgasforetagen inte har visat att en sérskild
riskpremie om 2,0 procent skulle vara mer riktig &n en premie om 1,5
procent. Forvaltningsrétten anser inte heller att det framkommit skl att
tillimpa en storleksrelaterad premie f6r naturgasmarknaden, som 4r en
relativt stabil marknad. Forvaltningsritten finner sammantaget inte skil att
franga den av Energimarknadsinspektionen faststilla sdrskilda riskpremien

om 1,5 procent.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska spegla naturgasforetagens kostnader {or att skaffa
kapital pa kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den riinta, utéver
riskfri rénta, som en langivare krdver. Den ska beakta forvéintad kostnad for
framtida lanefinansiering, dvs. naturgasfretagets ldngsiktiga upplanings-

kostnad.

Energimarknadsinspektionen har faststillt kreditriskpremien till 1,80
procent. For att skatta kreditriskpremien har Energimarknadsinspektionen
anvint fdljande metod. Utifran jimforelsebolagen har de svenska naturgas-
foretagens rating uppskattats till BBB. Darefter har ett femarigt genomsnitt
pé réntan for obligationer med tio drs 16ptid for ett index av europeiska
"utilities” med BBB-rating jimforts med en tiodrig tysk riskfii réinta.
Obligationsrantorna uppvisade en premie utdver den tyska riskfria rdntan pa
1,80 procent for femarsperioden, vilket ansetts utgéra beddmningen av

kreditriskpremien for svenska naturgasftretag.

Swedegas anser att kreditriskpremien ska faststillas till 2,90 procent,
eftersom lptiden ska spegla investeringens livsldngd samt med hénsyn till

de hdgre risker som svenska naturgastoretag uppvisar i forhallande till

59
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jamforelsebolagen. Swedegas anser dven att hénsyn ska tas till {Oretagets

verkliga lanekostnader.

Forvaltningstitten har kommit fram till att en tiodrig 16ptid &r tillrdckligt
lang nér det giller skattningen av den riskfiia rintan for naturgasforetagen.
Mot denna bakgrund far dven en tioarig 16ptid anses tillrickligt langsiktig

betriffande naturgasforetagens lanekostnader.

Energimarknadsinspektionen har péastatt att Swedegas faktiska finansiering
#r mer riskfylld och inte representerar lanekostnaden i en optimal kapital-
struktur. Mot bakgrund av de oklarheter som foreligger kring riskniva och
rating anser forvaltningsritten att det inte dr limpligt att beakta Swedegas

faktiska lanekostnader vid faststédllandet av kreditriskpremien.

Det har inte framkommit nigot i malet som gér sannolikt att Energi-
marknadsinspektionens kreditriskpremie inte skulle vara framtagen pa ett
ekonomiskt vedertaget sitt. Swedegas har inte heller gjort sannolikt att
premien i dvrigt underskattar de svenska naturgasforetagens lanekostnader.
Forvaltningsritten finner darfor inte skil att fringé den kreditriskpremie om

1,80 procent som myndigheten har faststillt.

Inflation

Vid omrikning frin nominell kalkylrinta till real kalkylréinta har Energi-
marknadsinspektionen utgatt fran Riksbankens KPIF-prognos for 2015—
2016 samt det [angsiktiga inflationsmélet for 2017-2018 och sammantaget
beriiknat inflationsforvintan till 1,90 procent. Forvaltningsrétten finner inte

skl att fringd denna beddmning,
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Berikning av kalkylriinta

Efter att ha tagit stdllning till vad som &r rimliga virden for aktuella
parametrar berdknar forvaltningsritten den reala kalkylréntan till 6,82
procent fore skatt. Denna kalkylréinta ska anviindas vid berékningen av
Swedegas intéktsram for tillsynsperioden 2015-2018. Swedegas

Gverklagande ska séledes delvis bifallas i denna del.

Slutsats

Sammanfattningsvis ska Swedegas 6verklagande bifallas pa sa sitt att den
reala kalkylriantan fore skatt faststills till 6,82 procent. Det ankommer pa
Energimarknadsinspektionen att med beaktande hiirav berdkna Swedegas
intdktsram till faktiskt belopp. Detta kan inte leda till en hogre intdktsam &n
155 682 tkr, angivet i 2013 ars prisnivi.

HUR MAN OVERKLAGAR

Denna dom kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns i
bilaga 2 (DV 3109/1D).

Ronny Idstrand Tomas Fredén

1 avgrandet har &ven ndmndeménnen Maritha Horsing, Bengt Lennhammar,

Pér Svenningsson och Leif Tollén deltagit.

