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FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Férvaltningsritten bifaller Swedegas AB:s dverklagande pé s4 sitt att den

reala kalkylriintan fore skatt faststills till 6,82 procent,

Det ankommer pa Energimarknadsinspektionen att med beaktande av
ovanstiende berdkna Swedegas AB:s intidktsram 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 &rs prisniva.
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BAKGRUND

Swedegas AB bedriver naturgasverksamhet. Swedegas har i forslag tll
intdktsram avseende lagring av naturgas {or tillsynsperioden 20152018
begirt att intdkisramen ska faststillas till 161 280 tkr.

Energimarknadsinspektionen beslutade den 23 oktober 2014 att fr den
aktuella tillsynsperioden faststiilla intéiktsramen till 138 239 tkr i 2013 ars
prisnivd. Hur Energimarknadsinspektionen beridknat den beslutade

intdktsramen framgéar av det Sverklagade 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 mél nr 8021-
14 avseende E.ON Gas Sverige AB och mél nr 8124-14 avseende Goteborg
Energi Gasnit AB. Vid forhandlingen har pd begiiran av Swedegas forhor
hallits med Daniel Frigell och Thore Johnsen. P4 begéran av Energi-
marknadsinspektionen har férhor héllits med Bjdrn Gustafsson och Bo

Andersson.

YRKANDEN

Swedegas

Swedegas yrkar i f6rsta hand att forvaliningsritten med dndring av det
tverklagade beslutet faststéller intéiktsramen for tillsynsperioden 2015-2018
till 155 682 tkr, angivet i 2013 ars prisniva.

Swedegas yrkar i andra hand ait forvaltningsritten undanréjer det

Gverklagade beslutet och dterférvisar drendet (ill Energimarknads-

inspektionen for férnyad prévning, med faststillande av foljande
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utgdngspunkter for berdkningen av intéktsram for tiflsynsperioden 2015—
2018;
a) berikning av rimlig avkastning ska ske med en real kalkylriinta fire

skatt om 7,62 procent,
Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen anser att $verkiagandet ska avslas. Om
fSrvaltningsritien finner att kalkylréintan ska faststéllas till 7,62 procent,
vitsordar Energimarknadsinspektionen att intéktsramen ska uppga till

155 682 tkri 2013 ars prisnivi. Energimarknadsinspektionen dverldter till
férvaltningsritten att avgdra om beslutet d4 ska dndras pa detta sétt eller
undanrdjas och &terforvisas till Energimarknadsinspektionen for ny

berdkning enligt dessa utgngspunkter.
VAD SWEDEGAS ANFORT

Tidsperspektivet och betydelsen av kammarrittens domar i elnits-

milen

Tvisten om kalkylrintan rér en huvudfriga, niimligen vilket tidsperspektiv
som ska vara utgingspunkten. Enligt Swedegas ska kalkylrintan faststillas
utifrdn ett [angsiktigt tidsperspektiv for att dstadkomma stabila och férut-
sigbara villkor f6r naturgasforetagen och deras kunder, Ett kortsiktigt
perspektiv kommer att leda till en fluktuerande kalkylrinta, vilket #r till
nackdel f6r bade kunder och naturgasféretagen, Kunderna kommer att 3
storre volatilitet i tarifferna och naturgasfiretagen kommer att i svirare att
berdkna avkastning pd investeringar, vilket kommer att innebéra simre
mdjligheter till reinvesteringar. Utgangspunkten f6r bedomningen av de

parametrar som ingdr i berdkningen av kalkylréintan ska siledes beriknas
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utifran ett langsiktigt stabilt perspektiv i enlighet med regeringens syfe att

skapa forutsdgbarhet och stabila langsiktiga villkor.

Vid berdkningen av kalkylrintan har Ernst & Young tillimpat ett
tidsperspektiv som motsvarar tillsynsperioden, dvs. 2015-2018, Eit sadant
kortsiktigt tidsperspekftiv ér oférenligt med forhandsregleringens syfie, klara
forarbetsuttalanden, EU-rétten och tidigare kammarréttsdomar i mal om
intdktsramar for elnétsforetag, enligt vilka kalkylrintan ska faststéllas
utifrén ett langsiktigt perspektiv. I elndtsmalen behandlades frigan om
tillampligt tidsperspektiv utforligt. Vid prévningen i kammarritten ansdg
Energimarknadsinspektionen att kalkylréntan skulle faststillas utifran ett
tidsperspektiv som motsvarade tillsynsperioden och framférde 1 huvudsak
samma argument som myndigheten nu framfér. Kammarritten tog tydlig
stdllning for en langsiktigt stabil kalkylrinta. I sin bedémning hinvisar
kammarrétten till det 6vergripande syftet med forhandsregleringen, dvs. att
skapa forutsiigbarhet for nitféretagen och deras kunder. Kammarrittens
analys begréinsar sig givetvis inte enbart till tillsynsperioden 2012-2015,

utan #r lika giltig f6r kommande tillsynsperioder.

Det dr samma syften som ligger bakom saviil elnitsregleringen som
gasniitsregleringen. I samband med inforandet av férhandsregleringen
uitalade regeringen att det 4r angeléiget att samzﬁa principer tillimpas pa
sévil el- som gasomridet. Aft samma principer tillimpas, #r sirskilt viktigt
med beaktande av att el och gas dr konkurrerande energislag. Kammar-
réttens stdllningstaganden i elndtsmalen har dérfor betydelse och ska

tillampas dven pé gasomradet.

Vissa av de parametrar som anvinds i kalkylrinteberikningen #r generella i
den bemiirkelsen att de dr oberoende av vilken tillgéng eller typ av risk som
avkastningskravet avser. Dessa parametrar dr riskfri rinta, marknads-

riskpremien och inflation. De nivier som kammarritten har faststillt bor
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vara desamma fyra ar senare, sdvida inga fundamentala #ndringar har skett 1
ckonomin (sésom forindrat inflationsmal for Riksbanken). Nigra sadana
fordndringarar har inte skett mellan tillsynsperioden fér elnéitsregleringen

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

Energimarknadsinspektionen péstar att risken for dver- eller under-
kompensation dr minimal, eftersom avkastningen beriknas p4 hela kapital-
basen som ér anskaffad vid olika tidpunkter. Invéndningen gdr inte att
forstd. Att investeringarna sker vid olika tidpunkter, minskar inte risken for
dver- och underkompensation. Med ett langsiktigt tidsperspektiv dr ddremot
syftet att faststdlla en normaliserad kalkylréinta utifrdn en ekonomi i jamvikt,

vilket innebér att $ver- och underkompensation ska ta ut varandra Sver tid.

Det ska understrykas att kalkylréntan inte &r fast bara for att ett langsiktigt
perspektiv anvéinds. Aven en kalkylréinta som faststills utifran ett 1angsiktigt
perspektiv kan foréindras Gver tid. Det ligger dock i sakens natur att en
langsiktig kalkylr#inta &ndras i en ldngsam takt, vilket skapar stabilitet och

forutstigbarhet.

Energimarknadsinspektionens rimlighetbedémning av kalkylIriintan

Energimarknadsinspektionen anser att rimligheten i det slutliga viirdet pa
kalkylréintan méste kontrolleras och att den av Swedegas yrkade reala
kalkylrintan om 7,62 procent inte ér rimlig, sirskilt inte om man ser till det
radande rénteldget. Energimarknadsinspektionen utvecklar inte denna
rimlighetsbedémning nédrmare. Resonemanget kiinns dock igen fran elnsts-
malen dér myndigheten framforde att det méaste géras en “skilighets-
kontroll” av intéiktsramen innan den faststills. Energimarknadsinspektionens
resonemang underkéndes dock av bide forvaltningsriitten och kammar-

ritten, som riktade skarp kritik mot att myndigheten gjorde en sddan
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fristdende skalighetsbedémning. Enligt kammarritten limnar regelsystemet

inte ndgot utrymme fiir en sddan "rimlighetskontroll”.

Rimlig avkastning ska beréiknas utifrin vedertagna ekonomiska metoder i
enlighet med vad lagstiftaren tydligt har uttalat i forarbetena till naturgas-
lagen, Med denna utgangspunkt ska kalkylréintebersikningen uteslutande ske
enligt WACC-metoden. Nagra dvergripande skilighets- eller rimlighets-
bedomningar ska inte ske. Energimarknadsinspektionens héinvisning till att
det radande rinteldget ska beaktas vid bedémningen av en rimlig kalkylranta
ir dessutom oftrenligt med syftet med regleringen — att skapa forutségbar-
het och stabila och lingsiktiga villkor — och star i strid med kammarrittens

domar.
Riskfri rinta

Energimarknadsinspektionen menar att myndigheten inte har fringatt
kammarrittens 6vergripande bedémning i elndtsmalen om att ett 1angsiktigt
tidsperspektiv ska anviindas. Energimarknadsinspektionen menar att
bedémningen av den riskfiia rintan utifrin en prognos for tiodriga stats-
obligationer for tillsynsperioden utgdr ett 1angsiktigt perspektiv. Detta &r
dock inte korrekt. Kammarritten tog tydligt stillning f6r en 14ngsiktigt stabil
kalkylréinta som inte "hoppar upp och ner” mellan tillsynsperioderna.
Prognosen som Ermnst & Young gor avser endast den kommande tillsyns-
perioden och innebir inte nagot f6rsok att “stabilisera” kalkylrdntan mellan
tillsynsperioder och konjunkturer. En sdan kortsiktig prognos av den
riskftia réntan riskerar att leda till godtyckliga nivéer eftersom den endast
speglar de aktuella f6rvintningarna f6r den kommande fyradrsperioden vid
varje uppskattningstillfille. Detta innebir att kalkylrintan riskerar att variera
krafiigt mellan tillsynsperioderna beroende pa var man befinner sig i

konjunkturcykeln vid uppskattningstillfillet,
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Swedegas har baserat den riskfria rintan pd kammarsiittens domar i
elnétsmélen ddr domstolen utgick frén summan av den forviintade BNP-
utvecklingen och langsiktigt inflationsmél (BNP-metoden). BNP-metoden
utgdr en vedertagen metod for att bedéma en langsiktigt stabil riskfri réinta i
ckonomisk jimvikt. Det #r den metod som Riksbanken anvinder i sina
ldngsiktiga beddmningar av den riskfria riintan och som Energimarknads-
inspektionen tidigare foresprakat infor faststillandet av elnitsforetagens
intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015. Energimarknadsinspektionen
gor dock numera géllande att BNP-metoden inte #r en vedertagen metod
cller utgor ett bra matt pa riskfii rénta och hinvisar bl.a. till Ernst & Youngs
rapport. Detta tillbakavisas bestimt av bdde KPMG och Thore Johnsen. Det
ir ocksd mirkligt att Energimarknadsinspektionen inte en enda géng under
de ca fyra &r som réttsprocessen pagick i elndtsméilen anmérkte pa

konstruktionen av den riskfria réntan baserad pd BNP och inflation.

KPMG anger i sitt utltande att Energimarknadsinspektionens uppfatining
ir korrekt i sak sétillvida att BNP-metoden séllan tillimpas for att utviirdera
en investering vid ett givet tillfille. Syftet med att uppskatta en langsiktigt
stabil riskfri réinta med BNP-metoden dr dock inte att bedéma en riinta som
en investerare kan investera i vid varje givet tillfille, utan att bedtma vilken
niva en investering i en riskfri tillgdng i genomsnitt férvintas ge Gver tid.
Aven Thore Johnsen understryker att BNP-metoden #r en vilkéind metod fér
att beddma en normaliserad niva pd den riskfria rintan och utgir darfor fran
att det méste vara frdga om nagot slags missforstand fidn Ernst & Youngs
sida. Thore Johnsen bekréftar vidare att metoden har varit central i savil de

norska som brittiska regleringarna av elnéts- och telekomforetag.

En av Energimarknadsinspektionens huvudinviindningar mot BNP-metoden
fr att den riskfria rdntan i CAPM utgér en alternativkostnad och att den
riskfria rdntan som BNP-metoden reflekterar inte &r en alternativkostnad,

dvs. den utgdr inte en avkastning pa en riskfri tillgdng som de facto finns pa
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marknaden. Inte heller den riskfria réintan som Energimarknadsinspektionen
forordar utgdr en sidan alternativkostnad utan #r ett genomsnitt utifran olika
prognoser. Energimarknadsinspektionens invéndning #r dessutom irrelevant.
Den kalkylréinta som ska faststéllas inom ramen for malet 4r inte identiskt
med en kalkylrinta som ligger till grund {or eit kortsiktigt investeringsbeslut
pa en icke reglerad marknad. Det #r istillet friga om en regulatorisk
kalkylréinta, som ska faststillas utifrin ett [dngsiktigt perspektiv. Den
riskiria rédntan som faststills kommer dérfor sannolikt inte att reflektera en
alternativkostnad som finns vid tidpunkten for beslutet, Med
Energimarknadsinspektionens tidsperspektiv kommer den istillet att
reflektera en beddmd alternativkostnad fyra &r framéat. Med ett korrekt
langsiktigt tidsperspektiv kommer den att reflektera en beddmd

alternativkostnad da ekonomin #r i jamvikt.

Den nominella riskfria rdnta som anviinds vid en WACC-berdkning bestar
av tvd komponenter; realréinta plus inflation. Realréintan kan uppskattas pa
flera olika sitt. Energimarknadsinspektionen har synpunkier pa att uppskatta
denna utifrdn BNP-tillviixten och menar att den istéillet ska uppskattas
utifrin tiodriga statsobligationer. Energimarknadsinspektionens instillning
&r forvénande av tva skil. For det forsta 8r det vedertaget att uppskatta den
langsiktiga realrintan utifrin BNP-tillviixten (vilket Energimarknadsinspek-
tionen tidigare gjort). For det andra skulle en uppskattning av den lang-
siktiga realriintan utifran tiodriga statsobligationer leda till en hogre

realrdnta dn den som ligger till grund for Swedegas yrkande kalkylrénta,

Marknadsriskpremie

Ernst & Youngs beddmning #r att marknadsriskpremien for tillsynsperioden
bor uppgé till 5,0 procent baserat pa ett mer normaliserat rintelige. KPMG:s
och Thore Johnsens beddmningar av en ldngsiktigt stabil marknadsrisk-

premie om 4,735 procent baseras pd kammarrittens domar. Kammarritten




Sida 12
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8020-14
I LINKOPING

har bedémt marknadsriskpremien och den riskfria réintan i ett sasmmanhang
och har dérvid, utifrin ett langsiktigt stabilt perspektiv, faststillt marknads-
riskpremien till 4,735 procent. Det finns inget som tyder pa att denna niva
inte skulle reflektera en normaliserad niv3. Den marknadsriskpremie som
kammarritten har faststillt i elndtsmalen framstér mot denna bakgrund som
rimlig och bor tillimpas dven for naturgasforetagen. Av den rapport som
Ernst & Young upprittat, och som Energimarknadsinspektionen lagt till
grund for sitt beslut om kalkylréintan, framgar vidare att fven Ernst &
Young uppskattat marknadsriskpremien till 5,0 procent utifrdn ett ling-
siktigt perspektiv. Ernst & Young anger uttryckligen att uppskattningen r

gjord utifrén ett “normalt marknadslige”.

Swedegas delar Energimarknadsinspektionens uppfattning att den riskfiia
riintan 1 CAPM ingér bade direkt och som en del av marknadsriskpremien,
och aft det dérfor &r centralt att den riskfria rintan och marknadsriskpremien
— liksom andra parametrar — definieras konsekvent utifrdn samma tids-
perspektiv. Swedegas har utgatt frin ett langsiktigt tidsperspektiv bade vid
uppskattningen av den riskfria réintan och vid uppskattningen av marknads-
riskpremien och har déirmed tilldmpat den riskfria rintan konsekvent.
Energimarknadsinspektionen har dock varit inkonsekvent genom att
tillimpa olika tidsperspektiv. Vid uppskattningen av marknadsriskpremien
har Energimarknadsinspektionen utgétt fran ett langsiktigt perspektiv,
medan myndigheten vid uppskattningen av den riskf{ria rintan har utgatt
frén ett kortsiktigt perspekiiv motsvarande tillsynsperioden. Energimark-
nadsinspektionen borde ha uppskattat bida parametrarna utifrin ett

langsiktigt perspektiv.

Energimarknadsinspektionen péstar att BNP-metoden inte kan anviindas i
CAPM, eftersom den inte ger en avkastning pa en tillgdng som faktiskt finns
som alternativ investeringsmdjlighet. Som pépekats ovan giller emellertid

detta dven Energimarknadsinspektionens metod, dir det gérs en uppskatt-
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ning avseende en framtida period om fyra &r. Inte heller den metoden ger en
avkastning pé en tillgang som faktiskt finns som alternativ investerings-
m&jlighet. Till detta kommer att det av Energimarknadsinspektionen
péstiddda problemet inte finns. Bade den riskfria rintan och marknadsrisk-
premien (liksom andra parametrar) ska uppskattas utifrin ett langsiktigt
tidsperspektiv. Det innebér att uppskatiningen ska goras utifrén en ekonomi
i jamvikt. Med ett sddant tidsperspektiv kommer vare sig den riskfria réintan
eller marknadsriskpremien att kunna avlisas i marknaden vid tidpunkten for

uppskattningen, om inte ekonomin just da rékar befinna sig i jimvikt.

Siirskild riskpremie

Den av Energimarknadsinspektionen tilldimpade s#irskilda riskpremien om
1,5 procent &r for 1ag och beaktar inte i tillricklig utstriickning de sérskilda
risker som #r férenade med gasnéitsverksamhet, Bade KPMG och Thore
Johnsen anser att en siirskild riskpremie om 2,0 procent #r motiverad med
héinsyn till den hogre risk som foreligger for de svenska naturgasforetagen i
forhallande till jimfdrelsebolagen. Thore Johnsen framhéaller att de svenska
naturgasforetagen dr visentligt mindre #n jimforelsebolagen och hiinvisar
dven till de sérskilda riskfaktorer som bl.a. KPMG redogjort for (sdsom
regulatoriska risker och att gas 4r fullstéindigt konkurrensutsatt i forhdllande
till alternativa energibdrare). Andra exempel pd faktorer som motiverar ett
hégre riskpéslag for gasnétet 4r att punktbeskattningen for gas har #ndrats
oftare och med tvira kast i principerna. Gas anviinds i storre utstrickning for
uppvirmningsidndamél én vad el gor, varfor systemet maste dimensioneras
for en kortvarig och mycket hog efterfragan. Infrastruktur for gas méaste
dérfor anldggas utifran varifrdn gasen produceras eller landfors medan
elinfrastruktur utgdr i stor man frén kraftanldggningar som kan lokaliseras

nérmare forbrukningen.
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I sina beslut avseende elnétsforetagen tillimpade Energimarknads-
inspektionen en sérskild riskpremie om 0,5 procent. Detta underkindes av
kammarritten som med hinsyn till framtida risker fann att en sérskild
riskpremie om 1,0 procent var rimlig. Vid beriikningen av naturgas-
foretagens kalkylréinta har Energimarknadsinspektionen tillimpat en sirskild
riskpremie om I,5 procent. Energimarknadsinspektionen synes siledes anse
att gasnéitet dr fOrknippat med en sérskild riskpremie motsvarande en
procentenhet dver den sérskilda riskpremien for elnétsforetagen. I enlighet
med vad som framgér av kammarittens domar underskattade Energimark-
nadsinspektionen den sérskilda riskpremien pa elnitsomradet med 0,5
procent. Myndigheten har gjort motsvarande underskatining pd gasomradet.
Skillnaden i risk mellan naturgasforetag och elnitsforetag i forhallande till
respektive jamforelsegrupp motiverar en skillnad i sérskild riskpremie pé

1,0 procentenhet.

