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YRKANDEN M.M.

E.ON Gas Sverige AB

E.ON Gas Sverige AB (E.ON Gas) yrkar

e att intiktsramen ska bestimmas till 2 154 381 tkr, angivet i 2013 ars
prisniva alternativt

e ait den reala kalkylrintan fore skatt som ska tillimpas vid berdkning av
intiktsramen ska faststillas till 7,5 procent eller, i forekommande fall, till
den hdgre kalkylrinta som kammarritten kan komma att faststélla for annat

gasnititretag.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen yrkar

¢ att kammarritten ska anlita en sakkunnig,

e ait de totala paverkbara kostnaderna faststills till 324 105 tkr efter
effektiviseringskrav samt

e ait den reala kalkylrdntan fore skatt faststélls till 6,26 procent.

VAD PARTERNA ANFOR

E.ON Gas Sverige AB

Lipande paverkbara kostnader

Energimarknadsinspektionen har vid berikningen av de paverkbara
kostnaderna for tillsynsperioden 2015--2018 valt att utga frén foretagets
historiska kostnader for en s.k. basérsperiod, aren 20092012, Basérs-
periodens kostnader dr emellertid, med hansyn till en avyttring av
transmissions- och lagerverksamhet under ar 2011, inte representativa for

bolagets paverkbara kostnader under tillsynsperioden.
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Den begirda hisjningen av posten ldpande paverkbara kostnader vad géller
tillsynsperioden 2015-2018 om cirka 32 000 tkr har otvistigt en vésentlig
paverkan pa intiktsramen och dr av stor betydelse for att E.ON Gas ska
kunna erhdlla skilig téckning for sina kostnader. Hajningen &r ocksé
nidviindig for att bolaget ska kunna bedriva en dndamalsenlig och effektiv

verksamhet.

Kalkylrdantan

For att kunna berikna en rimlig avkastning behdver Energimarknads-
inspektionen tillimpa en kalkylrdnta. Myndigheten har valt att anvéinda sig
av den s.k. WACC-metoden for att berdkna denna, vilket 4r en vedertagen

ekonomisk metod.

Det tidsperspektiv som anliggs dr av grundlidggande betydelse vid
faststéiillande av kalkylréntan enligt WACC-metoden. Det fyradrsperspektiv
Energimarknadsinspektionen anvint sig av dr inte langsiktigt i den mening
som foljer av regleringen. Enbart med ett langsiktigt perspektiv erhalls

langsiktiga och stabila villkor for savil investerare som kunder.

Riskfri rinta

Enligt WACC-teori ska den riskfria rdntan spegla investeringarnas
tidshorisont. Det finns flera metoder for att beréikna en langsiktig och stabil
riskfri rinta. Den s.k. BNP-metoden som anvindes i malen om intékisram
enligt ellagen (1997:857) for tillsynsperioden 2012-2015, elndtsmélen,
(Kammarritten i Jonkopings domar den 10 november 2014 i mal nr 61-14,
101-14 och 129-14) utgdr ett vedertaget siitt for att beddma den riskfria
rintan utifrn en ekonomi i jaimvikt och dédrmed en ldmplig metod for att
faststilla den riskfria rintan for naturgasforetagen. Genom en sddan metod
kommer dver- och underkompensation till bolagen att ta ut varandra dver

tid.
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Férvaltningsriitten har i sin dom funnit att den riskfiia réintan ska baseras pa
statsobligationer och har valt att utgd frn Konjunkturinstitutets niodriga
prognos dver den tiodriga statsobligationsrintan. Metoden har flera fordelar
och #ven om den inte fullt ut foljer vedertagen ekonomisk teori kan den
darfor accepteras. Metoden kréver dock en justering for I8ptiden med en

|6ptidspremie.

Loptidspremie

Den riskfiia rintan ska enligt vedertagen ekonomisk teori spegla
investeringarnas tidshorisont, vilket innebér att den bor baseras pé en 16ptid
som sammanfaller med investeringarnas livslingd. Om tiodriga stats-
obligationer ska anvindas som undetliggande tillgang for att beddma den
riskfria riintan har obligationerna mycket kortare loptid 4n investeringarna i
gasniten, vilka uppgér till minst 50 r. For att den riskfria réntan ska matcha
[optiden pa investeringarna méste den kortare 16ptiden dérfor kompenseras

genom en lgptidspremie.

Marknadsriskpremie

Forvaltningstétten har faststiilld marknadsriskpremien till 5,0 procent, en
beddmning som utgar frén Ernst & Youngs (EY) rapport till Energi-
marknadsinspektionen infér myndighetens beslut om intéktsram. E.ON Gas
anser att det 4r en korrekt niva med hiinsyn till att den &r bedémd utifrén ett
langsiktigt perspektiv och utgdr en normaliserad marknadsriskpremie. Det

saknas dérfor skil att dndra pa denna.

Som Energimarknadsinspektionen framhaller &r det matematiskt korrekt att
marknadsriskpremien definieras som differensen mellan aktiemarknadens
forvintade avkastning och den riskfiia réntan (aktiemarknadens forvintade
avkastning - riskfri réinta = marknadsriskpremie). Energimarknads-

inspektionen gér dock géllande att en justering av den riskfiia rdntan fran
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3,33 (riskfyi riinta enligt Energimarknadsinspektionens beslut) till 3,83
procent (riskfri rinta enligt forvaltningsriéttens dom) medfor att marknads-

riskpremien ska justeras ned i motsvarande méan enligt féljande:

8,33-3,33=5,0
8,33-3,83=45

Energimarknadsinspektionens resonemang #ir dock forenklat och har
uppenbara brister. Marknadsavkastningen (ovan angiven till 8,33 procent)
ir inte konstant utan varierar tver korta tidsperioder. Det foreligger heller
inget absolut samband mellan riskfri rénta och marknadsriskpremien som
Energimarknadsinspektionen gor gillande. Som angetts ovan har den risk-
fria rdntan uppskaitats till en for lag niva pa grund av det kortsiktiga
perspektivet samtidigt som marknadstiskpremien bedomts utifian ett
langsiktigt perspektiv. Om den riskfria réintan hojs finns det siledes inget
automatiskt samband som innebér att marknadstiskpremien ska séinkas. Om
ndgon justering #nda ska ske, ska marknadsriskpremien snarare héjas
utifrdn en tillimpning av samma berikningsmetod som for den som for den

riskfria rintan, dvs. utifrdn en prognos fér de kommande nio &ren.

Sarskild riskpremie

Energimarknadsinspektionen har faststiillt den sérskilda riskpremien till 1,5
procent. E.ON Gas anser att den bor vara i vart fall 2,0 procent. Detta mot
bakgrund av att riskerna dr hdgre pa naturgasmarknaden i Sverige ir i andra
jamforbara ldnder, och dven i forhdllande till elnétsverksamhet. Detta giller
i huvudsak risker i friga om forsdrjningstrygghet, politiska/regulatoriska
risker och konkurrensrisker. En annan mycket pataglig risk ar den politiska
risk som innebir att gas, som &r ett marginaliserat energislag i Sverige, kan
utmanévreras genom politiska beslut. De regulatoriska riskerna, som
marknaden sirskilt har sett prov pa under de senaste dren genom
forindringar i nitregleringen, dr patagliga och omfattar dven det faktum att

skattelagstiftningen for naturgas ofta dndras och dr mycket oforutsebar och
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ryckig. De svenska gasniitféretagen ir dessutom mycket mindre &n
jamforelsebolagen, vilket dr visentligt att beakta vid beddmning av den
sirskilda riskpremien. Sma bolag har betydligt simre motstandskraft mot

risker #n stora bolag med starkare och mer etablerade marknadspositioner.

E.ON Gas instimmer i forvaltningsrittens beddmning att limplig niva pa
den siirskilda riskpremien ska utgd frén expertanalyser och att den inte kan
riknas ut enligt ngon ekonomisk metod. Den nivd E.ON Gas foresprikar
stods av expertutldtanden frin bdde KPMG och Thore Johnsen, professor i
finansvetenskap. Det underlag som Energimarknadsinspektionen aberopat
till st6d for nivdn 1,5 procent viiger varken tyngre eller & mer trovirdigt dn

den utredning som gasniitfretagen har férebringat.

Kreditriskpremie

E.ON Gas godtar den av Energimarknadsinspektionen faststillda kreditrisk-
premien under {Srutséittning att en 18ptidspremie tillimpas avseende den

riskfria rintan.

Inflation

E.ON Gas anstkta kalkylriinta har utgétt frin den s.k. BNP-metoden och en
inflationsférviintan om 2,0 procent. Detta utgdr enligt E.ON Gas en rimlig
niva pd inflationen i WACC-berdkningen i linje med kravet pa langsiktighet
och stabilitet.

Den metod for att faststéilla riskfri rinta som forvaltningsrétten har tillimpat
medfbr en annan utgangspunkt fér bedémning av inflationen. Om en
prognos for inflationen ska tillimpas bor prognosen hiimtas frdn samma
prognosinstitut. Drtill méste samma forhallningssétt och framfGrallt
tidsperspektiv gilla som {6r &vriga parametrar. Om metoden for att rikna

fram inflationsnivédn sdlunda utgar frin Konjunkturinstitutets niodriga
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prognos for intlationen vid tidpunkten for Energimarknadsinspektionens

beslut, ger det en inflationsforvintan pa 1,92 procent.

Energimarknadsinspektionen

Lépande paverkbara kostnader

Intiktsramen ska téicka skiliga kostnader for att bedriva nétverksamheten
under tillsynsperioden. Energimarknadsinspektionen har vid sin beriikning
av paverkbara kostnader utgétt fran foretagets historiska lopande paverkbara
kostnader for aren 2009-2012. Férvaltningsritten har hojt detta belopp dels
med ett medgett belopp och dels med ett ytterligare belopp med hinvisning
till vad E.ON anfort om att kvarvarande verksamhetsdelar kommer att fa
bira en stirre andel gemensamma kostnader efter det att delar av
verksamheten avyttrats. Energimarknadsinspektionen anser dock att andelen
kvarvarande kostnader &r orimligt hog. Det &r inte rimligt att samtliga
gemensamma kostnader som hénforts till en viss verksamhet kvarstér efter
det att hela verksamheten avyttrats. Den skiljaktiga meningen i forvaltnings-

rétten dberopas.

Kalkylrdntan

Enligt vedertagen ekonomisk teori fattar en investerare — oavsett
investeringens tidshorisont — sina beslut baserat pé giéllande marknads-
information efter jimforelse av olika investeringsalternativ vid
investeringstillfiillet, dvs. momentant. En WACC-berikning bor ske pé ett
sitt som i mdjligaste man efterliknar normala marknadsmaéssiga villkor. Vid
faststillande av kalkylrintan ska dérfor Energimarknadsinspektionen
forsdka efterlikna en marknadssituation dir avkastningen varierar med
konjunkturcykler, marknadsfbrutsittningar och skiftande forutséttningar pa
kapitalmarknaden. Det dr inte forenligt med vedertagen metod att anligga

ett lingre tidsperspektiv dn den kommande tillsynsperioden.
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Riskfri rédnta

Konjunkturinstitutets prognoser tver tiodriga statsobligationer f6r de &r som
ingér i tillsynsperioden dr det bésta tillgéingliga och mest tillforlitliga
underlaget for att faststélla den riskfria rintan. Om en riskfti rénta inte
bestims utifrdn en prognos for tillsynsperioden utan {6t en lingre period,
kommer den inte att spegla de vid var tid gillande avkastningskraven for en
investerare. P4 samma sitt som vid en dver tid helt stabil riskfti rénta, dvs.
en riinta beriiknad enligt den s.k. BNP-metoden, innebér anvindandet av en
alltfor langsiktig och ddrmed alltfor osiker prognos en uppenbar risk for
dverkompensation dver tid pa kundernas bekostnad. Den riskfria réntan
skulle enligt BNP-metoden for evigt, eller i vart fall for en mycket lang tid,
vara 4,0 procent. Det ir inte vedertaget att som i ett led i WACC-
berdkningen anvinda sig av en sddan metod. Energimarknadsinspektionen
ifrdgasitter dock inte att en s.k. jamviktsrénta i en lagréntesituation gynnar
investeringar. Investeringar kommer emellertid inte att gynnas vid hogre

rinteldgen.

Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen foresprakar ar
langsiktigt i finansiella sammanhang. Langsiktigheten ligger i den under-
liggande tillghngens loptid och inte i hur lang tidsperiod prognosen avser.
Det #r alltsé anviindningen av tiodriga statsobligationer i sig som ger den
dnskade langsiktigheten. Utifran KKonjunkturinstitutets egna uttalanden 4r
det oldampligt och missvisande att anvinda sig av en sa lang prognosperiod
som nio ar for att bestimma en riskfri rinta. Ett fyradrigt perspektiv som
sammanfaller med tillsynsperioden dr mer réttvisande och i dverens-

stdimmelse med vedertagen metod.

Léptidspremie

Tio#riga statsobligationer dr den vedertagna tillgngen att utgd fran, dven
vid beddmning av langsiktiga investeringar. Det saknas skil for en 16ptids-

premie.




KA_MMARRATTEN
1 JONKOPING

DOM

Mal nr 429-16

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien bestims av skillnaden mellan den férviintade
avkastningen pé aktiemarknaden och den riskfri rintan. Om den riskftia
rintan héjs medfor det ddrfor att marknadsriskpremien sinks. Detta har inte
beaktats av forvaltningsritten, som f6ljaktligen inte har anviint WACC-

metoden pa ett vedertaget sétt.

Sarskild riskpremie

Energimarknadsinspektionen och E.ON Gas #r eniga om att en sérskild
riskpremie ska tillimpas, men inte om hur stor den ska vara. Den sérskilda
riskpremie som Energimarknadsinspektionen beslutat om kompenserar mer
in vl for de specifika risker som svenska naturgasfretag utsitts for i
torhallande till jimforelsebolagen, dvs. for politisk risk, beroende av ett
fatal kunder och det svenska gasniitets struktur. Ett tilligg om ytterligare 0,5
procent utéver den sirskilda riskpremie om 1,5 procent som Energi-
marknadsmyndigheten redan beslutat om skulle leda till att kalkylréntan {or

gasniitsforetagen dverskattas och avkastningen blir orimligt hog.

Inflation

Energimarknadsinspektionen anser det olimpligt att anvéinda sig av

Konjunkturinstitutets niodriga scenarier.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Sakkunnig

I detta mal hamnar bevisfrgor i forgrunden pé ett helt annat sétt &n i
elniitsmalen. Allminna forvaltningsrittsliga principer ska tillimpas

avseende dessa frdgor. Det 4r i forsta hand parternas uppgift att ge in den

bevisning de anser behdvlig. Sakkunnigutlatanden far anses utgdra sddan

bevisning. Parterna har ocksa inkommit med flera sakkunnigutlatanden
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som det ankommer pd kammarritten att bedéma. Om kammarrétten
skulle inhimta ytterligare ett sakkunnigutlitande skulle &ven detta
behdva bedémas. Kammarritten har i beslut av den 16 december 2016
funnit att det inte finns skil att anlita en sakkunnig. Domstolen finner nu
inte anledning att géra nigon annan beddémning. Energimarknads-

inspektionens yrkande ska dérfSr dnyo avslas,

Lopande paverkbara kostnader

En intiktsram ska enligt 6 kap. 10 § forsta stycket naturgaslagen beriknas
s att den bl.a. ticker skiiliga kostnader for att bedriva den verksamhet som
intiktsramen avser. En sidan kostnad dr 16pande paverkbara kostnader, t.ex.
drifts- och underhdllskostnader (jfr prop. 2012/13:85 s. 55). For att faststilla
dessa kostnader for tillsynsperioden 20152018 har Energimarknads-
inspektionen anvint bolagets verkliga historiska lépande kostnader for aren
2009-2012. Samma metod anvindes vid bestimmandet av elnétsbolagens
intiktsramar i ett av de tidigare avgjorda elndtsmalen (mal nr [01-14), en
verksamhet som har ett mycket likartat system for forhandsprovning.

Kammarriitten i Jonk8ping uttalande dé bl.a. fSljande.

Fér att regleringen ska vara forutsiigbar och ndgorlunda enkel maste det
tillatas att vissa forenklingar och schabloner anviinds i beriikningsmetoden.
Detta innebir att ett enskilt néitforetags individuella forutsittningar inte
alltid kommer att beaktas. Detta kan vara saviil till fordel, som tiil nackdel
for nitforetaget. Regelsystemet innebir att ett nétforetag inte nddvindigtvis
kommer att & tickning for sina faktiska kostnader.

Utgangspunkten méste vara att hiinsyn normalt inte ska beh&va tas till
mindre individuella avvikelser. Foér att det ska vara motiverat att gbra avsteg
fran en generell berikningsmetod som utformats pa det siitt som
schablonmetoden gjorts, bér den fordndrade berdikningen ha stor paverkan
pa nitforetagets intiktsram,

Som framgar av Energimarknadsinspektionens beslut i nu aktuellt ma} har
bolagets verkliga historiska I6pande kostnader beriiknats med hjilp av de
arsrapporter som E.ON Gas ldmnat in. Férvaltningsritten har, med

beaktande av vad som anférts av E.ON Gas och efter Energimarknads-
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inspektionens medgivande, justerat upp beloppet pa grund av att vissa
centrala kostnader inom E.ON-koncernen inte allokerats ut till dotter-
bolagen. Kammarritten konstaterar att denna beddmning hénfor sig till

fragan om E.ON Gas verkliga historiska l&pande kostnader dren 2009-2012.

Vad giller E.ON:s avyttring av transmissions- och lagerverksamheter dr
detta dock inte en friga om E.ON Gas historiska 16pande kostnader dren
20092012, utan bolaget gor istillet gillande att avyttringen medfor att de
historiska kostnaderna inte &r representativa for tillsynsperioden.
Kammarritten beddmer att det belopp det #r frdga om inte har en sadan
péverkan pa bolagets intidkisram att det kan anses vara motiverat att gbra
avsteg fran det belopp som riiknats fram enligt ovan angiven metod.

Energimarknadsinspektionens dverklagande ska siledes bifallas i denna del.

Kalkylrinta (WACC)

Av 6 kap, 10 § naturgaslagen framgar fiven att en intiktsram ska ge en
rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten.
For att kunna beriikna en sidan avkastning maéste Energimarknads-
inspektionen anvinda sig av en kalkylrinta och denna har myndigheten
beriknat med hjilp av WACC-metoden. Nagon annan ekonomiskt
vedertagen metod har inte varit aktuell. WACC-metoden ska didrfor

anviindas vid berdkningen av kalkylrénta i forevarande mal.

WACC-metoden innehaller flera parametrar och det finns olika berknings-
metoder for att faststilla dessa. Regleringen i naturgasndtsmélen &r avsedd
att motsvara den reglering som kammarritten hade att tillimpa i elnéts-
mélen. Kammarritten fann i dessa mél att katkylrintan skulle bestimmas
med ett langsiktigt perspektiv och att en stabil kalkylrinta skulle ha vissa
positiva effekter. Sdsom forvaltningsriitten anfort innebir emellertid den
omstindigheten att det ska anléiggas ett langsiktigt perspektiv vid fast-
stillandet av de parametrar som kriivs for att berdkna den regulatoriska

kalkylréintan inte att samma kalkylréinta ska gilla under flera tillsyns-
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perioder. Kalkylriintan faststélls for en tillsynsperiod i taget och kan dérfor
komma att variera mellan olika tillsynsperioder. Syftet med ett langsiktigt
synsiitt &r dock att kalkylriintan inte ska variera lika kraftigt som nér ett mer

kortsiktigt perspektiv anvinds vid beréikningen.

Det har inte skett ndgon #ndring av regleringen sedan kammarrétten
avgjorde elnitsmilen, som inte provades av Hogsta forvaltnings-
domstolen. Kalkylriintan bor dirfor fiven i naturgasnétsmalen bestimmas
utifidn ett Iangsiktigt perspektiv. Kammarriitten konstaterar hiirvid att en
sadan betoning av effektiv konkurrens som finns i lagen (2003:389) om
elektronisk kommunikation inte finns i den nu aktuella regleringen (jfr

8 kap. 6 § samma lag).