Foredraganden har varit Elin Stom, Mari Upphagen och Marie Wickstrom.
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Faststéllande av intdktsram enligt naturgaslagen

Beslut

1 Energimarknadsinspektionen (Ef) faststaller intikisramen f6r Swedegas AB:s,
556181-1034, lagring av natuirgas for perioden 2015-2018 till 138 239 thr { 2013 dvs
prisniva och med justering entigt a ochi b.

a) Efter perioden ska kapitalbasens nuanskaffningsvirde enligt bilaga 3 riknas om
med ett sammanviigt entreprenadindex enligt 7 § Eiis foreskuifter (BIFS 2014:6)
om betéikning av skéliga kostmader och en vimlig avkastning vid berikning av
intiktsram for naturgastoretag och,

b) den lopande paverkbara kostnaden enligt bilaga 3 rdknas om med
konsumentprisindex (KP1),

2 Detta beslut géller omedelbart,

Bakgirund

Enligt 6 kap. 6 § naturgaslagen (2005:403) ska en intéiktsram beslutas | forvig f6¢ vatje
naturgasfiretag som bedriver dverf6iing av naturgas eller innehar en lagrings- eller en
férgasningsanldggning. Naturgasfretagen ska anstka om en Intékisram tifl Bi som ska
prova om den begéirda intdkisramen dr skiilig (7 §).

Ansdlan

Swedegas AB, fortsittningsvis bendmnt foretaget, har ansdkt om att Ei ska faststilla
intdktsramen for tillsynsperioden 2015-2018 till 161 280 tkr for foretagets verksamhet
avseende lagting av naturgas,

Avskrivningstider

Foretaget har ansdkt om att de ekonomiska livsléngderna (avskrivningstiderna) fér
foretagets anlaggningar for lagring av naturgas ska faststillas till 50 dr for Jagerutrymme
och 40 &r fér kompressor for lager.
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Poretaget har beretts mojlighet att yttra sig Sver den konsultrapport! som ligger till grund
f6r Eits beddmning av avskiivningstider i regleringen.

Kalkylrénta (WACC)

Tansékan har féretaget begirt att intiktsramen ska bestutas med en real kalkyliinta fore
skatt om 8,0 procent, Foretaget har som grund f6r detta angett att vid berdkning av
kapilalkostnad nyttjas den kallkylriinta som motiverats § intéktsramsanstlan fr
transmissionsverksamheten. Till stéd f6r den begérda kalkylhdntan f6r
transmissionsverksamheten har féretaget gett in utlatande frdn professor Thore Johnsen?
och KPMG2,

iy

Foretaget har beretts méjlighet att yttra sig 8ver de konsulfrapporter! som ligger till
grund [or Eiis beddmuing av en rimlig real kalkylrénta fore skatt,

Foretaget har med anledning av de undertiggande rapporterna gett KPMG och professor
Thore Johnsen { uppdrag att kommentera metodval samt antaganden i dessa tapportet,
Av firetagets yttrande framgdr i huvadsak att foretaget kvarstér vid sin begirda
kalkyliéinta om 8 procent glvet en ekonomisk livslangd om 90 &, Firetaget anfor dven att
i det fall Ei anser att den ekonomiska livslingden & kortare bor dven kalkylréntan
justeras.

Foretaget har dven, tiilsammans med de Svriga naturgasforetagen, inkommit mied ett
yttrande dér det i huvudsak anfbrts att de av konsulterna féreslagna kalkylréntorna ar

ftir taga,

Kapitalkostnader
Boretaget har redovisat anliggningstiflgdngar per den 31 december 2013 till ett nominelit
anskaffningsvirde om 288 200 tkr,

Vissa investeringar av antiggningstillgdngar kommer att genomféras under perioden,
dessa dterges per halvir i bilaga 3.

Inga ustangeringar 4r planerade under perioden.

Lépande kostnader
I ansBkan har fretaget bl.a. uppgett foljande om [6pande paverkbara kostnader.

1 Sweco Encrguide AB, Reglerimilssiga avskrivilngar av nattivgasaniliggningar, 2014,
2 Thove Johnsen, Euergimarknadsinspektionens intektorantmer for gassnettvirksombet 2015-2018, 2014,
3 KPMG, Uppskatiulug av viigd kapilatkostnad for regleringen av naburgnsedlel  Sverige, 2014,
4 Winst & Young AB, WACC for gasniitsfirelng for tillsynsperioderin 2012, 2013 gamt 2015-2018, 2014,

Grant Thornton Sweden AB, Energinmknadsinspektioncyr; Kalkylriinta (WACC) for natirgasfiretagen under 2012
ocl 2013 sant Hilfsynsperloden 2015-2018, 2014,

Monlell & Partners Sverlge AB, Energimarknadsinspekilonen; Framtagande av kalkybriinta for enr ekiflig avknstiing for
matnrgasforetagen fir 2012, 2013 och perioden 20152018, 2014,
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Foretaget har i sin anstkan angelt att de Jopande kostnaderna f6r tillsynsperioden ska
beriiknas med utgdngspunkti den lagringsverksamhet som bedrivs i nuliget av
foretaget, Under 2011 forvirvades lagringsantiggningen frin B.ON Gas Sverige AB. De
lépande kostnaderna ska diirfér berdknas utifrin E.ON Gas Sverige AB:s stirtedovisning
av lagringsverlsamheten f8r &ren 2009-2010 och en sammanslagning av redovisningarna
for aven 2011-2012, .