Energimarknadsinspektionen bekriéftar att riskerna & hdgre for naturgas-
foretag dn for elnétsforetag. Myndigheten anser dock att det inte #ir relevant
att jamfora den sérskilda riskpremien mellan olika branscher. Thore Johnsen
och KPMG é#r av en annan uppfattning. Det ir naturligtvis bade rimligt och
nddviindigt att gora relativa jimfdrelser. I detta fall 4r jamforelsen med just
clnétet hogst relevant, eftersom det rér sig om konkurrerande energislag,
Sjélva grunden for att tilliimpa vedertagna ekonomiskt metoder sdsom
WACC-metoden vid beréikning av rimlig avkastning #r att méjliggéra en

Jjamforelse mellan olika placeringsalternativ.

Energimarknadsinspektionen hiivdar att 2,0 procent r en f6r hog sérskild
riskpremie genom att géra en jimforelse med betaviirdet. Jimforelsen dr
dock missvisande och baseras pé ett antaget samband mellan betavirdet och
riskpremien som inte finns. Betaviirdet och den foretagsspecifika risken
miter olika saker och kan inte jimforas pa det sitt som Energimarknads-

inspektionen gor. Eft bolag med ett lagt betaviirde kan ha en hog foretags-




Sida 15
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8020-14
I LINKOPING

specifik risk och ett bolag med higt betaviirde han ka en lag foretagsspecifik
risk. Betavirdet miter den icke diversifierbara risken i de jimforbara
bolagen. Den specifika risken miiter de risker som inte fangas upp i

betaviirdet och ska saledes dverhuvudtaget inte jimforas med betavirdet.
Kreditriskpremié

Enligt vedertagen ekonomisk metod ska kostnaden for 1anat kapital (dvs.
riskfti réinta och kreditriskpremie) bedémas utifrén ett tidsperspektiv som
motsvarar investeringens livsldngd. Kammarritten konstaterade att dessa
parametrar ska bedmas utifran ett langsiktigt perspektiv och att en lingre
16ptid pé en kredit vanligtvis motiverar en hogre riskpremie och faststillde

kreditriskpremien till 1,83 procent for elnéitsforetagen.

I besluten om intéiktsramar for naturgasféretagen har Energimarknads-
inspektionen, utifién ett felaktigt tidsperspektiv, faststillt en kreditrisk-
premie om 1,8 procent. Med hansyn till den hogre risk som #r forenad med
gasverksambhet ér det orimligt att Energimarknadsinspektionens antagna
kreditriskpremie &r lidgre 4n den kreditriskpremie som fastslagits for elnits-
foretagen. Detta #r inkonsekvent med dvriga antaganden kring risk och
finansiell struktur f6r naturgasforetagen som Energimarknadsinspektionen
gor jamfort med elndtsforetagen. Energimarknadsinspektionen menar att
kammarritten inte beddmt risken i elnéitsverksamhet, Detta stimmer inte.
Nér kammarriétten provade kalkylréntan tog domstolen stéllning till risken i
elndtsverksamhet 1 samband med att betaviirdet, skuldandelen, kreditrisk-
premien och den sérskilda riskpremien faststiilldes. Om dessa parametrar
jamfors mellan den kalkylrinta som kammarritien faststiillde for elnéts-
foretagen och den kalkylrdnta som Energimarknadsinspektionen beslutat for
naturgasforetagen, framgar det av betavirdet, skuldandelen och den
stirskilda riskpremien att naturgasféretagen bedriver en mer riskfylld

verksamhet och saledes ska ha en hogre kreditriskpremie. Att Energimark-
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nadsinspektionen inte faststillt en higre kreditriskpremie, beror pé att
myndigheten, i strid med kammarrattens domar 1 elnétsmalen, inte utgétt
fran ett langsiktigt perspektiv och dirfor utgétt frén en for kort 16ptid pa
krediten.

Energimarknadsinspektionen har faststillt kreditriskpremien utifran Ernst &
Youngs rapport i vilken kreditriskpremien baseras pa obligationer med en
16ptid pé tio ar. Tidshorisonten for parametrarna i kalkylrénteberidkningen
ska, enligt ekonomiskt vedertagen metod, s langt som méjligt motsvara den
uppskattade livsldngden for de tillgdngar som investeringen avser. Mot
denna bakgrund och kammarrittens principiella stillningstagande bér man
istéillet tillampa 30-ariga 16ptider. Om Ernst & Young tilldmpat en mer
televant 16ptid pé obligationerna hade kreditriskpremien uppgatt till 2,4
procent. En sdan mer langsiktig uppskattning av kreditriskpremien ér dock
inte heller réttvisande eftersom naturgasfiretagen ér betydligt mindre #in
elnétsforetagen och dérfor inte har tiligang till den internationella obliga-
tionsmarknaden. Det #r istéllet mer rimligt att titta pd Swedegas faktiska
finansiering. Med hénsyn till att Swedegas ir en ledande aktér pa den
svenska gasmarknaden, och endast bedriver reglerad verksamhet samt har
en professionell finansiell dgare, kan det knappast finnas ndgon annan akitér
pé den svenska gasmarknaden som har en mer effektiv eller billigare
finansiering 4n foéretagets. Swedegas faktiska lanekostnad utgdr dérfor en
klart mer relevant grund for faststillande av en rimlig kreditriskpremie vid
berfkningen av kalkylrdntan. Om kreditriskpremien faststélls med utgings-
punkt i féretagets faktiska lanefinansiering, skulle den uppgé till 2,9 procent
enligt KPMG:s berékningar. Detta &r den kreditriskpremie som Swedegas
anser ska tillimpas och som ligger till grund f6r den av foretaget yrkade

kalkylréintan.

Energimarknadsinspektionen menar att kreditriskpremier for obligationer

lingre dn tio 4r inte 4r relevanta, eftersom naturgasforetag inte finansierar
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sig pd dessa 16ptider. Hur naturgasforetagen faktiskt finansierar sig &ir dock
irrelevant for beddmningen av kreditriskpremien, eftersom denna ska
baseras pa en 16ptid som motsvarar investeringens livslingd, Ett foretag som
viljer att finansiera sig pa kortare [6ptider viljer att sjdlva ta den
finansieringsrisk som &terspeglas i att finansieringar pa Iang sikt #r dyrare
dn finansieringar p kort sikt, Foretagets viigval i detta avseende saknar

betydelse for beddmningen av kreditriskpremien.

Vad giller Energimarknadsinspektionens kritik mot att tillimpa Swedegas
faktiska lanekostnad som ”benchmark™ hiinvisar myndigheten bl.a. till ett
utldtande frin Ernst & Young. I detta utlitande gjorde Ernst & Young en
stor poiing 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 skuldsittning i
sjéilva verket 1dg i nivad med vad Ernst & Young anser vara en optimal skuld-
sdtiningsgrad tar Ernst & Young inte l4ngre upp denna invindning i ett
senare utldtande. Istillet menar Frnst & Young att Swedegas har siimre
kreditrating &n jimférelsebolagen pd grund av skillnader mellan jaimforelse-
bolagen och Swedegas 1 olika avseenden, t.ex. betridffande trygghet och
forutsebarhet 1 regulatoriskt ramverk samt finansiell styrka och likviditet.
Det dr riktigt att det finns skillnader mellan Swedegas och jimforelse-
bolagen i alla dessa avseenden, vilket medfor aft foretagets verksambhet #r
forknippad med en stérre risk for en langivare. Dessa skillnader #r inte
unika for Swedegas utan giller fér alla naturgasforetag pa den svenska
marknaden. Skillnaderna ska dirfor beaktas nir kreditriskpremien faststills.
Swedegas faktiska kreditriskpremie uppgick till 3,4--3,65 procent {6r 14n
med en 16ptid pa sex &r upptagna 2010 och 2011, Skillnaden mellan denna
kreditriskpremie och den kreditriskpremie om 1,8 procent som Ernst &
Young kommit fram till reflekterar skilinaden i de risker som &r forknippade
med lan till naturgasforetag i Sverige jAmfort med lan till de jamforelse-

bolag som Ernst & Young utgatt frén vid sin bedémning. Bdde KPMG och
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Thore Johnsen anser att Swedegas faktiska lanekostnader ska viigas in i

beddmningen.

Vid bedémningen av kostnaden for eget kapital har Ernst & Young utgitt
{rdn en riskfri rénta, sedan adderat en marknadsriskpremie justerad for
riskerna i jimforelsebolagen och dérefter — efter att ha konstaterat att
riskerna i de svenska naturgasforetagen ir storre én riskerna i jimforelse-
bolagen — adderat en s#rskild riskpremie pa 1,5 procent. Vid sin bedémning
av lanekostnaden har Ernst & Young utgatt frdn en riskfri rdnta och dérefter
lagt pd en kreditriskpremie som motiveras av riskerna 1 jimforelsebolagen.
Ernst & Young har dock inte lagt pd nagon riskpremie for att riskerna i de
svenska gasnitsforetagen dr st6rre 4n i jimférelsebolagen. De risker som
motiverade en sérskild riskpremie avseende eget kapital motiverar dven en
riskpremie avseende 1&n. Det dr risker som langivare tar betalt f6r genom en
hégre kreditriskpremie. Ernst & Young har alltsg faststillt kreditriskpremien
utifrdn riskprofilen hos jamf6relsebolagen utan nagot paslag fér att riskerna

i den svenska gasmarknaden ér viisentligt storre,

Energimarknadsinspektionen invéinder att den siirskilda riskpremien
utestutande hor till CAPM och framtagande av ett virde p& avkastningen pa
eget kapital och att det inte finns ndgon sérskild riskpremie kopplad till
avkastningen pé [&nat kapital. Detta &r i sak korrekt, dvs. den sérskilda
riskpremien som sidan tillimpas endast pa avkastningskravet pa eget
kapital. Energimarknadsinspektionens argumentation skjuter dock bredvid
maélet. Fragan dr inte om den strskilda riskpremien i sig ska tillimpas vid
bedtmningen av avkastningen pé 1anat kapital, utan om den speglar risker
som &ven langivare tar hinsyn till. Det dr uppenbart att ingen finansiér
skuile 14na ut pengar till ett svenskt naturgasforetag mot samma kreditrisk-
premie som till de europeiska naturgasforetagen nér riskprofilen ser helt
annorlunda ut. Den av Energimarknadsinspektionen faststillda nivan p4

kreditriskpremien dr dérfor for 1ag.
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Inflation

Om ett langsiktigt stabilt perspektiv ska tillimpas, torde Riksbankens
langsiktiga inflationsmal om 2,0 procent vara en okontroversiell
utgangspunkt. Det &r ocksa denna nivd som kammarritten har tillimpat i
sina domar. Energimarknadsinspektionen anger att det inte framgér hur
kammarritten kommit fram till just 2,0 procent. Péstdendet 4r mérkligt
eftersom det av domarna tydligt framgér att kammarriitten har accepterat
Energimarknadsinspektionens egen instéllning att inflationskomponenten
ska bestdimmas till just 2,0 procent och att detta i sin tur baseras pa
Riksbankens langsiktiga inflationsmél. Swedegas anser att kammarriittens

domar i elndtsmalen bor féljas konsckvent pa bade el- och gasomridet.

Parterna dr 6verens om att den reala kalkylriintan inte paverkas av
skillnaden i parternas inflationsantaganden s3 linge respektive inflations-
antagande anvinds konsekvent i WACC-berikningen. Det beror pi att
inflationen ingdr som en delkomponent i den riskfria rintan och att
inflationen sedan avriknas nér kalkylrintan rdknas om till en real kalkyl-
rinta. Parterna verkar dven vara §verens om att inflationsantagandena ska

anvéndas konsekvent. Denna parameter saknar alltsd betydelse i malen.

Energimarknadsinspektionen gér en distinktion mellan inflationsmal och
inflationsférvéintan. Denna distinktion #r relevant om kalkylrintan
uppskattas med det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen valt,
dvs. tillsynsperioden. Om kalkylréintan uppskattas med ett 1dngsiktigt
perspektiv, &r Riksbankens inflationsmal rimligt att anviinda d4 inflationen
kan forvéintas motsvara Riksbankens inflationsmaél i ett 1angsiktigt

perspektiv.

Sida 19
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Forutsiigharhet

Det ¢vergripande syftet med férhandsregleringen #r att skapa forutsiigbar-
het for naturgasforetagen och deras kunder. Férutsigbarhet krdvs for att
sikra att nédvindiga investeringar i niiten kan gdras pi ett sitt som gor det
mojligt att sékra nétens funktion. Energimarknadsinspektionens agerande
innebér dock att det radder en fundamental osikerhet just vad betriffar hur

kalkylréintan ska beréiknas.

I samband med att férhandsregleringen inférdes i naturgaslagen uttalade
regeringen att det var angeliget att tillsynen av energimarknaden i Sverige —
oavsett energislag och verksamhetsinriktning — bedrivs p4 ett likartat sétt
och efter likartade principer och att detta bor bidra till en 6kad forutsig-
barhet pé naturgasmarknaden for bade kunder och foretag. Trots detta har
Energimarknadsinspektionen hittills genomgéende skiftat position bide
mellan regleringar och mellan tillsynsperioder. Energimarknadsinspek-
tionens skiftande positioner #r inte hiinforliga till ndgra objektiva skiil eller
skillnader i géllande lagstiftning, utan endast till #indrad uppfatining hos
myndigheten avseende de principer och den ndrmare metodik som bor
tillimpas vid kalkylrintans berdknande. Energimarknadsinspektionens
agerande skapar en regulatorisk osiikerhet som star i strid med regleringens
syften och som riskerar att leda till att nddviindiga investeringar {or att

sikerstiilla ndtens funktion uteblir.

Inftr Energimarknadsinspektionens beslut avseende elnditsféretagens
intiktsramar {or tillsynsperioden 2012-2015 gav myndigheten tydligt
uttryck for att det dr en langsiktigt stabil kalkylrinta som ska tillimpas och
uttalade bl.a. att utgdngspunkten for faststéillande av den riskfria réintan i
regleringen bor vara att utgd frdn den forvéintade BNP-utvecklingen. Enligt

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

tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna.

I kammarrétten dndrade sig dock Energimarknadsinspektionen plétsligt och
argumenterade for det fyradrsperspektiv som myndigheten nu hivdar ska
tilldmpas. Som argument i kammarritten for fyradrsperspektivet framforde
Energimarknadsinspektionen samma argument som nu anfors i gasniits-
mélen. Kammarrétten aviiirdade dock fyradrsperspektivet och faststillde
mot bakgrund av syftena med regleringen att det #ir ett 1angsiktigt tids-
perspektiv som ska tillimpas. Trots detta driver nu Energimarknads-
inspektionen en tvist om samima principfriga en géng till. Myndigheten har
inte anfort ndgra nya skil som innebir att Energimarknadsinspektionens haft

anledning att frangd kammarrittens beddmning,

Energimarknadsinspektionens nuvarande instéllning vad gller tidsperspek-
tivet gr ocksa stick i stiiv med myndighetens tidigare uttalanden. Energi-
marknadsinspektionen anser nu att det till och med #r limpligt att kalkyl-
réntan hoppar upp och ned. Vad giiller den av Energimarknadsinspektionen
tidigare férordade metoden att utga frin BNP-utvecklingen menar myndig-
heten nu att det vare sig #r en vedertagen metod eller ett bra matt for att

bedtma den riskfria rintan,

Langsiktighet vad giiller tomtriittsavgild

Innebbrden av att ett avkastningskrav ska faststéillas pa 1ang sikt har privats
inom andra réttsomraden. I NJA 1990 s, 714 provade Hogsta domstolen
fragan i samband med att avgildsrintan avseende tomtritter skulle
faststéllas. I det refererade mélet skulle avgildsrintan for tomiritterna
faststéllas vart tionde dr. Hovritten hade faststillt avgildsriintan baserat pa
en beddmning av realréintan under den aktuella tiodrsperioden. Hogsta

domstolen konstaterade att forutsittningarna forindrades om tidsperspek-
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tivet inte skulle vara den tiodriga avgildsperioden utan ett lngsiktigt
perspektiv. Hogsta domstolen aterfdrvisade dérfor mélet till hovritten och
forklarade att “avgildsréntan skall bestimmas med ledning av den lang-
siktiga realrfintan pa den allménna kapitalmarknaden med ett tidsperspektiv
pa minst 30 ar.” P4 motsvarande sétt forindras forutsittningarna for att
faststilla kalkylréintan om tidsperspektivet inte #r den fyradriga tillsyns-
perioden som Energimarknadsinspektionen tillimpat, utan ett 1angsiktigt
tidsperspektiv, I och med att tillsynsperioden endast 4r fyra ar — och inte tio
ar — dr skillnaden i tidsperspektiv dessutom vésentligt stérre én i det

refererade fallet,

Avgildsrintan var senare foremal for utredning i SOU 2012:71. Utifrén att
avgiéldsrintan skulle vara knuten till den langsiktiga realriintan gav
utredningen Konjunkturinstitutet i uppdrag att uttala sig om den ldngsiktiga
realréintan. Konjunkturinstitutet bedémde att den léngsiktiga korta realrtintan
skulle uppga till 2,0 procent och att en rimlig niva pa en langsiktig lang
realrénta var 2,75 procent om grunden fér berfikningen var den tiodriga
statsobligationsréntan. Om istéllet 30-ariga statsobligations-rintor skulle
ligga till grund for bedémningen, skulle den langsiktiga realriintan vara 0,2—

0,4 procentenheter hégre enligt Konjunkturinstitutets bedémning.