Riskfri rinta

Nir Energimarknadsinspektionen beriiknade intiktsramarna for elbolagen i
elnfitsmalen bestimde myndigheten den riskfria rédntan genom att addera
den langsiktigt f6rvintade utvecklingen av BNP med Riksbankens
langsiktiga inflationsmal (den s.k. BNP-metoden). Inget har framkommit
som tyder pa att denna metod inte skulle ha varit noga genomtéinkt av
Energimarknadsinspektionen. Kammarritten godtog metoden, som var
ostridig, och fann inte skil att frangé myndighetens bedomning i négon del
(mal nr 61-14 och 101-14). Den riskfria réintan faststélldes ddrmed till

4,0 procent (BNP-utveckling 2,0 procent + inflation 2,0 procent). I
avgdrandena anforde kammarritten vidare fljande. Eftersom det ér friga
om omfattande och relativt komplicerade berékningar som Energi-
marknadsinspektionen har att géra, kan det i praktiken vara svért att ta fram
en metod som i alla delar blir optimalt utformad fran bérjan, Det ligger
dirfor i sakens natur att en metod kan behdva omarbetas, frfinas och

justeras.
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Samtidigt som Energimarknadsinspektionens olika berikningsmetoder ska
uppfylia krav pé rittssiikerhet och dérmed bl.a. vara forutsebara, bor det
som framgér ovan vara mojligt for inspektionen att over tid anpassa och
forsindra berikningsmetoderna i syfte att forhalla sig till nya forutséttningar.
Alla fordndringar ska dock kunna motiveras sakligt och hélla sig inom
ramen for lagstifining, praxis och forarbetsuitalanden. Det bor krdvas en
grundlig utredning och noggranna évervéganden for att en redan utarbetad
metod ska kunna éndras. Fér att kunna justera en tidigare anvénd metod ska

det goras sannolikt att det finns sakliga skil for en fordndring.

Energimarknadsinspektionen har i det nu verklagade beslutet valt att
franga tillimpningen av BNP-metoden och har istéllet bestdmt den riskftia
ridntan med hjalp av prognoser §ver tiodriga statsobligationer for de fyra ar
som ingar i tillsynsperioden. E.ON Gas har i forsta hand dberopat BNP-

metoden.

Som skiil for att byta metod har Energimarknadsinspektionen for det fOrsta
anfort att BNP-metoden inte #r vedertagen for att faststéilla riskfri réinta och
att den inte anvinds i sddana sammanhang av vare sig Post- och tele-
styrelsen eller i ndgra andra linder. For det andra menar Energimarknads-
inspektionen att BNP-metoden ger for hbg avkastning nér rinteldget, som
idag, 4r lagt och for 1ag avkastning nér rinteléget &r hogt. Det finns dirfor
enligt myndigheten tydliga incitament fér bolagen att nu foresprika denna
metod. Nir det allménna rénteliget sedan blir higre &r dock risken stor att
foretagen kommer att begira att den riskfria réntan hdjs. Om regleringen da
skulle anpassas i enlighet med bolagens begiran, skulle det medfora att

foretagens totala avkastning blir orimligt hog.

Till std for sitt stillningstagande hinvisar Energimarknadsinspektionen
bl.a. till Bjérn Gustafsson som leder EY:s vérderingsverksamhet i Sverige
och i Norden. Han uppgav i vittnesforhor i férvaltningsritten att BNP-
metoden inte dr nagon vedertagen metod for att faststiilla en riskfri rédnta i en

WACC/CAPM-beritkning eftersom ingen anvinder den. Energimarknads-
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inspektionen hénvisar ocksa till Bo Andersson, chefsekonom pé Post- och
telestyrelsen, som i vittnesforhdr i forvaltningsritten uppgav att BNP-
metoden inte #r tillimplig i en WACC-ber#kning och att han inte hort talas
om BNP-metoden i WACC-berdkningssammanhang forrén i samband med

kammarrittens domar i elnéitsmalen.

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

sammanfattningsvis foljande i friga om anvindandet av BNP-metoden.

En ekonomisk bedémning av langsiktig normalniva for nominell eller reell
statsriinta kommer att utgd fran historisk statistik eller frdn prognoser for
framtida real tillvéixt i ekonomin (BNP) och normalniva for inflation
(centralbankens handlingsregel). Detta ér vilkdnda metoder f6r ekonomer,
marknadsanalytiker och tillsynsorgan. Modellen har vidare varit central vid
beddmningen av en normal riskfri rdnta vid regleringen av elndt- och
telekombolag i bl.a. Norge och Storbritannien och beddmningsmodellen &r
inte minst central i klassisk ekonomisk tillvixtteori och i all modern
forskning, undervisning och tilldmpning av makroekonomi, finans-
marknader och kapitalforvaltning.

Thore Johnsen vittnade dven han i forvaltningstiitten och upprepade da att
BNP-metoden #r en allmént accepterad och vilkind metod som anvéinds av
reglermyndigheter bade i Norge och i Storbritannien. Han anforde ocksa att
det inte finns nagon motsittning mellan WACC-metoden och BNP-
metoden. Aven Daniel Frigell, director vid KPMG Corporate Finance, har
argumenterat for BNP-metoden och anfort att det &r en vedertagen metod

for att faststiilla den riskfria riantan.

Med sirskilt beaktande av vad som anforts av professor Thore Johnsen och
Daniel Frigell kan Energimarknadsinspektionen enligt kammarréttens
bedémning inte anses ha gjort sannolikt att BNP-metoden inte &r en
vedertagen ekonomisk metod for att beréikna den riskfria réintan i en
WACC-berikning. Enligt kammarréttens mening har det heller inte gjorts
sannolikt att en metod som utgdr frdn statsobligationer skulle vara mer

limplig for en langsiktig beddmning av en regulatorisk kalkylrédnta in BNP-
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metoden, Energimarknadsinspektionen har dérfor inte av dessa skil haft

anledning att franga BNP-metoden.

Att BNP-metoden ger en hdg avkastning nér rénteliiget dr l1agt ir inte
ifrAgasatt. Parterna synes vidare vara 6verens om att en konsekvent
tillimpning av metoden medfor att 6ver- och underkompensation tar ut
varandra Sver tid. Med detta sagt finner kammarriitten att Energi-
marknadsinspektionen inte har gjort sannolikt att anvindandet av BNP-
metoden ger en for htg avkastning for E.ON Gas &ver tid. Myndigheten har
darfor inte heller av detta skil haft anledning att franga tillimpningen av

BNP-metoden.

Sammantaget anser kammarritten att utredningen i mélet inte ger
tillrdckligt stod for att tillimpa nigon annan metod in BNP-metoden,
med nu gillande regelsystem, ifrdga om intéktsramar for naturgas-

verksambhet.

Det inflationsviirde som anvéinds vid beriikningen av omrékningen frin
nominell till reell kalkylréinta, se nedan under rubriken Inflation, ska

ocksd anviindas vid beriikningen av riskfri rénta.

Det kunde varit praktiskt om kammarréitten genom mellandom hade
faststillt att den riskfria rdntan m.m. alltjimt ska bestimmas genom
BNP-metoden. Detta hade emellertid medfort ytterligare tidsutdrékt for
avgdrandet av den forhandsbestiimning som #r avsedd {or tillsyns-
perioden 2015-2018. Trots ovan gjorda beddmningar ir det dérfor
nddvindigt fér kammarritten att nu dven ta stéllning till Svriga tvistiga
parameterviirden. Oavsett de teoretiska invindningar som kan géras ska

otvistiga parametervirden inte dndras.
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Loptidsprentie

E.ON Gas begéiran om att en l6ptidspremie ska tillimpas utgar fran att den
riskfria ridntan baseras pa prognoser ver tiodriga statsobligationer. Den
riskfria rdntan ska dock enligt kammarrittens stéllningstagande ovan fast-
stillas med hjilp av BNP-metoden. Det finns dérfor inte skal att bifalla

bolagets talan i denna del.

Marknadsriskpremie

I elndtsmalen bestimde kammarrétten marknadsriskpremien till 4,735
procent med ledning av EY:s och Grant Thorntons ostridiga, berdknade
virden, Sdsom framgéar av domarna bestimdes premien efter en genom-
snittsberdkning och byggde alltsa inte pa nigon sérskild analys av

kammarritten.

Parterna #r oense om hur sambandet mellan riskfri rénta och marknads-
riskpremien ser ut. Det rdder ocksa oenighet om virdet férvintad

avkastning pa aktiemarknaden.

Energimarknadsinspektionen har faststillt marknadsriskpremien till 5,0
procent. E.ON Gas medger att 5,0 procent utgor en rimlig marknads-
riskpremie och forvaltningsritten fann i sin dom inte anledning att gbra

nagon annan beddmning.

EY har i en promemoria uppgett att en marknadsriskpremie i jimviktslige
uppgr till 5,0 procent och denna uppfattning delas fven av Ohrlings
PricewaterhouseCoopers (PwC). Kammarritten finner inte skal att gbra
ndgon annan bedémning i anledning av vad Energimarknadsinspektionen

har anftrt. Marknadsriskpremien ska dérfor bestdmmas till 5,0 procent.
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Scrskild riskpremie

Precis som i elnéitsmélen 4r experterna ense om att en séirskild riskpremie ér
motiverad, men bedémningen av premiens storlek varierar. Kammarritten
gor i denna del samma beddmning som frvaltningsritten, dvs, att E.ON
Gas inte har gjort sannolikt att en sérskild riskpremie om 2,0 procent skulle
vara mer riktig dn en premie om 1,5 procent och att det inte heller har
framkommit skél att tiltimpa en storfeksrelaterad premie. Den av Energi-
marknadsinspektionen bestimda sérskilda riskpremien pé 1,5 procent ska

siledes sta fast.

Kreditriskpremie

E.ON Gas talan kan inte uppfattas pa niagot annat séitt &n att bolaget
accepterar den av Energimarknadsinspektionen beslutade kreditriskpremien
pa 1,8 procent under forutsiittning antingen att den riskfria réntan faststills
med hjilp av BNP-metoden eller att en &ptidspremie anviinds.
Kammarrétten har som framgér ovan funnit att den riskfria réintan ska
faststéllas med hjilp av BNP-metoden. Den av Energimarknadsinspektionen

beslutade keeditriskpremien om 1,8 procent ska diirfor st fast.

Inflation

I elnéitsmélen utgick kammarttten fran Riksbankens langsiktiga inflations-
mal om 2,0 procent vid omridkning fran nominell till real kalkylréinta. [ det
nu dverklagade beslutet har Energimarknadsinspektionen istéllet utgétt fran
Riksbankens KPIF prognos for 2015-2016 samt det langsiktiga inflations-
malet {or 2017-2018, alltsd en beddmning éver fyra ar. Sammantaget
bergknades inflationsforvintan till 1,9 procent. Med kammarriittens
betoning av langsiktighet kan Energimarknadsinspektionen inte anses ha
gjort sannolikt att det finns skil att frAingd domstolens tidigare stéllnings-
tagande. Riksbankens langsiktiga inflationsmal ska d#rfor alltjimt anviindas

som utgangspunkt vid bestimmandet av inflationsméttet.
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Slutsats

Kammarrétten har som framgér ovan gjort ett flertal bedémningar som
avviker fran savil forvaltningsrittens som Energimarknadsinspektionens.
Det krévs ddrfor nya beriikningar for att faststélla en intéktsram for E.ON
Gas. Négra berdkningar har dock inte redovisats i méalet och sddana bor
som huvudregel inte heller goras av kammarritten. Istillet ankommer det
pa Energimarknadsinspektionen att som férsta instans gora sddana
berékningar. Trots de nackdelar detta kan fora med sig méste déarfor
malet visas dter till Energimarknadsinspektionen for verkstéllighet och ny

berdkning av intéktsram i enlighet med skélen for detta avgsrande.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir 1).

7
/

Kammarrittslagifannen Peder Liljeqvist (ordfsrande) samt kammar-
réittsrdden Ola Holmén och Giran Mattsson (referent) har deltagit i
avgorandet.

Foredragande: Hakan Jt‘)ngrean’O
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FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Férvaltningsritten bifaller E.ON Gas Sverige AB:s dverklagande pa sa sitt
att den reala kalkylriintan fore skatt faststiills till 6,82 procent och att de
totala l6pande paverkbara kostnaderna faststélls till 355 8§91 tkr efter

effektiviseringskrav.

Det ankommer pa Energimarknadsinspektionen att med beaktande av
ovanstdende berdkna E.ON Gas Sverige AB:s intiktsram for
tillsynsperioden 2015-2018 till faktiskt belopp. Detta kan inte leda till en

hgre intdktsram 4n 2 154 381 tkr, angivet i 2013 ars prisniva.
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BAKGRUND

E.ON Gas Sverige AB (E.ON Gas) bedriver naturgasverksamhet. E.ON Gas

har i forslag till intdktsram avseende distribution av naturgas for tillsyns-

perioden 2015-2018 begirt att intdktsramen ska faststillas till 2 250 000 tkr.

Energimarknadsinspektionen beslutade den 23 oktober 2014 att for den
aktuella tillsynsperioden faststélla intiktsramen till 2 019 274 tkr 1 2013 ars
prisniva. Hur Energimarknadsinspektionen berfiknat den beslutade

intdktsramen framgéar av det Sverklagade beslutet, se bilaga 1.

Forvaltningsriitten har den 23 och 25 november 2015 hallit muntlig
forhandling i mélet gemensamt med mél nr 8016-14 och 8020-14 avseende
Swedegas AB samt med mal nr 8124-14 avseende Goteborg Energi Gasnit
AB. Vid forhandlingen har pa begéran av Swedegas AB forhor hallits med
Daniel Frigell och Thore Johnsen. P4 begéran av Energimarknads-

inspektionen har forhdr hallits med Bjorn Gustafsson och Bo Andersson.

YRKANDEN

E.ON Gas

E.ON Gas yrkar i forsta hand att forvaltningsriitten med dndring av
Energimarknadsinspektionens beslut ska faststilla intdktsramen {or
tillsynsperioden 2015-2018 till 2 154 381 tkr, angivet i 2013 ars prisnivé,
och med justering i enlighet med beslutspunkterna 1 a och 1 b pa sitt som

anges i Energimarknadsinspektionens beslut.

E.ON Gas yrkar i andra hand att forvaltningsréitten ska undanrdja det
vverklagade beslutet och aterforvisa drendet till Energimarknads-
inspektionen for faststillande av intiktsram till faktiskt belopp for

tillsynsperioden 2015-2018 med tilldmpning av féljande fGrutsittningar:

8021-14
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a) de totala lépande paverkbara kostnaderna ska faststéllas till
355 891 tkr efter effektiviseringskrav, och
b) beriikning av rimlig avkastning pa kapitalbasen ska ske med en real

kalkylriinta fore skatt om 7,5 procent.

E.ON Gas yrkar i tredje hand, for det fall forvaltningsréitten inte fullt ut
bifaller antingen yrkande a) eller b) i foretagets andrahandsyrkande, att
domstolen med undanrdjande av Energimarknadsinspektionens beslut och
aterforvisning enligt andrahandsyrkandet faststiller:

a) den niva pa de l6pande paverkbara kostnaderna for perioden 2015—
2018 overstigande 324 015 tkr men understigande 355 891 tkr som
domstolen finner ska tillimpas, och

b) den niva pa den reala kalkyli&ntan, dverstigande 6,26 procent men

understigande 7,5 procent som domstolen finner ska tillimpas.

E.ON Gas yrkar att, for det fall forvaltningsritten i nagot av mélen 8016-14,
8020-14 eller 8124-14 faststiller en niva pd den reala kalkylréntan som
Sverstiger 7,5 procent, sidan hdgre nivé dven ska tillimpas vid berikning av

E.ON Gas intidktsram {or tillsynsperioden 2015-2018.
Energimarknadsinspektionen
Energimarknadsinspektionen medger att de 18pande pAverkbara kostnaderna

andras till 324 015 tkr med anledning av kostnadsallokeringen, men anser

att verklagandet i Gvrigt ska avslés.

8021-14
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VAD E.ON GAS ANFORT
Forordningens och foreskriftens laglighet

Enligt 3 § Energimarknadsinspektionens foreskrifter om skiliga kostnader
och en rimlig avkastning vid berdkning av intéktsram for naturgasforetag
(EIFS 2014:6) fastslas —till skillnad fran vad som giller pa elnétsomradet —
att de historiska kostnaderna for jimforelsedren 2009-2012 ska justeras med
hinsyn till forindringar i prisldget med tillimpning av konsumentprisindex
(KPI). Detta innebir att t.ex. anstélldas realidnedkningar, inte kommer att
beaktas nir intiiktsramen faststills. Vid sin ansékan om intéktsram har
E.ON Gas utgétt fran en indexeringsmetod som pé ett mer korrekt siitt
speglar utvecklingen av verkliga kostnader, vilket lett till en hogre

intdktsram dn vad som, allt annat lika, foljer med en uppriikning enligt KPI,

Férordningen (2014:35) om faststéilande av intiiktsram pé naturgasomridet
medger inte heller — till skilinad fran motsvarande reglering pa elnits-
omridet - att naturgasforetagen i intiiktsramen far kompensation for
kapitalkostnader avseende tillgangar vars &lder Sverstiger den ekonomiska

livslingden.

E.ON Gas har dock justerat sin talan pé sa sitt att ndgon kompensation for
de forhallanden som anforts ovan inte begérs enligt i malet yrkad intdkts,
E.ON Gas finner likvil anledning att uppmiérksamma rétten pi dessa
forhallande, som innebir att redan utgéngspunkterna for Energimarknads-
inspektionens metod och beslutsfattande innehller sidana genom
firordning och foreskrift inbyggda begrinsningar att det med fog kan
ifrdgasittas om dessa forfattningar i sig star i strid med naturgaslagens
regler om skélig kostnadstiickning och rimlig avkastning. Aven om sagda
forhallanden alltsd inte omfattas av E.ON Gas dverklagande i malet, eller

utgdr grund fér yrkandena, bdr de likvil noteras nér naturgasforetagets talan

8021-14
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om héjning av paverkbara kostnader och kalkylrinta bedoms. Det sagda
innebdr att, dven vid ett fullt bifall till E.ON Gas talan i mélet, kommer
naturgasforetagets intdktsram att ligga pé en ligre nivé &n vad E.ON Gas i
faktisk mening beddmer krévs for att bedriva verksamheten under

tillsynsperioden utifrin naturgastagens krav.

Lipande paverkbara kostnader

Inledning

Férhandsregleringen av naturgasforetagens intéktsramar utgdr fran den
grundliggande bestdmmelsen att naturgasforetagen ska erhélla tickning for
skiiliga kostnader for att bedriva den verksamhet som intéktsramen avser.
Energimarknadsinspektionen har vid berikning av paverkbara kostnader i
beslut om intdktsram utgétt fran naturgasforetagets rapporterade kostnads-
niva for aren 2009-2012. Denna kostnadsniva ir inte representativ for att
bedéma naturgasfdretagets l6pande paverkbara kostnader under tillsyns-
perioden. Att frdngd den metod Energimarknadsinspektionen har tillimpat
vid faststillande av paverkbara kostnader, bor enligt myndigheten endast
tillatas under mycket speciella forutséttningar, dér det dessutom &r av stor
ekonomisk betydelse att metoden fringss. Energimarknadsinspektionen har
hanvisat till kammarriitens uttalande att schabloniseringar och forenklingar
ir nddvindiga och att hiinsyn normalt inte ska behdva tas till mindre
avvikelser niir det giller berdkningar av de {6pande paverkbara kostnaderna.
Kammarriitten uttalar emellertid dven att det kan vara fullt rimligt att beakta
forandrade berdkningar som har stor paverkan pé intdktsramen. Vad som &r
en mindre eller storre avvikelse preciseras inte nirmre i avgdrandet. Den
yrkade héjningen av de paverkbara kostnaderna, hinforlig till avytiringen av
transmissions- och lagerverksamheterna samt kostnadsallokeringen innebér
att de paverkbara kostnaderna dkar med 20 procent, varfor det méaste anses

vara friga om en hijning som i objektiv mening har stor paverkan p
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naturgasféretagets intdktsram. Justeringen hanfor sig till kostnader som ér

bade skiliga och nédvindiga for att bedriva den aktuella verksamheten.