Firetaget har uppskattat de historiska kostnaderna for elnkit samt kostnader fr skatter
enligt lagen (1994:1776) om skatt pa energi,

Foretaget hat prognostiserat sina lopande opdverkbara kostnader for perioden 2015-2018
till 2 953 tkr (bilaga 3),

Anslutningsavgifter | naturgasverksamheten

Firetaget har inte redovisat ndgra anslutningsintikter,

Aktuella regler

Naturgaslagen

Med intiktsram avses enligt 1 kap. 8 a § naturgasiagen de samlade intékter som ett
naturgasforetag hogst fir uppbira frdn Sverféring av naturgas, lagring av naturgas eller
tilitréde till forgasningsanliiggning under en tillsynsperiod,

Med lagringsanliggning avses en anliiggning f6r lagring av naturgas, om anldggningen
r ansluten till en naturgasledning som anvénds £8r dverforing av naturgas (4 §).

Av 6 kap. naturgaslagen framgér bl.a. féljande angéende férhandsprévning av
naturgasféretagens intilcer,

En intéiktsram ska beslutas var for sig for transmission, distribution, lagring i
lagringsanliggning och dyift av forgasningsanldggning (6 §).

Intdkisramar beslutas i f6rvig for varje tillsynsperiod, En tillsynsperiod ska vara fyra
kalenderay, om det inte finns siirskilda skél f6r en annan tidsperiod (9 §).

Av beslutet om faststiillande av intdkisram ska det framga vilka uppgifter och metoder
som ligger tl grund £6r beslutet (8 § andra stycket), Btt sddant beslut géiler utan hinder
av att det 6verkiagas, dvs. det géller omedelbart (23 §).

Vid berdkningen av intéktsramens storlel dr uigngspunkten enligt 10 § att ramen ska
ticka skilliga kostnader for att bedriva den verksamhet som intéktstamen avser och ge en
rimlig avikastning p det kapital som krévs for att bedriva verksamheten (kapitalbas),

Nir intiktsramen bestéims, ska de samlade Intékter som naturgasforetaget hgst far
uppbira minskas med ett belopp som motsvarar naturgasforetagets intikter fran
anslutning till natugasledning och andra anléiggningar under tillsynsperioden, i den
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utstriickning intdkterna hirdy fran tillgéngar som ingdr | kapitalbasen (10 § andra
stycket),

Med skhiliga kostnader i verksamheten avses kostnader for en &ndamélsenlig och effektiv
diift av en verksamhet med likartade objektiva forutsdttningar (11 §).

Kapitalbasen ska berfiknas med utgdngspunkt i de tillgangar som naturgasforetaget
anvinder for att bedviva den vetksamhet som Intélktsramen avser, Hinsyn ska dven tas
till investeringar och avskrivningar under tillsynsperioden, En tillghng som inte behvs
fér att bedriva verksamheten ska anses Ingé 1 kapitalbasen, om det skulle vara oskiligt
mot nafurgasforetaget att bortse fran tillgangen (12 §).

Efter tillsynsperiodens stut ska tillsynsmyndigheten, Bi, gbra en avstdmning av det
faktiska utfallet under perioden, Ei ska i vissa fall omprova intiktsramen, For att beddma
om en omprévning ska ske ska myndigheten kontrollera om de antaganden som legat till
grund for faststillelse av beslutet Gverensstimmer med det faktiska utfallet under
perioden (16-17 §8§).

Kapltalbasforordningen

1 férordningen (2014:35) om faststillande av intiktsram pa naturgasomricet
{kapitalbasfrordningen) finns ndrmare bestimmelser om vad som avses med
anliggningstillgdngar (3 §), vilka tiligdngar som ingév i kapitalbasen (6 §), om vérdering
av anldggningstillgingar (7-8 §§) samt om féréndring i prisifiget av kapitalbasen (2 §).
Vidare framgar hur berfikningen av kapitalfSrslitning ska ske (10 §) och hur
naturgastoretag ska dokumentera sina anliggningstillgéngar (12 §).

En anléggningstillging ska ingd i kapitalbasen frén det halvarsskifte som f&ljer p den
tidpunkt d4 tlllgangen béxjar anvindas, Tillgangen ska inte ingé | kapitalbagen frén det
halvarsskifte som infaller nfirmast efter den tidpunkt da tillgngen slutat anvindas (6 §).

Vid beriikning av en rimlig avkastning ska den del av kapitallkostnaderna som motsvarar
kapitalférslitning beriiknas som en fast andel av nuanskaffningsvérdet, Den fasta andelen
beriknas utifrdn Hilgingens elionomiska kivslingd (10 §).

Ei:s fovesiyifter

Ei har enligt 14 § 1 kapitalbasférordningen bemyndigats att meddela nérmare foreskrifter
om skyldigheten for ett naturgasforetag att Fimna in ett fbrslag tll intiktsram och att
Eimna uppgifter enligt 6 kap. 7 § naturgaslagen. Ei har med stéd av detta bemyndigande
meddelat freskrifter (BIFS 2014:5) om naturgasforetagens forslag till intéktsram och
insamling av uppgifter for att bestimma intikisramens storlek
(rapporteringsféreskyiften). Féreskriften innehdller bl.a, bestiimmelser om niir ett forslag
till intiktsram senast ska ldmnas och vilka ndrmare uppgifter som ska redovisas.