Av Konjunkturinstitutets rapport framgar att ett 1angsiktigt perspektiv 4r helt
nddvéndigt for att uppna stabila och forutsebara villkor. I sin rapport
konstaterar Konjunkturinstitutet bl.a. att det &r “uppenbart att realréintan har
varierat kraftigt de senaste decennierna”. Det framgar ocksa att realréintan pa
1970-talet var negativ. Mot den bakgrunden #ir det tydligt att Energimark-
nadsinspektionens tidsperspektiv pa fyra 4r inte skulle ge stabila och

langsiktiga villkor.
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VAD ENERGIMARKNADSINSPEKTIONEN ANFORT

Inledning

Det finns ett flertal sitt att faststiilla de olika parametrarna vid en WACC-
berdkning och vérdena pa dessa kan variera kraftigt utan att for den sakens
skull vara direkt felaktiga. Det dr Energimarknadsinspektionens uppfattning
att rimligheten i det slutliga virdet vid berikningen maéste kontrolleras. Det
ir helt enkelt inte mojligt att bedéma rimligheten i varje enskild parameter
utan att se helheten. Den av Swedegas yrkade reala kalkylriintan om 7,62
procent &r inte rimlig, sérskilt inte om man ser till det rddande rinteliiget. En
tillimpning av den yrkade kalkylréintan skulle d4rmed strida mot

naturgaslagen.

Den av Energimarknadsinspektionen beslutade reala kalkylréintan om 6,26
procent fore skatt dr rimlig for tillsynsperioden. Den ér i alla delar beriiknad
utiftn vedertagna ekonomiska metoder och med ett relevant tidsperspekiiv.
Tidsperspektivet dr langsiktigt pa sa vis att tioarig statsobligation har
anvéints som underliggande tillging vid skattning av riskfri rdnta och
marknadsriskpremie. Tidsperspektivet ir relevant dven pa sa vis att
kalkylrdntan har faststillts utifrin vad som &r rimligt for den aktuella
tillsynsperioden, dvs. uppskattningarna har skett utifran underliggande

tillgdngars forvintade niva under tillsynsperioden.
Betydelsen av utgangen i elniitsmilen

Kammarrétten har i elnéitsmélen underkéint den metod som Energimarknads-
inspektionen anvént for tillsynsperioden 2012-2015 och samtidigt anvisat
vilken metod myndigheten ska anvénda f6r kommande perioder. Kammar-
rittens domar innebér att Energimarknadsinspektionen méste faststilla

enskilda parametrar i sin kalkylriinteberiikning och redovisa dessa
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parametervérden i sitt beslut. Didremot kan av naturliga skél de enskilda
parametervirdena forfindras utifran den situation som rder utan att fér den
skull den av kammarrétten anvisade metoden #indras. Energimatrknads-
inspektionen har i besluten om intdktramar for naturgasféretag faststallt
kalkylréntan i enlighet med de Svergripande principer som foljer av
kammarrittens domar i elnéitsmalen. Myndigheten har anviint en vedertagen
metod, WACC-metoden, och prévat de i metoden ingdende enskilda
parametrarna. Varje enskilt parameterviirde och motiven till de virden som

faststillts framgér tydligt av besluten.

Det framgér tydligt av kammarrittens domar att bedémningen av de olika
parametrarna i kalkylrintebersikningen endast avsdg elnétsforetagens
intdktsramar f6r perioden 2012-2015 och inte ska vara vigledande for andra
perioder eller regleringar. Kammarritten verviigde att dterforvisa malen till
Energimarknadsinspektionen for ny beriikning av kalkylréntan. Domstolen
anség sig dock tvungen att sjilv gora berikningen frimst p4 grund av den
tid som forflutit. Det framgar av domarna att kammarritten ansett sig
bunden av parternas argumentation och den bevisning som hade &beropats.
Det forhéllandet att Hogsta férvaltningsdomstolen inte meddelade
provningstillstand i elnéitsmalen talar ocksa for att domstolen inte ansett att
kalkylrdntebeddmningen i mélen &r prejudicerande for kommande perioder

och/eller regleringar.

Kammarrittens beddmning i elnétsmélen kan sdklart anviindas som under-
lag for argumentation i de aktuella processerna. Den underliggande
utredning som legat till grund {6r kammarrittens bedémning av enskilda
parametrar har dock vissa allvarliga brister, som Energimarknadsinspek-
tionen dterkommer till nedan under respektive parameter. De brister som
kammarritten av processuella skil utgétt ifrén i elndtsméalen dr en direkt
f6ljd av de brister som foreldg i underlaget till Energimarknadsinspek-

tionens beslut. Det férhallandet att det funnits vissa brister i underlaget till
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tidigare beslut innebdr dock inte att réitten vid sin prévning av andra tillsyns-
perioder for elndten och andra regleringar, t.ex. for gasnéten, helt kan bortse
fr&n att bristerna nu atgérdats. Energimarknadsinspektionen méste kunna
anvinda parametervirden som skiljer sig frin elnéitsmélen, s linge myndig-
heten foljer den anvisade metoden och anviinder ett korrekt och utforligt
redovisat underlag samt sikerstéller att avkastningen for naturgasforetagen
blir rimlig. Rétten har ett annat och béttre underlag att ta stillning till
gillande gasnétsregleringen én vad som var fallet vid kammarrittens

provning i elnftsmélen.

Energimarknadsinspektionen anser att metoderna for bedémning av en
rimlig avkastning bér vara desamma for naturgastéretag som for elnéts-
{oretag. Detta innebér dock inte att de brister som funnits i metoderna vid
bedémningen av elnéitsféretagens reglerade avkastning 20122015 ska

tillitas paverka andra tillsynsperioder efler regleringar.

Tidsperspektivet

En frdga som fatt stor betydelse sdvil i elndtsmaéalen som i de nu aktuclla
overklagandena é&r vilket tidsperspektiv som ska anviindas vid faststiliande
av kalkylréntan, och da sérskilt vid skattningen av den riskfria rdntan. Ordet
langsiktig anvéinds 1 detta sammanhang slarvigt och utan n#rmare
forklaringar, Eftersom varje enskild parameter ska faststiillas sirskilt och
framgé direkt av besluten/domarna &r det viktigt att det tydligt framgér hur
varje enskild parameter har bedmts och vilket tidsperspektiv som har
anvénts. Det ir inte tillréickligt att ange att ett langsiktigt tidsperspektiv &r
utgéngspunkten. Energimarknadsinspektionen har inte frangétt kammar-
rittens dvergripande beddmning i elndtsmélen om att ett langsiktigt tids-
perspektiv ska anvéindas. Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspek-
tionen har anvint #r langsiktigt 1 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 uitalar
séledes att det for tillsynsperioden 2012-2015” 4r rimligt och i 6verens-

stimmelse med regleringens syfte att anldgga ett langsiktigt perspektiv.

Swedegas har kritiserat Energimarknadsinspektionens metod och menar att
kalkylréntan ska faststiillas till den niva som kan férvintas utgéra en genom-
snittlig kalkylrénta 6ver en lang tidsperiod”. Denna ansats innebir att
kalkylrintan medvetet tillits avvika fran den kalkylrinta som giiller under
respektive tillsynsperiod i forhoppning om ait alla avvikelser ska jimna ut

sig betraktat Gver lang tid.

Det #r sjilvklart sa att det blir l4ttare for naturgasféretagen att attrahera
kapital till gasinvesteringar under den aktuella tillsynsperioden om kalkyl-
rintan dr 7,62 procent &n om den #r 6,26 procent. Det centrala &r dock inte
att konstatera att ju hogre kalkylrinta desto higre investeringsvilja, utan det
centrala dr att besluta om en tillriickligt hg kalkylrénta for att ritt — inie alla
— gasnitsinvesteringar ska goras och for att kunderna ska slippa att betala
met &n nddvindigt for tjinsten. Investerarnas avkastningskrav varierar fran
tid till annan beroende pa konjunkturléige och andra faktorer. Avkastnings-
kraven under framtida tillsynsperioder kommer dérfor med allra storsia
sannolikhet att skilja sig fran avkastningskraven under den nu aktuella
tillsynsperioden. Detta innebér att det vid var tid giillande avkastningskravet
ar fullt ut relevant &ven for investeringar med lang livslingd. En investerare
fattar beslut baserat pd den marknadsinformation som finns tillgéinglig nir

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

KPMG anger att en fluktuerande kalkylrénta innebér att investerarna vid
investeringstillfillet inte vet exakt vilken avkastning de kommer att 4 efter
en tillsynsperiod. Detta giller for alla investeringar — avkastningen 4r aldrig
exakt kiind i férvéig. Trots denna osdkerhet sker ldngsiktiga investeringar i

néringslivet utan att féretagen kriiver garantier f6r framtida nivaer p
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avkastningen. Om kalkylréntan faststéills f5r en mycket lang period skulle
naturgasforetagen ges mojlighet att i forviig faststilla avkastningen pé sina
investeringar pa ett séitt som {4, om ens ndgra, andra aktérer har, En sdan
langsiktigt bestdmd avkastning dr inte nddvindigt fr att generera
investeringar och argumentationen &r inte heller teoretiskt grundad. KPMG
anger att det finns en potentiell risk att kalkylrinteberéikningarna alltid
péborjas vid ett hogt eller [gt rintelige, vilket kan leda till systematisk
over- eller underkompensation. Som framgér av yttrande fran Ernst &
Young #r risken i detta hiinseende minimal eftersom avkastningen beriknas

pé hela kapitalbasen som #r anskaffad vid olika tidpunkter.

Om en kalkylrénta bestims med genomsnittsansatsen genom BNP-metoden
innebar det att kalkylréntan inte kommer att spegla de vid var tid gillande
faktiska avkastningskraven. Resultatet 4r att den avkastning som erbjuds
inom naturgassektorn i de flesta fall kommer att gd i otakt med ekonomin i
Svrigt. Det dr helt enkelt inte mojligt att gora ndgra tillforlitliga prognoser
for avkastningskraven f0r mer 4n nigra &r framover. Detta innebir att en
langsiktigt stabil eller "bunden” kalkylrénta som faststills idag med all
sannolikhet kommer att vara "fel” i den meningen att den i praktiken inte
kommer att spegla genomsnittlig kalkylréinta under den period som den iir
avsedd att géilla for. Det &r inte nddviindigt for investerare att med siikerhet
veta vad kalkylrdntan kommer att vara under en lang tidsperiod for att
regleringen ska kunna anses férutsigbar. Férutsdgbarhet i regleringen

uppnds istdllet genom att det blir tydligt hur kalkylrintan beriknas.

Swedegas gor giillande att Energimarknadsinspektionens metod ir till
nackdel for kunderna eftersom den ger en kalkylréinta som “hoppar upp och
ner” mellan tillsynsperioder, Energimarknadsinspektionen delar inte
foretagets uppfattning av flera skil. Med Swedegas metod 4r risken Sver-
héngande att ett stort antal kunder, om inte alla, fir betala ett Gverpris for

tjfinsten nu och Gver tid. Den risken blir betydligt ldgre med Energimark-
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nadsinspektionens metod. Inslaget av prognos och uppskattningar ir
némliigen betydligt strre i foretagets berkning. For kunderna, som alldeles
oavsett moter prisvariationer dven inom en tillsynsperiod, dr det viktigare att
de betalar riitt pris &n ett kontinuerligt f6r hdgt pris vilket dr risken med
BNP-metoden. For att sikerstilla att dgarna inte blir systematiskt Sver-
kompenserade pa kundernas bekostnad ér det nédvindigt med vissa

fluktuationer mellan tillsynsperioder beroende pa riinteléiget.

Riskfri riinta

Swedegas menar att den riskfria rantan ska faststiillas till 4,0 procent i
enlighet med kammarrittens domar i elnfitsmélen. Kammarritten har i sina
domar utgétt frin summan av den férviintade BNP-utvecklingen och lang-
siktigt inflationsmal som métt pa riskfri rinta. Kammarriitten har dérvid
tagit fasta pd argumentationen i en underbilaga till Energimarknadsinspekt-
ionens beslut for elnéitsforetagen. Kammarritten fann siledes inte skil att
frangd Energimarknadsinspektionens beddmning. Energimarknadsinspek-
tionens beddémning, sdsom den kom till uttryck i underbilagan, var dock
bristfillig. Att utgd fran BNP-tillviixt och inflationsmél vid bedémningen av

riskfri réinta dr inte ett bra tillvigagingssitt av flera skil.

BNP-metoden #r inte en lamplig metod for att skatta riskfri rinta. Med
BNP-metoden anvinds summan av en policyvariabel (Riksbankens
inflationsmél som det dr formulerat just nu) och langsiktigt forvintad BNP-
tillvéixt, vilket r en hogst oséiker parameter. Ett férvintat viirde &r per
definition os8kert och en prognos dver tillvixt dr, som alla prognoser,
behéftad med risk. En summa av tva virden dér bada dr osdkra kan

omdjligen ge ett riskfritt vérde.

Niér man anvinder riskfii riinta dr det centralt att ocksé definiera vilken som

&r den underliggande tillgdngen som den riskfria riintan 4r avkastning for.
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Det finns ingen underliggande tillgang kopplat till ett matt som utgors av
summan av forvintad BNP-tillvéxt och inflationsmal. For att kunna anvéinda
WACC-metoden behéver kostnaden for eget kapital tas fram, vilket man gor
genom att anviinda CAPM. BNP-metoden 4r inte ett vedertaget sétt att
skatta riskfri réinta fér anvindning i CAPM. I CAPM utgér den riskfria
rintan en alternativkostnad, dvs. kostnaden for en alternativ tillgang som
saknar risk. Det &r dérfor viktigt att den riskfria rintan som anvénds i

CAPM faktiskt dr en alternativkostnad, dvs. utgor en avkastning pa en

riskfri tillgdng som de facto finns pA marknaden.

Naturgasforetagen hivdar att inte heller Energimarknadsinspektionen har
utgatt fran en avkastning som finns pa marknaden vid berdkningen av riskfti
rénta, eftersom prognoser inte dr en existerande avkastning. Detta dr ett
mérkligt resonemang. Energimarknadsinspektionen har anvént prognoser
for en existerande tillgéngs (statsobligation) marknadspris (riskfri rénta).
Det finns alltsé en underliggande tillgdng med ett marknadspris som bas f6r

Energimarknadsinspektionens berikning av den riskfria rintan,

Naturgastoretagen har dberopat yttranden fran Konjunkturinstitutet
avseende tomtréttsavgild till stéd for sin uppfattning att den riskfria réntan
ska faststillas utifrén ett mycket langsiktigt tidsperspektiv, oklart hur langt.
Konjunkturinstitutet har i yttrandena bedtmt en langsiktig realrénta for en
ekonomi i jimvikt. Tomtréttsavgélden dr inte berfiknad med WACC- eller
CAPM-metoden, utan ska direkt motsvara den langsiktiga realriintan,
Energimarknadsinspektionen har f6r egen del inhdmtat ett yttrande frén
Konjunkfurinstitutet. Av yttrandet framgar det tydligt att det inte dr mdjligt
att av Konjunkturinstitutets bedémning i nimnda yttranden avseende tomt-
rittsavgild dra slutsatsen att Konjunkturinstitutet ocksa anser att en riskfii
rinta i CAPM- och WACC-metoden for faststillande av intiktsramar for
naturgasforetag ska uppgd till en viss niva, Konjunkturinstitutet beskriver

ocksd det orimliga i att fér de nirmast kommande &ren utg frén viirdet pa
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den langsiktiga realréntan for en ekonomi i jamvikt. Av Konjunktur-
institutets yttrande framgér vidare att den langa realréintan, enligt
Konjunkturinstitutets prognoser fram till 2024, som mest nir upp till 2,1

procent, och under stérre delen av perioden 4r den betydligt ldgre.

Den av naturgasféretagen forsprakade BNP-metoden ger en kalkylréinta som
dr orimligt hog under tillsynsperioden, Naturgastoretagens metod implicerar
némligen en realréinta om 2,0 procent, samtidigt som den verkliga realréintan
ligger under 2,0 procent. 1 och med att réntorna kan antas vara fortsatt laga
dven efter tillsynsperioden #r risken dessutom stor att dverkompensationen
kan komma att bestd Sver mer #n en tillsynsperiod. For att en sddan &verav-
kastning ska kunna jimnas ut §ver tid krévs att foretagen under minst lika
manga &r fir motsvarande underavkastning. Utjimningen éver tid forutsitter
dessutom att den riskfria réntan i regleringen inte hojs i ett lige med higa

réntor,

Nir det allméinna rénteldget blir hogre ér risken stor att foretagen kommer
ait begéra att den riskfria riintan hojs. Detta eftersom féretagen verkar i
verkligheten dér rénteligen och konjunkturer dr ett faktum som alla, dven
investerare, maste forhalla sig till och agera utifran. Naturgasforetagen
menar att den stabila langsiktiga riskfria rintan ska kunna dndras. Under
vilka forhéllanden och utifrdn vilka kriterier en #ndring ska kunna ske dr
dock oklart. Denna oklarhet innebiér bristande forutsigbarhet och

transparens.

Energimarknadsinspektionen ifragasiitter inte att det finns sitt att bedéma
ekonomins langsiktiga jimviktsrinta. Myndigheten, liksom Konjunktur-
institutet, menar dock att det dr omotiverat att anviinda sig av jimvikts-
virden nu eftersom ekonomin de facto inte dr i jagmvikt. De ligger 1 natur-
gasforetagens intresse att nu, nér réntorna ir laga, férespréka ett lingsiktigt

perspektiv som sedan, niir rinteléiget dr hdgre, kan dndras. Om sa sker,
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kommer kunderna att betala for higa avgifter fiven utslaget Sver en lidngre

tid.

En av anledningarna till att Energimarknadsinspektionen anvéinder sig av
WACC- och CAPM-metoderna vid reglering av monopolforetag 4r att efter-
likna den marknadskontext som konkurrensutsatta foretag méter. Den
riskfria réntan #ir en central del av CAPM. T CAPM ingar riskfri riinta bade
direkt och som en del av marknadsriskpremien. Det dr samma riskfria riinta
pA béda stillen, Det ér didrfor centralt att vara konsekvent i anvindningen av
riskfri rtinta. Det ér inte korrekt atf anviinda en riskfvi rénta vid skattningen
av marknadsriskpremien och en annan riskfii rinta for resterande del av

berfkningen.