Den saknas stéd i naturgaslagen eller dess forarbeten for uppfattningen att
majligheten att ta individuella hinsyn till enskilda naturgasfdretags
kostnadsforhallanden skulle vara sa starkt begréinsad som Energimarknads-
inspektionen hiivdar. Tvértom anges i naturgaslagen att kostnader som kan
anses spegla en dndamélsenlig och effektiv drift av en verksamhet med
likartade objektiva forutsittningar ska anses vara skiliga. Energimarknads-
inspektionen har dessutom nér det géller elnédtsregleringen i olika samman-
hang betonat att det inte dr rimligt att tillimpa en metod som bortser frdn de
cirka 180 clndtsforetagens individuella forutsdttningar i fraga om storlek,
historik och dgarbild. Detta giller i dn storre utstrickning pa naturgas-
omradet dér regleringen endast avser totalt sju naturgasfiretag, Det ér
uppenbart orimligt att E.ON Gas ska tvingas tla en schablonisering till sin
nackdel nir det foreligger objektiva och starka individuella skl att fringa

schablonen.

Kostnadsallokeringen

E.ON Gas ir en del av hela E.ON koncernen. Moderbolaget tillhandahaller
en rad centrala funktioner till sina olika dotterbolag. De centrala funktioner
som pé detta sitt kostnadsfors i moderbolaget, men tillhandahélls dotter-
bolagen, avser blLa. ekonomi, juridik, koncernledningsfunktioner, kund-
kommunikation, inkdp och strategi. Under aren 2009-2012 kostnadsfdrdes
dessa till hundra procent i moderbolaget och beaktas dérfor inte vid
beriikning av gasdistributionsverksamhetens intéktsram. Om korrigering av
péverkbara kostnader inte sker, erhaller bolaget en for lag intéktsram enkom
pé grund av de interna principer och val av kostnadsallokering och

redovisning som tillimpats under den aktuella perioden.
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Avyttringen av transmissions- och lagerverksamheten

E.ON Gas bedrev under 2009, 2010 och stdrre delen av 2011 en betydligt
mer omfattande verksamhet dn vad som idag dr fallet. Férutom dagens
distributionsverksamhet bedrevs #ven transmissions- och lagerverksamhet.
Verksamheterna bedrevs som en affiirsenhet, men utgjorde sjélvstiindiga
redovisningsenheter. Den 1 oktober 2011 avyttrade E.ON Gas
transmissions- och lagerverksamheten till Swedegas AB, De gemensamma
kostnaderna for bl.a. lokaler, administration, [T, affirsanalys, bolagsstyrning
och marknadsféring som tidigare allokerades ut till de olika afféirsenheterna
forsvann inte frén bolaget nér tva av fem affarsenheter avyttrades. Istillet
fick de aterstiende tre aftirsverksamheterna gemensamt bira dessa
kostnader. Den andel som distributionsverksamheten far béra har dérfor
okat. Eftersom 8kningen har skett i slutet av &r 2011, avspeglas inte de
tkade kostnaderna i de kostnader E.ON Gas haft under aren 2009-2012. For
att beslutet om intéktsram ska bli korrekt och ge en skilig kostnadstéckning

méste en justering av de 18pande paverkbara kostnaderna ske.

Energimarknadsinspektionen godtar att en stérre verksamhetsforindring i
och for sig kan motivera en hijning av de paverkbara kostnaderna i den
reglerade distributionsverksamheten, frutsatt att kostnaderna gér att hiirleda
och att berdkningarna framstdr som skiliga. Energimarknadsinspektionen
menar dock att de yrkade kostnaderna inte kan hérledas och att en orimligt
stor andel av de totala kostnaderna for de avytirade verksamheterna kvarstir

efter avyttringen.

Yrkade kostnader 4r i huvudsak mdjliga att hérleda ur inlimnade ars-
rapporter. Berikningarna dr utforda enligt sedvanlig ekonomisk metod och
baseras pa forsiktiga antaganden. Berdkningarna har granskats av en
auktoriserad revisor som i inldmnat utldtande anfor att den yrkade hdjningen

av paverkbara kostnader & mojlig att hdrleda utifidn tillgingliga
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redovisningsunderlag och att berdkningarna ger en rimlig och réttvisande

bild av naturgastoretagets kostnader under den kommande tillsynsperioden.

De gemensamma kostnader som kvarstar efter avyttringen r inte pa nigot
siitt orimliga, Det #r inte anmérkningsvirt att en relativt stor andel tidigare
gemensamma kostnader kvarstir {or den resterande verksamheten vid en
avyttring av verksamhetsomraden som tidigare legat i en och samma
juridiska person. Det dr en naturlig f6ljd av 6verlatelser av delar av
verksambheter att synergier kan ga forlorade for det Sverlatande bolaget,
varvid kostnadseffekter hinfrliga till den dverlatna verksambeten kvarstar.
Dessa kostnader gar inte att rationalisera bort, eftersom de &r nédvindiga for

driften av de kvarvarande verksamheterna i foretaget.

Rimligheten av yrkad hdjning av lépande paverkbara kostnader

Om kostnaderna dr nddvéndiga for att bedriva en dndamélsenlig och effektiv
drift av en verksamhet med likartade objektiva forutséttningar, ska
kostnaderna anses vara skiiliga. E.ON Gas har gjort en jimfrelse av de
paverkbara kostnaderna for reglerade distributionsforetag som &r
verksamma pé det viistsvenska naturgasnitet. Jamforelsen visar att E.ON
Gas 4r det bolag som har ldgst kostnader i forhallande till 6verford energi-
volym, vilket i sin tur visar att naturgasforetaget bedriver verksamheten pé
ett kostnadseffektivt sitt. Jimforelsen ger dven stéd for att den begiirda
h&jningen av de paverkbara kostnaderna 4r hoogst skiilig. Energimarknads-
inspektionen pastar att de yrkade kostnaderna inte skulle vara rimliga, men
har inte limnat nigon firklaring pa vilken grund myndigheten gor en sddan
viirdering. Det framgér inte huruvida det dr de yrkade beloppen i sig som
Energimarknadsinspektionen anser dr orimliga eller om orimligheten ligger

i nagot annat.
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Energimarknadsinspektionen pastar att det av naturgasforetaget inlimnade
revisorsintyget endast bekréftar att det dr en vedertagen fordelningsnyckel
or allokering av kostnader. Av revisorsintyget framgér emellertid dven att

de yrkade kostnaderna dr bade rimliga och riktiga.

Kalkylriinta

Inledning

Den av Energimarknadsinspektionen beslutade katkylréntan ger inte
foretaget rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva
verksamheten. Energimarknadsinspektionens kalkylrénta &r inte forenlig
med vedertagen metod for WACC-berikning och myndigheten tillimpar ett
alltfor kortsiktigt tidsperspektiv vid bestimmande av de parametrar som
ingér i kalkylriintan. Detta har lett till en kalkylr#inta som &r for lag for att
naturgasforetagen ska kunna erhélla en skilig intdktsram for
tillsynsperioden 2015-2018.

Betydelsen av kammarrdttens domar i elnditsmalen

Till stisd for den av E.ON Gas yrkade kalkylridntan ligger bl.a. Kammar-
riitten i Jonkopings domar avseende elnitsforetagens intktsramar for till-
synsperioden 2012-2015. WACC-metoden anvindes &ven vid berdkningen
av intiktsramar for elnitsverksamhet. Kammarrétten har provat och fast-
stillt metoden for WACC-berikningen och det tidsperspektiv som ska
anliggas. Energimarknadsinspektionen forsoker forminska betydelsen av
kammarrittens domar i elnéitsmalen for den nu aktuella forhandsregleringen
for gasnitsverksamhet. Elniitsdomarna har dock stor betydelse for den
kalkylrinta som ska faststéllas for naturgasforetagens intéktsramar 2015

2018.
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Elndtsregleringen och gasnétsregleringen har gemensamma syften, nimligen
att skapa fSrutsdgbarhet for ndtforetagen och deras kunder samt att skapa
stabila och langsiktiga villkor for nitverksamheten. Detta for att nidviindiga
investeringar i néten ska kunna goras for att séikra nétens funktion pa lingre
sikt. Lagstiftaren har uttalat att det dr angeldget att tillsynen av energi-
marknaden i Sverige bedrivs pa ett likartat stt, oavsett energislag och
verksamhetsinriktning. Detta bor underlitta savil tillsynsmyndighetens som
naturgasforetagens verksamhet samt bidra till en 6kad forutsdgbarhet pa
naturgasmarknaden for bade kunder och foretag. Lagstiftningen som
reglerar hur intidktsramarna ska faststéllas for naturgasfretagen &r i princip
identisk med motsvarande lagstiftning for elndtsforetag. Kammarrittens
stéllningstaganden rérande kalkylriintan i elnidtsméalen har dérfor direkt
betydelse for besluten om naturgasforetagens intéktsramar, eftersom
forhandsregleringen for naturgasforetag ska vara likartad den reglering som
giller for elndtsforetag. [ sitt Gverklagande till Hogsta forvaltnings-
domstolen i elndtsmélen angav Energimarknadsinspektionen att "frigoma ér
inte endast av betydelse for det nu aktuella malet utan kan komma att ha stor
betydelse dven for framtida tillsynsperioder” och att prévningen
“aktualiserar [...] ett antal fragor av principiell karaktdr av betydelse langt
utdver den nu provade regleringen”, Energimarknadsinspektionen
understrok dven att “fridgan om kalkylrinteberikningen &r av vikt for ritts-
tillampningen”. Myndigheten motiverar inte varfor den nu har en motsatt

uppfattning.

Det ska dven framhallas att WACC-metoden innehdller vissa parametrar
som #r generella, vilket innebdr att bedémningen av nivén #r detsamma

oberoende av vilken tillgang, bransch eller typ av risk som avkastnings-
kravet avser. De generella parametrar som har provats och faststéllts i

elndtsmalen har darfor béring dven pa gasnétsverksambhet,
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Tidsperspektivets betydelse

Den enskilt storsta faktorn for bedomning av parametrarna i WACC-
beriikningen utgdrs av vilket tidsperspekiiv som ska tilldmpas vid
berdkningen av kalkylréintan. Vilket tidsperspektiv som anvénds har stor
péverkan pa nivan pa kalkylriintan och #r sdledes av principiell karaktér.
Denna juridiska principfraga kan inte bli foremal for Energimarknads-
inspektionens godtyckliga bedémning fran en tillsynsperiod till en annan.
E.ON Gas anser att det far anses klarlagt utifran forarbeten, lagstiftningens
syfte, EU-domstolens praxis samt kammarriittens domar att ett langsiktigt
och stabilt perspektiv ska aniiggas vid berdkning av en regulatorisk

kalkylrénta.

Energimarknadsinspektionen har anlagt ett felaktigt tidsperspektiv i
beddmningen av rimlig kalkylriinta for naturgasforetagen. Enligt vedertagen
WACC-teori ska kalkylriintans parametrar anpassas efter investeringarnas
tidshorisont, Trots kammarrittens dom och tydliga forarbetsuttalanden har
Energimarknadsinspektionen valt att for naturgastoretagens intiktsramar
2015-2018 franga den faststillda principen om en langsiktigt stabil
kalkylriinta, Enligt Energimarknadsinspektionen ska tidsperspektivet for
kalkylrintan vara den aktuella tillsynsperioden (dvs. fyra &r) och spegla for

perioden giillande marknadsfGrutsattningar.

I elnditsregleringen foresprakade Energimarknadsinspektionen dock initialt
det Iangsiktiga perspektivet vid faststillandet av kalkylréntan. I kammar-
riitten valde Energimarknadsinspektionen att helt éindra stAndpunkt och
argumenterade foir det fyradrsperspektiv som myndigheten nu hévdar ska
tillimpas. Denna fraga kom dérfor att fa stor betydelse i kammarrétten, som
underkinde Energimarknadsinspektionens argumentation och fastslog att
det #r ett 1angsiktigt och stabilt tidsperspektiv som ska tillimpas. De

argument Energimarknadsinspektionen nu framfor i detta mal &r sdledes

14
8021-14




FORVALTNINGSRATTEN DOM

1 LINKOPING

redan provade. Energimarknadsinspektionen har inte anfort nagra nya skl
som innebir att myndigheten haft anledning att fringd kammarrittens
bedémning. Konsekvensen av ett angreppssitt med ett s kort tidsperspektiv
som fyra ar blir att kalkylrintan kan komma att variera kraftigt mellan olika
reglerperioder pé ett of6rutsigbart och slumpartat sitt. Ett sddant kortsiktigt
och instabilt synséitt gar stick i stdv med kravet pa stabila och l&ngsiktiga
villkor, och medftr en betydande oforutsebarhet for naturgasforetagen och

deras kunder samt for investerare.

Det dvergripande syftet med forhandsregleringen &r att skapa forutsigbarhet
for natforetagen och deras kunder. Aven kalkylrintan ska beddmas utifrin
dessa utgéngspunkter, dvs. stabilitet och langsiktighet, vilket medfor mindre
fluktuationer i de parametervirden som ingér i WACC-ber#kningen och
dirmed stabila och forutsiigbara villkor for naturgasfdretagen och deras

kunder.,

| elndtsdomarna har kammarritten faststillt att en ldngsiktigt stabil
kalkylrinta ska beriiknas. Kammarrattens beddmning dr sjélvfaliet inte
begrinsad till att avse endast tillsynsperioden 2012-2015 utan 4r géllande
#ven for kommande tillsynsperioder. Energimarknadsinspektionens
pastiende att kammarritten i elnétsdomarna skulle ha begriinsat ling-
siktigheten till att gélla en fyradrig regleringsperiod &r dirfor svarforstaelig,
eftersom det tydligt framgér av domarna att kalkylrintan ska vara langsiktigt
stabil. En kalkylriinta kan inte bli langsiktigt stabil och ge langsiktiga villkor
for naturgasforetagen om tidsperspektivet enbart anldggs for en kommande
fyradrsperiod. Kammarrittens hinvisning till tillsynsperioden 2012-2015
avser enbart det faktum att det var intdktsramarna for denna period som var

foremal for domstolens prévning.

Givet att ett 1dngsiktigt stabilt tidsperspektiv ska tillimpas maéste samtliga

parametrar i WACC-berdkningen utga frén normaliserade langsiktigt stabila
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viirden och inte spegla ridande eller momentana marknadsforutséttningar,
Energimarknadsinspektionen pastar att den yrkade kalkylrintan om 7,5
procent dr orimlig med hinsyn till det rddande rénteldget. Det dr dock inte
enbart de ridande marknadsfbrutsittningarna som ska speglas i kalkylréintan
eftersom perspektivet vid faststidllande av WACC ska vara framatblickande
och langsiktigt stabilt. Det &r sdledes felaktigt att dra paralleller till ridande

rinteldge for att faststélla parametrar for kalkylréntan,

Oavsett vilket tidsperspektiv som anlidggs for kalkylréntan ska, enligt
vedertagen WACC-metod, den riskfria rdntans 18ptid spegla investeringens
tidshorisont vilket for gasnétsverksamhet uppgar till minst 50 4r. Olika
tidsperspektiv och [éptider kan inte anliggas {or olika parametrar.
Kalkylréintan kan siledes inte baseras pé en blandning av langsiktiga och

kortsiktiga parametrar.

Tidigare privning av langsiktigt tidsperspekiiv

Fragan om tidsperspektiv vid rinteberikning har dven provats av Hogsta
domstolen i ritisfallet NJA 1990 s. 714. Detta rittsfall rorde fragan om
faststillande av ett avkastningskrav pé lang sikt ifraga om avgildsrintan {or
tomtritter. I mélet skulle avgildscéntan for tomtrétterna faststéllas vart
tionde &r. Hovriitten hade faststéllt avgildsriintan baserat pa en bedémning
av realréntan under den aktuella tiodrsperioden. Hogsta domstolen hade att
priva vilket tidsperspektiv som skulle gilla vid jamforelsen med den

langsiktiga realriintan pa den allminna kapitalmarknaden.

Hégsta domstolen konstaterade att nir det i nationalekonomiska
sammanhang talas om “ldng sikt” anldggs oftast ett tidsperspektiv pa 30-50
ar. Hogsta domstolen anség att frutséttningarna fordndrades om
tidsperspektivet inte skulle vara den tiodriga avgildsperioden, utan ett

langsiktigt perspektiv. Hogsta domstolen aterforvisade darfor mélet till
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hovritten och forklarade att “avgildsrintan skall bestimmas med ledning av
den langsiktiga realrintan pa den allm#nna kapitalmarknaden med ett

tidsperspektiv pd minst 30 r”.

Domen i NJA 1990 s. 714 har ocksa baring pé nu aktuell prévning.
Energimarknadsinspektionen anser att det &r tillrfickligt stabilt och
langsiktigt att utgd fran prognoser for framtiden om fyra &r. Hogsta
domstolen har dock i nimnda mél — vartill kan dras tydliga paralleller —
fastslagit att ett tiodrigt tidsperspektiv var ett alltfor kort tidsperspektiv.
Hogsta domstolens dom sammanfaller med kammarrittens principiella
stillningstagande att det tidsperspektiv som ska tillimpas ska spegla

investeringarnas tidshorisont.

Riskfri ranta

Tidsperspektivet har en avgdrande betydelse for den riskfria réntan, som &r
en generell parameter i WACC-berdkningen, Detta innebér att nivan ska
vara densamma oberoende av vilken tillging, bransch eller typ av risk som
avkastningskravet avser. En utgdngspunkt for den riskfria riintan for gas-
nitsverksamhet bor dirfor vara den niva pa den riskfria riintan som har
provats och faststillts i elndtsmalen. I bestuten om intdk(sramar for elnéts-
foretagen tillimpade Energimarknadsinspektionen en nominell riskfii rénta
om 4,0 procent baserat pa den langsiktigt forvintade utvecklingen av BNP
och Riksbankens langsiktiga inflationsmél (BNP-metoden). Utifran det

langsiktiga och stabila perspektivet faststéllde kammarrétten denna niva.

Ett langsiktigt och stabilt perspektiv var 4ven Energimarknadsinspektionens
utgangspunkt nir myndigheten faststillde den riskfria rintan {or elnéts-
foretagen 2012-2015. Energimarknadsinspektionen avfirdade dé en riskiri
riinta berdknad utifrén tiodriga statsobligationer, eftersom detta skulle leda

till en réinta for tillsynsperioden som var forhallandevis lag sett ur ett
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historiskt perspektiv, och som pa ldngre sikt skulle innebéra att den riskfria
riintan “hoppar upp och ner” pi ett odnskat sitt. Energimarknads-
inspektionen yttrade att “en béttre ansats ir att utgd frdn en stabil rédnta

utifrdn vad som &r rimligt utan hinsyn till konjunktursvéngningar”.

Energimarknadsinspektionens totalomvindning nér det géller utgéngs-
punkterna for den riskfria rdntan r of6renlig med vedertagen WACC-
metod, med lagstiftarens krav pd [angsiktighet och stabilitet, samt strider nu
ocksa mot géllande praxis p& omradet. Energimarknadsinspektionen anser
nu att det dr limpligt att kalkyirdntan hoppar upp och ner” mellan till-
synsperioderna och att tidsperspektivet enbart ska vara en fyradrsperiod.
Energimarknadsinspektionens agerande &r inte konsekvent och skapat stor

osikerhet bland marknadens aktorer.

Energimarknadsinspektionen frangar nu kammarréittens domar och invéinder
mot den metod for faststillande av stabil och langsiktig riskfrt rinta som
myndigheten sjilv introducerade for elndtsregleringen och péstir att BNP-
metoden skulle vara en "icke-vedertagen och icke-teoretisk metod”. Oavsett
om metoden bendmns "BNP-metoden” eller nigot annat visar ekonomisk
teori pa ett lngsiktigt samband mellan realréintan och tillvéxten i ekonomin
(dvs. BNP-utvecklingen). Den av kammarritten faststéillda metoden utgdr
siledes en bedémning av vad den langsiktiga reala riskftia rdntan uppgar till
$ver tid. BNP-metoden bygger saledes pé en langsiktig ansats och jamfort
med tiodriga statsobligationer dr den dérfor en mycket mer representativ
metod for att faststélla den riskfria réintan for gasnétsverksamhet. Energi-
marknadsinspektionens péastdende om att Thore Johnsen gjort missvisande
hanvisningar i sitt utlitande stémmer inte, vilket framgér att hans utlatande

den 28 oktober 2015.