Fi har ocksd med stdd av 4-5 och 9-11 §§ kapitalbasférordningen meddelat Rireskrifter
(EIFS 2014:6) om skilliga kostnader ach en rimlig avkastning vid berikning av intaktsram
fér naturgastoretag (intildtsramsforeskriften). Féreskriften innehdlier bla. bestimmelser
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om vilket index som ska anvéindas vid beriikning av skéliga kostnader och hur
kapitalforslitningen ska beréiknas,

Energimarknadsinspektionens beddmning

Allmént om prévningen av en Intéhtsram

Swedegas AB bedriver lagring av naturgas, Ei ska dacior faststélla en intiiktsram
avseende denna verksamhet fir tillsynsperioden 2015-2018, Féretaget har anstikt om en
intiktsram som uppgér tl1 161 280 tkr £6r tillsynsperioden, Ei har att ta stéllning till om
den av féretaget begiivda intéktsramen &1 skalig.

Intékisramen ska ticka skilliga kostnader {6t att bedriva nitverksamhet under perioden
och ge en rlmllg avkastning p det kapital som kréivs for att bedriva verksamheten
(kapitalbas). Intiktsramen ska dven sikerstiilla att foretagen kan halla en hog
leveranssdkerhet och mjliggbra nddvindiga investeringar, f6r att bibehélla nétets
kapacltet och vid behov bygga ut det befintliga nitet (prop. 2012/13:85 s, 5d).

Regleringen syftar Hll att haturgasfSretagens verksamhet ska bedrivas effektivt till liga
kostnader, Regleringen ska ocksd sikerhetsstélla att kunden far betala ett skiiligt pris for
de olika tjinsterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen bidra till att ge
kunderna en Jangsiktig leveranssiikerhet och trygga den svenska naturgasférsdrjningen,
Naturgasforetagen ska ocksa fi stabila och langsilctiga villkor f6r sin verksamhet,
Ytterligare ett viktigt mal med regleringen fr att den ska understddja utvecklingen av en
vil fungerande naturgasmarknad (a. prop. s, 51).

De skiliga kostnader som foretaget ska fA tickning f6r delas in i kostnader fér kapital,
inklusive en avkastning, samt {8pande paverkbara och ldpande opéverkbara kostnader,

Bed&mning av kapltalkostnader

Kapitalkostnad #iv kostnad for att anvéinda kapital, i férekommande fall i forsm av tll
exempel lagerutrymme och kompressor for lager, Kostnaden utgdrs av tva delar, kostnad
{81 kapitalforslitning (avskrivning) och kestnad for kapitalbindning (avkastning). Det
finns i huvudsak tvA metoder for fordelning av kapitalkostnader Sver tiden, linjér metod
och annuitetsmetod.

Regeringen har meddelat sérskilda foreskrifter om berikning av en rimlig avkastning. Av
kapitalbasfarordningen och den tillhorande konsekvensutredningen framgér att det firen
s kallad linjéir kapitalkostnadsmetod som ska anvéindas.® Vid tillimpning av en linjir
metod enligt kapitalbasfdrordningen ska de &rliga avskrivaingarna f férhallande till
nuanskaffingsviirdet vara lika stora dver anléiggningens livstingd.

Av kapitalbasf6rordningens bestdmmelser framghr hur kapitalfdrslitningen ska beriikias.
N den ackumulerade férslitningen av kapitalet har beviiknats, baserat pa foretagets

5 Konsekvensutredning betsdfiande fSslaget 11l frordning om faststéllande av intékisram pd natuzgasomiddet
- N2(13/3375/RS 5. 2
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inrapporterade uppgliter om anskaffningsér, ska denna avréknas frin kapitalbasen
(nuanskaffningsvirdet). Den fterstiende delen av nuanskaffningsvirdet, efter avidkning
av ackumulerad kapitalfgrslitning, ska tillimpas vid berfikning av den del av
kapitalkostnaden som uigbrs av kapitalbindning vid berfkning av intiktsramen.
Kostnaden f8r kapitalbindningen ska dérfor berfiknas pi en s.k. dldersjusterad kapitalbas
vilket innebr att det viirde som kalkyliintan multipliceras med for att erhilla kostnad
£6r kapitalbindning minskar successivt med en anliggnings dlder, Berdkningen av den
arliga avkastningen gors i enlighet med fdljande formel:

Kostuad for kapitalbindning = Nuanskaffningsofirde* ((avskrivningstid ~ dlder pii
anlfigeningMavskrivningstidy* kalkylriuta,

For att bestdmma anldggningens dlder anvinds uppgiften om vilket ir som anlédggningen
ursprungligen togs eller kommer att tas i bruk. For de anliggningar som uvsprungligen
togs i bruk fram till och med & 2012 bbrjar den ekonomiska Hvslingden att rdknas frén
ingAngen av det v da anliggningen ursprungligen togs 1 bruk enligt 8 §
intiktsramstoreskriften. For de anliiggningar som tas I bruk frén och med &r 2013 brjar
den ekonomiska livslingden att réiknas frén det niistkommande halviret efter att
anliggningen ussprungligen togs | bruk. Under det férsta dvet som den ekonomiska
livslingden rdknas éir anliiggningens dlder noll &r och kostnaden fér kapitalbindningen
beyiiknas pd hela nuanskaffningsviirdet.