BNP-tillvéixt och inflation &r saledes inte ett matt som anvénds eller bor
anvindas som riskfri rénta i en WACC-berdkning. Inte heller de av
Swedegas dberopade experterna har fort fram metoden vid sina berdkningar
av WACC. Ovriga nordiska linder anviinder inte heller dessa parametrar.
Det gér inte heller Post- och telestyrelsen (PTS), som i sin reglering
anvinder tiodriga statsobligationer vid faststillande av riskfri riinta. Av
utlitande fran Ernst & Young framgér att BNP-metoden inte férekommer i
ndgon litteratur for investeringsbedémning som foretaget kéinner till. Ernst
& Young kénner inte till ndgot land som tillimpar BNP-metoden i sin
reglering av ¢l- eller naturgasféretag. Det finns inte heller ndgot empiriskt
stdd for metoden. Summan av BNP och inflation &r dirmed varken en
vedertagen metod eller utgor ett bra matt pa riskfri rénta. De olika
experterna som har aberopats i savil elndtsmélen som i de hér aktuella
maélen har istédllet utgatt fran statsobligationer med olika l6ptid. Detta ér
ocksé en allméint vedertagen metod som &r vél férankrad 1 ekonomiskt teori
{or att skatta riskfri réinta. Energimarknadsinspektionens uppfattning r att
tiodriga svenska statsobligationer dr det bésta tillgingliga underlaget. Vad

giller fragan om Riksbankens anviindning av BNP-metoden samt
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regleringen i Norge och Storbritannien hiinvisar Energimarknadsinspek-
tionen till yttrande frdn Ernst & Young dér det tydligt framgér att KPMG:s

och Thore Johnsens hénvisningar i dessa delar dr missvisande.

Loptiden pa den riskfria rintan ska i teorin motsvara investeringshorisonten.
Om man da skulle likstélla investeringshorisonten med tillgdngarnas
ekonomiska livslingd skulle perspektivet f6r transmissionsforetag inom
naturgas behdva vara 65 ar. Det finns dock inga statsobligationer med den
16ptiden. Det ndrmaste man kan komma vad géller obligationer 4r enstaka ar
med likvida svenska 30-4riga statsobligationer, alternativt utlindska 30-
ariga statsobligationer. Det gér alltsa inte att matcha den ekonomiska
livslingden. Det dr dessutom inte ldmpligt att anvénda utlindska stats-
obligationer eftersom de inte representerar den svenska kontexten i vilken
foretagen verkar. Slutsatsen &r att det inte finns kontinuerlig representativ
data for lingre tidsperioder 4n tio ar, Ett tiodrigt tidsperspektiv ar dessutom
bra av flera skil. For de flesta infrastrukturinvesteringar finns det en tydlig
skillnad mellan tillgangens livsldngd och tidshorisonten for finansieringen.
Livslingden kan for infrastrukturinvesteringar vara lang, t.ex. 40 ar.
Déremot finansieras inte investeringar med en livsléngd pa 40 &r med lan
dér [6ptiden dr 40 &r. Den typen av [an finns i praktiken inte. Istéllet &r en
vanlig 16ptid och ibland dven rdntebindningstid {6r infrastruktur-
investeringar 5-10 &r. I finansieringssammanhang anses tio ar generellt vara
lang sikt. Energimarknadsinspektionens metod for faststéllande av den
riskfria réintan utifrin tiodriga statsobligationer &r alltsd den mest vedertagna

metoden.

Naturgasforetagen har papekat att Ernst & Youngs prognoser 6ver den
tiodriga statsobligationsrintan skiljer sig 4t mellan el och naturgas. Detta
beror till stor del pa att Ernst & Young i underlaget avseende naturgas-
foretagens intiktsramar anvinde Riksbankens prognoser och ett eget

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

hénseende har dock enbart gynnat naturgasfretagen.

Nar det géller riskerna att anvéinda prognoser vidhéller Energimarknads-
inspektionen att riskerna #r storre vid anvindande av s ldnga prognoser
som naturgasforetagen foresprakar dn vid kortare prognoser {or tillsyns-
perioden. Bjorn Gustafsson framhaller att bade langa och korta prognoser dr
oskra, men att riskerna med felaktigheter 1 kortare prognoser dr mindre

eftersom de kan korrigeras vid kommande period.

Om forvaltningsritten skulle anse att framéatblickande prognoser inte bor
anvindas vid skattning av den riskfria réntan, anser Energimarknadsinspek-
tionens att den limpligaste atgérden #r att istillet faststiilla den riskfria
rAntan pd samma sétt som PTS gor i sin reglering, ndmligen genom ett
historiskt rullande genomsnitt av tiodriga statsobligationer. Detta skulle
dock resultera i en lidgre kalkylridnta 4n den av Energimarknadsinspektionen

beslutade.

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien #r en del av CAPM och bestiims av skillnaden mellan
forvéintad avkastning pa marknadsportféljen och riskfri rinta. I alla delar av
CAPM ska riskfri rdnta motsvara avkastningen pa en riskfri tillgadng som
faktiskt finns som alternativ investeringsméjlighet. BNP-metoden ger inte
avkastningen pé en tillgang som finns pa marknaden. Darfor kan inte heller

det virde som BNP-metoden ger anvindas i CAPM.

Swedegas menar att marknadsriskpremien ska faststillas i enlighet med
kammarrittens domar 1 elndtsmalen. Den metoden dr dock inte korrekt och

vedertagen eftersom kammarritten har anvint sig av ett genomsnitt fran
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Ernst & Youngs och Grant Thorntons estimeringar utan justering {6r den
riskfria réintan. De marknadsriskpremier som Ernst & Young och Grant
Thornton kommit fram till &r baserade pa de riskfria rAntor som de kommit
fram till i sina respektive analyser. Det innebér att om man tar beslut om en
annan riskfri réinta, vilket kammarrétten gjort, méste man justera marknads-
riskpremien baserat pa den “nya” riskfria rdntan. Konsulternas marknads-
riskpremier baseras delvis pd verlappande undersékningar och delvis pa
studier baserade pa olika tidsperspektiv. Kammarritten anvéinde en
marknadsriskpremie som var ett genomsnitt av konsulterns framtagna
viirden (dir BNP-metoden inte var relevant) och ett beslut om riskfri riinta
baserad p4 BNP-metoden utan att uppmérksamma sambandet mellan

marknadsriskpremien och riskfri réinta.

Det 4r vare sig korrekt, vedertaget eller i linje med ekonomisk teori att inte
ta héinsyn till hur de olika variablerna och parametrarna héinger ihop. Detta
visar ocksd att det inte dr mdjligt att anviinda BNP-metoden for skattningen
av den riskfria ridntan, eftersom samma metod inte kan ligga till grund for
skattningen av vriga parmetrar, Det gér med andra ord inte att skatta
exempelvis marknadsriskpremien konsekvent med den riskfiia riintan om

BNP-metoden anvinds.

Siérskild riskpremie

Ibland och {6r vissa typer av verksamheten forekommer det att man till
CAPM lagger till en strskild riskpremie, som ska finga upp eventuella
risker som inte #r diversifierbara eller systematiska och som inte redan
erséitts av marknadsriskpremien eller av betavirdet. Utgangspunkten dr
allts att normala/vanliga risker i den aktuella typen av verksamhet redan

ersétts genom marknadsriskpremien och av betavirdet.
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Energimarknadsinspektionen har i besluten om intilktsram for naturgas-
foretagen beskrivit att det finns ett antal karakteristika som &r specifika f6r
svenska naturgasforetag i relation till jimforelsebolagen och som motiverar
en sirskild riskpremie, Dérfor finns en sirskild riskpremie med som en del i
berdkningarna och den uppgér till 1,5 procent, vilket dr ett hdgt viirde i
forhallande till féretagens andel av marknadsriskpremien som uppgér till 3,8

procent (0,76*5 procent).

En séirskild riskpremie om 2,0 procent skulle innebéra att risken i den
svenska naturgasverksamheten antas vara hdgre dn i hart konkurrensutsatt
verksamhet, Att ldgga till en s hog sirskild riskpremie far nimligen samma
effekt som om betavirdet fran bérjan hade skattats till 1,16. Energimark-
nadsinspektionens analys visar att risken hos jimforelsebolagen motiverar
ett betavirde om 0,76, Ett betavirde pa 1,0 innebér samma risk som aktie-
marknadsindex. Att naturgasverksamhet, som bedrivs i monopol, har ligre
risk dn aktiemarknadsindex dr rimligt. Ett betavirde pa 1,16 indikerar en
verksamhet som #r mer riskfylld 4n aktiemarknadsindex och i niva med
konkurrensutsatta verksamheter som fordonsindustrin, banker och gruvor.
Redan den sdrskilda rikspremie som Energimarknadsinspektionen beslutat
om pa 1,5 procent gor att den avkastning pd eget kapital som foretagen
kommer upp i motsvarar ett betaviirde pa 1,06 och &r alltsé hog fér mono-

polverksamheter 1 Sverige med garanterad intiktsram.

Naturgasitretagen har fort fram ett antal karakteristika som inte motiverar
en sérskild riskpremie. Detta géller 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-
féretag och erséits genom marknadsriskpremien. De motiverar dirfor inte

négon sérskild riskpremie.




Sida 36
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8020-14
1 LINKOPING

Den svenska gasnitsverksamheten bedrivs i monopol. Riskerna &r séledes
sma jAimfort med konkurrensutsatta verksamheter. Samtidigt 4r riskerna
hégre dn for elndtsforetag frimst eftersom kunder kan anvénda andra energi-
kéllor. Den sérskilda riskpremien &r tillgangsspecifik och ska faststéllas i
relation till jamforelsebolagen. Skillnaden i risk mellan elnitsforetag och
naturgasfiretag ska inte 1 sig paverka den sérskilda riskpremien, utan
aterspeglas i skillnader i betavirde. Det forhéllandet att naturgasverk-
samhbeten har hégre risker dn elnéitsverksamheten innebér sledes inte, i
motsats till vad Swedegas hivdar, att den sirskilda riskpremien ska vara en
viss procent hégre n i elnétsregleringen. Det 4r alltsd inte korrekt att
faststilla en strskild riskpremie till 2,0 procent enbart utifrin en jimforelse
med det virde som anvints i en annan reglering. Swedegas har i sak
missuppfattat vad den sirskilda riskpremien ska téicka. Det har inte
framforts nagra skl till att riskpremien bor faststillas till ett sa hogt virde
som 2,0 procent. Naturgasfretagen blir klart kompenserade f6r de
eventuella risker som kan finnas och som inte kompenseras genom
marknadsriskpremien med den relativt hdga sérskilda riskpremien om 1,5

procent som Energimarknadsinspektionen har anvént.

Thore Johnsen anfor att det inte har lagts fram ndgon empiri till stéd for
beddmningen att den sérskilda riskpremien ska vara ldgre &n 2,0 procent.
Detta #r ett bakvént resonemang, En sirskild riskpremie beridknas inte pa
samma sétt som andra parametrar. Det finns dédrmed inte heller empiri som
stdder att den ska vara 2,0 procent. Som ovan ndmnts #r det inte korrekt att

endast h#invisa till en annan reglering fér en annan typ av verksamhet,
Kreditriskpremie
P4 de finansiella marknaderna idag &r langa lan extremt dyra och mycket

ovanliga bland foretag. Lantagare kriver higre kreditpdslag pa 1an med

langa l6ptider for att skydda sig mot exempelvis omfinansieringsrisk och
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hdgre upplaningskostnad. En vanlig tidshorisont f6r 14n dr snarare fem édn
tio ar. Ett tio&rsperspektiv &r relevant {tr enhetlighet i tidsperspektiv vid
faststéllande av de olika parametrarna i kalkylréintan, dvs. det 4r neutralt mot
16ptider. Sjélvklart férekommer trettiodriga l6ptider bland foretagen som en
del i finansieringsmixen. Energimarknadsinspektionen har aldrig péstatt
négot annat. Den analys som ligger till grund for antagande om en tiodrig
18ptid pa finansieringen baseras péd en bedémd genomsnittlig 16ptid for hela

lanefinansieringen.

Swedegas hdvdar vidare att kreditriskpremien ska beréknas utifran foretaget
egna faktiska forhallanden. Det framgér av Ernst & Youngs utldtanden att
det &r olampligt att utga fran Swedegas faktiska lanekostnad som
"benchmark”.

Kalkylrintan ska beréknas vid optimal kapitalstruktar. Det &dr dérfor viktigt
att ocksd géra en analys av typen av 1an som anvinds som “benchmark” 5r
linekostnaden. Om ett foretag har en sérskild finanseringsstruktur och den
strukturen innebér hsgre risk, dr det inte limpligt att anvéinda den relaterade
l&nekostnaden som “benchmark”, eftersom den di dverskattar kostnaden for
vad som kan sigas representera lanekostnaden vid en optimal kapital-
struktur. Eftersom Swedegas har en s.k. LBO-finansiering, &r foretagets
linekostnader mer riskfyllda och dyrare &in jamforelsebolagens och
motsvarar inte heller det som representerar lanekostnaden 1 en optimal
kapitalstruktur. Féretagets faktiska lanekostnad bor dérfor inte anvéindas

som benchmark.

Swedegas menar vidare att kreditriskpremien ska vara hisgre én den som
kammarritten anvinde i elnédtsmalen, eftersom risken ar hogre for natur-
gasfbretagen, Defta resonemang #r fel av fiera skil. I sin bedémning av

kreditriskpremien gjorde kammarrétten ingen bedémning alls av risken i

elnéitsverksamheten och sérskilt inte en beddmning av skillnaden i risk



Sida 38
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8020-14
I LINKOPING

mellan elnits- och gasnitsverksamhet. Den kreditriskpremie kammarritten
beslutade om grundar sig alltsé inte alls pa en bedémning av verksamhetens
risk varken absolut eller i férhéllande till ndgon annan verksamhet. Det gér

dérfor inte att dra de 1dngtgdende slutsatser som Swedegas vill gora.

I elnétsmélen noterade kammarrétten, helt principiellt korrekt, att ldnga lan
ar dyrare och behiftade med fler risker for en langivare &n korta l&n, dérfor
beslutade kammarritten om en kreditriskpremie om 1,83 procent, eftersom
denna siffra var hégre &n den Energimarknadsinspektionen forordade och i
linje med var elnitsforetagen framforde. Kammarriitten gjorde, savitt
framgér av domskélen, inte ndgon egen analys av storleken pa kreditrisk-
premien. I besluten om intiktsramar for naturgasféretagen har Energimark-
nadsinspektionen grundat sitt beslut pa den analys som Ernst & Young
gjort, Den analysen dr genomford pé ett vedertaget sétt och med jamforelse-

bolagens data som grund.

Swedegas har gjort géllande att de risker som ligger till grund fér den
sérskilda riskpremien fven ska pdverka kreditriskpremien. Enligt Bjérn
Gustafsson ér detta fel av f6ljande skil. Risken i eget kapital &r alltid hégre
in risken i lanat kapital. Detta beror pa att exempelvis banker alltid har
higst prioriterade fordringar. De risker som beaktas i skattningen av
avkastning pé eget kapital ska dirfér inte beakias vid skattningen av

kreditriskpremien.

Inflation

Vid omrékning frén nominell kalkylrénta till real kalkylriinta har Energi-
marknadsinspektionen utgatt fran Riksbankens KPIF-prognos for 2015—
2016 samt det [angsiktiga inflationsmaélet for tiden darefter och samman-
taget berdknat inflationsférvéintan till 1,90 procent. Energimarknads-

inspektionen anser att detta dr ett rimligt tillvigagangssiitt. I elnéitsmélen
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utgick kammarritten frdn en inflation om 2,0 procent. Det framgar dock inte
hur kammarrétten har kommit fram till just 2,0 procent. Hér kan det
tilldggas att en hdjning av inflationen till 2,0 procent i sig medfor en ligre

real kalkylrénta.

Swedegas menar att en dndring av inflationen vid en i 6vrigt konsekvent
beriikning inte medfr att kalkylréntan dndras. I grunden handlar detta om
hur riskfri rénta bestéms och vilket inflationsmatt som anvénds. Om riskfri
rénta skulle beriknas med BNP-metoden, innebir det att Riksbankens
inflationsmal ingér i berikningen. Nir ett virde grs om fran nominellt till
realt anvéinds inflationsférvintan. Om inflationsmal och forvantad inflation
skulle anta samma virde och virdet d4ndrades fran t.ex. 1,9 procent till 2,0
procent 1 bade riskfri rinta och i justeringen av nominell WACC till real
WACC, skulle inte kalkylrintan minska. Om riskfri rénta skattas korrekt,
och alltsd inte innehAller inflation, giller dock inte detta. Da giiller att ju

hégre forvintad inflation desto ldgre real WACC.

Det kan konstateras att BNP-metoden innehaller Riksbankens inflations-
mal, vilket dr en policyvariabel som ligger fast till dess att den dndras av
Riksbanken och den kan, som i nuléget, vara vésentligt skild frin exempel-
vis faktisk och forvéntad inflation. Detta dr bara ett av de manga problem
som finns med att anvéinda BNP-metoden. Det 4r inte vedertaget att anviinda
Riksbankens inflationsmal ndr man konverterar nominell WACC till real

WACC.

Kalkylriinta i annan reglerad verksamhet

PTS har under ménga ar berdknat en rimlig avkastning med WACC-
metoden uvtan anvindning av BNP-metoden. Vid faststillande av riskfri
rinta utgdr PTS fidn tiodriga statsobligationer, frémst eftersom det dr

vedertaget, har st6d 1 den ekonomiska forskningen och stimmer Sverens



. Sida 40
FORVALTNINGSRATTEN DOM 8020-14
I LINKOPING

med regleringen i 6vriga Europa. Sévil Energimarknadsinspektionen som
PTS har alltsd anviint tiodriga statsobligationer som utgéngspunkt, men dér
Energimarknadsinspektionen har anviint framéatblickande prognoser for
tillsynsperioden har PTS anviint ett rullande genomsnitt for de néirmast

foregdende sju dren.

PTS berikning av kalkylréintan har baserats pa perioden april 2007—aprit
2014. Om samma tillvigagangssitt och underlag skulle anvéndas i nu
aktuella mél, skulle den riskfia réntan uppgé till 2,82 procent. Energi-
marknadsinspektionens framéatblickande prognos har lett till en riskfri réinta
om 3,33 procent, vilket alltsd ger en hogre kalkylrinta én vad som hade varit

fallet om myndigheten anviint samma metod som PTS.

UTREDNING

Skriftlig utredning

Parterna har beropat ett stort antal utlitanden och rapporter frén sakkunniga
och experter. Nedan angivna utlitanden och rapporter #r kéinda for parterna
och férvaltningsriitten avser dérfor inte att ndrmare redogéra for innehéllet i

materialet.

For att faststéilla en kalkylréinta gav Energimarknadsinspektionen konsult-
foretagen Ernst & Young, Grant Thornton och Montell & Partners i uppdrag att
utifrin metoden Weight Average Cost of Capital (WACC) berékna en real
kalkylriinta for tillsynsperioden, Uppdraget resulterade i tre konsultrapporter
(daterade augusti 2014 och den 2 september 2014). Rapporterna kommunice-
rades med samtliga berdrda naturgasforetag som bereddes méjlighet att komma
in med synpunkter. Som svar pd kommuniceringen kom naturgas-foretagen in
med utldtanden frdn 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 forvaltningsriitten 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 rapporter frén Ernst & Young,
Grant Thornton och Montell & Partners géllande bertikning av kalkylréinta
for elnitsféretagen under tillsynsperioden 2016-2019 (daterade den 14 april
2015 och april 2015).