Vidare ska, enligt vedertagen WACC-teori, loptiden for den riskfria rintan

spegla investeringens tidshorisont. Investeringar i gasnédten har en livslingd
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om 50-65 &r. Energimarknadsinspektionens metodik med tiodriga stats-
obligationer och ett fyradrigt tidsperspektiv dr ddrmed inte heller frenligt
med den grundliggande utgdngspunkten for regleringen. Energimarknads-
inspektionen hivdar att statsobligationer med tioarig 16ptid #r den enda
vedertagna och méjliga utgangspunkten for att bestimma den riskfria
rintan. Detta stimmer inte. Det finns forvisso inga svenska statsobligationer
som helt motsvarar tidshorisonten for investeringar i gasnét, men det finns
flera alternativa ldmpliga angreppssitt for att berdkna en langsiktigt stabil
riskfri riinta enligt vedertagen WACC-metod. Férutom metoden som
innebdr att en riskfri riinta berdknas utifran den langsiktigt forvintade
utvecklingen av BNP (berdkning av realrfinta dver tid) adderat med
inflation, kan en langsiktigt riskfri rinta till exempel dven berdknas utifrin
30-4riga svenska statsobligationer eller med s.k. Ultimate Forward Rate
(UFR). Oavsett tillimpad metodik for att beriikna en langsiktigt stabil riskfri
rinta dr dock den principiellt viktiga utgdngspunkten att rintan uppskattas

utifrdn ett langsiktigt tidsperspektiv.

Till stéd for anviindningen av tiodriga statsobligationer anger Energi-
marknadsinspektionen att det 4r rimligt att utgd frdn finansieringshorisonten
och att tio ar anses vara lang sikt i finanseringssammanhang. Med ett sddant
synsitt bortser Energimarknadsinspektionen dock helt och hallet frén att den
riskfria rintan i WACC-metoden ska spegla investeringens livsldngd.
Myndigheten tycks mena att finansieringshorisonten dr densamma som
lanefinansieringens 18ptid, vilket inte &r korrekt. De krav som stills pa
foretaget frin aktiefigare méste skiljas fran krav som stills fran 1&ngivare.
Langivare har reglerade villkor med en forutbestdmd 16ptid som séllan
sammanfaller med investerarnas investeringshorisont. Kalkylréntan ska
beddmas med investeringshorisonten som utgéngspunkt, bide vad giller
avkastningskrav pd eget och lanat kapital. Energimarknadsinspektionens
resonemang om beddmning utifran “finansieringssammanhang” saknar

saledes grund.
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Fragan om vad som utgdr en langsiktig realriinta har dven prévats och
beddmts i andra sammanhang. Konjunkturinstitutet har i flera rapporter
analyserat och beddmt vad en Iangsiktig realréinta uppgér till. Enligt
Konjunkturinstitutet uppgér en Iéng realrénta utifrén ett langsiktigt
perspektiv till 2,75 procent, vilket ska jimfras med kammarrittens
bedémning av den langsiktigt ldnga realrintan om 2,0 procent. En langsiktig
kort realriinta beddmde Konjunkturinstitutet uppgé till 2,0-2,5 procent. Det
ska noteras att Konjunkturinstitutets bedémning av den langsiktigt linga
realrdntan tog sin utgangspunkt i tiodriga statsobligationer, men bedtm-
ningen visar tydligt betydelsen av vilket tidsperspektiv som anvénds.
Konjunkturinstitutets beddmning ger under alla férhéllanden stod {or
rimligheten i kammarrittens bedémning av den riskfria téintan i ett
langsiktigt perspektiv, och visar samtidigt att en nivd om 2,0 procent far

anses vara konservativ.

Inflation

Eftersom E.ON Gas tar utgdngspunkt i ett langsiktigt perspektiv vad géller
beddmning av riskfri rinta och dvriga WACC-parametrar, tillimpas en
férvintad inflation om 2,0 procent baserat pa Riksbankens langsiktiga
inflationsmal vid beriikning av real WACC. Energimarknadsinspektionen
har vid beddmning av inflationsférvéintan tilldimpat ett mer kortsiktig

perspektiv, vilket resulterar i en forvéintad inflation om 1,9 procent.

Murknadsriskpremien

Det 4r ostridigt att det foreligger ett samband mellan marknadsriskpremien
och den riskfria rintan och att parametrarna ska faststéllas utifran samma
tidsperspektiv. Energimarknadsinspektionen dr dock inkonsekvent i sitt
angreppssitt vid bedémning av marknadsriskpremien i forhillande till

bedtmningen av den riskfria réntan.
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Energimarknadsinspektionens riskfria réinta baseras pa en prognos dver
utvecklingen av den riskftria rintan baserat pé tiodriga statsobligationer
under tillsynsperioden 2015--2018. Den riskfria rdntan speglar séledes det
fortsatt forvintade laga riinteltiget under den kommande tillsynsperioden.
Vid beddmningen av marknadsriskpremien har Energimarknads-
inspektionen dock utgdtt fran ett mer langsiktigt stabilt perspektiv och
baserat denna antingen pé historiska studier eller pa ett genomsnitt av arliga
framatblickande enkétundersdkningar aren 1998-2014, Bada dessa metoder
far bedémas ge normaliserade langsiktigt stabila nivder pd marknads-
riskpremien. Det som kan ses, bl.a. i de arliga framéatblickande
enkitunderstkningarna, fr att marknadsriskpremien under senare ar da
rianteldget har varit 1agt, har varit f6rhéjd i forhéllande till de mer langsiktigt
stabila nivéerna. Ernst & Young lyfter fram att marknadsriskpremien i
enkédtundersSkningarna 2012 respektive 2013 uppgick till 5,8 procent
respektive 6,0 procent, vilket dr visentligt 6ver nivan 5,0 procent som Ernst
& Young anger som normalt marknadsldge. Eftersom rénteldget antas vara
fortsatt lagt 2015-2018, kan det med fog antas att #iven marknadsrisk-
premien under dessa ar kommer att ligga dver normalt marknadslige. For att
Energimarknadsinspektionen ska vara konsekvent bor detta iterspeglas vid
beddmningen av marknadsriskpremien, som pa samma sétt som riskfri réinta
i sa fall bor baseras pa forvintad marknadsriskpremie under &ren 2015-
2018. En rimlig marknadsriskpremie for tillsynsperioden utifrén ett kort
tidsperspektiv ligger i intervallet 5,5-6,0 procent. For att vara konsekvent
borde Energimarknadsinspektionen rétteligen hja marknadsriskpremien for

naturgasforetagens intéktsramar 2015-2018.

Mot bakgrund av ovanstiende samt att ett langsiktigt tidsperspektiv ska
tillimpas har E.ON Gas inga invindningar mot en marknadsriskniva

motsvarande den som Energimarknadsinspektionen tillaimpat.
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Kreditriskpremien

Energimarknadsinspektionen hinvisar till Ernst & Youngs rapport dér det
anges att kreditriskpremien bor faststillas utifrén en tiodrig loptid, fram-
foralit baserad pd marknadspraxis vad géller 16ptider vid finansiering av
jamforbara foretag. Kalkylrintans parametrar ska dock inte beriiknas utifran
vad som kan anses vara marknadspraxis utan utifrén vedertagen ekonomisk
metod. Den vedertagna ekonomiska metoden anger entydigt att samma
tidshorisont ska titlampas for samtliga parametrar ingdende i WACC-
berdkningen. Vedertagen ekonomisk metod anger att tidsperspektivet ska

félja investeringarnas livstid, dvs. ldngt langre &n tio &r.

For elndtsforetagen faststidllde kammarritten en kreditriskpremie om 1,83
procent, I det nu Gverklagade beslutet har Energimarknadsinspektionen
tillampat en kreditriskpremie om 1,8 procent, vilket &r i nivd med vad som
fastslagits for elndtsforetagen. Energimarknadsinspektionen har dock
beddmt att bade risk (beta) och skuldséttningsgrad i gasndtsverksamhet ér
hégre in for elnétsverksamhet, vilket borde innebéra att kreditriskpremien

for gasnit ska vara hgre dn for elnit.

Energimarknadsinspektionen har, i strid med kammarrittens domar i

elniitsmélen, inte utgétt fran ett langsiktigt perspektiv ifriga om l&ptiden for

krediten, utan har beriknat kreditriskpremien baserat pé foretagsobligationer

med en tiodrig loptid. Detta leder till en for lag kreditriskpremie. Vid
bedémningen av niva pé kreditriskpremien bor en ldngre tidshorisont
tillimpas, eftersom tillgangarna i gasnétsverksamhet har en livsldngd om

50-65 ar.

Kreditriskpremien ska beakta finansieringskostnaden &ver en investerings
hela livsldngd. Detta kan goras antingen genom att direkt bedéma kredit-

riskpremien for loptider motsvarande investeringens tidshorisont eller
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genom att utgd fran kortare finansieringsalternativ dér hénsyn tas till
refinansieringsrisken. Energimarknadsinspektionen anfor att langivare
kriver hdgre kreditpaslag pa l1an med langa l6ptider {or att skydda sig mot
exempelvis omfinansieringsrisk och hdgre upplaningskostnad, Myndigheten
tycks dock bortse frdn att ett féretag som véljer finansiering med kortare
ioptider, och dérmed erhéller ett lagre kreditpdslag, maste bira risker or
omfinansiering och hogre upplaningskostnad i framtiden. Energimarknads-
inspektionen anser att kreditriskpremien ska faststillas for en tiodrig 16ptid
men att ingen kompensation for refinansieringsrisk ska ske och hinvisar till
Ernst & Youngs beddmningar. Ernst & Young baserar sin analys pa praxis
vad giller [6ptider vid finansiering av andra betydligt storre foretag som &dr
verksamma pé en annan marknad, och som har andra finansierings-
méjligheter in svenska naturgasforetag. Att utgé frdn “praxis” och inte
beakta refinansieringsrisk vid korta 16ptider, & inte vedertagen ekonomisk
metod. Om en sa kort 16ptid som tio &r ska tillimpas, maste dven
refinansieringsrisken beaktas for att nivan pa kreditriskpremien ska bli

korrekt.

Mot bakgrund av ovanstaende bor nivan pé kreditriskpremien uppga till
ligst 2,5 procent, vilket ocksa stiids av rapporter frdn KPMG och Thore

Johnsen.

Sarskild riskpremie

Den av Energimarknadsinspektionen tillimpade siirskilda riskpremien om
1,5 procent &r for 1ag och beaktar inte i tillricklig utstriickning de sérskilda
risker som ir forenade med svensk gasniitsverksamhet. Den sirskilda
riskpremien bor vara 2,0 procent, vilket dr en hogst skélig niva utifrin de
mycket specifika risker som foreligger for svenska naturgasforetag. Dessa
risker ersiitts varken av betaviirdet eller av marknadsriskpremien vilket

Energimarknadsinspektionen felaktigt pastar.
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Energimarknadsinspektionen anger att risker till fljd av EU-lagstiftning,
politiska beslut och dAndringar i regleringen ér beaktade i marknads-
riskpremien. Detta dr ett felaktigt pastaende. Det r givetvis inte enbart
svenska naturgasfiretag, utan dven naturgasfdretag i 6vriga Europa, som
kan paverkas av EU-lagstiftning, politiska beslut och regleringséindringar.
Dessa risker dr dock hégre i Sverige én i dvriga Europa och for de
europeiska jimforelsebolag som ligger till grund for beddmningen av

betavirdet.

De svenska naturgasforetagen 4r mer sarbara jaimfort med andra europeiska
(oftast storre) naturgastoretag, sérskilt av den anledningen ait gas utgdr en
sa begrinsad del av den totala energiférsériningen i Sverige (ca 3 procent),
samt att det finns ett stérre utbud av alternativa energikéllor i Sverige &n i
flertalet andra ldnder. Det foreligger en inte obetydlig risk att gas dverges
som energislag i Sverige om det t.ex. stills langtgdende krav pé krisplaner
och reserver, vilket marknadens aktérer kan fa svart att mota. 1 dvriga
Europa utgdr gas typiskt sett en mycket storre andel av den totala energi-
mixen, varfor samma risk inte finns fr substitution av gas som energislag.
E.ON Gas anser att denna stora potentiella risk har en storre inverkan pa den

sirskilda riskpremien #n den beddmning som Ernst & Young har gjort.

Sverige har inte nigra egna naturgasresurser och inte tillrédcklig
biogasproduktion for att ticka behovet. Det svenska gasnitet ér beroende av
tillforsel av gas frén dvriga Europa och transmission till Sverige sker enbart
via en gasledning fran Danmark. Detta innebér att den svenska
gasverksamheten &r foreméal for en sérskild risk vad giller
forsorjningstryggheten. Forsorjningstrygghet dr #ven en aktuell frdga inom
EU med anledning av den kénsliga situation som rader ifriga om

gasleveranser mellan EU och Ryssland.
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Vidare visar historiken med ldnga rattsprocesser avseende nétreglering i
Sverige pé att regleringen av néttariffer utgdr en storre risk i Sverige an i
ménga andra europeiska lander, dir regleringen inte har varit sa obesténdig

och osdker som den &r och har varit i Sverige.

Vid sina intdktsramsbeslut for elnitsforetagen avseende perioden 2012~

2015 tilldimpade Energimarknadsinspektionen en sdrskild riskpremie om 0,5
procent. Kammarritten fann dédremot att en rimlig riskpremie {or elnétsverk-
samheten bor uppga till 1,0 procent. Vid berdkningen av kalkylrdntan {6r
naturgasforetagen har Energimarknadsinspektionen tillimpat en s#rskild
riskpremie om 1,5 procent, dvs. en procentenhet hdgre 4n den niva
myndigheten ansett bor gilla for elnétsforetagen. Om detta synsift dverfors
pa den niva avseende den sérskilda riskpremien, vilken kammarritten funnit
bor tillampas for elnétsforetagen, leder dven detta till slutsatsen att den
sdrskilda riskpremien for naturgasforetag rétteligen bor bestimmas till 2,0

procent.

Det 4r inte riktigt, sdsom Energimarknadsinspektionen hivdar, att foretaget
enbart baserar nivan om 2,0 procent pd att kammarrétten i elndtsmalen har
anvint en sirskild riskpremie om 1,0 procent. Den sérskilda riskpremien ér
tillgangsspecifik och féretagets resonemang grundas i denna del inte bara pa
nivan som faststillts i kammarrittens elniitsdomar. Daremot stdder nivan for
den sérskilda riskpremien for elnéitsverksamhet den niva som foretaget anser
ska gilla for gasnétsverksamheten, eftersom riskerna pa den svenska gas-
marknaden #r betydligt htgre dn for elnédtsverksamhet. Vidare ér det
relevant att jimfora den sérskilda riskpremien for gasnitsverksamhet med

elnitsverksamhet, eftersom det rér som om konkurrerande energislag.

Varken Emst & Young eller Energimarknadsinspektionen synes ha beaktat
konkurrensforhdllandena f6r gasnitsverksamhet vid bedomning av den

sirskilda riskpremien. Marknaden fbr naturgas &r konkurrensutsatt, och till
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skillnad frdn elmarknaden finns det alternativa energildsningar till gas.
Gasforbrukare kan relativt enkelt byta frin gasnatsanslutning till véirme-
pump, fast biobriinsle eller liknande, vilket gor gasnéitsverksamheten mer
riskfylld jimfort med elndtsverksamhet. Andra faktorer som motiverar ett
hégre riskpéslag dr att de svenska naturgasforetagen ir betydligt mindre én
de flesta elnitsforetag och att gassystemet och infrastrukturen ser
annorlunda ut #n elinfrastrukturen, bl.a. da gas anvinds i stérre utstrackning
for uppvirmning och efterfragan kan variera kraftigt. Infrastrukturen méste
dven anliggas dér gasen produceras eller landfors, medan kraftanlaggningar

for el kan lokaliseras ndrmare forbrukningen/uttagspunkter.

Energimarknadsinspektionen har tillimpat en niva pé betavérde
{tillgdngsbeta) om 0,45, vilket baseras pa Ernst & Youngs beddmning.
E.ON Gas anser att Ernst & Youngs val av jamforelsegrupper/bolag for
bedémning av beta med fog kan ifragasittas da jimforelsebolagen inte dr
foremal f6r samma risker som svenska naturgasforetag. E.ON Gas godtar
emellertid en tillgangsbeta om 0,45 men anser att de s#rskilda riskerna da
bér kompenseras genom att den sérskilda riskpremien hjs till 2,0 procent,

vilket ocksa stids av KPMG:s rapport och Thore Johnsens utlitande.
Kalkylydntan i annan reglevad verksamhet

Trots att Energimarknadsinspektionen genomgéende i processen har avvisat
att paralleller dras till elnditsregleringen och elnéitsmélen gor nu myndig-
heten flera hiinvisningar till katkylriintan i en annan reglerad verksambhet,
nimligen Post- och telestyrelsen (PTS) som reglerar marknaden for fasta
nit, mobila nit och nét fér broadcasting. Energimarknadsinspektionén sOker
stid for sin argumentation i den kalkylréinta som PTS beslutat om den 23
april 2015 for sin reglerade verksamhet. PTS beslut dr foremdl for provning
efter verklagande och kalkylréntan for PTS-reglerad verksamhet &r sdledes

inte avgjord eller definitiv.
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Helt oavsett kommande utging i PTS-malet &r det motsigelsefullt att
Energimarknadsinspektionen tillbakavisar naturgasforetagens argument som
grundar sig pé den likartade elnétsregleringen och pd kammarrittens domar,
samtidigt som Energimarknadsinspektionen nu hinvisar till regleringen i en
helt annan bransch med en annan reglering samt skilda risker och forut-
sdttningar. WACC-metoden som tillimpas for gasnitsregleringen dr
dessutom framatblickande, medan PTS metod bygger pa ett rullande
genomsnitt av den tioériga statsobligationen de senaste sju aren, dvs.

historiska vérden.

Det gir inte att pa det sétt Energimarknadsinspektionen forsoker gira bortse
fran elnéitsregleringen och kammatrétiens domar i elnétsmélen och samtidigt
jimfora med andra — i sammanhanget mindre relevanta — regleringar. Detta
sdrskilt d lagstiftaren uttryckligen har uttalat att regleringarna pé gas-

respektive elnétsidan ska vara likartade.

Sammanfatining

Ovan angivna justeringar av parametrarna riskfri rénta, inflationsforvintan,
kreditriskpremie och sérskild riskpremie med{or en real kalkylrinta fore
skatt om 7,57 procent. Denna niva stdds av de beréikningar som utforts av
KPMG och Thore Johnsen. E.ON Gas anser dérfor sammantaget att den av
E.ON Gas yrkade kalkylrdntan om 7,5 procent dr rimlig och bér tillimpas
vid berfikning av foretagets intdktsram for tillsynsperioden 2015-2018.
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VAD ENERGIMARKNADSINSPEKTIONEN ANFORT

Lopande paverkbara kostnader

Inledning

Myndigheten har valt att anvinda naturgasforetagens historiska paverkbara
kostnader vid berdkningen av intdktsramen. Denna metod &r densamma som

anviéndes {Or elnétstoretagens intiktsramar {Or perioden 2012-2015.

Kammarrétten i Jonkdping har uttalat att schabloniseringar och forenklingar
dr nddvéindiga och att hiinsyn normalt inte ska behdva tas till mindre
avvikelser ndr det giller berdkningar av de I6pande paverkbara kostnaderna.
Eit tilldgg till de historiska paverkbara kostnaderna enligt &rscapporter ska
endast medges under speciella omstindigheter till f6ljd av grundldggande
verksamhetsfordndringar som motiverar 6kade kostnader samt att

berdkningarna méiste vara rimliga.

Kostnadsallokeringen

E.ON Gas far anses ha visat att de aktuella kostnaderna har varit hénforliga
till distributionsverksamheten under aren 2009-2012. Energimarknads-

inspektionen medger didrfor E.ON Gas yrkande i denna del.

Awttring av transmissions- och lagerverksamheterna

E.ON Gas avyttring av transmissions- och lagerverksamheten motiverar inte
en hijning av paverkbara kostnader for distributionsverksamheten. Bolaget
har som s&dant genomgatt en stérre foriindring, som visserligen skulle ha
kunnat 3 vissa effekter &ven pa distributionsverksamheten. Fér att de

paverkbara kostnaderna ska héjas till f5ljd av detta &r det dock nddvindigt
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att det tydligt gar att hiirleda kostnaderna och att de framstér som skéliga. S&
dr inte fallet hir. Nér delar av verksamheten avyttras kan det visserligen
vara si att nagon del av kostnaderna kvarstdr. En stbrre del av personal-
kostnaderna och &vriga kostnader borde dock rimligen flyttas till det bolag
som tar dver verksamheten och ddarmed minska betydligt i det avyttrande

bolagets verksambhet.