Avskrivningstider

Foretaget har ansokt om att Bi ska tillimpa f6ljande avskrivningstider vid berdkning av
kapltalkostnaden i den aktuella verksamheten: 50 ar for lagerutrymme och 40 ar for
kompressor for lager.

Av kapitalbasférordningen framgar att de reglermassiga avskrivaingsticderna ska
motsvara tlgangaras ekonomiska livslangd (10 §). Ef faststéiller avskrivningstider
betriffande olika anlaggningstillgingar i enlighet med tabell 1 nedan, Denna bedSmning
Bverensstimmer med vad foretaget har anfdrt avseende de hir aktuella anléggningarna.
En narmare redogbrelse for Bits beddmning av avskrlvningstider framgdyr av bilaga 1.
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Tabell L - Faststélida avshrivningstider fér tlisynsperioden 20452018

Ar
Transmisslonsledningar @5
Distributionsledningar 60
M4t och reglorstationar (Transmisslon} 40
Mt och reglerstationer (Distribution) 20
Métare (Transmisslon) 26
Mitare (Distribution) 12
Stodsystem och system for dvervalining 8
Lagerutrymme B0
Hompressor f6r [ager 40
Antageningar som anvinids for fdrgasning sy londenserad naturgas samit fér 25
Impotl ach losaning av kondenserad naturgas
Kalhyirénta (WACC)
Poretaget har anfért att avkastningen bor bertiknas utifran en real kallylrédnta om
8,0 procent,

Av kapitalbasforordningen féljer att anléggningat i kapitalbasen ska aséittas elt
nuanskaffningsvirde, vilket innebir att prisjustering av kapitalbasen skett (7 §). Vid
berdkning av en rimlig avkastning ska diirfor en real kalkylréinta anviindas. Ei bedémer
att en real kalkylvénta fore skatt ph 6,26 procent &r rimiig, Detta avviker fran féretagets
uppfatining att kalkylrintan ska vara 8,0 procent. Biis beddmning av en rimlig real
kalkyliinta fore skatt framgéy av bilaga 2.

Berdkning av kapltathostnaden

Utifran den metod och de parametrar som beskrivits ovan ach de av foretaget
rapporterade uppgifterna har Ei berdknat kapitatkostaden till 119 611 tke. Eiss berfikning
framgér av hilaga 3.

Berakning av paverkbara kostnader

Av 2 § intiktsramsfSreskriften framgdr att paverkbata kostnader & sidana kostnader
som inte fit kostnader f6r Sverliggande gasnit, elnét, myndighetsavgifter, nitforluster,
kostnader for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt p& energi och lagen (1984:1052) om
statllg fastighetsskatt, Bxempel p& paverkbata kostnader dr kostnader for drift och
underhall samt kundspecifika kostnader siisom kostnader fér mitning, berikning och

rapportaring.

Som skiliga paverkbara kostnader anses kostnader som behdvs f6r en dndamdlsentig och
effektiv drift av en verksamhet med likartade objektiva férutsiittningar (6 kap. 11 §
naturgaslagen). Av det f6ljer att det inte nbdvéndigtvis b naturgasforetagens verkliga
kostnader som ska tillimpas vid berfikning av en skilig intikisram.




8(11)

] . N
3 @ Energimarknadsinspektionen

bt Swedish Energy Markets Inspectorate Datum Dlarlenr
2014-10-23 2014101945

De paverkbara kostnaderna kan faststéllas genom att anviinda foretagets faktiska
kostnader eller genom standardkostnader. Standardkostnader maste motsvara
kostnaderna for en effelktlv verksamhet for att skapa incitament tilf effektivisering hos det
enskilda fretaget. Anviinds faktiska kostnader maste dessa istiillet 3stittas ett rimligt
effektlvisetingskrav.

Vid faststéllandet av standardkostnader anviinds normkostnader eller schabloner
relaterade till exempelvis antal kunder eller storleken pé kapitalbasen baserade p4 ett
effektivt bedrivet naturgasforetag, Det finns ett fatal naturgasforetag i Sverige som
dessutony bedriver verksamhet inom olika grenar. Detta gor det svirt att ta fram
standardkostnader som &r representativa for samtliga foretag, Det & darfor inte limpligt
att utgd frdn standardkostnader vid bedSmning av naturgasféretagens paverkbara
kostnader. De faktiska kostitaderna ska divfdr anvindas,

De faktiska kosthaderna kan faststillas genom tva metoder, en baserad pé foretagens
faktiska kostnader under tillsynsperioden och en baserad pa foretagens historiska
kostnader. Om fbretagens faktiska kostnader under tillsynsperioden anvéinds stills det
stora krav pé effektiviseringskriterier i regleringen f0r att sikerstélla att kostnaderna Ar
skiiliga, En sddan reglering krédver ett stort underlag av jimforelseforetag, Nér historiska
kostnader anviinds kan istillet et generellt effektivitetsmatt anviindas som ett &rligt
avdrag, Bftersom det & fi naturgastoretag och dessa dessutom #r verksamma i alika
verksamhetsgrenar dr det Inte lmpligt att anviéinda faktiska kostnader under
tillsynsperioden. Historiska kostnader ska déxfér anvéindas.