Vittnesforhor

Daniel Frigell

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

omradet och nu dven pa naturgasomrédet.

KPMG féresprakar ett 1angsiktigt uthalligt tidsperspektiv vid vérderingen av
de olika parametrarna i WACC-berikningen. Utgangspunkten &r att hitta en
niva for riskfri rinta och Svriga parametrar som speglar en uthdllig niva
genom en konjunkturcykel. Detta ér den enda naturliga utgdngspunkten i en
reglering for att skapa stabilitet f6r kunder och investerare, Alternativet 4r
en momentan kalkylréinta som grundar sig pa rinteldget vid tidpunkten for
uppskattningen eller en kalkylrénta som avser en prognos f6r en viss tids-

period, i det hér fallet fyra &r. Bada dessa metoder baseras pa uppskattningar
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gjorda vid en viss tidpunkt. En regulatorisk kalkylrfinta som &r berfiknad
utifréﬁ dessa metoder kommer att fluktuera slumpmaéssigt beroende pé de
forhallanden som rakar gilla vid tiden for uppskattningen. Fér att undvika
sadan slumpmiissighet maste en regulatorisk kalkylréinta faststillas utifrin

ett langsiktigt perspektiv.

Den s.k. BNP-metoden 4r en vedertagen metod for att faststéilla den riskfria
rintan och ekonomisk litteratur stéder denna teori. Riksbanken anvinder
metoden {6r att bedoma den langsiktiga riskfria réintan, Det 4r l4ttare att
uppskatta en langsiktig rénta &n att gbra en prognos dver en kortare period
sdsom fyra ar. En uppskattning av riantan {6r en kortare tidsperiod paverkas
av slumpmissiga hdndelser som 4r svara att prognosticera och som kan
fordindras snabbt. Det &r littare att ha en uppfattning om en ldngsiktig rinta,
eftersom den beriknas utifrin jimvikisforhallanden i ekonomin och dérfor
dr mer eller mindre konstant. I KPMG:s ursprungliga rapport bedémdes den
tiskfria riintan till 4,8 procent utifrin BNP-metoden med et tilligg av en
16ptidspremie om 0,7 procent. Det finns empiriskt stod for att investerare
kréver hogre avkastning for att upplata kapital under langre tid. KPMG
ansdg dirfor att det fanns uppenbart stéd for en loptidspremie. 1 senare
utlatanden har KPMG anpassat sig till den niva pa den riskfria réntan som

faststéllts av kammarritten i elnfitsmalen, dvs. 4,0 procent.

KPMG:s ursprungliga uppskattning av den sérskilda riskpremien uppgick
till 2,8 procent. I senare utldtanden har premien uppskattats till 2,0 procent
med utgdngspunkt i kammarrittens domar i elnéitsmalen dir premien sattes
till 1,0 procent. Det verkar rada konsensus om att naturgasverksamhet
motiverar ett riskpremietillagg som &r en procentenhet higre jamfort med
elnétsverksamhet, KPMG delar i stort Ernst & Youngs beskrivning av de
risker som foreligger {or naturgasforetagen, men anser att riskerna 4r for 14gt
virderade. Dessutom har Ernst & Young inte beaktat betydelsen av natur-

gasmarknadens storlek. Det #r vilként att mindre bolag har hogre risker 4n
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stora bolag, vilket motiverar ett hdgre avkastningskrav. Gasnétet 4r en
begrinsad tillgdng och dr mycket mindre 4n elndtet. Om naturgasféretagen
inte kompenseras f6r denna risk, kommer investerarna att ska sig till

elnéten.

Kreditriskpremien ska uppenbart vara hogre &n 1,8 procent som Ernst &
Young kommit fram till, eftersom denna avser stora europeiska energibolag,
Genom att anvédnda samma metod som Ernst & Young, men utifran
obligationer med langre 16ptid (30 &r), har KPMG kommit fram till en
kreditriskpremie om 2,4 procent. Eftersom jimforelsebolagen dr betydligt
storre och omfattas av ligre risker jimf{ort med svenska naturgasforetag
anser KPMG att det &ven #r relevant att ta hinsyn till Swedegas faktiska
ﬁnanéieringskostnad. Swedegas bedriver endast reglerad verksamhet, har en
optimal kapitalstruktur och har tagit upp lan av professionella affdrsbanker.
Mot bakgrund av Swedegas faktiska lanckostnader bedémer KPMG att en
rimlig kreditriskpremie uppgér till 2,9 procent, vilket #r forsiktigt riknat.
Aven Ernst & Young anser att jimforelsebolagen utsitts for ligre risker
jamfort med svenska naturgasforetag. Det finns ingen anledning att tro att

en kreditgivare inte skulle ta hiinsyn (ill 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 sérskilt engagerad i regleringen av elniten,

Han har uppskattat en real kalkylréinta fore skatt om 7,5 procent for natut-
gasforetagen. Att hans kalkylrénta skiljer sig fran den av Energimarknads-
inspektionen beslutade kalkylréintan om 6,26 procent, beror pa skillnader i
beddmningen av den riskfria riintan, den sérskilda riskpremien och

kreditriskpremien.
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Energimarknadsinspektionen har anvint ett kortsiktigt perspektiv vid
beddmningen av den riskfria rintan. Dagens réntenivaer dr historiskt laga
och det dr vanskligt att anvinda dessa laga réintor for investeringar med lang
livslidngd. P4 kort sikt #r det riktigt att naturgasforetagen kan bli dver-
kompenserade med en langsiktigt bedémd kalkylrénta i forhallande till
dagens laga rintenivder, P4 kort sikt vill kunderna ha den billigaste tjénsten,
men i ett langsiktigt perspektiv vill de ha leveransstikerhet. Om fretagen
inte fir en rimlig avkastning, kan de inte géra nédvindiga investeringar i
gasniiten och dver tid far kunderna dérmed en dalig tjanst. Genom att
faststilla en konjunkturanpassad kalkylrinta gér Energimarknadsinspek-
tionen dérfor kunderna en bjérntjénst. Energimarknads-inspektionen har
tidigare uttalat att det &r viktigt med en normaliserad nivd pa kalkylrintan.
Det &r enklare att uppskatta en genomsnittlig kalkylrinta, eftersom

kortsiktiga prognoser priiglas av dagsnoteringar.

Det finns en koppling mellan tillvixt och rénteniva pa s sitt att en hog
ekonomisk tillvixt leder till hégre rdntor och tvirtom. BNP-metoden &r
allmént accepterad och vilkind metod som anviinds av reglermyndigheter
béde i Norge och i Storbritannien. Det finns ingen motséttning mellan
WACC-metoden och BNP-metoden. WACC-metoden #r en neutral metod
som bygger pd uppskattningar och han forstar dérf6r inte pastaendet att
WACC-metoden skulle férutsétta en viss metod for att faststiilla den riskfria

rédntan,

Han har beddmt 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 tillricklig hinsyn till de risker som foreligger
for naturgasfretagen i Sverige, sdsom beroendet av ett fatal kunder och gas-
nétets struktur, Dessutom &r naturgasverksamhet inget absolut monopol

eftersom det, till skillnad fran elnédtsverksamhet, finns alternativa energislag
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som kunderna relativt enkelt kan vilja istéllet, Dessutom tillimpar Ernst &
Young ingen smébolagspremie. Sma foretag r utsatta for storre risker, som
de bor kompenseras fér. Han kan inte heller forstd varfor man inte skulle

kunna dra paralleller till elnétsverksamheten.

Han har uppskattat kreditriskpremien till 2,5 procent, vilket snarare &r i
underkant &n 1 6verkant. Kreditriskpremien bor vara higre &n den av
Energimarknadsinspektionen beslutade premien om 1,8 procent eftersom
denna inte beaktar de sérskilda riskerna for naturgasforetagen. Jimforelse-
bolagen 4r alla stora. De svenska jimférelsebolag som Ernst & Young
presenterar dr helt andra bolag med flera andra verksamheter inom béade el,
vatten osv. Swedegas har som mest BB-rating och betalar dérfor betydligt

mer f&r sina lan.
Bjiorn Gustafsson

Han arbetar pa Ernst & Young och leder féretagets varderingsverksamhet i
Sverige och 1 Norden, Han har arbetat med foretagsvirdering i 20 &r och har

#ven arbetat inom energibranschen.

Uppdraget fran Energimarknadsinspektionen innebar att faststilla en real
kalkylvdnta for tillsynsperioden. Instruktionen var att den riskfria réntan
skulle faststdllas utifran statsobligationsrdntan och att kalkylréntan inte
skulle behova justeras under tillsynspetioden, Han kinde sig inte begrinsad
av instruktionen utan hade #nda anviint statsobligationer som underlag for

den riskftria rintan.

Ernst & Young har i sin kalkylrénteberékning faststillt den riskfria rdntan
utifrdn réntan pé tiodriga statsobligationer. Detta dr den dominerande
metoden for att faststilla riskfria rdntan vilket bl.a. styrks av PwC:s studier.

Metoden anvéinds dven vid langsiktiga investeringsbeslut, sdsom vid
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foretagsforviirv. Att den riskfria rintan skattas utifran tiodriga stats-
obligationer innebér dven att man kan vara konsekvent vid beddmningen av
marknadsriskpremien, som enligt PwC:s metod innebir att den tiodriga
riskfria réintan subtraheras frin medelvirdet av respondenternas avkast-
ningskrav pé aktiemarknaden. For att skatta den riskfria rintan anvinde
Ernst & Young Riksbankens prognos for 6ver den tiodriga statsobliga-
tionsréntan for &ren 2015-2016 samt Ernst & Youngs eget antagande for
dren 2017-2018. Detta gav en genomsnittlig riskfri rinta om 3,33 procent.
Anledningen till att man valde detta fyradriga perspektiv ir att intiktsramen
ska tiicka foretagens kostnader under tillsynsperioden. Det dr dérfor rimligt

att forsdka efterlikna rinteliget under tillsynsperioden.

Naturgasforetagens konsulter anser att den riskfria rintan bor bedémas
utifrdn teorin att realriintan &ver tid motsvaras av real BNP-tillvixt adderat
med inflation. Det dr en allmént kiind teori att det finns ett positivt samband
mellan realréinta och tillviixt. BNP-metoden &r dock ingen vedertagen metod
for att faststéilla en riskfri rinta i en WACC/CAPM-berikning, eftersom
ingen anvénder den. Det saknas en teoretisk grund for varfor den lngsiktiga
realrintan ska antas vara just 2,0 procent. Av en empirisk analys som Ernst
& Young gjort framgar vidare att det saknas ett 1:1-férhéllande mellan
BNP-tillviixt och realréinta dver tid. En 1ngsiktigt konstant kalkylrinta kan
dessutom leda till systematisk §verkompensation fér naturgasféretagen.
Detta eftersom en langsiktigt beddmd riinta kommer att vara for hég i
perioder med laga réntenivéer och fretagen blir da dverkompenserade. I
perioder med hoga rintenivier kommer en langsiktigt bedémd rinta dock att
vara for 1ag och naturgasféretagen kommer med stérsta sannolikhet inte aft
acceptera den underkompensation som foljer av detta. Om den langsiktigt
beddmda kalkylridntan d& anpassas till de hdgre réintenivierna blir

naturgasforetagen totalt sett dverkompenserade.
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Ernst & Young har beddmt den sirskilda riskpremien till 1,5 procent som ett
genomsnitt av en tidigare WACC-beriikning for naturgasforetagen som
foretaget gjorde ar 2012. Ernst & Young beddmde da att den siirskilda
riskpremien kunde uppgé till 1,0-2,0 procent med anledning av risker
férknippade med naturgasverksamheten samt fr prognososikerhet. Denna
premie 4r dock ingen exakt vetenskap. Olika analytiker gor olika bedom-
ningar av jimforelsebolagen. Ernst & Young har valt att inte anviinda néigon
generell sméibolagspremie. En sddan premie kan motiveras for mindre
foretag i andra branscher med risker kopplade tilf t.ex. kund- eller nyckel-
personberoende eller en oprivad affirsidé. En smébolagspremie #r inte
relevant for naturgasbranschen som i praktiken r en monopolmarknad. En
sdrskild riskpremie om 1,5 procent ticker vil in de risker som #r kopplade

till naturgasverksamhet.

Den av Ernst & Young beddémda kreditriskpremien om 1,8 procent baseras
pé en tioarig 16ptid. Detta &r konsekvent med den riskfria riintan som
berdknats utifrén tiodriga statsobligationer. Tio &r 4r en genomsnittlig 16ptid
f6r 14n hos foretag inom energisektorn. Foretag finansierar sig i praktiken
inte pa lang sikt eftersom detta &r dyrt. Ernst & Young anser att man inte
behdver ta nigon hiinsyn till omfinansieringsrisken eftersom denna beddms
vara férsumbar. De s#irskilda risker som iir férknippade med naturgas-
verksamhet och som beaktas i kostnaden for eget kapital ska inte beaktas i

kostnaden for lanat kapital.

Ernst & Young har bedémt flera av parametrarna till naturgasforetagens
fordel. 1 beddmningen av asset beta valde man t.ex. bort en del observa-
tioner med lédgst beta och i bedémnigen av riskfri riinta lade man sig pa 4,0
procent for de tva senare dren i tillsynsperioden. Aven den sérskilda risk-
premien ér, beroende pd hur man ser pa risken, till féretagens 6rdel. Han

kéinner sig dérfor trygg med att den berdknade kalkylriintan inte 4r for fag.
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Bo Andersson

Han 4r chefsekonom pa Post- och telestyrelsen (PTS), som har till uppdrag
att identifiera flaskhalsar for konkurrens pd marknaden for elektronisk
kommunikation. Om PTS upptiicker sddana riskzoner, ska myndigheten
infora ldmpliga regleringsétgirder, Syftet med dessa atgirder ir ge andra
aktdrer mdjlighet att agera pa marknader dér ett eller flera foretag dominerar
och pé sa sétt forsdka efterlikna en konkurrensutsatt marknad. Ett annat
syfte #r att efterlikna en sadan effektiv prissittning som géller p& en
konkurrensutsatt marknad. PTS genomfor i férekommande fall kostnads-
baserade prisregleringar och utgér da fran WACC- respektive CAPM-

modellerna {6r att bedééma en rimlig avkastning,

PTS anvénder ett genomsnitt av den tioériga statsobligationsrintan under de
senaste sju dren for att beddma den riskfria riintan. Detta 4r en transparent
metod som téicker en konjunkturcykel vilket skapar stabilitet &ver hela den
period om tre ar som tillsynen avser. PTS har anvint denna metod i tio &r.
Han hade inte hort talas om BNP-metoden i WACC-berikningssamman-
hang forréin i samband med kammarriittens domar i elnéitsmélen. Det &r inte
riktigt att anvinda BNP-metoden som grund for en WACC-beriikning.
BNP-metoden &r inte tillaimplig i WACC-berdkningen, eftersom den inte
aterspeglar forutséittningarna pé en konkurrensutsatt marknad dér
konjunkturforindringar stindigt sker. Han kiinner inte till ndgra andra
regleringsmyndigheter som anvinder sig av BNP-metoden som for riskfri
rénta. Livslingden pd investeringarna inom telekombranschen &r tre till 30

ar.

I vissa fall kan det finnas behov av en séirskild riskpremic i WACC-
berdkningen. PTS har dock beddmt att det inom elektronisk kommunika-
tion inte finns skél f6r ndgon sddan premie, eftersom alla foretag inom

sektorn utsitis f6r samma risker.
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RATTSLIG REGLERING
Allméint om férhandsregleringen och intresset av en likartad tillsyn

Av 1 kap. 8 a § naturgaslagen framgar att med intiktsram avses de samlade
intékter som ett naturgasforetag hdgst fir uppbiira for Sverforing av
naturgas, lagring av naturgas eller tilltriide till en forgasningsanliggning

under en tillsynsperiod.

Av 6 kap. 2 § naturgaslagen foljer att tariffer for Sverforing och lagring av
naturgas samt for tilltrdde till en férgasningsanléggning ska vara skiiliga,
Med tariffer avses sévil avgifter som Svriga villkor for dverforing och
tilltrdde. Kravet pa skélighet hianfor sig till de totala intdkterna frén verk-
samheten och syftar till att férhindra att lednings- och anliggningsinne-
havarna utnyttjat sin monopolstiillning genom att ta ut oskiliga monopol-
vinster till f6rfang for kunderna. I kravet pa skilighet ingdr att lednings-
cller anléggningsinnehavaren far en rimlig avkastning i verksamheten (prop.

2012/13:85 s. 85).

16 kap. 6-24 §§ naturgaslagen finns bestdimmelser om férhandsprovning av
naturgasfSretagens intékter. Yiterligare bestimmelser om berdkning av
intdktsram finns i férordningen (2014:35) om faststillande av intiktsram pa
naturgasomradet och i Energimarknadsinspektionens foreskrifter (EIFS
2014:6) om skiliga kostnader och en rimlig évkastning vid berdkning av

intdk{sram for naturgasforetag.