Energimarknadsinspektionen ifragasitter inte att revisorn i av E.ON Gas
inldmnat revisorsintyg har intygat att kostnaderna kvarstér efter avyttringen
och att antaganden om kvarvarande kostnader och dess fordelning ar rimlig,
Energimarknadsinspektionen vidhaller emellertid att det av revisorsintyget
inte gér att utlisa att revisorn anser att det dr rimligt att samtliga gemen-

samma kostnader kvarstar efter avyttringen.

Kalkylriinta

Inledning

Det framgdr tydligt av savil de hiir aktuella malen som av malen om intékts-
ramar for elnétsfOretag att det finns ett flertal st att faststéilla de olika
parametrarna vid en WACC-berkning och att virdena pa dessa kan variera
kraftigt utan att for den sakens skull vara direkt felaktiga. Det &r Energi-
marknadsinspektionens uppfattning att rimligheten i det slutliga vérdet vid
berdkningen maste kontrolleras. Det ér helt enkelt inte mojligt att beddma
rimligheten i varje enskild parameter utan att se helbeten. Den av E.ON Gas
yrkade reala kalkylriintan om 7,5 procent #r inte rimlig, sérskilt inte om man
ser till det ridande rinteldget. En tillimpning av den yrkade kalkylréintan

skulle ddrmed strida mot naturgaslagen.

Den av Energimarknadsinspektionen beslutade reala kalkylrdntan om 6,26

procent fore skatt 4r rimlig for tillsynsperioden. Den ér i alla delar berdknad
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utifran vedertagna ckonomiska metoder och med ett relevant tidsperspektiv.
Tidsperspektivet ar langsiktigt pa sa vis att tiodrig statsobligation har
anvints som underliggande tillgang vid skattning av riskfii réinta och
marknadsriskpremie. Tidsperspektivet dr relevant dven pa sd vis att kalkyl-
rintan har faststillts utifrén vad som &r rimligt for den aktuella tillsyns-
perioden, dvs. uppskattningarna har skett utifran underliggande tillgangars

forvantade niva under tillsynsperioden.

Betydelsen av utgangen i elndtsmalen

Kammarritten har i elndtsmalen underkéint den metod som Energimarknads-
inspektionen anvént for tillsynsperioden 2012-2015 och samtidigt anvisat
vilken metod myndigheten ska anvinda for kommande perioder. Kammar-
rittens domar innebir att Energimarknadsinspektionen méste faststilla
enskilda parametrar 1 sin kalkylrénteberskning och redovisa dessa
parametervirden i sitt beslut. Daremot kan av naturliga skl de enskilda
parametervirdena fOriindras utifrin den situation som rader utan att for den

skuil den av kammarritten anvisade metoden dndras.

Energimarknadsinspektionen har i besluten om intéktramar for naturgas-
foretap faststiillt kalkylrintan i enlighet med de dvergripande principer som
f6ljer av kammarriittens domar i elndtsmélen. Myndigheten har anvént en
vedertagen metod, WACC-metoden, och provat de i metoden ingdende
enskilda parametrarna. Varje enskilt parametervéirde och motiven till de

virden som faststillts framgar tydligt av besluten.

Det framgér tydligt av kammarriittens domar att beddmningen av de olika
parametrarna i kalkylréinteberdkningen endast avsg elnétsitretagens
intdktsramar for perioden 20122015 och inte ska vara vigledande for andra
perioder eller regleringar. Kammarritten dvervigde att aterforvisa méalen till

Energimarknadsinspektionen for ny berdkning av kalkylréntan. Domstolen
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ansdg sig dock tvungen att sjilv gora beridkningen fiimst p& grund av den
tid som forflutit. Det framgér av domarna att kammarrétten ansett sig
bunden av parternas argumentation och den bevisning som hade &beropats.
Det forhallandet att Hogsta forvaltningsdomstolen inte meddelade
prévningstillstand i elnfitsmalen talar ocksé for att domstolen inte ansett att
kalkylrintebeddmningen i mélen &r prejudicerande for kommande perioder

och/eller regleringar.

Kammarrittens bedomning i elnétsmélen kan siklart anvéindas som
underlag for argumentation i de aktuella processerna. Den underliggande
utredning som legat till grund for kammarrittens bedomning av enskilda
parametrar har dock vissa allvarliga brister, som Energimarknads-
inspektionen aterkommer till nedan under respektive parameter. De brister
som kammarrétten av processuella skl utgtt ifrin i elndtsmalen &r en
direkt fljd av de brister som forelag i underlaget till Energimarknads-
inspektionens beslut. Det forhallandet att det funnits vissa brister i under-
laget till tidigare beslut innebiir dock inte att riitten vid sin prévning av andra
tillsynsperioder for elnéten och andra regleringar, t.ex. for gasnéten, helt kan
bortse frén att bristerna nu atgérdats. Energimarknadsinspektionen maste
kunna anviinda parameterviirden som skiljer sig frdn elndtsmélen, sa linge
myndigheten f6ljer den anvisade metoden och anviinder ett korrekt och
utforligt redovisat underlag samt sikerstiller att avkastningen for naturgas-
foretagen blir rimlig. Rétten har ett annat och béttre underlag att ta stillning
till géllande gasniitsregleringen dn vad som var fallet vid kammarrittens

provning i elnfitsmalen.

Energimarknadsinspektionen anser att metoderna for bedomning av en
rimlig avkastning bor vara desamma {8t naturgasforetag som {or elniits-
foretag. Detta innebér dock inte att de brister som funnits i metoderna vid
beddmningen av elnitsforetagens reglerade avkastning 20122015 ska

tillatas paverka andra tillsynsperioder eller regleringar.
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Betydeisen av "underbilagan”

E.ON Gas hénvisar, liksom kammarrétten, sirskilt nér det géller fragan om
den riskfria rintan till en underbilaga till Energimarknadsinspektionens
beslut om intiktsramar for elnétsforetagen {6r perioden 2012-2015. Energi-
marknadsinspektionen har vid ett flertal tillfillen i elnétsprocesserna patalat
att bilagan inte var avsedd som ett beslut om parametervirden vid
berdkningen av kalkylriintan. Avsikten med underbilagan var aldrig att
faststilla parametervirden till grund for kalkylréntan, utan var endast avsedd
som en ytterligare rimlighetskontroll. Det var en sammanvégning av tvé
konsultrapporter som lag till grund f6r beddmningen. Av processuella skal
har dock kammarrétten vid sin prévning i elndtsmalen forutsatt att Energi-
marknadsinspektionens instillning dr att parametrarna, néir berkningen ska
goras pa det sitt som kammarritten bestimt, ska ha det virde som Energi-
marknadsinspektionen anvént i underbilagan. I gasnidtsmadlen har Energi-
marknadsinspektionen ddremot redovisat vilken instéllning myndigheten har
till enskilda parmetervirden. Det 4r dessa varden som nu ska ligga till grund
for rdttens prévning och inte vad som star i en underbilaga till beslut i
tidigare elnétsreglering. Underbilagan har spelat ut sin roll och saknar

betydelse for andra regleringar och dven for kommande elndtsregleringar.

Tidsperspektivet

En friga som fatt stor betydelse sivill i elndtsmalen som i de nu aktuella
tverklagandena &r vilket tidsperspektiv som ska anvindas vid faststillande
av kalkylriintan, och da sérskilt vid skattningen av den riskfria rantan.
Frigan avser bade for vilken period kalkylréntan ska berdknas/uppskattas
och vilket underlag som ska anvéindas for att skatta den riskfiia rédntan for
den valda perioden. Ordet 1angsiktig anviinds i detta sammanhang slarvigt
och utan ndrmare forklaringar. Eftersom varje enskild parameter ska

faststiillas s#rskilt och framga direkt av besluten/domarna, ér det viktigt att
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det tydligt framgér hur varje enskild parameter har beddémts och vilket
tidsperspektiv som har anviints. Det r inte tillrickligt att ange att ett

langsiktigt tidsperspektiv dr utgangspunkten.

Energimarknadsinspektionen har inte gatt ifrén kammarrittens dvergripande
beddmning i elndtsméalen om att ett langsiktigt tidsperspektiv ska anvindas.
Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspekiionen har anvéint dr lang-
siktigt i finansiella sammanhang. Det kan noteras att kammarrditen dven i
fraga om langsiktigheten tydligt begrédnsar domen till den dér aktuella
regleringen och tillsynsperioden. Domstolen uttalar saledes att det “for
tillsynsperioden 2012-2015" dr rimligt och i dverensstdmmelse med

regleringens syfte att anligga ett langsiktigt perspektiv.

Riskfii vanta

E.ON Gas menar att den riskfria réntan ska faststéllas till 4,0 procent i
enlighet med kammarréttens domar i elndtsmalen. Kammarritten har i sina
domar utgatt frdn summan av den forvintade BNP-utvecklingen och
langsiktigt inflationsmal som matt pé riskfii rinta. Kammarritten har dérvid
tagit fasta pa argumentationen i den underbilaga till Energimarknads-
inspektionens beslut for elniitsféretagen som namnts ovan. Kammartitten
fann séledes inte skil att franga Energimarknadsinspektionens bedémning.
Energimarknadsinspektionens beddmning, sasom den kom till uttryck i
underbilagan, var dock bristfillig. Bedomningen lag inte heller till grund {6r
Energimarknadsinspektionens beslut, vilket myndigheten redogjort {or
ovan. Att utgd frin BNP och inflationsmél vid bedomningen av riskfri rénta,

ar inte ett bra tillviigagingssitt av flera skél.

BNP-metoden #r inte en [dmplig metod for att skatia riskfri rénta. Med
BNP-metoden anviinds summan av en policyvariabel {Riksbankens

inflationsmal som det &r formulerat just nu) och langsiktigt forvintad BNP-
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tillviixt, vilket dr en hogst oséker parameter. Ett forvéntat vérde dr per
definition oséikert och en prognos ver tillvixt dr som alla prognoser
behiiftad med risk. En summa av tva virden dér bada dr osiikra kan

omdjligen ge ett riskfritt vérde.

Nar man anvénder riskfri rdnta dr det centralt att ocksé definiera vilken som
ir den underliggande tillgdngen som den riskfria rdntan dr avkastning for.
Det finns ingen underliggande tillgang kopplat till ett métt som utgdrs av
summan av BNP och inflationsmal. For att kunna anvinda WACC-metoden
behdver kostnaden for eget kapital tas fram, vilket man gdr genom att
anvinda CAPM. BNP-metoden &r inte ett vedertaget sétt att skatta riskfri
rénta for anvindning i1 CAPM. I CAPM utgér den riskfria rdntan en
alternativkostnad, dvs. kostnaden for en alternativ tillgdng som saknar risk.
Det dr dérfor viktigt att den riskfria rdntan som anvinds i CAPM faktiskt dr
en alternativkostnad, dvs. utgor en avkastning pa en riskfti tillgng som de

facto finns pa marknaden.

Naturgasforetagen hivdar att inte heller Energimarknadsinspektionen har
utgatt fran en avkastning som finns pd marknaden vid berdkningen av riskfri
rénta, eftersom prognoser inte dr en existerande avkastning. Detta &r ett
miérkligt resonemang. Energimarknadsinspektionen har anvént prognoser
for en existerande tillgangs (statsobligation) marknadspris (riskfti réinta).
Det finns alltsa en underliggande tillgdng med ett marknadspris som bas {or

Energimarknadsinspektionens beridkning av den riskfria réntan.

Naturgasféretagen har dberopat yttranden frdn Konjunkturinstitutet
avseende tomtrittsavgild till stod for sin uppfattning att den riskfria réntan
ska faststiillas utifran ett mycket ldngsiktigt tidsperspektiv, oklart hur langt.
Konjunkturinstitutet har i yttrandena bedomt en langsiktig realréinta for en
ckonomi i jimvikt, Tomtriittsavgilden &r inte berdknad med WACC- eller

CAPM-metoden, utan ska direkt motsvara den langsiktiga realréintan.
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Energimarknadsinspektionen har for egen del inhfimtat ett yttrande frén
Konjunkturinstitutet. Av yttrandet framgér det tydligt att det inte dr m&jligt
att av Konjunkturinstitutets bedémning i nimnda yttranden avseende
tomirdttsavgild dra slutsatsen att Konjunkturinstitutet ocksd anser att en
riskfri réinta i CAPM- och WACC-metoden for faststillande av intiktsramar
for naturgastretag ska uppga till en viss niva. Konjunkturinstitutet
beskriver ocksa det orimliga i att for de ndrmast kommande dren utgé frén
viirdet pa den langsiktiga realridntan for en ekonomi i jimvikt. Av
Konjunkturinstitutets yttrande framgar vidare att den 1anga realréintan, enligt
Konjunkturinstitutets prognoser fram till 2024, som mest ndr upp till 2,1

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

Den av naturgasforetagen forsprikade BNP-metoden ger en kalkylréinta som
ar orimligt hig under tillsynsperioden. Naturgasforetagens metod implicerar
ndmligen en realriinta om 2,0 procent, samtidigt som den verkliga realriintan
ligger under 2,0 procent. 1 och med att réintorna kan antas vara fortsatt laga
dven efter tillsynsperioden #r risken dessutom stor att dverkompensationen
kan komma att bestd dver mer #n en tillsynsperiod. For att en sadan dver-
avkastning ska kunna jimnas ut tver tid krévs att foretagen under minst lika
madnga ar far motsvarande underavkastning. Utjgmningen &ver tid forutsitter
dessutom att den riskfria rdntan i regleringen inte hdjs i ett lige med hoga

réantor.

Nir det allméinna réinteliget blir hogre ér risken stor att foretagen kommer
att begiira att den riskfria rintan hojs. Detta eftersom foretagen verkar i
verkligheten, ddr rinteléigen och konjunkturer &r eft faktum som alla, &ven
investerare, maste forhalla sig till och agera utifran. Naturgas{Sretagen
menar att den stabila ldngsiktiga riskfria réintan ska kunna @ndras. Under
vilka forhaltanden och utifrén vilka kriterier en dndring ska kunna ske ar
dock oklart. Denna oklarhet innebir bristande frutsdgbarhet och

transparens.
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Energimarknadsinspektionen ifragasétter inte att det finns st att beddma
ekonomins langsiktiga jamviktsranta. Myndigheten, liksom Konjunktut-
institutet, menar dock att det &r omotiverat att anvéinda sig av jimvikts-
virden nu eftersom ekonomin de facto inte &r i jgmvikt. De ligger i natur-
gasforetagens intresse att nu, nér réntorna dr laga, forespréka ett 1angsiktigt
perspektiv som sedan, nir rinteldget dr hdgre, kan dndras. Om sé sker,
kommer kunderna att betala for hoga avgifter dven utslaget Sver en ldngre

tid.

En av anledningarna till att Energimarknadsinspektionen anvénder sig av
WACC- och CAPM-metoderna vid reglering av monopolftretag &r ati
efterlikna den marknadskontext som konkurrensutsatta foretag méter. Den
riskfria riintan #r en central del av CAPM. I CAPM ingar riskfri réinta bade
direkt och som en del av marknadsriskpremien. Det dr samma riskftia riinta
pa béda stillen. Det dr dérfor centralt att vara konsekvent i anviindningen av
riskfii rinta. Det #r inte korrekt att anviinda en riskfri rénta vid skattningen
av marknadsriskpremien och en annan riskfti rénta for resterande del av

berdkningen.

BNP och inflation #r séledes inte ett matt som anvinds eller bor anviindas
som riskfit riinta i en WACC-berdkning. Inte heller de av E.ON Gas
beropade experterna har fort fram BNP och inflation vid sina berdkningar
av WACC. Ovriga nordiska liinder anviinder inte heller dessa parametrar.
Det gér inte heller Post- och telestyrelsen (PTS), som i sin reglering
anvinder tiodriga statsobligationer vid faststéllande av riskfri réinta. Av
utldtande Ernst & Young framgar att BNP-metoden inte forekommer i
nagon litteratur for investeringsbeddmning som foretaget kénner till. Ernst
& Young kinner inte till ndgot land som tilldmpar BNP-metoden i sin
reglering av el- eller naturgasfSretag. Det finns inte heller nigot empiriskt
stéd for metoden. Summan av BNP och inflation &r dédrmed varken en

vedertagen metod eller utgtr ett bra métt pa riskfri rénta. De olika
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experterna som har aberopats i savél elndtsmalen som i de hér aktuella
malen har istiillet utgatt fran statsobligationer med olika l&ptid. Detta &r
ocksa en allmént vedertagen metod som ér vil forankrad i ekonomiskt teori
for att skatta riskfri rinta. Energimarknadsinspektionens uppfattning &r att
tiodriga svenska statsobligationer dr det bista tillgéngliga underlaget. Vad
giller fragan om Riksbankens anvéindning av BNP-metoden samt
regleringen i Norge och Storbritannien hénvisar Energimarknads-
inspektionen till yttrande fran Ernst & Young dér det tydligt framgér att

KPMG:s och Thore Johnsens hinvisningar i dessa delar ar missvisande,

Loptiden pd den riskfria rintan ska i teorin motsvara investeringshorisonten.
Om man da skulle likstilla investeringshorisonten med tillgingarnas
ekonomiska livslingd, skulle perspektivet for transmissionsfretag inom
naturgas behdva vara 65 ar. Det finns dock inga statsobligationer med den
Ioptiden. Det ndrmaste man kan komma vad giller obligationer dr enstaka ér
med likvida svenska 30-ariga statsobligationer, alternativt utldndska 30-
iriga statsobligationer. Det gar alltsd inte att matcha den ekonomiska livs-
liingden. Det dr dessutom inte lampligt att anvéinda utlindska stats-
obligationer eftersom de inte representerar den svenska kontexten i vilken
foretagen verkar. Slutsatsen 4r att det inte finns kontinuerlig representativ
data for lingre tidsperioder #n tio ar. Ett tiodrigt tidsperspektiv dr dessutom
bra av flera skil. For de flesta infrastrukturinvesteringar finns det en tydlig
skillnad mellan tillgangens livslingd och tidshorisonten for finansieringen.
Livslingden kan for infrastrukturinvesteringar vara lang, t.ex. 40 ar,
Déremot finansieras inte investeringar med en livsléngd pé 40 ar med lan
dar Ioptiden #r 40 &r. Den typen av lan finns i praktiken inte. Istillet dr en
vanlig 16ptid och ibland #ven réntebindningstid for infrastruktur-
investeringar 5-10 &r. | finansieringssammanhang anses tio ér generellt vara
lang sikt. Energimarknadsinspektionens metod for faststéilande av den
riskfria riintan utifrin tiodriga statsobligationer dr alltsd den mest vedertagna

metoden.
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Naturgasforetagen har papekat att Ernst & Youngs prognoser dver den
tiodriga statsobligationsriintan skiljer sig at mellan el och naturgas. Detta
beror till stor del p att Ernst & Young i underlaget avseende naturgas-
féretagens intdktsramar anvinde Riksbankens prognoser och ett eget
antagande. Det forhéllande att metoden innehdil egna antaganden var en
brist, som atgirdades genom att anviinda Konjunkturinstitutets prognoser
infor besluten om elndtsforetagens intdktsramar 20162019, Bristen i detta

hidnseende har dock enbart gynnat naturgasftretagen.

Nar det giiller riskerna att anviinda prognoser vidhéller Energimarknads-
inspektionen att riskerna ir strre vid anvéndande av sa langa prognoser
som naturgasforetagen foresprékar &n vid kortare prognoser for tillsyns-
perioden. Bjorn Gustafsson framhéller att bide ldnga och korta prognoser ar
osikra, men att riskerna med felaktigheter i kortare prognoser &r mindre

eftersom de kan korrigeras vid kommande period.

Om forvaltningsritten skulle anse att framétblickande prognoser inte bor
anviindas vid skattning av den riskftia réntan, anser Energimarknads-
inspektionens att den ldmpligaste Atgéirden &r att istillet faststilla den
riskfria riintan pa samma sétt som PTS gor i sin reglering, ndmligen genom
ett historiskt rullande genomsnitt av tiodriga statsobligationer, Detta skulle
dock resultera i en ldgre kalkylriinta dn den av Energimarknadsinspektionen

beslutade.

Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien r en del av CAPM och definieras som skillnaden
mellan forviintad avkastning pa aktiemarknadsindex och riskfri rénta. | alla
delar av CAPM ska riskfri réinta motsvara avkastningen pé en riskfti tillging

som faktiskt finns som alternativ investeringsmdjlighet. BNP-metoden ger
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inte avkastningen pa en tillgang som finns pa marknaden. D#rfor kan inte

heller det viirde som BNP-metoden ger anvindas i CAPM.

E.ON Gas har inte framfort ndgra invéindningar mot den av Energi-
marknadsinspektionen anviinda marknadsriskpremien om 5,0 procent.
Marknadstiskpremien &r dock beroende av vilket tidsperspektiv som har
anvénts vid faststdllande av bade forviintad avkastning pa aktiemarknads-
index och riskfri rdnta samt den riskfria rintan i sig. Det dr dérfor inte
korrekt av foretaget att anviinda samma marknadsriskpremie nir BNP och
inflation anvénds som matt for riskfri rinta som Energimarknads-
inspektionen har anvint nir tiodriga statsobligationer #r utgdngspunkten,
Om den riskfria rdntan bestdms till 4,0 procent, blir marknadsriskpremien
4,33 procent. E.ON Gas borde ha justerat marknadsriskpremien for den nya

riskfria rintan, vilket hade resulterat i en ldgre kalkylriinta.

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

BNP-metoden anviinds.

Inflation

Vid omrikning fran nominell kalkylrénta till real kalkylrdnta har Energi-
marknadsinspektionen utgatt fran Riksbankens KPIF-prognos for 2015—
2016 samt det langsiktiga inflationsmalet for tiden dérefter och samman-
taget berdknat inflationsforvintan till 1,90 procent. Detta i enlighet med
Ernst & Youngs berdkning, Energimarknadsinspektionen anser att detta dr

ett rimligt tillviigagangssiitt. I elndtsmélen utgick kammarritten fran en




FORVALTNINGSRATTEN DOM

I LINKOPING

inflation om 2,0 procent. Det framgér 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 lagre real kalkylrédnta.

Om riskfri rdnta skulle beriknas med BNP-metoden, innebir det att
Riksbankens inflationsmél ingar i berdkningen, Nér ett viirde gors om fran
nominellt till realt anvinds inflationsforviintan. Om inflationsmal och
forviintad inflation skulle anta samma virde och virdet dndrades fran t.ex.
1,9 procent till 2,0 procent i bade riskfri ranta och i justeringen av nominell
WACKC till real WACC, skulle inte kalkylrintan minska. Om riskfri réinta
skattas korrekt, och alltsa inte innehaller inflation, géller dock inte detta. Da

giller att ju hégre forvintad inflation desto ligre real WACC.

Det kan konstateras att BNP-metoden innehéller Riksbankens inflationsmal,
vilket &r en policyvariabel som ligger fast till dess att den &ndras av Riks-
banken och den kan, som i nuliget, vara viisentligt skild frén exempelvis
faktisk och forvintad inflation. Detta #r bara ett av de ménga problem som
finns med att anviinda BNP-metoden. Det dr inte vedertaget att anvénda
Riksbankens inflationsmél ndr man konverterar nominell WACC till real

WACC.

Kreditriskpremien

Kreditriskpremien &r differensen mellan kostnad for 13nat kapital och riskfri
ridnta. Pa de finansiella marknaderna idag &r langa lén extremt dyra och
mycket ovanliga bland foretag, Langivare kriiver hogre kreditpaslag pa lan
med lénga l6ptider for att skydda sig mot exempelvis omfinansieringstisk
och hogre upplaningskostnad. En vanlig tidshorisont for lan dr snarare fem
dn tio ar. Ett tioArsperspektiv fir relevant for enhetlighet i tidsperspektiv vid
faststillande av de olika parametrarna i kalkylréintan, dvs. det &r neutralt mot

I6ptider.
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E.ON Gas menar att kreditriskpremien ska vara hdgre én den som kammar-
ritten anviinde i elnéitsdomarna, eftersom risken &r hogre {or naturgas-
foretagen. Detta resonemang dr fel av flera skil. [ sin beddmning av kredit-
riskpremien gjorde kammarritten ingen bedomning alls av risken | elnits-
verksamheten och sérskilt inte en bedémning av skillnaden 1 risk mellan
elndts- och gasnitsverksamhet. Den kreditriskpremie kammarritten
beslutade om grundar sig alltsa inte alls pa en bedomning av verksamhetens
risk varken absolut eller i forhéllande till ndgon annan verksamhet. Det gar

dirfor inte att dra de langtgéende slutsatser som E.ON Gas vill gora.

I elndtsmélen noterade kammarritten, helt principiellt korrekt, att langa 1an
ar dyrare och behdftade med fler risker for en langivare in korta lan, dirfor
beslutade kammarritten om en kreditriskpremie om 1,83 procent eftersom

denna siffra var hogre dn den Energimarknadsinspektionen férordade och i
linje med var elnétsféretagen framforde. Kammarrétten gjorde, savitt fram-

gar av domskiilen, inte nagon egen analys av storleken pa kreditriskpremien.

I besluten om intiktsramar for naturgasforetagen har Energimarknads-
inspektionen grundat sitt beslut pd den analys som Ernst & Young gjort.
Den analysen #r genom{ord pé ett vedertaget sétt och med jaimforelse-

bolagens data som grund.

Scirskild riskpremie

Ibland och for vissa typer av verksamheten forekommer det att man till
CAPM ligger till en sérskild riskpremie, som ska finga upp eventuella
risker som inte dr diversifierbara eller systematiska och som inte redan
fAngas upp av marknadsriskpremien och av betavirdet. Utgdngspunkten ar
alltsa att normala/vanliga risker i den aktuella typen av verksamhet redan

ersédtts genom marknadsriskpremien och betaviérdet.
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Energimarknadsinspektionen har i besluten om intéktsram for naturgas-
foretagen beskrivit att det finns ett antal karakteristika som &r specifika for
svenska naturgasforetag i relation tilt jagmforelsebolagen och som motiverar
en sirskild riskpremie. Ddrfor finns en siirskild riskpremie med som en del 1
beriikningarna och den uppgér till 1,5 procent, vilket &r ett hdgt virde i
forhallande till foretagens andel av marknadsriskpremien som uppgér till 3,8

procent (0,76%5 procent).

En siirskild riskpremie om 2,0 procent skulle innebéra att risken i den
svenska naturgasverksamheten antas vara hogre dn i hart konkurrensutsatt
verksamhet. Att [dgga till en s& hog sdrskild riskpremie far nmligen samma
effekt som om betavérdet fran borjan hade skattats till 1,16. Energi-
marknadsinspektionens analys visar att risken hos jimforelsebolagen
motiverar ett betavirde om 0,76. Ett betavirde pa 1,0 innebér samma risk
som aktiemarknadsindex. Att naturgasverksamhet, som bedrivs i monopol,
har ldgre risk dn aktiemarknadsindex dr rimligt. Ett betaviirde pa 1,16
indikerar en verksamhet som dr mer riskfylld 4n aktiemarknadsindex och i
nivd med konkurrensutsatta verksamheter som fordensindustrin, banker och
gruvor. Redan den sérskilda rikspremie som Energimarknadsinspektionen
beslutat om pé 1,5 procent gor att den avkastning pa eget kapital som
foretagen kommer upp | motsvarar ett betaviirde pa 1,06 och 4r allts8 hog for

monopolverksamheter i Sverige med garanterad intéktsram.

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

nagon sérskild riskpremie.
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Den svenska gasnitsverksamheten bedrivs i monopol. Riskerna ér saledes
sma jamfort med konkurrensutsatta verksamheter. Samtidigt dr riskerna
hégre dn for elndtsforetag framst eftersom kunder kan anviinda andra energi-
killor, Den sirskilda riskpremien r tillgdngsspecifilc och ska faststéllas i
relation till jimforelsebolagen. Skillnaden i risk mellan elnétsforetag och
naturgasforetag ska inte i sig padverka den sérskilda riskpremien, utan ater-
speglas i skillnader i betavérde. Det forhallandet att naturgasverksamheten
har hogre risker #in elnétsverksamheten innebér saledes inte, i motsats till
vad E.ON Gas hévdar, att den sérskilda riskpremien ska vara en viss procent
hogre én i elnditsregleringen. Det dr alltsd inte korrekt att faststéilla en
sdrskild riskpremie till 2,0 procent enbart utifran en jaimforelse med det
viirde som anvénts i en annan reglering. E.ON Gas har i sak missuppfatiat
vad den sérskilda riskpremien ska ticka. Det har inte framfGrts ndgra skél
till att riskpremien bor faststillas till ett s& hogt véirde som 2,0 procent.
Naturgasforetagen blir klart kompenserade for de eventuella risker som kan
finnas och som inte kompenseras genom marknadsriskpremien med den
relativt hoga séirskilda riskpremien om 1,5 procent som Energimarknads-

inspektionen har anvént.

Thore Johnsen anfdr att det inte har lagts fram ndgon empiri till stod for
beddmningen att den sérskilda riskpremien ska vara ldgre dn 2,0 procent.
Detta #r ett bakviint resonemang. En siirskild riskpremie beridknas inte pa
samma sétt som andra parametrar. Det finns ddrmed inte heller empiri som
stoder att den ska vara 2,0 procent. Som ovan ndmnts &r det inte korrekt att

endast hinvisa till en annan reglering for en annan typ av verksamhet.
Kalkylranta i annan reglerad verksamhet
PTS har under ménga &r beriiknat en rimlig avkastning med WACC-

metoden utan anvindning av BNP-metoden. Vid faststillande av riskfri

rénta utgar PTS, liksom Energimarknadsinspektionen, fran tiodriga stats-
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obligationer, frimst eftersom det &r vedertaget, har stéd i den ekonomiska
torskningen och stimmer §verens med regleringen i 6vriga Europa. Savil
Energimarknadsinspektionen som PTS har alltsd anviint tiodriga stats-

obligationer som utgangspunkt, men dir Energimarknadsinspektionen har
anvint framétblickande prognoser for tillsynsperioden har PTS anvént ett

rullande genomsnitt for de ndrmast fdregéende sju aren.

PTS berskning av kalkylréntan har baserats pa perioden april 2007—april
2014. Om samma tillvigagangssétt och underlag skulle anvéndas i nu
aktuella mal, skulle den riskfria rAntan uppga till 2,82 procent. Energi-
marknadsinspektionens framatblickande prognos har lett till en riskfii réinta
om 3,33 procent, vilket alltsd ger en higre kalkylréinta dn vad som hade varit

fallet om myndigheten anvéint samma metod som PTS.

PTS anser, liksom Energimarknadsinspektionen, att det finns goda skl att
vara forsiktig med att ge elndtsdomarna prejudicerande verkan for andra
tillgAngsslag och tidsperioder. PTS har dédrigenom tagit uttrycklig stillning

till att BNP-metoden inte ska anviindas.

UTREDNING

Skriftlig utredning

Parterna har dberopat ett stort antal utidtanden och rapporter firén sakkunniga
och experter. Nedan angivna utldtanden och rapporter 4r kéinda {6r parterna

och forvaltningsritten avser ddrfor inte att nrmare redogora for innehdllet i

materialet.
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Kalkylrinta

For att faststilla en kalkylriinta gav Energimarknadsinspektionen konsult-
foretagen Ernst & Young, Grant Thornton och Montell & Partners i uppdrag att
utifran metoden Weight Average Cost of Capital (WACC) beriikna en real
kalkylréinta for tillsynsperioden. Uppdraget resulterade i tre konsultrapporter
(daterade augusti 2014 och den 2 september 2014). Rapporterna kommunice-
rades med samtliga bertrda naturgasforetag som bereddes mojlighet att komma
in med synpunkter. Som svar pa kommuniceringen kom naturgasforetagen in
med utlatanden frin Mattias Ganslandt (daterat den 30 september 2014), Thore
Johnsen (daterat den 24 juni 2014) och KPMG (daterat den 24 juni 2014).

Under processen i forvaltningsrétten har Energimarknadsinspektionen bl.a.
kommit in med utlatanden frén 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). Naturgasftretagen har bl.a. kommit in med
utldtanden frdn Thore Johnsen (daterade den 30 september 2014, den 29
januari 2015, den 10 juni 2015 och den 28 oktober 2015), KPMG (daterade
den 29 september 2014, den 30 januari 2015, den 10 juni 2015 och den 21
augusti 2015), Konjunkturinstitutet (daterade den 29 februari 2012, den 16
maj 2012 och den 31 januari 2013) samt med rapporter fran Ernst & Young,
Grant Thornton och Montell & Partners giillande beridkning av kalkylrénta
for elniitsforetagen under tillsynsperioden 2016-2019 (daterade den 14 april
2015 och april 2015).

Lopande paverkbara kostnader

E.ON Gas har dberopat ett utlitande fran auktoriserade revisorn Johan

Rasmusson.
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Vittnesforhor

Daniel Frigell

Han #r civilekonom och auktoriserad finansanalytiker. Sedan 2007 arbetar
han pa4 KPMG dir han bl.a. tidigare gjort WACC-berdkningar pa

elnéitsomrédet och nu dven pa naturgasomrédet.

KPMG foresprakar ett langsiktigt uthalligt tidsperspektiv vid virderingen av
de olika parametrarna i WACC-berikningen. Utgangspunkten #r att hitta en
niva for riskfri rénta och Gvriga parametrar som speglar en uthéllig niva
genom en konjunkturcykel. Detta dr den enda naturliga utgéngspunkten i en
reglering for att skapa stabilitet for kunder och investerare. Alternativet 4r
en momentan kalkylrdnta som grundar sig pa rinteldget vid tidpunkten for
uppskattningen eller en kalkylréinta som avser en prognos for en viss
tidsperiod, i det hér fatlet fyra 4r. Bada dessa metoder baseras pa
uppskattningar gjorda vid en viss tidpunkt. En regulatorisk kalkylrinta som
#r beréiknad utifran dessa metoder kommer att fluktuera slumpmaéssigt
beroende pa de forhallanden som rakar gélla vid tiden for uppskattningen.
For att undvika sddan slumpméssighet maste en regulatorisk kalkylrinta

faststéllas utifran ett 1angsiktigt perspektiv.

Den s.k. BNP-metoden 4r en vedertagen metod for att faststilla den riskfria
rdntan och ekonomisk litteratur stdder denna teori. Riksbanken anvénder
metoden for att bedéma den langsiktiga riskfria réntan. Det dr lattare att
uppskatta en langsiktig rénta &n att gbra en prognos dver en kortare petiod
sdsom fyra &r. En uppskattning av rintan for en kortare tidsperiod paverkas
av slumpmissiga hiindelser som &r svéra att prognosticera och som kan
friandras snabbt. Det 4r littare att ha en uppfattning om en langsiktig rénta,
eftersom den beriiknas utifrin jamviktsforhallanden i ekonomin och dérfor

ar mer eller mindre konstant. T KPMG:s ursprungliga rapport bedémdes den
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riskfria rédntan till 4,8 procent utifrin BNP-metoden med ett tilldgg av en
loptidspremie om 0,7 procent. Det finns empiriskt stéd for att investerare
kriver hogre avkastning for att upplata kapital under langre tid, KPMG
ansag darfor att det fanns uppenbart stod for en loptidspremie. I senare
utlatanden har KPMG anpassat sig till den nivé pé den riskfria rintan som

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

KPMG:s ursprungliga uppskattning av den s#rskilda riskpremien uppgick
till 2,8 procent. I senare utldtanden har premien uppskattats till 2,0 procent
med utgingspunkt i kammarrittens domar i elndtsmélen dér premien sattes
till 1,0 procent. Det verkar rada konsensus om att naturgasverksamhet
motiverar ett riskpremietilldgg som dr en procentenhet hogre jamfort med
elnédtsverksamhet. KPMG delar i stort Ernst & Youngs beskrivning av de
risker som foreligger for naturgastiretagen, men anser att riskerna &r for 1agt
virderade. Dessutom har Ernst & Young inte beaktat betydelsen av natur-
gasmarknadens storlek. Det dr vilkdnt att mindre bolag har higre risker dn
stora bolag, vilket motiverar ett hbgre avkastningskrav. Gasnétet ar en
begrinsad tillgng och dr mycket mindre dn elnéitet. Om naturgasforetagen
inte kompenseras for denna risk, kommer investerarna att soka sig till

einidten.

Kreditriskpremien ska uppenbart vara hogre 4n 1,8 procent som Ernst &
Young kommit fram till, eftersom denna avser stora europeiska energibolag.
Genom att anvinda samma metod som Ernst & Young, men utifrin
obligationer med lingre 18ptid (30 &r), har KPMG kommit fram till en
kreditriskpremie om 2,4 procent. Eftersom jimftrelsebolagen dr betydligt
storre och omfattas av lgre risker jAmfort med svenska naturgasforetag,
anser KPMG att det dven dr relevant att ta hdnsyn till Swedegas faktiska
finansieringskostnad. Swedegas bedriver endast reglerad verksamhet, har en
optimal kapitalstruktur och har tagit upp 14n av professionella affdrsbanker.

Mot bakgrund av Swedegas faktiska lanekostnader bedomer KPMG att en
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rimlig kreditriskpremie uppgér till 2,9 procent, vilket &r forsiktigt riknat.
Aven Ernst & Young anser att jamforelsebolagen utsitts for ldgre risker
jamfort med svenska naturgasforetag. Det finns ingen anledning att tro att

en kreditgivare inte skulle ta hinsyn till dessa risker.

Thore Johnsen

Han #r finansprofessor som har bedrivit forskning och undervisning i manga
ar. Han har varit sakkunnig pa telekomomréadet bade i Norge och i Sverige.

Han har varit sédrskilt engagerad i regleringen av elniten.

Han har uppskattat en real kalkylréinta fore skatt om 7,5 procent for
naturgasforetagen. Att hans kalkylrinta skiljer sig frdn den av Energimark-
nadsinspektionen beslutade kalkylrédntan om 6,26 procent, beror pd
skillnader i bedémningen av den riskfria rantan, den sérskilda riskpremien

och kreditriskpremien.

Energimarknadsinspektionen har anviint ett kortsiktigt perspektiv vid
beddmningen av den riskfria rintan. Dagens rintenivier &r historiskt laga
och det #r vanskligt att anvidnda dessa laga rintor for investeringar med lang
livslangd. Pa kort sikt &r det riktigt att naturgasforetagen kan bli 6ver-
kompenserade med en langsiktigt beddmd kalkylrdnta i forhallande till
dagens laga rintenivaer. P4 kort sikt vill kunderna ha den billigaste tjénsten,
men i ett lngsiktigt perspektiv vill de ha leveranssiikerhet. Om foretagen
inte far en rimlig avkastning, kan de inte gbra nddvindiga investeringar i
gasniiten och dver tid far kunderna didrmed en délig tjénst. Genom att
faststilla en konjunkturanpassad kalkylriinta gor Energimarknads-
inspektionen darfor kunderna en bjdrntjénst. Energimarknadsinspektionen
har tidigare uttalat att det &r viktigt med en normaliserad niva pa
kalkylrintan. Det #ir enklare att uppskatta en genomsnittlig kalkylréinta,

eftersom kortsiktiga prognoser préglas av dagsnoteringar.
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Det finns en koppling mellan tillvéxt och rinteniva pé sa sitt att en hog
ekonomisk tillvéixt leder till hdgre rantor och tviirtom. BNP-metoden ir
allmént accepterad och vilkdnd metod som anvéinds av reglermyndigheter
béde i Norge och i Storbritannien. Det finns ingen motséittning mellan
WACC-metoden och BNP-metoden. WACC-metoden dr en neutral metod
som bygger pa uppskattningar och han forstér dirfor inte pastiendet att
WACC-metoden skulle forutsitta en viss metod for att faststilla den riskfria

rintan.