Underlaget f6r beréikningen av de historiska kostnaderna blir mer representativt och
véittvisande om fler &r ingdr. Vid faststilllandet av int{ktsramar for elnfitsféretagen har Ei
tilldmpat fyra &c som basdr, Bi ser ingen anledning att gbra en annan beddmiing for
naturgasforetagen. Vid berikningen anviinder Ei de drstapporter som féretagen har
lanmnat in. Vid tidpunkten fér inlimning av ansdkan om intéiktsram var Arsrappotten
avseende 2012 den senast inldmnade, De senast tillgingliga uppgifterna om historiska
kostnader & kostnaderna (61 2012. Vid beréikningen av paverkbara kostnader ska dérféy
som utgéngspunkt basaren 2009-2012 anviindas.

Foretaget har i sin anstlan angett ait de lépande kostnaderna for tillsynsperioden ska
beriiknas med utgangspunkt { den lagringsverksamhet som bedrivs i nuliget av
féretaget, Under 2011 férvirvades lagringsanldggningen fran B.ON Gas Sverige AB. De
l6pande kostiaderna slka déarfor enligt foretaget berfiknas utifrdn E.ON Gas Sverige ABis
sirredovisning av lagringsverksamheten fo¢ dven 2009-2010 och en sammanslagning av
redovisningaina for dren 2011-2012,

Ei har beriilknat de paverkbara kostnaderna for perioden 2015-2018 innan avdrag fér
effektiviseringskrav til] 16 399 tkr, Vid berfikningen av de pdverkbara kostnaderna har
hiinsyn tagits till E.ON Gas Sverige ABis historiska kostnader avseende
lagringsverksamheten,
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P4 konkurrensutsatta marknader taviar foretagen mot varandra vilket leder till Skad
innovation, kvalitet och prispress till nytta f8r kunderna. For att kunna agera pa en
konkurrensutsatt marknad tvingas féretagen ocksd att effektivisera sin verksamhet vilket
ocksh medfor f6rdelar for kunderna eftersom foretagets kostnacer pressas.

Gasnétsféretagen agerar pd en reglerad marknad och eftersom det saknas
marknadsmekanismer som naturligt skapar effektiva verksamheter beh@ver det finnas ett
effektivitetskrav 1 inthktsregleringen for att atla kostnadsSkningar lnte ska kunna
vidareféras till kundkotiektivet. Att ett sidant krav ska Ingd i regleringen framgér ocksa
av {6rarbetena till naturgaslagen (prop. 2012/13:85 5. 55 ).

Det saknas underlag att infor den fBrsta reglerperioden faststéilla individuella
effektiviseringskrav for respektive fretag, Btt generelit effektiviseringsktav ska dérfor
anviindas, Effektiviseringskravet ska vara samma for alla &r i perioden, I regleringen av
elniitsfbretagens intékesramar for tillsynsperioden 20122015 Ar det generella
effektiviseringskravet 1 procent pd foretagets lépande pAverkbava kostnader, Ei bedbmer
att det v vimligt att tillimpa samma effektiviseringskrav for gasniitsfSretagen {6r den
forsta tillsynsperioden,

Firetagets totala pAverkbara kostnader for perioden 2015-2018 efter effektiviseringskrav
pa 1 procent uppgar till 15 675 thr (bilaga 3).

Berikning av opaverkbara Kostnader

Med opaverkbara kostnader avses kostnader for dverliggande gasnit, elnét,
myndighetsavgifter, nitforluster, kostnader for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt
ph energi samt kostnader for skatter enligt lagen (1984/1052) om stallig fastighetsskatt,

Foretaget har lininat en prognos f6r dessa kostnader under tillsynsperioden, Vid
beddmning av en skilig intiktsram utgar Bi frin foretagens prognos. Efter
tillsynsperioden kommer prognosen att stimimas av mot det verkliga utfallet, vilket kan
medfbra att intiiktsramen omprovas, Féretaget fir pd detta séitt tiickning for sina verkdiga
opavetkbara kostnader.

Féretagets opiverkbara kostnader uppgar till 2 953 thr (bilaga 3).

Berakning av avdrag for anslutningsavglfter

Av 6 kap. 10 § naturgasiagen framgér att et avdrag ska goras pa intiktsramen
motsvarande de intdkier som naturgasforetaget har frdn anslutning till naturgasledning
och andra anliggningar som ingar 1 kapitalbasen.

Foretaget har inte redovisat nagra anslutningsintikter.

Sammanfattande berdlkning av Intéktsramen

Utifran det underlag som f8retaget limnat och den beddmningen som beskrivits ovan
har Ei bersiknat en higsta godtaghar intélktsram som uppgér till 138 239 tky, se tabell 2
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nedan. Intikisramen bestiir av kapitalkostnader, 18pande kostnader och avdrag for
anslutningsavgifter. Hur dessa har berdknats redovisas nedan.