I 6 kap. 10 § naturgaslagen finns en grundliggande bestdmmelse om
beriikning av intéktsram. Bestdimmelsen anger att intiktsramen ska beriknas
sd att den ticker skiliga kostnader for att bedriva den verksamhet som
intédktsramen avser och ger en rimlig avkastning pa det kapital som kriivs for

att bedriva verksamheten (kapitalbas).
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Regleringen med en férhandsprévning av naturgasforetagens intikter syftar
till att naturgasforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till 15ga
kostnader, Regleringen ska sikerstilla att kunden fér betala ett skéligt pris
for de olika tjinsterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen
bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den
svenska naturgasforstrjningen. Naturgasforetagen ska ocksé fé stabila och
langsiktiga villkor for sin verksamhet, Ytterligare ett viktigt mal med
regleringen #r att den ska understédja utvecklingen av en vil fungerande
naturgasmarknad (prop. 2012/13:85 s, 51 1), De tariffer eller modeller som
faststélls i forvig ska utformas sé att nédvindiga investeringar i nidten kan
goras pé ett sitt som gor det méjligt att sikra niitens funktion p4 lingre sikt

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

P4 elndtsomrédet har sedan tidigare inforts bestimmelser i ellagen
(1997:857) om forhandsprévring av nittariffer som motsvarar den tillsyns-
modell som numera géller f6r naturgasmarknaden. Energimarknadsinspek-
tionen fick i sitt regleringsbrev infor budgetaret 2010 i uppdrag att utreda
hur naturgaslagen bor &ndras for att regleringen av naturgasforetagen och
elnttsforetagen s ldngt som mojligt ska harmoniseras (dnr N2009/9672/E).
Enligt uppdraget bor det vara en utgéngspunkt fér Energimarknadsinspek-
tionen atf tillsynen av el och naturgas ska bedrivas pa ett sa likartat sétt som
mdjligt. Vad ghller intresset av en likartad tillsyn har regeringen i for-
arbetena till naturgaslagen uttalat bl.a. f6ljande. Det far anses vara angeliget
att tillsynen av energimarknaden i Sverige bedrivs pa ett likartat sétt, oavsett
energislag och verksamhetsinriktning. Det bér underliita sival tillsyns-
myndighetens som naturgasforetagens verksamhet samt bidra till en 8kad
forutséigbarhet pd naturgasmarknaden for bade kunder och foretag.
Regeringen ser dven ett visst viirde i att kraven pa forhandsprévningen
genomfors pa ett 1 stora drag likartat sétt nér det géiller elmarknadsdirektivet
och gasmarknadsdirektivet (prop. 2012/13:85 s. 21 och 30).
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Kalkylrdnta

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

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

Vid faststéillande av intdktsram maste saledes en skilig avkastning i
verksamheten bestimmas. En forutsétining {6r att de olika verksamheter ska
kunna bedrivas pé ett dndamélsenligt sétt r att naturgasforetagens ritt till en
rimlig avkastning pé det kapital som krédvs for att driva verksamheten. Det
ligger i sakens natur att en rimlig avkastning maste beriknas utifrin
vedertagna ekonomiska metoder, utan att det sérskilt uttrycks 1 lagstift-
ningen. P4 sa vis mojliggdrs den nddviindiga jimitrelsen mellan olika
placeringsalternativ. Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom ramen for
intdktsramen innebdr inte nddvéindigtvis att denna avkastning ocksa kommer
att utgdra naturgastoretagets faktiska avkastning i den aktuella verksam-
heten. For det fall ett naturgasforetag har liigre kostnader i sin verksamhet
fin vad ramen anger kommer intikterna att 6verstiga de faktiska kostnaderna
i verksamheten. Sd kan t.ex. vara fallet om naturgasféretaget bedriver sin
verksamhet effektivare #n vad regleringen forutsitter eller om intékisramen
av olika anledningar far en alltftr generds utformning. Under dessa forhall-
anden kan naturgasforetagens faktiska avkastning komma att Sverstiga vad
som &r berfiknat som en rimlig avkastning i verksamheten. Om det omviinda
forhallandet géller, dvs. att naturgasfSretaget har hégre kostnader i verksam-
heten &n vad som inkluderas i intdktsramen kommer naturgasforetaget
sannolikt att {4 néjja sig med en ldgre avkastning &n den beriknade. Det kan
hiinda om naturgasforetaget bedriver sin verksamhet ineffektivt, (prop.

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

Forvaltningsritten meddelade i december 2013 dom i ett stort antal mal om
faststéllande av intéktsram for tillsynsperioden 2012-2015 pé elniits-

omrédet. Efter att malen verklagats meddelade Kammarritten i Jonkoping
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den 10 november 2014 dom i tre s.k. pilotmél (mal nr 61-14, 101-14 och
129-14). Hogsta forvaltningsdomstolen beslutade den 23 mars 2015 att inte
meddela provningstillstind och kammarrittens avgdranden star diirmed fast.
Kammarritten konstaterade i domarna att frigan om vilket tidsperspektiv
som anléiggs har stor betydelse for nivan pé den slutliga kalkylrintan och
uttalade bl.a. féljande i fragan. Det dvergripande syftet med forhands-
regleringen &r enligt forarbetena till ellagen att skapa foérutséigbarhet tor
nétforetagen och deras kunder, Nitforetagen ska ocksa fi stabila och
langsiktiga villkor for sin nitverksamhet. 1 Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/72/EG art. 37.6.a anges sérskilt att nddvindiga investeringar i
niten ska kunna goras for att siikra nétens funktion. En investering i elnét
har en mycket ldng investeringshorisont, vilket kriiver att nivin pa
avkastningen kan bedémas pé langre sikt med viss fGrutséigbarhet.
Utredningen i malet ger stdd for att en stabil kalkylrinta skulle ha positiv
effekt p nitforetagens vilja och férmaga att gora de investeringar som
krdvs. Vidare framgar av utredningen att om kalkylriinta bestims med ett
kortsiktigt perspektiv kan intdktsramen komma att variera kraftigt mellan
tillsynsperioderna. Mot bakgrund av det anforda 4r det for tillsynsperioden
2012-2015 rimligt och i 6verensstdmmelse med forhandsregleringens syfte
att anlégga ett langsiktigt perspektiv néir de parametrar som kriivs f6r att

berikna den regulatoriska kalkylriintan faststills.

FORVALTNINGSRATTENS BEDOMNING

Tidsperspektiv och betydelsen av kammarrittens domar i elniitsmélen

Kammarritten i JonkSping har, betriiffande elnétsforetagens intikisramar {6r
tillsynsperioden 2012-20135, uttalat att ett langsiktigt perspektiv ska
anvéndas vid faststillandet av de parametrar som ingér i kalkylréinte-
beréikningen (elndtsmalen). Detta mot bakgrund av att det &vergripande

syftet med forhandsregleringen &r att skapa forutstigbarhet for néitforetagen
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och deras kunder. Nétforetagen ska ocksi fa stabila och lingsiktiga villkor
for sin ndtverksamhet. Kammarritten uttalade att en investering i elnét har
en mycket lang investeringshorisont, vilket kriver att nivan p4 avkast-
ningen kan bedtmas pé lidngre sikt med viss férutsigbarhet. Kammarriiten
ansag att utredningen i mélet gav stéd for att en stabil kalkylréinta skulle ha
positiv effekt pd nitforetagens vilja och férmiga att gira de investeringar
som krévs och att intéiktsramen, med ett kortsiktigt perspektiv, kan komma

att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna.

Intdktsregleringen for elnit och gasnit 4r i stort sett identisk. Regeringen har
bl.a. framhallit att det &4r angeldget att tillsynen av energimarknaden i
Sverige bedrivs pa ett likartat siitt, oavsett energislag och verksambhets-
inriktning (prop. 2012/13:85 s. 30). Mot denna bakgrund finner forvalt-
ningsritten att kammarréttens avgérande betriffande elnéts{oretagens
intéktsramar kan vara vigledande vid beddmningen av intiktsramarna for
naturgasforetagen. Detta giiller fram{or allt kammarréttens uttalande om att
ett langsiktigt perspektiv ska anvéindas vid faststéllandet av parametrarna i
kalkylrdnteberiikningen. Férvaltningsriitten anser att detta #r ett principiellt
uttalande som har b#iring #ven pa naturgasverksamhet och f6r tidsperioder

utdver den i de malen aktuella tillsynsperioden.

Att det ska anldggas ett langsiktigt perspektiv vid faststiillandet av de
parametrar som krévs for att berdkna den regulatoriska kalkylréintan innebiir,
enligt forvaltningsréttens mening, inte att samma kalkylrénta ska gilla under
flera tillsynsperioder. Kalkylréintan faststills for en tillsynsperiod i taget och
kan dirfor komma att variera mellan olika tillsynsperioder, Syftet med ett
l&ngsiktigt synsitt 4r dock att kalkylréintan inte ska varieta lika kraftigt som

nér ett mer kortsiktigt perspektiv anviinds vid berikningen.

Energimarknadsinspektionen har valt att anvinda WACC-metoden for att

faststilla kalkylréintans storlek. En kalkylrintebersikning enligt WACC-
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metoden kriver att man forst faststéller virdet pa ett antal parametrar, Fér
att bestimma vérdet pa dessa olika parametrar kan olika berikningsmetoder
anviindas. De metoder och utgdngspunkter som viiljs for att bestimma
viirdet pd parametrarna dr av avgdrande betydelse for vilket slutligt virde
som faststills for kalkylriintan. For att skapa forutsigbarhet f6r naturgas-
foretagen och deras kunder anser férvaltningsritten att det 4r av stor vikt att

det slés fast hur de olika parametrarna ska bestimmas.

Innan de nu &verklagade besluten om intiktsramar for naturgasforetag hade
Energimarknadsinspektionen endast faststéllt intéiktsramar vid ett tidigare
tillfille. Besluten giillde elnétsforetagens intéktsramar for tillsynsperioden
2012-2015 och den metod som myndigheten di anviinde for att faststilla
kalkylrdntan underkindes av domstol. Mot denna bakgrund har det inte
funnits nagon etablerad metod for att faststilla en kalkylriinta vid berikning
av intéktsramar fOr elnéts- och naturgasféretag, Energimarknadsinspek-
tionen maste dérmed ha mojlighet att utveckla metoden for att faststilla
kalkylréintan under forutséttning att myndigheten foljer kammarrittens

principiella stillningstagande tor ett 1angsiktigt perspektiv.
Riskfri rinta

Med riskiri rdnta menas den forvintade avkastningen fran investeringar som
saknar risk och #&r den minsta avkastning som en investerare kan kréiva.
Energimarknadsinspektionen har faststillt den riskfria riintan till 3,33
procent utifrn en prognos §ver den tiodriga statsobligationsrintan fér
tillsynsperioden. Swedegas anser att den riskfria rintan ér for lag ur ett lang-
siktigt perspektiv och att den istillet ska faststillas till 4,0 procent utifran
den langsiktigt forviintade utvecklingen av BNP (2,0 procent) adderat med
Riksbankens langsiktiga inflationsmadl (2,0 procent). Energimarknads-
inspektionen anfrde i besluten om elnéitsféretagens intiktsramar for

tillsynsperioden 2012-2015 att detta var en 1amplig metod f6r att faststilla
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den riskfria rantan. Kammarritten fann i elnitsmalen inte skiil att frangé

Energimarknadsinspektionens bedémning,.

Forvaltningsritten konstaterar att kammarrittens bedomning gillande den
riskiria réntan i elnéitsmalen féranleddes av att parterna d& var ense om att
den riskfria réntan kunde faststillas med den s.k. BNP-metoden. Kammar-
rdtten hade dérfor inte anledning att ta stéllning till nigon alternativ metod
for att faststilla den riskfria rintan, exempelvis utifrén statsobligationer.
Energimarknadsinspektionen anser numera att BNP-metoden inte dr ndgon
bra metod och att myndighetens tidigare bedénming vid faststillandet av
elnétsforetagens kalkylrtinta var bristfillig. Forvaliningsréitten maste dérfor
ta stéllning till om BNP-metoden ska anvéndas for att skatta den riskfria

rintan istillet fSr statsobligationer.

Thore Johnsen och Daniel Frigell har bada uppgett att det finns en koppling
mellan tillviixt och rénteniva samt att BNP-metoden dr en allméint
accepterad och vilkind metod for att skatta riskfri riinta. De har dven
uppgett att det &r lattare att ha en uppfatining om en langsiktig réinta,
eftersom kortsiktiga prognoser priglas av slumpmiissiga hiindelser som &r
svara att prognosticera och snabbt kan féridndras. Bjorn Gustafsson har
uppgett att BNP-metoden inte &r en ekonomiskt vedertagen metod f6r att
skatta riskiri rinta, att metoden saknar teoretisk grund och empiriskt stod
gven om han kiinner till de nationalekonomiska teorier som argumenterar fr

ett langsiktigt samband mellan tillvixt och rinta.

Mot bakgrund av den osékerhet som finns kring framforallt uppskattningen
av den l8ngsiktigt forvéintade BNP-tillvéixten anser forvaltningsriitten att
BNP-metoden &r en osdkrare metod for att bestimma riskfri rénta jimfort
med att basera den riskftria rédntan pé statsobligationer, vilket &t en allméint

vedertagen metod fOr att skatta riskfri rinta.
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Parterna i mélet dr 6verens om att den riskfria rintan enligt WACC-teorin

ska spegla investeringarnas tidshorisont och att 16ptiden pd den riskfiia

réntan dédrfor bor sammanfalla med investeringarnas livslingd. Detta

faststillde dven kammarrétten i elndtsmélen. Bade elnitet och naturgasnitet

har l&ng livsldngd med avskrivningstider pd minst 40 &r. Det finns dock inga

statsobligationer med den 16ptiden. Av utredningen framgér att den langsta |
l&ptiden pa likvida statsobligationer i Sverige &r tio &r, Det finns svenska i
obligationer med lingre l&ptid, men de har lag likviditet pa grund av

bristande handelsvolym. Férvaltningsritten instimmer i Energimarknads-

inspektionens bedémning att det inte r lampligt att anviinda utléindska

statsobligationer eller svenska statsobligationer med svag likviditet. Enligt

Ernst & Young #r den tiodriga statsobligationsriintan den dominerande

loptiden nér marknadsaktorer ska faststélla den riskfria rintan, dven for

langsiktiga investeringar vid exempelvis foretagsforviirv. Férvaltningsritten

anser darfor att tiodriga svenska statsobligationer dr det bista tillgingliga

underlaget for att faststilla den riskftria réntan.

For att bestimma den riskfria rdntan har Energimarknadsinspektionen
anvént sig av en prognos ver den tiodriga statsobligationsrintan f6r de fyra
ar som tillsynsperioden avser. Forvaltningsritten anser dock inte att denna
metod lever upp till den langsiktiga beddmning som enligt kammarritten
ska vara utgdngspunkten vid faststiillandet av parametern. Istillet br
prognosen stricka sig over en lingre tidsperiod fr att dirigenom undvika
ait kortsiktiga konjunkturforandringar far for stort utslag pa kalkylréintan,
Savitt forvaliningsréitten kdnner till & den lingsta prognos som gors for
tiodriga statsobligationsriintan den niodriga prognos som Konjunktur-

institutet publicerar fyra génger per ar i “Konjunkturldget”. Férvaltnings-

rétten anser att denna niodriga prognos ir ldmplig att anvinda 6t att skaita
den riskfria rintan. Prognosen fran augusti 2014 ska anvindas, eftersom
denna ligger ndrmast i tiden fore det Sverklagade beslutet. Enligt prognosen

uppgir den tiodriga statsobligationsrintan under dren 20152023 i
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genomsnitt till 3,83 procent. Den riskfria rintan som ska anviindas &r

ddrmed 3,83 procent.

Marknadsriskpremie

Energimarknadsinspektionen har faststillt marknadsriskpremien till 5,0
procent utifrn Ernst & Youngs rapport dér det anges att premien pé den
svenska marknaden i ett normalt marknadsldge kan uppskattas till 5,0
procent. Swedegas anser att det finns skl att anviinda den marknads-

riskpremie om 4,735 procent som kammarritten anviinde i elnitsmalen.

Energimarknadsinspektionen har anfori att det inte #r limpligt att anvéinda
myndighetens faststillda marknadsriskpremie tillsammans med en riskfri
rénta som skattats utifrdn BNP-metoden. Eftersom f6rvaltningsriitten har
faststillt att den riskfria réntan ska bestimmas utifrén tiodriga stats-
obligationer och inte utifrdn BNP-metoden, torde det inte vara nigot
problem att anvinda Energimarknadsinspektionens faststillda marknads-

riskpremie.

Energimarknadsinspektionen har fiven angett att det inte #r lampligt att
anviinda den marknadsriskpremie som kammarriitten anvinde i elniitsmélen,
eftersom denna baseras pa ett genomsnitt av tva konsultrapporters virden
utan ndgon justering med hinsyn till att kammarritten skattat den riskfria
réntan utifrdn BNP-metoden, Forvaltningsritten anser inte heller att det ér
lampligt att anvénda ett genomsnitt av tva olika konsulters
marknadstiskpremier och finner darfér inte skél att frangé den av Energi-

marknadsinspektionen faststillda marknadsriskpremien om 5,0 procent,
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Sérskild riskpremie

Den sérskilda riskpremien anvéinds for att finga upp icke-systematiska
risker och utgér ett tillgg till avkastningen pé eget kapital utdver det som
uppskatiningen av betaviirdet ger. Det handlar sdledes om och i vilken

utstrickning olika foretagsspecifika osikerheter ska beaktas.

Parterna dr 6verens om att de svenska naturgasforetagen utséits for vissa
risker som motiverar ett sirskilt riskpremietilligg. Energimarknads-
inspektionen har faststéllt den sérskilda riskpremien till 1,5 procent med
hénvisning till politisk och regulatorisk risk, beroende av fital kunder samt
gasniitets struktur, Naturgasféretagen menar att Energimarknads-
inspektionen har vérderat de aktuella riskerna for [4gt och att en storleks-
relaterad premie 4r motiverad p4 grund av att naturgasfretagen ir betydligt
mindre #n jimforelsebolagen. Naturgasforetagen har dven framfort att den
sérskilda riskpremien #r f6r 1ag i relation till den sérskilda riskpremie som
kammarriitten faststéllt for elnﬁtsfﬁretagen.eﬁersom naturgasféretagen dr

utsatta for hogre risker jamfort med elnétsfsretagen.

Forvaitningsritten konstaterar inledningsvis att den sérskilda riskpremien
ska faststillas i relation till jimférelsebolagen. Premien ska kompensera for
sddana risker som svenska naturgasforetag utsitts for men som inte &r
aktuella hos jamforelsebolagen. Att naturgasforetagen ér utsatta for hogre
risker &n elnétsforetagen ska dirfor inte i sig paverka bedémningen av den

sdrskilda riskpremien,

De risker som parterna ér Sverens om foreligger f6r svenska naturgasforetag
beaktas i den sérskilda riskpremie som Energimarknadsinspektionen
faststillt. Frigan dr dock om riskerna #r tillridckligt hogt virderade och om
det #ven finns skl att tillimpa en storleksrelaterad riskpremie. Flera av

experterna har uttalat att den s#irskilda riskpremien baseras pa en
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professionell subjektiv beddmning snarare 4n analytiska berdkningar, vilket
kan forklara skillnaderna i deras uppskattade premier. Mot denna bakgrund
finner forvaltningsritten att naturgasféretagen inte har visat att en s#rskild
riskpremie om 2,0 procent skulle vara mer riktig 4n en premie om 1,5
procent. Forvaltningsritten anser inte heller att det framkommit skl att
tillimpa en storleksrelaterad premie for naturgasmarknaden, som #r en
relativt stabil marknad. Foérvaltningsritten finner sammantaget inte skl att
fringa den av Energimarknadsinspektionen faststilla sérskilda riskpremien

om 1,5 procent.
Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska spegla naturgasforetagens kostnader fr att skaffa
kapital pa kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den téinta, utéver
riskfti rinta, som en ldngivare kriiver. Den ska beakta forviintad kostnad for
{ramtida ldnefinansiering, dvs. naturgasforetagets langsiktiga upplanings-

kostnad,

Energimarknadsinspektionen har faststillt kreditriskpremien till 1,80
procent. For att skatta kreditriskpremien har Energimarknadsinspektionen
anvint foljande metod. Utifidn jimfSrelsebolagen har de svenska naturgas-
foretagens rating uppskattats till BBB. Dérefter har ett femérigt genomsnitt
pé réntan for obligationer med tio drs 16ptid for ett index av europeiska
“utilities” med BBB-rating jimfdrts med en tiodrig tysk riskfri riinta.
Obligationsréntorna uppvisade en premie utéver den tyska riskfria riintan pa
1,80 procent for femarsperioden, vilket anseits utgra bedémningen av

kreditriskpremien for svenska naturgasforetag.