Han har bedtbmt den sérskilda riskpremien till 2,0 procent. Ernst & Young
har bedémt den till 1,5 procent som eft genomsnitt av 1,0-2,0 procent. Ernst
& Young har dven uppgett att detta inte &r ndgon exakt vetenskap. £n
riskpremie om 1,5 procent tar inte tillricklig hinsyn till de risker som
foreligger for naturgastoretagen i Sverige, sasom beroendet av ett fital
kunder och gasniitets struktur, Dessutom #r naturgasverksamhet inget
absolut monopol eftersom det, till skillnad fran elnitsverksamhet, finns
alternativa energistag som kunderna relativt enkelt kan vilja istéllet.
Dessutom tillimpar Ernst & Young ingen smébolagspremie. Smd foretag dr
utsatta for storre risker, som de bor kompenseras for. 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 4n i dverkant. Kreditriskpremien bor vara hégre én den av
Energimarknadsinspektionen beslutade premien om 1,8 procent, eftersom
denna inte beaktar de siirskilda riskerna for naturgasforetagen. Jamforelse-
bolagen i#r alla stora. De svenska jamforelsebolag som Ernst & Young
presenterar 4r helt andra bolag med flera andra verksamheter inom béde el,
vatten osv. Swedegas har som mest BB-rating och betalar dérfor betydligt

mer for sina lan.
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Bjorn Gustafsson

Han arbetar pa Ernst & Young och leder foretagets virderingsverksamhet i
Sverige och i Norden, Han har arbetat med foretagsvérdering i 20 ar och har

dven arbetat inom energibranschen.

Uppdraget fran Energimarknadsinspektionen innebar att faststéilla en real
kalkylrénta for tillsynsperioden. Instruktionen var att den riskfria réintan
skulle faststillas utifran statsobligationsréntan och att kalkylrintan inte
skulle behdva justeras under tillsynsperioden. Han kidnde sig inte begrédnsad
av instruktionen utan hade 4ndé anvint statsobligationer som underiag for

den riskfria rintan.

Ernst & Young har i sin kalkylrinteberiikning faststillt den riskfria rintan
utifrin réntan pa tiodriga statsobligationer, Detta 4r den dominerande
metoden for att faststilla riskfria réintan vilket bl.a. styrks av PwC:s studier,
Metoden anvénds dven vid langsiktiga investeringsbeslut, sésom vid
foretagsforviirv, Att den riskfria rintan skattas utifién tiodriga statsobliga-
tioner, innebér dven att man kan vara konsekvent vid bedémningen av
marknadsriskpremien, som enligt PwC:s metod innebdr att den tioériga
riskfria riintan subtraheras fran medelviérdet av respondenternas
avkastningskrav pa aktiemarknaden. For att skatta den riskfiia rédntan
anvinde Ernst & Young Riksbankens prognos for ver den tiodriga
statsobligationsrintan for aren 2015-2016 samt Ernst & Youngs eget
antagande for aren 2017-2018. Detta gav en genomsnittlig riskfri rdnta om
3,33 procent. Anledningen till att man valde detta fyradriga perspektiv 4r att
intiktsramen ska ticka foretagens kostnader under tilisynspetioden. Det &r

dirfor rimligt att forstka efterlikna rénteldget under tillsynsperioden.

Naturgasforetagens konsulter anser att den riskfria réintan bor bedémas

utifran teorin att realréintan dver tid motsvaras av real BNP-tillviixt adderat
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med inflation. Det &r en allmint kiind teori att det finns ett positivt samband
mellan realréinta och tillvéxt. BNP-metoden #r dock ingen vedertagen metod
{or att faststélla en riskfit rinta i en WACC/CAPM-beriikning, eftersom
ingen anvénder den. Det saknas en teoretisk grund for varfor den langsiktiga
realrdntan ska antas vara just 2,0 procent. Av en empirisk analys som Ernst
& Young gjort framgar vidare att det saknas ett 1:1-férhallande mellan
BNP-tillvixt och realrdinta Gver tid. En [angsiktigt konstant kalkylréinta kan
dessutom leda till systematisk Sverkompensation for naturgasforetagen.
Detta eftersom en langsiktigt bedomd riinta kommer att vara for hog i
perioder med laga rintenivéer och foretagen blir da Sverkompenserade.
perioder med higa rdntenivaer kommer en langsiktigt bedémd rénta dock att
vara for lag och naturgasfdretagen kommer med storsta sannolikhet inte att
acceptera den underkompensation som foljer av detta. Om den langsiktigt
bedomda kalkylréntan dé anpassas till de hdgre rdntenivaerna, blir

naturgasforetagen totalt sett dverkompenserade.

Ernst & Young har bedomt den sérskilda riskpremien till 1,5 procent som ett
genomsnitt av en tidigare WACC-berdkning for naturgasforetagen som
foretaget gjorde ar 2012, Ernst & Young bedémde da att den sérskilda
riskpremien kunde uppga till 1,0-2,0 procent med anledning av risker
forknippade med naturgasverksamheten samt fér prognososékerhet. Denna
premie ér dock ingen exakt vetenskap. Olika analytiker por olika
beddomningar av jimfirelsebolagen. Ernst & Young har valt att inte anvénda
nigon generell smabolagspremie. En sadan premie kan motiveras for mindre
foretag i andra branscher med risker kopplade till t.ex. kund- eller
nyckelpersonberoende eller en oprévad affdrsidé. En smabolagspremie &
inte relevant for naturgasbranschen som i praktiken ér en monopolmarknad.
En sirskild riskpremie om 1,5 procent técker vl in de risker som dr

kopplade till naturgasverksamhet.
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Den av Ernst & Young bedémda kreditriskpremien om 1,8 procent baseras
pa en tioarig loptid. Detta dr konsekvent med den riskfria réintan som
beréknats utifran tiodriga statsobligationer. Tio ar dr en genomsnittlig toptid
for lan hos foretag inom energisektorn. Foretag finansierar sig i praktiken
inte pé lang sikt, eftersom detta @r dyrt. Ernst & Young anser att man inte
behdver ta ndgon hinsyn till omfinansieringsrisken, eftersom denna bed6ms
vara forsumbar. De stirskilda risker som dr forknippade med naturgas-
verksamhet och som beaktas i kostnaden for eget kapital ska inte beaktas i

kostnaden for 1anat kapital.

Ernst & Young har bedomt flera av parametrarna till naturgasféretagens
fordel. I bedémningen av asset beta valde man t.ex. bort en del observa-
tioner med légst beta och i bedomnigen av riskfri rinta lade man sig pa 4,0
procent for de tva senare dren i tillsynsperioden. Aven den sirskilda risk-
premien iir, beroende pa hur man ser pa risken, till fretagens fordel. Han

kinner sig dirfor trygg med att den berdknade kalkylréintan inte ar for lag.

Bo Andersson

Han dr chefsckonom pa Post- och telestyrelsen (PTS), som har till uppdrag
att identifiera flaskhalsar for konkurrens pa marknaden for elektronisk
kommunikation. Om PTS uppticker sadana riskzoner, ska myndigheten
infora ldmpliga regleringsatgirder. Syftet med dessa atgiirder &r ge andra
aktorer mojlighet att agera pA marknader dér ett eller flera foretag dominerar
och pé s4 sitt forsoka efterlikna en konkurrensutsatt marknad. Ett annat
syfte #r att efterlikna en sddan effektiv prissittning som giiller pa en
konkurrensutsatt marknad. PTS genomfor i férekommande fall
kostnadsbaserade prisregleringar och utgar da frin WACC- respektive

CAPM-modellerna for att bedma en rimlig avkastning.
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PTS anvinder ett genomsnitt av den tiodriga statsobligationsréntan under de
senaste sju aren for att bedoma den riskfria réintan. Detta &r en transparent
metod som ticker en konjunkturcykel vilket skapar stabilitet Gver hela den
period om tre &r som tillsynen avser. PTS har anvént denna metod i tio 4r.
Han hade inte hort talas om BNP-metoden i WACC-berikningssamman-
hang férréin i samband med kammarrittens domar i elndtsmalen. Det 4r inte
riktigt att anvéinda BNP-metoden som grund for en WACC-berdkning.
BNP-metoden #r inte tillimplig i WACC-berdkningen, eftersom den inte
aterspeglar forutséttningarna pé en konkurrensutsatt marknad dér konjunk-
turforidndringar stédndigt sker. Han kéinner inte till nigra andra reglerings-
myndigheter som anviinder sig av BNP-metoden som for riskfri rénta.

Livslingden pa investeringarna inom telekombranschen &r tre till 30 4r.

I vissa fall kan det finnas behov av en sérskild riskpremie 1 WACC-
berdkningen. PTS har dock beddmt att det inom elektronisk kommunikation
inte finns skil f6r ndgon sidan premie, eftersom alla foretag inom sektorn

utsitts for samma risker.

RATTSLIG REGLERING

Allmiint om forhandsregleringen och intresset av en likartad tillsyn

Av 1 kap. 8 a § naturgaslagen framgér att med intéiktsram avses de samlade
intikter som ett naturgasforetag hdgst far uppbiéra for dverforing av natur-
gas, lagring av naturgas eller tilltride till en forgasningsanléiggning under en

tillsynsperiod.

Av 6 kap. 2 § naturgaslagen foljer att tariffer for verforing och lagring av
naturgas samt for tilltréide till en forgasningsanldggning ska vara skiliga.
Med tariffer avses savil avgifter som Gvriga villkor for dverféring och

tilltriade. Kravet pa skilighet hinfor sig till de totala intékterna fran verk-
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samheten och syftar till att forhindra att lednings- och anldggningsinne-
havarna utnyttjat sin monopolstillning genom att ta ut oskiliga monopol-
vinster till forfang for kunderna. 1 kravet pa skélighet ingér att lednings-
eller anliggningsinnehavaren far en rimlig avkastning i verksamheten (prop.

2012/13:85 s. 85).

1 6 kap. 6-24 §§ naturgaslagen finns bestimmelser om forhandsprévning av
naturgasforetagens intékter. Ytterligare bestimmelser om berdkning av
intdktsram finns i férordningen (2014:35) om faststillande av intdktsram pé
naturgasomradet och i Energimarknadsinspektionens foreskrifter (EIFS
2014:6) om skéliga kostnader och en rimlig avkastning vid beriikning av

intdktsram for naturgasforetag.

[ 6 kap. [0 § naturgaslagen finns en grundliiggande bestéimmelse om
berdkning av intfiktsram. Bestdimmelsen anger att intdktsramen ska beriknas
sé att den técker skiliga kostnader for att bedriva den verksamhet som
intdktsramen avser och ger en rimlig avkastning pa det kapital som krivs for

att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Regleringen med en férhandsprévning av naturgasforetagens intékter syftar
till att naturgasforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till laga
kostnader. Regleringen ska sikerstilla att kunden far betala ett skaligt pris
for de olika tjéinsterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen
bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den
svenska naturgasforsotrjningen. Naturgasforetagen ska ocksé f& stabila och
langsiktiga villkor fér sin verksamhet. Ytterligare ett viktigt mal med
regleringen #r att den ska understddja utvecklingen av en vil fungerande
naturgasmarknad (prop. 2012/13:85 s. 51 ). De tariffer eller modeller som
faststills i forvig ska utformas sa att nddvéindiga investeringat i niiten kan
goras p ett sitt som gor det majligt att sikra nitens funktion pa langre sikt

(Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG artikel 41.6 a).
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P4 einéitsomradet har sedan tidigare inforts bestimmelser i ellagen
(1997:857) om forhandsprovning av nittarifter som motsvarar den till-
synsmodell som numera géller for naturgasmarknaden. Energimarknads-
inspektionen fick i sitt regleringsbrev infor budgetéret 2010 i uppdrag att
utreda hur naturgaslagen bor dndras for att regleringen av naturgasforetagen
och elndtsforetagen sé langt som méjligt ska harmoniseras (dnr
N2009/9672/F). Enligt uppdraget bor det vara en utgéngspunkt for Energi-
marknadsinspektionen att tillsynen av el och naturgas ska bedrivas pa ett sa
likartat sétt som méjligt. Vad giller intresset av en likartad tillsyn har
regeringen i forarbetena till naturgaslagen uttalat bl.a. foljande. Det far
anses vara angeléget att tillsynen av energimarknaden i Sverige bedrivs pa
ett likartat s#tt, oavsett energislag och verksamhetsinriktning. Det bor
underlitta savil tillsynsmyndighetens som naturgasforetagens verksamhet
samt bidra till en dkad forutsdgbarhet pa naturgasmarknaden for bade
kunder och foretag. Regeringen ser dven ett visst viirde i att kraven pd
forhandsprévningen genomfors pa ett i stora drag likartat s#tt nér det géller
elmarknadsdirektivet och gasmarknadsdirektivet (prop. 2012/13:85 s. 21
och 30).

Kalkylriinta

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

pa det kapital som kr#ivs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Vid faststillande av intiktsram maste sdledes en skiilig avkastning 1 verk-
samheten bestiimmas. En forutsitining for att de olika verksamheter ska
kunna bedrivas pa ett @indamalsenligt siitt 4r att naturgasforetagens ritt till en
rimlig avkastning pé det kapital som kr#ivs for att driva verksamheten. Det
ligger i sakens natur att en rimlig avkastning maste berdknas utiftn veder-
tagna ekonomiska metoder, utan att det sirskilt uttrycks i lagstiftningen. P4

s& vis mdjliggors den nddvindiga jamforelsen mellan olika placerings-
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alternativ. Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom ramen {or intikts-
ramen, innebér inte nddvéndigtvis att denna avkastning ocksd kommer att
utgdra naturgasforetagets faktiska avkastning i den aktuella verksamheten.
For det fall ett naturgasfiretag har ligre kostnader i sin verksamhet 4n vad
ramen anger, kommer intikterna att Gverstiga de faktiska kostnaderna i
verksamheten. Sa kan t.ex, vara fallet om naturgasftretaget bedriver sin
verksamhet effektivare fin vad regleringen forutsitter eller om intéktsramen
av olika anledningar far en alltfor generds utformning. Under dessa 1Gr-
hallanden kan naturgasforetagens faktiska avkastning komma att Gverstiga
vad som dr beridknat som en rimlig avkastning i verksamheten. Om det
omvinda forhallandet giller, dvs. att naturgasforetaget har hiigre kostnader i

verksamheten dn vad som inkluderas i intékisramen kommer naturgas-

foretaget sannolikt att fi ndja sig med en ldgre avkastning dn den berdknade.

Det kan hénda om naturgasfdretaget bedriver sin verksamhet ineffektivt.

(prop. 2012/13:85 s. 53 och 61).

Forvaltningsritten meddelade i december 2013 dom i ett stort antal mél om
faststéllande av intdktsram for tillsynsperioden 20122015 péa elnits-
omradet. Efter att mélen dverklagats meddelade Kammarritten i JonkOping
den 10 november 2014 dom i tre s.k. pilotmal (mal nr 61-14, [01-14 och
129-14). Hogsta forvaltningsdomstolen beslutade den 23 mars 2015 att inte
meddela provningstillstdnd och kammarrittens avgdranden star dirmed fast,
Kammarritten konstaterade i domarna att frdgan om vilket tidsperspektiv
som anliiggs har stor betydelse for nivan pa den slutliga kalkylréntan och
uttalade bl.a. fljande i fragan. Det dvergripande syftet med forhands-
regleringen fr enligt forarbetena till ellagen att skapa forutsdgbarhet for
nitforetagen och deras kunder, Niitforetagen ska ocksé fa stabila och
langsiktiga villkor for sin nétverksamhet. I Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/72/EG art. 37.6.a anges sirskilt att nddvandiga investeringar i
niten ska kunna goras for att sikra nétens funktion. Ep investering i elnét

har en mycket I&ing investeringshorisont, vilket kréver att nivin pa avkast-
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ningen kan beddmas pa langre sikt med viss forutségbarhet. Utredningen i
mélet ger st6d for att en stabil kalkylrdnta skulle ha positiv effekt pa niit-
foretagens vilja och f6rmaga att gdra de investeringar som krévs. Vidare
framgér av utredningen att om kalkylréinta bestims med ett kortsiktigt
perspektiv kan intdktsramen komma att variera kraftigt mellan tillsyns-
perioderna. Mot bakgrund av det anftrda &r det for tillsynsperioden 2012~
2015 rimligt och i dverensstdmmelse med forhandsregleringens syfte att
anligga ett langsiktigt perspektiv nir de parametrar som krévs for att

berdkna den regulatoriska kalkylréntan faststélls.

Lépande paverkbara kostnader

I 6 kap. 10 § naturgaslagen anges att intiktsramen ska ticka skéliga
kostnader for att bedriva ndtverksamheten under tillsynsperioden. Som
skéliga kostnader ska, enligt 6 kap. 11 § naturgaslagen, avses kostnader for
en dndamélsenlig och effektiv drift av en verksamhet med likartade

objektiva forutsétiningar.

Eftersom intiiktsramen ska técka skiiliga kostnader for att bedriva verk-
samheten, #r det inte nddvindigtvis naturgasforetagens faktiska kostnader
som ska tas upp i berdkningen. Ett naturgasforetag som har ontdigt hoga
kostnader pa grund av ett sidimre siitt att bedriva sin verksamhet bor inte
kunna fora dessa kostnader vidare tilt kunderna genom avgifter. Det &r
ocks3 rimligt att regleringen har en sddan utformning ait naturgasforetagen
fir incitament att minska sina paverkbara kostnader 6ver tid. Grovt sett kan
[6pande kostnader delas in i pAverkbara kostnader, t.ex. drift- och under-
hallskostnader och opdverkbara kostnader. Nér det géller sddana kostnader
som kan paverkas bor rimligen endast kostnader for en #ndamalsenlig och
effektiv drift av en verksamhet anses skiliga. Vid bedémningen av om en
verksamhet bedrivs under #indamalsenliga och effektiva former bor utgéngs-

punkten vara en jimforelse med foretag som bedriver verksamhet under
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likartade objektiva forutsittningar. Hansyn kan saledes behdva tas till att de
enskilda naturgasforetagen verkar under olika objektiva forutsitiningar

(prop. 2012/13:85 s. 55).

Kammarritten i Jonkdping har i en av de ovan angivna domarna (mél nr
101-14) prévat fragan om lépande paverkbara kostnader vid faststéllande av
intiktsram pa elnétsomradet. Energimarknadsinspektionen hade vid
berikningen av foretagets paverkbara kostnader utgdtt fran foretagets
historiska paverkbara kostnader som redovisats i arsrapporterna for en s.k.
basérsperiod om fyra ar, dvs. samma metod som myndigheten tillimpat i nu
forevarande mal. Kammarritten hade 1 mélet att ta stéllning till om det fanns
skl att hija elniitsforetagets paverkbara kostnader med anfedning av den
forviintade héga tillvixttakten inom det omrade foretaget verkade. Kammar-
rdtten uttalade foljande. Den berkning och skélighetsbeddmning av de
l6pande paverkbara kostnaderna som gors i Energimarknadsinspektionens
schablonmetod ligger inom de ramar som ges i ellagen och dess forarbeten.
Genom beriikningen av I5pande paverkbara kostnader enligt schablon-
metoden behandlas niitforetagen lika. For att regleringen ska vara forut-
sidgbar och nagorlunda enkel maste det tilldtas att vissa forenklingar och
schabloner anviinds i beridkningsmetoden. Detta innebér att ett enskilt nét-
foretags individuella forutsittningar inte afltid kommer att beaktas. Detta
kan vara savil till fordel, som till nackdel for nitforetaget. Regelsystemet
innebir att ett néitforetag inte nddviindigtvis kommer att £ téckning for sina
faktiska kostnader. Utgingspunkten méste vara att héinsyn normalt inte ska
behdva tas till mindre individuella avvikelser, For att det ska vara motiverat
att gra avsteg fran en generell berdkningsmetod som utformats pa det sitt
som schablonmetoden gjorts, bor den forindrade berdkningen ha stor

paverkan pé néitforetagets intékisram.
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FORVALTNINGSRATTENS BEDOMNING

Firordningens och foreskriftens laglighet

E.ON Gas har argumenterat for att en tilldmpning av férordningen om fast-
stillande av intiiktsram pé naturgasomréadet och Energimarknadsinspek-
tionens foreskrifter i EIFS 2014:6 kan anses strida mot naturgaslagens regler
om skilig kostnadstickning och rimlig avkastning. Mot bakgrund av vad
som framkommit finner forvaltningsritten att en tillimpning av ovanstiende
forordning och foreskrifter inte strider mot ndgon bestéimmelse i naturgas-

lagen eller annan Sverordnad forfattning, varfor de kan tillimpas i mélet.