Med grund i den utgaende kapitalbasen per den 30 juni 2014 pa 459 655 tk har
kapitalkostnaden beréiknats till 119 611 tkr. Vid berdkning av kapitalkostnaden har
hinsyn tagits till anldggningarnas alder och de investeringar som foretaget har redovisat
1 ansékan om Intdktskam, Vid berfikningen har Bi anvént den faststilida kalkyliintan pj
6,26 procent och de faststillda avskrivningstiderna. En detaljerad redovisning av
beriikningen av kapitalkostnaden fér foretaget framgar av bilaga 3, tabell 1 och 2,

Den Ipande opéverkbara kostnaden uppgér till 2 953 tke i enlighet med den prognos
foretaget har redovisat tll Bl De beriknade 18pande paverkbara kostnaderna uppgér till
15 675 thr. En detaljerad redovisning av berikningen av den opédverkbara kostnacen
respektive de l16pande paverkbara kostnaderna for foretaget framgar av bilaga 3,

Avdrag f6r anslutningsavgilter uppgar till 0 tkr (bilaga 3).

Taball 2 - Berknad Intéktsram

Tie

Kapltalkosthader 119 ¢i1
Lopande lostnader

Opaveridara kostnader 2953

Péverkhara losthader 15 675

Avdrag 16y anslutningsavglfter 0

Sumima beralhad Intaltsram 138 239

Foretaget har anstikt om att Bi ska faststélla intiktsramen till 161 280 tkr. Den higsta
godtagbara intéktsramen dr ligte éin foretagets anstkta Intiktsram, Angdkan kan darfor
Inte medges och intdkisramen faststdils till 138 239 thr i 2013 Avs prisnivé,

Avstmnlng efter tillsynsperiodens slut

Allmént

Efter tillsyngperiodens slut gor Ei en avstimning av de antaganden och forutsittningar
som legat tll grund for den faststéllda intékisramen enligt detta bestut, I Bi:s tillsyn ingdr
ocked att ghira en fimforelse mellan foretagets samlade, faktiska intdkter och den
faststillda intéktsramen,

Det faktiska utfallet avseende kapitalbasens investeringar och utrangeringar ska jimforas
med den prognos féretaget gjort, Detsamma géller for den 18pande opiverkbara
kostnaden, For det fall det finns skél att anta att ramen #r stérre 4n vad som fy motiverat
av senare kinda férhillanden och avvikelsen inte 4r ringa ska Ei ompréva intiktsramen
{6 kap. 16 och 17 §§ naturgaslagen).
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Ett naturgasfSretag far inom fyra manader efter tillsynsperiodens slut anséka om att
intéktsramen f&r perioden ska Skas (6 kap. 15 §).

1rapporteringstSreskriften finns néirmare bestimmelser om niir och vilka uppgifter

b

foretaget ska limna {Or att Bi ska kunna g8ra deina avstimning.

Automatisic justering av Intéktsramen

Intiktsramen fasstills § 2013 &rs prisniva. I samband med att avstimning goes efter
periodens slut PA sitt som redovisats i foregaende avsnitt, kommer Ei att rikna om den
beslutade intékisramen med vissa kostnadsprisindex i enlighet med vad som framgér av
intdktsramsfreskriften respekiive kapitalbasférordningen, Denna justering dr en del ay
beslutet och innebér inte att beslutet omprévas.

Avstimning av Intékterna fér perloden mot Intéktsramen

Om det visar sig att niitkoncessionshavarens samlade intékter fran nitverksamheten
under pegfoden avviker frén den faststéllda intiktsramen, ska ramen 6 pAfdljande
tllsynsperiod minska respektive &ka med det avvikande beloppet, T vissa fall tillkommer
dessutom ett verdebiteringstilligg (6 kap. 19-20 §§ naturgaslagen).

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga (bverklagande till férvaltningsiiitten)
Detta beslut har fattats av generaldivektsren Anne Vadasz Nilsson, Vid den slutliga
handlidggningen har dérutéver deltagit stillforetridande generaldirektoren Tony Rosten,

chefsjuristen Goran Morén, bitridande chefsjuristen Hanna Abrahamsson, analytikerna
Sanela Cehic och Tobias Alkefjéird samt Anna Elfwén, fredragande,

L |
Anne’ Vadasz Nilsson P\Y\/\jj\/[(/(/&\#/\/

Anna Blfwén

Bilagor tjll beslutet

1. Reglerméissiga avskrivningstider vid beriikning av intiktsram fér naturgasfSretagen
avseende tillsynsperioden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

2. Kalkylrénta vid berfkning av intikisram 61 naturgasfSretagen avseende
tillsynsperloden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

3. Berdknad intidktsram

4. Hur man dverklagar
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Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR - PROVNINGSTILLSTAND

Den som vill vetklaga frvaltningsrittens beslut
ska skriva till Kammarritten i Jénkoping,
Skrivelsen ska dock skickas eller Limnas ¢ill
forvaltningsritten.