Swedegas anser att kreditriskpremien ska faststéllas till 2,90 procent,
eftersom 16ptiden ska spegla investeringens livstingd samt med hénsyn till

de hogre risker som svenska naturgasforetag uppvisar i forhillande till
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jimforelsebolagen. Swedegas anser fiven att hiinsyn ska tas till foretagets

verkliga lanekostnader.

Forvaltningsritten har kommit fram till att en tiodrig 16ptid &r tillrickligt
ldng nér det géller skatiningen av den riskfria ridntan for naturgasféretagen.
Mot denna bakgrund fir &ven en tiodrig 16ptid anses tillrdckligt langsiktig

betriffande naturgasforetagens lanekostnader.

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

faktiska lanekostnader vid faststéillandet av kreditriskpremien,

Det har inte framkommit ndgot i mélet som gor sannolikt att Energi-
marknadsinspektionens kreditriskpremie inte skulle vara framtagen pd ett
ekonomiskt vedertaget sitt. Swedegas har inte heller gjort sannolikt att
premien i Gvrigt underskattar de svenska naturgasforetagens lanekostnader,
Forvaltningsritten finner dérfér inte skl att frangd den kreditriskpremic om

1,80 procent som myndigheten har faststillt.
Inflation

Vid omrikning fran nominell kalkylréinta till real kalkyliréinta har Energi-
marknadsinspektionen utgétt fran Riksbankens KPIF-prognos f6r 2015
2016 samt det langsiktiga inflationsmalet for 2017-2018 och sammantaget
beriknat inflationsfdrvéintan till 1,90 procent. Forvaltningsritten finner inte

skal att frangd denna bedémning.
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Beriikning av kalkylrinta

Efter att ha tagit stéllning till vad som #r rimliga virden for aktuella
parametrar berdknar forvaltningsriitten den reala kalkylrintan till 6,82
procent fore skatt. Denna kalkylrinta ska anviindas vid berdkningen av
Swedegas intéiktsram for tillsynsperioden 2015-2018. Swedegas

overklagande ska saledes delvis bifallas i denna del.

Slutsats

Sammanfattningsvis ska Swedegas §verklagande bifallas pa s8 siitt att den
reala kalkylréntan fore skatt faststills till 6,82 procent. Det ankommer pd
Energimarknadsinspektionen att med beaktande hirav beriikna Swedegas

intéktsram till faktiskt belopp. Detta kan inte leda till en hogre intiktsam &n

155 682 tkr, angivet i 2013 ars prisniva.

HUR MAN OVERKLAGAR

Denna dom kan Sverklagas. Information om hur man dverklagar finns i

bilaga 2 (DV 3109/1D).
( N . \‘ /"/7 7 /
Ro@strand Tomas Fredén

I avgorandet har dven nimndem#nnen Maritha Horsing, Bengt Lennhammar,

Pér Svenningsson och Leif Tollén deltagit.

Féredraganden har varit Elin Stom, Mari Upphagen och Marie Wickstrom.
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Energimarknadsinspektionen BESLUT ' 1(11)
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FORVALTNINGSRATTEN
| LINKOPING
Enhet 1
INKOM:  2014-11-24
Swedegas AB MALNR:  8020-14
Hiisgatan4 AKTBIL.- M
441 04 GUTEBORG | :

Faststédllande av intakisram enligt naturgaslagen

Beslut

1 Energimarknadsinspekiionen (Ei) faststélier intéiktsramen f6r Swedegas AB:s,
§56181-1034, Tagring av naturgas f8t perioden 20152018 till 138 239 tke § 2013 4rs
prisniva och med justering enligta och b,

a) Efter perfoden ska kapitalbasens nuanskaffningsvéirde enligt bilaga 3 riiknas om
med ett sammanviigt entreprenadindex enligt 7 § Ei:s foreskuifter {EIFS 2014:6)
om beritkning av skiiliga kosinader och en 1imlig avkastning vid berfkning av
intiktsram f6r naturgastoretag och,

b) den l5pande piverkbara kosmadei enligt bilaga 3 rédknas om med
konsumentprisindex (KPI).

2 Detta beslut giller omedelbart,

Bakgrund

Enligt 6 kap. 6 § naturgaslagen (2005:403) ska en intikistam beslutas i forvig Fir vatje
naturgastoretag som bedriver bverftring av naturgas eller innehar en lagrings- eller en
forgasningsanldggning, Naturgastbretagen ska anstika om en intéKisram till Bi som ska
prova om den begfrda intiktsramen #r skiilig (7 §).

Ansdkan
Swedegas AB, fortsittningsvis benfimnt f8retaget, har ansdkt om att Bi ska faststilla

intiiktsramen for tillsynsperipden 2015-2018 till 161 280 tkr for foretagets verksamhet
avseende lagring av naturgas.

Avskrlvningstider

Foretaget har anskt om att de ekonomiska livslingderna (avskrivningstiderna) for
foretagets anlfiggningar f6r Jagring av naturgas ska faststillas till 50 ér fr lagerutrymme
och 40 & fér kompressor for lager. '

B Box 165,631 03 Esfitisluna, Besblsadess Hungsgalan 43, Tel 01616 27 00 roglstrator@el.so, www.else, Ordhr, 2021006695
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TForetaget har beretts mjlighet att yttra sig Sver den konsultrapport! som ligger till grund
f6r Bits beddmning av avskeivningstider i regleringen.

Kalkylrlinta (WAGG)

1 ansékan har foretaget begéitt att intdktaramen ska beslutas med en real kalkyh'ﬁnta fre
skatt orn 8,0 procent, Toretaget har som grund for detta angett att vid beréikning av
kapitdlkostnad nyttjas den kalkylrinta som motiverats i intdkisramsansékan for
transmissionsverksamheten. Till si8id for den begiirda kalkylvéntan fr
transmissionsverksamheten har foretaget gett in utldtande frén professor Thore Johnsen?
och KPMG3,

Bbretaget har beretts mdjlighet att ytira sig Sver de konsultrapp otter! som Hegger il
grund £5r Biss bedSnning-av en 2imlg real kalkyltinta fore skatt,

Foretaget har med anledning av de underliggande rapporterna gett KPMG och professor
Thore Johnsen | uppdrag att kommentera metodval sarat antaganden | dessa rapporter,
Av foretagets yttrande framgéer | huvudsak att fovetaget kvarstar vid sin begérda
kalkylrdnta om 8 procent givet en ekonomisk livslingd om 90 &r, Féretagel anfor dven att
1 det fall i anser att den ekonomiska livslingden &r kortare bor dven kalkylriintan

justeras,

Firetaget har &ven, tilsammans med de Svriga naturgasforetagen, inkommit ried ett
yttrande dér det 1 huvudsak anforts att de av konsultexna firestagna kalkylriinterna dr

for laga,

Kapltalhostnader
Foretaget har redovisat anlaggningstiligdngar per den 31 december 2013 till ett nominellt
anskaffningsviirde om 288 200 tkr.

Vissa investeringar av anliggningstiligdngar kommer att genomfSras under perioden,
dessa dterges per halvér i bilaga 3.

Inga utrangeringar fr planerade under perioden.

Ldpande kostnader
T anstkan har fSretaget bla, uppgett fdljande om 8pande paverkbara kostnader.

1 Sweco Enorgulde AB, Reglenntisslgn avskrfonligar av natmrgnsanbiggningar, 2014,
2'Fhove Johnsen, Energimarknadsivspekiionens lnntekisvantmer for gasswel tufrksombet 2015-2018, 2014,
3 KPMG, Uppskatining av vitgd kapifatkostnad for veglerfugen nv nnturgnsnlilel { Sverige, 2014,
4 Rrnst § Young AB, WACC for gnanitsforetag for fillsynsperiodernn 2012, 2013 samt 2616-2018, 2014,

Grant Thornton Sweden AR, Energhinrkimdsinspektionen: Kalkylrinie (WACC) for naturgosforetgen ititder 2012
acl 2013 saml tifaynsperioden 2015-2018, 2014,

Montell & Partners Sveige AB, Energlnsarknadsiuspektionen; Framtagnnde av batkylrinta fBr ey skifttg avkastiulng for
natnrgasfivetagen for 2012, 2013 och perioden 20152018, 2014, '
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Firetaget har i sin anstikan angett att de 18pande kostnaderna for tillsynsperioden ska
harfiknas med utgangspunkt i den lagringsverksamhet som bedrivs 1 nulaget av
fvetaget, Under 2011 forvirvades lagringsanliiggningen frén E.ON Gas Sverige AB. De
Ispande kostnaderna ska dirfor beriknas utifran E.ON Gas Sverige AB:s séirredovisning
av lagringsverksamheten for dren 2009-2010 och en sammanslagning av redovisningarna
fér Aren 2011-2012,

Firetaget har uppskattat de historiska kosthaderna for elnkit samt kostnader for skatter
enligt lagen (1994:1776) on1 skatt pa energl.

Eiretaget har prognostiserat sina 18pande opaverkbara kastnader for perioden 2015-2018
till 2 953 thr {bilaga 3).

Anslutningsavgifter | naturgasverksamheten
Béretaget har inte redovisat ndgra anslutningsintikter.

Aktuella regler

Naturgaslagen

Med intéktsram avses enligt 1 kap. 8 a § naturgaslagen de samlade intikter som ett
natirgasfSretag hidgst far uppbéira frén SverfOring av naturgas, lagring av naturgas eller
tilltzéide till forgasningsantéiggning under en tillsynsperiod.

Med lagringsanlidggning avses en anliggning for lagring av naturgas, om anléggningen
Hr ansluten till en naturgastedning som anvinds £6r SverfSiing av naturgas (4 §).

Av 6 kap, naturgaslagen framgér bla, (8ljande angdende forhandsprévning av
naturgasforetagens intiikter,

En intfikisram ska beslutas var for slg for transmission, distribution, lagring i
lagringsaniiiggning och drift av férgasningsanliggning (6 §).

Intiiktsramar beshitas i frvig for vaje tillsynsperiod, En tillsynsperjod ska vara fyra
kalenderdr, om det inte finns stirskilda skil f8r en annan tidsperiod {9 §).

Av Destutet om faststillande av Intéiktsram ska det framgh vilka uppgifter och metoder
som lgger tifl grund £61 beslutet (8 § andra stycket). Ett sddant beslut géller utan hinder
av att det bverklagas, dvs. det giller omedelbart (23 §).

Vid berikningen av intikisramens storlek dr utgdngspunkien endigt 10 § att ramen ska
ticka skiliga kostnader f6r att bedriva den verksamhet som Intiiktsramen avser och ge en
vimlig avkastning pa det kapltal som krévs for att bedriva verksamheten (kapitalbas),

Nar intiktsramen bestéims, ska de samlade intikter som naturgasforetaget hogst far
uppbiira minskas med ett belopp som motsvarar naturgasféretagets intliktey fran
anslutning Hill naturgasledning och andra ahlaggningar under tillsynsperioden, i den
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utstriickning intikterna hérr8r frn tillgAngar som ingér i kapitalbasen (10 § andra
stycket).

Med skiiliga kostnader i verksamheten avses kostnader for en indamdalsenlig och effektiv
drift av en verksamhet med likartade objektiva forutshttningar {11 §).

Kapitalbasen ska berdknas med utgéngspunkt i de tiligngar som naturgasfiretaget
anvinder f6r att bedriva den verksamhet som intikisramen avser. Hinsyn ska #iven tas
Ml investeringar och avskrivningar under tillsynsperioden. En tillging som ittte behtvs
for att bedriva verksamheten ska anses Inga i kapitalbasen, om det skulle vara oskiiligt
mot naturgasforetaget att bortse frdn tillgdngen (12 §),

Efter tillsynspariodens slut ska tillsynsmyndigheten, Fi, gtra en avstimning av det
faktiska utfallet under perioden, Fi ska i vissa fall ompréva intiiktsramen, For att bedoma
om en omprévning ska ske ska myndigheten kontrollera om de antaganden som legat till
grund o1 faststillelse av beslutet Gverensstimmer med det faktiska utfallet under
peripden (16-17 §§).

Kapltalbasforordningen

1 f8rordningen (2014:35) om faststiillande av intiiktsram p& naturgasomuricet
(kapitalbastSrordningen) finns niirmare bestimmelser om vad som avses med
anliggningstillgdngar (3 §), vilka tillgdngar som ingér i kapitalbasen (6 §), om viirdering
av anliggningstillgingar (7-8 §§) samt om foréindring 1 pristiget av kapitalbasen (9 §).
Vidare framgér hur berikningen av kapitalfBrslitning ska ske (10 §) och hur
naturgasforetag ska dokumentera sina anldggningstillgdngar (12 §).

En anldggningstillging ska ingd i kapitalbasen frin det halvirsskifte som féljer pil den
tidpunkt d tillgAngen biirfar anviindas. Tillgdngen ska inte ingh | kapitalbasen fréin det
halvarsakifte som infaller niirmast efter den Hidpunkt dé tillgéngen slutat anviindas (6 §).

Vid berdkning av en ximlig avkastning ska den del av kapitalkosthadeérna som motsvarar
Lapltalfsislitning beriiknas som en fast andel av nuanskaffningsvirdet, Den fasta andelen
beriknas utifran tllgingens ekonomiska livsiingd (10 §),

El:s féreskrifter

Ei har enligt 14 § 1 kapitalbasforordningen bemyndigats att meddela néivinare fSreskrifter
om skyldigheten f8r ett naturgasforetag att limna in ett forslag till intiktsram och att
limna uppgfter enligl 6 kap, 7 § naturgaslagen. Ei har med stdd av detta bemyndigande
meddelat freskrifter (RIFS 2014:5) om naturgastiretagens forslag till intiktsram och
insamling av uppgifter fr att bestimma intiikisramens storlel
(rapporteringsfSreskriften), Fbreskriften inneh&ller bla. bestimmelser om nir ett fSrslag
tifl intiktsram senast ska limnas och vilka nirmare uppgifter som ska redovisas.

Et har ocksa med stid av 4-5 och 9-11 8§ kapltalbasforordningen meddelat foreskrifter
(BIFS 2014:6) om skiiliga kostnader och en rimlig avkastning vid berékning av Intéktsram
181 naturgasforetag (intéktsramsforeskriften). Féreskriften innchéller bla, bestimmelser
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om vilket index som ska anvindas vid berfikning av skiliga kostnader och hur
kapitalfSrslitningen ska beriknas.

Enetgimarknadsinspektionens beddmning

Allméint om prévningen av en Intéiktsram

Swedegas AD bedriver lagring av naturgas, Bi ska davidy faststalla en intikisram
avseende denna verksamhet for tillsynsperioden 2015-2018, Féretaget har anstkt om en
intsktsram som uppgar till 161 280 tkr f6r tillsynsperioden, Ei har att ta stéilining till om
den av foretaget begérda intiktsramen Hr skilig,

Inttikisramen ska ticka skiliga kostnader fér att bedriva néitverksamhet tindet perioden
och ge en rimllg avkastning pa det kapltal som krévs {6r att bedriva verksamheten
(kapitalbas). Tntiiktsramen ska ven sikerstilla att forctagen kan hélla en hbg
leveranasikerhet och méjliggtra nbdviindiga investeringar, £or att bibehalla nétets
kapacitet och vid behov bygga ut det befintliga ntitet (prop. 2012/13:85 s, 54).

Regleringen syftar till att naturgasfiretagens verksamhet ska beduivas effektivt till liga
Kostnader, Regleringen ska ocksa siikerhetsstéilla att kunden far betala ett skilligt pris for
de olika fansterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen bidla till att ge
kunderna en lingsiktig leveranssilkerhet och trygga den svenska naturgasférsirjningen,
Naturgasforetagen ska ocksa £ stabila och lingsiktiga villkor f0r sin verksamhet,
Yiterligare ett viktigt mal med regleringen &ir att den ska understddja utvecklingen av en
vil fungerande naturgasmarknad (a, prop. 8. 51).

De skilliga kostnader som foretaget ska f4 tickning for delas in i kostnader for kapital,
inklustve en avkastaing, samt l6pande paverkbara och Iopande opaverlhbara kostnader,

Bedtmning av kapltallostnader

Kapitalkostnad & kostnad for att anviinda kapital, i forekommande fall i form av titi
exempel lagerutrymme och kompressor for lager, Kostnaden utgbrs av tvé delar, kostnad
£51 kapitalforstitning (avsketvning) och kostnad for kapitalbindning (avkastning). Det
finns § huvudsak tva metoder £5r f5rdelning av kapitalkostnader Sver tiden, Hinjir metod
och annuitetsmetod,

Regeringen har meddelat sirskilda foreskrifter om berfikning av en rimlig avkastning, Av
kapitalbastérotrdningen och den tillhgrande konsekvensutredninger framgdr att det 4r en
s4 kallad linjiir kapltalkostnadsmetod som ska anviindas? Vid tillimpning av en Tinjar
metod enligt kapitalbasférordningen ska de &tliga avskrivningarna i forhaliande til]
nuanskaffningsvhrdet vara lika stora Sver anliggningens lvslingd.

Av kapitalbasfSrordningens bestimmelser framgdr hur kapitalférslitningen ska beriiknas.

Nir den ackumulerade forslitningen av kapitalet har beriiknats, baserat pd foretagets

5 Konsekvensutredring betriffande Srslaget U {Brardning om faststillande av intiktsram pé naturgasomiddet
- N2013/3375/R5 5. 2

B (14)
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inzapporterade uppgifter om anskaffningsar, ska denna avriknas friin kapitalbaseh
(huanskaffningsviirdet). Den dterstiende delen av nuanskaffningsvérdet, efter avrikning
av ackumulerad kapitalférslitning, ska tillampas vid berikhing av den del av
kapitalkostnaden som utgbrs av kapitalbindning vid berdkning av intdktsyamen,
Kostnaden for kapitalbindningen ska dérfdr beréiknas pd ens.k. Aldersjusterad kapitalbas
vilket innebir att dlet viirde som kalkylrintan multipliceras med £6r att erhdlla kostnad
f6r kapitalbindning minskar successivt med en anldggnings Alder, Berfikningen av den
&liga avkastningen gbrs i enlighet med f6ljande formel:

Koststad for kapitalbindning = Nuanskeffningsvirde*((avskrioningstid - dlder pid
anliiggninglavskrivningstid)* kalkylrinta.

For att bestimma anliggningens Alder anviinds uppgiften om vilket fr som anlégeningen
wrsprunghgen togs eller kommer att tas i bruk. For de anldggningar som ursprungligen
togs § bruk fram till och mied &r 2012 bbyjat den ekonomiska Hvslingden att viknas frén
ingangen av det &r d& anliggningen utsprungligen togs i bruk enligt8 §
intiktsramsfireskriften, For de anliggningar som tas i bruk frén och med &r 2013 bdvjar
den ekonomiska livslangden att riknas frén det nistlkonumande halvaret efter att
anliggningen uisprungligen togs 1 bruk. Under det fdrsta Aret som den ekonomiska
livslingden riknas i anliggningens alder noll &r ach kostnaden fox kapitalbindningen
beriknas pa hela nuanskaffningsvirdet.

Avskrivningstider

Foretaget liay ansdkt om att Bi ska tillimpa foljande avskrivningstider vid berfkning av
kapitalkostaden i den aktuella verksamhetein: 50 &v for lagerutrymme och 40 &r for
kompressor for lager.

Av kapitalbasférordningen framgér att de reglerméssiga avskrivningstiderna ska
motsvara Hilghngarnas ekonomiska lvslingd (10 §). Ef faststéller avskrivningstider
betriffande olika anliggningstillgangar i enlighet med tabell 1 nedan, Denna bedémning
dverensstimmer med vad fdretaget har anfsit avseende de hitr aktuella anléggningarna,
En nfirmate redogtrelse for Biis beddmning av avskeivningstlder framgér av bilaga 1.
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Tabell 1 ~ Faststéllda avskeviingstider fiir tHisynspetioden 20152018

A
Transmisslonsladningar 65
Distributlonsledningar 60
Mat- ach reglarstatlonet (Yransimission) 40
M#t- och reglerstationer (Distributlon) 20
Mé&tare (Transmisslon} ) 26
Matare (Distribution) 12
Stidsystem och sﬁstem for dvarvalining 8
Lagerutrymme 50
Korapréssor Tty lager ' 40

Anl4ggningar som anvands for drgasning av londenserad naturdas samt v 25
import och lossning av Kkondenserad natwgas

Kalkyirbnta (WAGG)
Foretaget hat anfort att avkastingen bor beriiknas utifrén en real katlkylrinta om
8,0 procent,

Av kapitalbastérordningen fljer att anliiggningar i kapitalbasen ska Aséittas ett
nuanskaffningsvarde, vilket inmebir att prisjustering av kapitalbasen skett (7 §). Vid
bertikning av en rimlig avkasining ska dirfdr en reat kalkyliinta anvindas. Ei bedémer
alt en real kalkylvéita fore skatt pA 6,26 procent &r riinlig, Deita avviker {ran fdretagets
uppfattning ait kalkyléntan ska vava 8,0 procent. Fis beddmning av en rimlig real
kalkylrdnta fore skatt framgar av bilaga 2.

Berdkning ay kapitalkostnaden

Utifxin den metod och de parametrar som beskrivits ovan och de av foretaget
rapporterade uppglfterna har Ei beréiknat kapitalkostnaden till 119 611 tkr. Eits berdlkning
framghy av bilaga 3,

Berdkning av pavetliara kostnader

Av 2 § intiiktsramsforeskriften framgar att paverkbara kostnader dr sadana kostnader
som inte At kostnader 1 tverliggande gasnit, elnéit, myndighe tsavglfter, nitftrTuster,
kostnadet for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt pa energi och lagen (1984:1052) om
statlig fastighetsskatt, Exempel pa paverkbara kostnader 1 kostinadler f6r drift och
underhill samt kundspecifika kostnader sisom kostnader for métning, berkning och
rapportering,

Som skiliga paverkbata kostnader anses kostnader soin behdvs f8r en ndamalsenlig och
clfektiv drift av en verksamhet med likartade objektiva fsrutsitiningar (6 kap. 11§
naturgaslagen), Av clet foljer att det inte nddvdndigtvis &r naturgasforetagens verkliga
kostnader som ska tllimpas vid beréikning av en skillig intiktsxam,
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De piverkbara kostnaderna kan faststillas genom att anviinda flretagets faktiska
kostnadet effer genom standardkostnacler, Standardkosthader maste motsvara
kostnacerna for en effektiy verksamhet f6r att skapa incltament till effeltivisering hos det
enskilda fbrataget. Anviinds faktiska kostnader méste dessa istillet Asittas ett rimligt
effektiviseringskrav.

Vid faststllandet av standardkostnader anvéinds normkostnader eller schabloner
relaterade tl exempelvis antal kunder eller storleken pd kapitalbasen baserade pé ett
effektivt bedrivel naturgasfiretag. Det finns ett fatal naturgasforetag i Sverige som
dessutom bedriver verksamhet inom olika grenar, Detta gor det svért att ta fram
standlardkostnader som #r representativa f8r samitliga foretag, Det fr déirfor inte 1dmpligt
att utgh frén standardkostnader vid bedémning av naturg'\sfmetagens phverkbara
kostnader. De faktiska kostnaderna ska dérfor anvindas,

De faktiska kostmaderna kan faststillas genom tvd inetoder, en baserad pé foretagens
faktiska kostnader under tllsynsperioden och en baserad pa fSretagens historiska
kostnader, Om [Sretagens faktiska kostnader under tilsynsperioden anvinds stélls det
stora krav pa effektiviseringskriterier i vegleringen for att sdkerstélla att kostnaderna dr
skiiliga, Bn sAdan reglering kriver att stort underlag av jimférelsefretag, Nar historiska
kostnader ahviinds kan istillet ett generellt effektivitetsmatt anviindas som ett &rligt
avdrag, Eftersom det fr f& naturgastretag och dessa dessutom Hr verksamma i olika
verksamhetsgrenai- dr det inte lémpligt att anviinda faktiska kostaader under
tillsynsperioden, Historiska kostnader ska dirfSr anvindas,

Underlaget f6r berfikningen av de historiska kostnaderna blir mer representativt och
rittvisande om fler &r ingdr, Vid faststillandet av intiktsramar for eln#tsforetagen har Ei
tillampat fyra r som basér, Bi ser ingen anledning att gbia en annan beddmiing for
natiugasforetagen, Vid berékningen anviinder Ei de &rstapporter som féretagen har
lamnat in. Vid tidpunkten fér inlimning av anstkan om intikisram var arsrapporten
avseende 2012 den senast Inldmnade, De senast Hllghngliga uppgifterna om historiska
Kkostnader dr kostnaderna f6r 2012, Vid berfikningen av paverkbara kostnader ska déirfér
som utgAngspunkt basiren 2009-2012 anviindas.

Féretaget hat 1 sin ansékan angett att de lopande kostnadeina far tillsynsperioden ska
berdknas med utgdngspunkt i den lagringsverksamhet som bedrivs i nuléiget av
foretaget, Under 2011 forviirvades lagtingsanliggningen frdn E.ON Gas Sverige AB. De
I6pande kostnaderna ska dirfor enligt foretaget bertiknas utifudi LON Gas Sverlge AB:s
sirredovisning av lageingsverksamheten for dren 2009-2010 och en sammanslagning av
redovisningarna fér dren 2011-2012.

Ei har beriknat de péiverkbara kostnaderna f81 perioden 2015-2018 innan avdrag for
effelitiviseringskrav till 16 399 tla. Vid berdkningen av de paverkbara kostnaderna har
hiinsyn tagits till B.ON Gas Sverige AB:s historiska kostnader avseende
lagringsverksamheten,
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P& konkurrensutsatta marknader tivlar firetagen mot varandra vilket leder tifl Skad
innovation, kvalitet och prispress till nytta f8r kundetna. For att kunna agera pé en
konkurrensutsast marknad tvingas foretagen ocksd att effektivisera sin verksamhet vilket
oclsh medfsr fSrdelar fr kunderna eftersom foretagets kostnader pressas.

Gasnéitsfretagen agerar pi en reglerad marknad och eftersom det saknag
marknadsmekanismer som naturligt skapar effektiva verksamheter behover det finnas ett
effekttvitetskrav 1 inthkisregleringen for ait alla kostnadsSkningar inte ska kunna
vidareforas il kundkollektivet, Att eft sidant kray ska Ingé 1 regleringen framgér ocksé
av forarbetena till naturgaslagen (prop. 2012/13:85 5. 55 f).

Det saknas underlag att infér den fSrsta reglerperioden faststiifla indivicuella
effektiviseringskiav fiir respektive foretag, Ett generellt effektiviseringskrav ska dirfér
anvindas. Effektiviseringskravet ska vara samma for alla-dr i perloden, I regleringen av
elnditstdretagens intiiktsramat f6x tillsynsperioden 2012-2015 fir det generella
effektiviseringskravet 1 procent pd féretagets I6pande paveikbara kostnader. Bi bedbiner
alt det #r rimligt att tillimpa samma effektiviseringskrav for gasnéitstretagen for den
forsta tillsynsperioden.

Foretagets totala paverkbara kostnader 61 perioden 2015-2018 efter effektivlseringskmv
pé 1 procent uppgér till 16 675 thr (bilaga 3),

Berdkning av opéverkbara kostnadeor

Med opaverkbara kostnader avses kostnader 61 dverliggande gasnit, elndit,
myndighetsavgiter, nitfotluster, kostnader for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt
ph energl samt kostnader f6r skatter enligt lagen (1984:1052) om statlig fastighe teskatt.

Fbretaget hax limnat en proginos for dessa kostnader tunder tillsynsp erioclen, Vid
beddmning av en skilig intiktstam utgdr Bi {rén foretagens prognos, Bfter
tillsynsperioden kommer prognosen att stimmas av mot det verkliga utfallet, vilket kan
medibra att intiiktsranmen omprivas, Eéretaget far pa detta sétt tickning for sina verkliga
opAverkbara kestnader,

Féretagets opAverkbara kostnader uppgar till 2 953 th (bilaga 3).

Berfkning av avdrag for anslutningsavgliter

Av 6 kap. 10 § naturgaslagen framgdr att ett avdrag ska gbras pé intiktsramen
motsvarande de Intikter som naturgastoretaget har frén anslutning till naturgastedning
och andra anliggningar som Ingér 1 kapltalbasen.

Foretaget har inte redovisat ndgra anslutningsintilcter.

Sammanfattande berakning av Intéitsramen

Utifran det underlag som féretaget laninat och den bedmningen som beskrivits ovan
har Ei berdknat en higsta godtagbar intélktsram som uppghr till 138 239 tha, se tabell 2
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nedan. Intiktsramen bestér av kapitalkostnader, 18pande kostnader och avdrag for
anslutningsavgifter, Hut dessa har beréknats redovisas nedat.

Med gruid i den utghende kapitalbasen per den 30 juni 2014 p# 459 655 tkr hat
kapitalkostnaden beritknats till 119 611 tkr, Vid berlikning av kapitalkostnaden har
hiinsyn taglts till anliggningarias alder och de investeringar som foretaget har redovisat
i ansbkan om Intikesram, Vid berikningen har Ei anviint den faststilida kalkylréntan pa
6,26 procent och de faststillda avskrbvningstiderna. Bn detaljerad vedovisning av
berfikningen av kapitalkostnaden for féretaget framgar av bilaga 3, tabell 1 och 2.

Den 16pande opéverkbara kostnaden uppgér tifl 2 953 thy i enlighet med den prognos
féretaget har redovisat till Bi, De beriiknade 18panide paverkbara kostnaderna uppgér till
15 675 tkr, En detaljerad redovisning av beréknihgen av den opdverkbara kostnacden
respektive de 1pande pAverkbara kostnaderna for féretaget framgédr av bilaga 3.

Avdrag for anstutningsavgliter uppgar till 0 tkr (bilaga 3).

Tahell 2 - Berfiknad Intéktsram

Thy

Hapltaltostnader 119 644,
Lépande kosthader

Opaverkbata Kostnader - 2953

Péverlchara kostnader 16 678

Avdrag for ansiutningsavgifter 0

Summa herdknad Intﬁl‘téram 188 239

Eoretaget har anstikt om att Ei ska faststilla intdkisramen till 161 280 tkr, Den higsta
godiagbara intikisramen #r gie dn foretagets ansbkta intiiktsram, Anstlkan kan dérfér
inte medges och intiktstamen faststills till 138 239 thr i 2013 &vs prisniva,

Avstdimning efter tillsynsperiodens slut

Allmént

Efler tillsynsperiodens slut gor Fi en avstémning av de antaganden och fératsiitiningar
som legat till grund £5r den faststéilida intiktsramen enligt detta beslut. I Bis tiflsyn ingdr
ockaf att gbra en jimfSrelse mellan f6retagets samlade, faktiska intélter och den
faststillda intékistamen,

Dret faktiska utfallet avseende kapitalbasens investeringar och utrahgeringar ska jamforas
med den prognos fdretaget gjort, Detsamma géller for den lopande opiverkbara
kostnaden, I'ér det fall det finns skél att anta att ramen #r stirre 8n vad som #r motiverat
av senate kinda forhdllanden och avvikelsen Inte 8r xinga ska Fi omprbva inthktsramen
(6 kap, 16 och 17 §§ naturgaslagen).
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Ett naturgasfbretag far inom fyra manader efter tillsynsperiodens slut ansika om att
intékisramen fiir perioden ska Skas (6 kap. 15 §).

IrapporteringsfSreslaiften finns nérmare bestimmelser om nér och vilka uppgifter
foretaget ska ldmna for att Ei ska kunta gora denna avstimning.

Automallsh fustering av Intékisramen

Intéiktsramen faststélls { 2013 dcs prisniva, I samband med att avstimning gdrs efter
periodens slut pa siit som redovisats i foreghende avsnitt, kommer Bi att rékna om den
beshutade intékistamen med vissa kostnadsprisindex | enlighet med vad som framgér av
intikisramsfireskeiften respektive kapitalbasfSrordningen, Denna justering &ir en del av
bestutet och Innebiir inte att beslutet omprévas,

Avstdmning av Intdkterna f6r perlotlen mot Intdktsramen

Om det visar sig att ndtkoncessionshavarens samlade intikter fefin ndtverksamheten
under perjoden avviker frén den faststillda intiktsramen, ska yamen £61 pAtSljande
tillsynsperiod minska respektive &ka med det avvikande beloppet. I vissa fall tillkommer
dessutom ett Sverdebiteringstitligg (6 kap, 19-20 §§ naturgaslagen),

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga (6verklagande till f8rvaltningssitten)
Detta bestut har fattats av generaldirekttren Anne Vadasz Nilsson. Vid den slutliga
handléggningen har dirutbver deltagit stillfdretridande generaldivekttren Tony Roster,

chefsjuristen Géran Morén, bitridande chefsjuristen Hanna Abrahamsson, analytikerna
Sanela Cehic och Tobias Alkefjird samt Anna Elfwén, foredragande.

Anne Vadasz Nilsson /
N

Anna Blfwén

Bilagor till bestutet

1. Reglermiissign avskrivningstider vid berfikning av intéktsram for naturgastéretagen
avseende tillsynsperioden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

2. Kalkylriinta vid berikning av intiktsram {61 naturgasfretagen avseende
tillsynsperloden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

3. Berdknad intiktsram

4. Hurman éverklagar
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HUR MAN OVERKLAGAR - PROVNINGSTILLSTAND

Den som vill verklaga férvaltningsrittens beslut
ska skriva till Kammarritten i J6nk&ping.
Skrivelsen ska dock skickas ellexr limnas till
forvaltningsritten.

Fét att kammarritten ska kunna ta upp Ert Gver-
klagande miste Fr skrivelse ha kommit in till for-
valtningstiitten inom tre veckor frin den dag di
N1 fick del av domen/bestutet. Om beslutet har
meddelats vid en muntlig forhandling, eller det vid
en sidan {6thandling har angetts nir beslutet
kommer att meddelas, ska dock dverklagandet ha
komtnit in inom tre veckor frin den dag domsto-
lens beslut meddelades. Om sista dagen f6r 6ver-
Klagande infaller p# lordag, stndag eller helgdag,
midsommarafton, julafton eller nyarsafton ricker
det att besvirshandlingen kommer in nista vardag.

Om Klaganden ir en part som foretrider det all-
minna, ska dverklagandet alltid ha kommit in inom
tre veckor ftrin den dag beslut meddelades.

Por att ett Sverklagande ska kunna tas upp 1 kam-
marritten fordras att prévningstillstdnd medde-
las. Kammarritten limnar provaingstillstind om

1. det finns anledning att betvivla riktigheten
av det slut som forvaltingsritten har
kommit till,

2. det inte utan att sidant tillstind meddelas
gir att beddma riktigheten av det slut som
forvaltningsritten har kommit till,

3. detdr av vikt for ledning av réttstillimp-
ningen att dverklagandet provas av hogre
ritt, eller

4. detannars finns synnerliga skil att préva
6verklagandet.

Om provoingstillstind inte meddelas stir frvalt-

ningsrittens beslut fast. Det dr didrfor viktigr att det

klart och tydligt framgir av 6veridagapdéf tifl
kammarritten varfor man anser att provaingstill-
stind bor meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehalla

1. Klagandens person-/organisationsnummer,
postadress, e-postadress och telefonnummer
till hostaden och mobiltelefon. Adress och te-
lefonnummer il klagandens atbetsplats ska
ocksf anges samt eventuell annan adress dir
klaganden kan nis £or delgivning. Om dessa
uppgifter har limnats tidigare 1 mélet — och om
de fortfarande ir aktuella — behdver de inte
uppges igen. Om klaganden anlitar ombud, ska
ombudets namun, postadress, e-postadress, tele-
fonnummer till atbetsplatsen och mobiltele-
fonnummer anges. Om nagon person- eller
adressuppgift dndras, ska indringen utan
dropsmil anmilas till kammarritten,

2. den dom/beslat som dverklagas med uppgift
om fSrvaltningsrittens namn, miloummer
satt dagen for beslutet,

3. de skill som klaganden anger ill stéd for en
begitan om provaingstillstind,

4. den indring av fSrvaltningsrittens dom/beshut
som klaganden vill £ tl stind,

5. de bevis som klaganden vill aberopa och vad
han/hon vill styrka med vatje sirskilt bevis,

Adtessen till forvalmingsriitten framgir av do-
men/beslutet.

www.domstot.se