For att kammarritten ska kunna ta upp Ert Gver-
klagande mdste Er skrivelse ha kommit in till for-
valtningsritten inom tre veckor frin den dag da
Ni fick del av domen/beslutet, Om beslutet har
meddelats vid en muntlig forhandling, eller det vid
en sadan tGrhandling hayr angetts nir beslutet
kommer att meddelas, ska dock Gverklagandet ha
kommit in inom tre veckor fran den dag domsto-
lens beslut meddelades. Om sista dagen for Gver-
klagande infaller pA 16rdag, sondag eller helgdag,
midsommarafton, julafton cller nydrsafton ricker
det att besvirshandlingen kommoer in nista vardag,

Om klaganden 4r en part som foretrider det all-
minna, ska Sverklagandet alltid ha kommit in inom
tre veckor frin den dag beslut meddelades.

For att ett Gverklagande ska kunna tas upp i kam-
mattitten fordras att prévoingstillstaind medde-
las. Kammarritten lmnar provoingstillstand om

1. det finns anledning att betvivia riktigheten
av det slut som forvaltningsritten har
kommit till,

2. det inte utan att sidant tillstind meddelas
gar att beddma siktigheten av det slut som
forvaltningsritten har kommit dll,

3. det iy av vikt £6r ledning av rittstillimp-
ningen att dverklagandet prévas av hdgre
ratt, eller

4. det annars tinns synnetliga skil att prova
dverklagandet,

Om prévningstillstind inte meddelas stir tGrvalt-
ningstittens beslut fast. Det dr didrfor vikigt att det
klart och tydligt framghr av Gverklagandet till
kammarritten varfér man anser att provoingstill-
stind bér meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehalla

1. Klagandens person-/otganisationsnummer,
postadress, e-postadress och telefontummer
till bostaden och mobiltelefon. Adress och te-
lefonnumimer till klagandens arbetsplats ska
ocksd anges samt eventuell annan adress dir
klaganden kan nés f6r delgivning. Om dessa
uppgifter har Hmnats tidigare & milet — och om
de fortfarande ir aktuella — behéver de inte
uppges iger. Om klaganden anlitar ombud, ska
ombudets namn, postadress, e-postadress, tele-
fonnummer tili arbetsplatsen och mobiltele-
fonnummer anges. Om ndgon person- eller
adressuppgift dndras, ska dndringen utan
drojsmél anmalas till kammarritten.

2. den dom/beslut som 6verklagas med uppgift
om férvaltningstittens namn, milnummer
samt dagen f6ér beslutet,

3. de skil som klaganden anger till stéd for en
begiran om prévaingstillstind,

4. den dndring av {Stvaliningsrittens dom/beslut
som klaganden vill 4 till sednd,

5. de bevis som Idaganden vill dberopa och vad
han/hon vill styrka med varje sirskilt bevis.

Adressen till forvaltningstitten framgir av do-
men/beslutet.

www.domstol.se




Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR

Den som vill dverklaga kammarritttens avgorande ska skriva till Hogsta
forvaltningsdomstolen. Skrivelsen stiills alltsa till Hogsta forvaltningsdomstolen men
ska skickas eller limnas till kammarriitten.

Overklagandet ska ha kommit in till kammarritten inont tre veckor frin den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om bestutet har meddelats vid en muntlig férhandling,
eller det vid en sadan forhandling har angetts nir beslutet kommer att meddelas, ska
dock dverklagandet ha kommit in inom tre veckor fran den dag domstolens beslug
meddelades. Tiden for dverklagande for det allmiinna riiknas dock frin den dag
beslutet meddelades.

Om sista dagen for Sverklagande infaller pa en [ordag, sondag eller helgdag, midsommar-,
Jul- eller nyarsafton, réicker det att skrivelsen kommer in niista vardag.

For att ett overklagande ska kunna tas upp i Hogsta forvaliningsdomstolen krivs att
provningstillstand meddelas. Hogsta forvaltningsdomstolen limnar provningstillstind om
det dr av vikt for ledning av rittstillimpningen att Gverklagandet provas eller om det finns
synnetliga skl till sddan provning, sasom att det finns grund for resning eller att mélets
utgng 1 kammarrétten uppenbarligen beror p& grovt forbiseende eller grovt misstag,

Om provningstillstingd inte meddelas star kammarrittens beslut fast, Det it dirfor viktigt att
det klart och tydligt framgér av verklagandet till Hogsta forvaliningsdomstolen varfor man
anser att provningstillstind bor meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehalla féljande uppgifter;

1. den kiagandes namn, person-/organisationsnummer, postadress, e-postadress och telefonnummer till
bostaden och mobiltelefon. Dessutom ska adress och telefonnummner till arbetsplatsen och eventuelt annan
plats dir klaganden kan nés fir delgivning timnas om dessa uppgifter inte tidigare uppgetts i mélet. Om
klaganden anlitar ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress, telefonnummer till arbetsplatsen
ach mobiltelefonnummer anges.Om nigon person- eller adressuppgift dndras ér det viktigt att anmélan
snarast gdrs till Hgsta frvaltningsdomstolen

det beslut som tverklagas med uppgift om kammarrittens namn, malnummer samt dagen fr beslutet

de skil som kiaganden vill 8beropa for sin begiran om att fa prisvningstillstind

o

den dndring av kammarrittens beslut som kfaganden vill i tll stnd och skiilen f&r detta

5. de bevis som klaganden vill Aberopa och vad han/hon vill styrka med varje sérskilt bevis,

VI Formuldr {