Lopande paverkbara kostnader

Intiktsramen ska beriiknas sa att den tacker skiliga kostnader for att bedriva
den verksamhet som intéktsramen avser. Nir det giller kostnader som
naturgasforetaget kan paverka bor rimligen endast kostnader f6r en
dndamalsenlig och effektiv drift av en verksamhet anses skéliga. Ett
naturgasforetag som har onddigt htga kostnader pé grund av ett simre siti
att bedriva sin verksamhet bér inte kunna ftra dessa kostnader vidare till
kunderna genom avgifter. Det &r dérfor inte nodvéndigtvis naturgas-

foretagens faktiska kostnader som ska tas upp vid berikningen.

Energimarknadsinspektionen har vid beréikning av péverkbara kostnader for
tillsynsperioden 2015-2018 valt att utg fran foretagets historiska 16pande
péverkbara kostnader for dren 2009-2012. E.ON Gas har Gverklagat
Energimarknadsinspektionens beslut och yrkar att ett tilligg ska goras till de
historiska kostnadetna eftersom dessa inte dr representativa for foretagets
péverkbara kostnader for kommande tillsynsperiod. Grunden for detta ir att
delar av verksamheten har avyttrats och kvarvarande verksamhetsdelar far

darfor béra en stérre andel av de gemensamma kostnaderna samt att vissa
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centrala kostnader i hela E.ON koncernen inte har allokerats ut tifl

dotterbolagen trots att de har haft dessa kostnader.

Energimarknadsinspektionen har medgett tilldgg till de historiska kost-
naderna pd grund av allokeringen av de centrala kostnaderna. Forvaltnings-
ritten finner inte skal att frangé parternas samstdmmiga mening i denna del.

Yrkandet | denna del ska dérfor bifallas.

Energimarknadsinspektionen menar emellertid att tilligg inte ska goras pa
grund av avyttringen av lager- och transmissionsverksamheterna.
Energimarknadsinspektionen har dock inte uteslutit att avyttringen skulle
kunna utgdra skil for ett tilliigg till de historiska kostnaderna, men menar att

andelen kvarvarande kostnader #r orimligt stor.

Kammarritten i Jonkoping har i mal om intdktsram for elndtsforetag for
tillsynsperioden 2012-2015 uttalat att det, for att regleringen ska vara
fSrutsiigbar och nagorfunda enkel, maste tillatas att vissa forenklingar och
schabloner anviinds i beridkningsmetoden. Kammarritten uttalar vidare att
utgéngspunkten mdste vara att hiinsyn normalt sett inte ska behdva tas till
mindre individuella avvikelser. Fér att det ska vara motiverat att gira avsteg
fran en generell berikningsmetod som utformats pa det sitt som
schablonmetoden gjorts, bir den forindrade berdkningen ha stor paverkan

pa nétforetagets intaktsram.

Energimarknadsinspektionen har for bdde Goteborg Energi Gasniit AB och
Swedegas AB av olika anledningar medgett tilldgg till de historiska
kostnaderna. Myndigheten har dérigenom medgett avsteg fran den
tillimpade beriikningsmetoden. Den medgivna kostnaden har for E.ON Gas
lika eller mindre paverkan pd intikisramen i jimforelse med de aterstdende
tvistiga paverkbara kostnaderna. Det torde séledes inte vara tvistigt huruvida

avsteg fran den av Energimarknadsinspektionen tillimpade
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berdkningsmetoden kan gdras for den verksamhetsforiindring som ér aktuell
hér, utan fragan i malet &r om det belopp E.ON Gas yrkar tilligg med ar

skéligt eller inte.

E.ON Gas har limnat in berdkningar baserade pa arsrapporter och
rikenskaper avseende paverkbara kostnader fér de avyttrade
verksamheterna till stod fBr att dessa gér att hérleda och &r riktiga. E.ON
Gas har dven inkommit med ett revisorsintyg till stéd for att de kvarvarande
kostnaderna #r rimliga samt att dessa gar att hirleda frdn arsrapporter och
arsredovisningar, Av revisorsintyget framgar att avyttringen medforde att
fem personers anstilining hos féretaget upphdrde. Det torde inte vara
orimligt att gemensamma kostnader kvarstir oforindrade dven i en
verksamhet ddr fem personers anstéllning har upphdrt. Detta dr sjélviallet
beroende av hur stor verksamheten var innan avyttringen, men {or en
verksamhet i E.ON Gas omfattning anser forvaltningsréitten att det inte
framstar som orimligt. Vidare framgar det av revisorsintyget att auktoriserad
revisor Johan Rasmusson har gjort bedémningen att E.ON Gas berékningar
ger en rimlig och rittvisande bild av storleken pd péverkbara kostnader for

E.ON Gas distributionsverksamhet avseende aren 2015-2018.

Férvaltningsrétten anser att E.ON Gas genom inldmnat material har visat att
kvarvarande kostnader dr skiliga. Energimarknadsinspektionen har inte
motbevisat detta. Det foreligger dérfor skil att hoja E.ON Gas l6pande
paverkbara kostnader. Yrkandet ska dirfor dven bifallas i denna del och det
foreligger sammantfattningsvis skil att bestimma lpande paverkbara

kostnader titl 355 891 tkr for tillsynsperioden 2015-2018.

6l
8021-14




FORVALTNINGSRATTEN DOM

I LINKOPING

Kalkylriinta

Tidsperspektiv och betydelsen av kammarrdttens domar i elndtsmalen

Kammarritten i Jonkdping har, betréffande elnétsforetagens intiktsramar for
tillsynsperioden 20122015, uttalat att ett langsiktigt perspektiv ska anvén-
das vid faststillandet av de parametrar som ingdr i kalkylrénteberikningen
(elniitsmalen). Detta mot bakgrund av att det Svergripande syftet med
forhandsregleringen 4r att skapa forutségbarhet for nédtforetagen och deras
kunder. Nitforetagen ska ockséa fa stabila och langsiktiga villkor for sin
nitverksamhet. Kammarritten uttalade att en investering i elnét har en
mycket lang investeringshorisont, vilket kréver att nivin pa avkastningen
kan beddmas pd ldngre sikt med viss forutsdgbarhet. Kammarritten ansig
att utredningen i malet gav stdd for att en stabil kalkyirénta skutle ha positiv
effekt pa nitforetagens vilja och frméga att gbra de investeringar som
krivs och att intiktsramen, med ett kortsiktigt perspektiv, kan komma att

variera kraftigt mellan tillsynsperioderna.

Intdktsregleringen for elnét och gasnit dr i stort sett identisk. Regeringen har
bl.a. framhallit att det #r angeliiget att tillsynen av energimarknaden i
Sverige bedrivs pa ett likartat sétt, oavsett energislag och verksamhetsinrikt-
ning (prop. 2012/13:85 s. 30). Mot denna bakgrund finner férvaliningsritten
att kammarriittens avgérande betrdffande elnéitsforetagens intéiktsramar kan
vara vigledande vid beddmningen av intdktsramarna for naturgasfdretagen.
Detta giller framfor allt kammarrittens uttalande om att ett langsiktigt
perspektiv ska anvindas vid faststillandet av parametrarna i kalkylréinte-
berdkningen. Forvaltningstiitten anser att detta &r ett principiellt uttalande
som har béring dven pd naturgasverksamhet och for tidsperioder utdver den

i de malen aktuella tillsynsperioden.
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Att det ska anldggas ett langsiktigt perspektiv vid faststéllandet av de
parametrar som krivs for att berfikna den regulatoriska kalkylriintan innebir,
enligt forvaltningsriittens mening, inte att samma kalkylréinta ska géltla under
flera tillsynsperioder. Kalkylrintan faststills for en tillsynsperiod i taget och
kan darfor komma att variera mellan olika tillsynsperioder. Syftet med ett
Hngsiktigt synsitt 4r dock att kalkylriintan inte ska variera lika kraftigt som

ndr ett mer kortsiktigt perspektiv anvinds vid berdkningen.

Energimarknadsinspektionen har valt att anvinda WACC-metoden {or att
faststilla kalkylriintans storlek. En kalkylranteberdkning enligt WACC-
metoden kriiver att man forst faststéller véirdet pé ett antal parametrar. For
att bestimma viirdet pa dessa olika parametrar kan olika berdkningsmetoder
anviindas. De metoder och utgangspunkter som viljs for att bestdmma
viirdet pa parametrarna dr av avgdrande betydelse for vilket slutligt virde
som faststills for kalkylrdntan. For att skapa forutsigbarhet for
naturgasforetagen och deras kunder anser forvaltningstiitten att det 4r av stor

vikt att det slas fast hur de olika parametrarna ska bestdmmas.

Innan de nu éverklagade besluten om intdktsramar f6r naturgasforetag hade
Energimarknadsinspektionen endast faststéllt intdktsramar vid ett tidigare
tillfille. Besluten géllde elndtsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden
2012-2015 och den metod som myndigheten da anvénde for att faststélla
kalkylrdntan underkindes av domstol. Mot denna bakgrund har det inte
funnits nigon etablerad metod for att faststilla en kalkylrédnta vid berdkning
av intiiktsramar for elnits- och naturgasforetag. Energimarknads-
inspektionen méste dirmed ha mdéjlighet att utveckla metoden for att
faststiilla kalkylriintan under forutsittning att myndigheten foljer

kammarrittens principiella stillningstagande for ett langsiktigt perspektiv.
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Riskfri rinta

Med riskfri rinta menas den forvintade avkastningen fran investeringar som
saknar risk och dr den minsta avkastning som en investerare kan krdva.
Energimarknadsinspektionen har faststallt den riskfria réintan till 3,33
procent utifrdn en prognos dver den tiodriga statsobligationsréintan for
tillsynsperioden. E.ON Gas anser att den riskfria réntan &r {or 13g ur ett
iangsiktigt perspektiv och att den istillet ska faststillas till 4,0 procent
utifran den langsiktigt forvintade utvecklingen av BNP (2,0 procent)
adderat med Riksbankens langsiktiga inflationsmal (2,0 procent).
Energimarknadsinspektionen anforde i besluten om elnétsforetagens
intdktsramar for tillsynsperioden 20122015 att detta var en ldmplig metod
for att faststiilla den riskfria rintan. Kammarriitten fann i elndtsmalen inte

skl att franga Energimarknadsinspektionens bedémning,

Férvaltningsriitten konstaterar att kammarrittens beddémning géllande den
riskfria réntan i elndtsmalen foranleddes av att parterna da var ense om att
den riskfria rintan kunde faststillas med den s.k. BNP-metoden. Kammar-
riitten hade d#rfor inte anledning att ta stidllning till ndgon alternativ metod
for att faststiilla den riskfria rintan, exempelvis utifrén statsobligationer.
Energimarknadsinspektionen anser numera att BNP-metoden inte 4r nigon
bra metod och att myndighetens tidigare bedémning vid faststéllandet av
elnitsforetagens kalkylriinta var bristfillig. Forvaltningsritten maste ddrfor
ta stillning till om BNP-metoden ska anvéndas for att skatta den riskiria

rintan istéllet for statsobligationer.

Thore Johnsen och Danie! Frigell har bada uppgett att det finns en koppling
mellan tillviixt och rinteniva samt att BNP-metoden #r en allméint
accepterad och vilkind metod for att skatta riskfri riéinta, De har dven
uppgett att det #r lattare att ha en uppfattning om en ldngsiktig réinta,

eftersom kortsiktiga prognoser praglas av slumpméssiga héndelser som &r
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svara att prognosticera och snabbt kan fordndras. Bjérn Gustafsson har
uppgett att BNP-metoden inte 4r en ekonomiskt vedertagen metod for att
skatta riskfti riinta, att metoden saknar teoretisk grund och empiriskt stod
dven om han kiinner till de nationalekonomiska teorier som argumenterar for

ett ldngsiktigt samband mellan tillvixt och rénta.

Mot bakgrund av den osikerhet som finns kring framfdrallt uppskattningen
av den langsiktigt forvintade BNP-tillviixten anser forvaltningsritten att
BNP-metoden #r en osiikrare metod for att bestdmma riskfri rinta jaim{ort
med att basera den riskfria rintan pé statsobligationer, vilket &r en allméint

vedertagen metod for att skatta riskfri rénta.

Parterna i mélet #ir Gverens om att den riskfria réintan enligt WACC-teorin
ska spegla investeringarnas tidshorisont och att 1optiden pa den riskfria
rintan ddrfor bor sammanfalla med investeringarnas livslingd. Detta
faststitlde dven kammarritten i elnéitsmalen. Bade elndtet och naturgasniitet
har Iang livslingd med avskrivningstider pa minst 40 &r. Det finns dock inga
statsobligationer med den loptiden. Av utredningen framgér att den lingsta
I6ptiden pa likvida statsobligationer i Sverige &r tio ar. Det finns svenska
obligationer med lingre 16ptid, men de har 1ag likviditet pa grund av
bristande handelsvolym. Forvaltningsritten instdmmer i Energimarknads-
inspektionens bedémning att det inte 4r limpligt att anviinda utlindska
statsobligationer eller svenska statsobligationer med svag likviditet. Enligt
Ernst & Young dr den tiodriga statsobligationsréntan den dominerande
I6ptiden ndr marknadsaktdrer ska faststilla den riskfiia réintan, dven for
langsiktiga investeringar vid exempelvis foretagsforviirv, Forvaltningsritten
anser darfor att tiodriga svenska statsobligationer dr det bésta tillgéngliga

underlaget for att faststdlla den riskfria riintan.

Fér att bestimma den riskfiia riintan har Energimarknadsinspektionen

anvint sig av en prognos dver den tiodriga statsobligationsrintan for de fyra
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ar som tillsynsperioden avser. Forvaliningsrétten anser dock inte att denna
metod lever upp till den langsiktiga bedémning som enligt kammarriitten
ska vara utgngspunkten vid faststdllandet av parametern. Istiillet bor
prognosen stréicka sig dver en langre tidsperiod for att dérigenom undvika
att kortsiktiga konjunkturforéindringar far for stort utslag pé kalkylrdntan.
Sévitt forvaltningsritten kanner tifl dr den ldngsta prognos som gors for
tiodriga statsobligationsréintan den nioariga prognos som Konjunktur-
institutet publicerar fyra ganger per ar i "Konjunkturldget”. Férvaltnings-
rdtten anser att denna niodriga prognos ér ldmplig att anvénda for att skatta
den riskfria rdntan. Prognosen fran augusti 2014 ska anviindas, eftersom
denna ligger ndrmast i tiden fGre det Gverklagade beslutet. Enligt prognosen
uppgér den tioariga statsobligationsriantan under aren 2015-2023 i
genomsnitt till 3,83 procent. Den riskfria rdntan som ska anvéndas ir

dédrmed 3,83 procent.

Marknadsriskpremien

Energimarknadsinspektionen har faststéllt marknadsriskpremien till 5,0
procent utifrn Ernst & Youngs rapport ddr det anges att premien pa den
svenska marknaden i ett normalt marknadslige kan uppskattas till 5,0
procent. E.ON Gas har ingen invéindning mot den av Energimarknads-
inspektionen anvinda marknadsriskpremien, eftersom denna &dr beddmd

utifrdn ett langsiktigt perspektiv.

Energimarknadsinspektionen har anfort att det inte &r 1mpligt att anviinda
myndighetens faststéllda marknadsriskpremie tillsammans med en riskfri
rdinta som skattats utifrin BNP-metoden. Eftersom forvaltningseétten har
faststillt att den riskfria réintan ska bestdmmas utifran tioariga stats-
obligationer och inte utifrin BNP-metoden, torde det inte vara nagot
problem att anvinda Energimarknadsinspektionens faststiilda marknads-

riskpremie.




FORVALTNINGSRATTEN DOM

I LINKOPING

Energimarknadsinspektionen har dven angett att det inte &r ldmpligt att
anviinda den marknadsriskpremie som kammarrétten anvénde i elnfitsmélen,
eftersom denna baseras pa ett genomsnitt av tva konsultrapporters vérden
utan nigon justering med hinsyn till att kammarrétten skattat den riskfria
rintan utifrin BNP-metoden. Forvaltningsrétten anser inte heller att det &r
lampligt att anvénda ett genomsnitt av tva olika konsulters marknadsrisk-
premier och finner darfor inte skél att frAngé den av Energimarknads-

inspektionen faststiilda marknadsriskpremien om 5,0 procent.

Sdrskild riskpremie

Den sirskilda riskpremien anviinds for att fanga upp icke-systematiska
risker och utgor ett tilldgg till avkastningen pé eget kapital utdver det som
uppskattningen av betaviirdet ger. Det handlar sdledes om och i vilken

utstriickning olika foretagsspecifika osikerheter ska beaktas.

Parterna dr 6verens om att de svenska naturgasforetagen utsétts for vissa
risker som motiverar ett sdrskilt riskpremietillagg. Energimarknads-
inspektionen har faststillt den sirskilda riskpremien till 1,5 procent med
hiinvisning till politisk och regulatorisk risk, beroende av fital kunder samt
gasniitets struktur. NaturgasfSretagen menar att Energimarknadsinspek-
tionen har vérderat de aktuella riskerna for [gt och att en storleksrelaterad
premie dr motiverad pa grund av att naturgasforetagen ér betydligt mindre
dn jamforelsebolagen. Naturgasforetagen har dven framfort att den s#rskilda
riskpremien dr for lag i relation till den s#rskilda riskpremie som kammar-
ritten faststillt for elnédtsforetagen, eftersom naturgasforetagen ér utsatta for

hisgre risker jimfort med elndtsforetagen.

Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att den sérskilda riskpremien
ska faststillas i relation till jimforelsebolagen. Premien ska kompensera for

sdana risker som svenska naturgasforetag utsitts {6r men som inte dr
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aktuella hos jimforelsebolagen. Att naturgasfGretagen dr utsatta for hogre
risker fin elnitsforetagen, ska dirfor inte i sig pdverka bedémningen av den

srskilda riskpremien.

De risker som parterna Ar 6verens om foreligger for svenska naturgasforetag
beaktas i den s#rskilda riskpremie som Energimarknadsinspektionen
faststillt. Fragan &r dock om riskerna &r tillrfickligt hogt vérderade och om
det dven finns skl att tillimpa en storleksielaterad riskpremie. Flera av
experterna har uttalat att den sérskilda riskpremien baseras pa en
professionell subjektiv beddmning snarare dn analytiska berdkningar, vilket
kan férklara skillnaderna i deras uppskattade premier. Mot denna bakgrund
finner forvaltningsritten att naturgasforetagen inte har visat att en sérskild
riskpremie om 2,0 procent skulle vara mer riktig &n en premie om 1,5
procent. Forvaltningsriitten anser inte heller att det framkommit skél att
tildmpa en storleksrelaterad premie for naturgasmarknaden, som &r en
relativt stabil marknad. Forvaltningsrétten finner sammantaget inte skl att
frdnga den av Energimarknadsinspektionen faststilia sirskilda riskpremien

om 1,5 procent.

Kreditriskpremien

Kreditriskpremien ska spegla naturgasforetagens kostnader for att skaffa
kapital pa kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den réinta, utéver
riskfri rénta, som en langivare kriver. Den ska beakta forvintad kostnad for
framtida lanefinansiering, dvs. naturgasféretagets langsiktiga upplanings-

kostnad.

Energimarknadsinspektionen har faststillt kreditriskpremien till 1,80
procent. For att skatta kreditriskpremien har Energimarknadsinspektionen
anvint f8ljande metod. Utifran jimforelsebolagen har de svenska

naturgasforetagens rating uppskattats till BBB. Direfier har ett femdrigt
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genomsnitt pd rintan for obligationer med tio ars 16ptid for ett index av
curopeiska utilities” med BBB-rating jamforts med en tiodrig tysk riskfii
rinta. Obligationsriintorna uppvisade en premie utéver den tyska riskfria
rintan pa 1,80 procent t6r femarsperioden, vilket ansetts utgtra

beddmningen av kreditriskpremien for de svenska naturgasforetagen.

E.ON Gas anser att kreditriskpremien ska faststéllas till 2,50 procent,
eftersom léptiden ska spegla investeringens livslingd samt med hansyn till
de hogre risker som svenska naturgasforetag uppvisar i forhéllande till

jédmforelsebolagen.

Férvaltningsrétten har kommit fram till att en tioarig 16ptid ar tillrdckligt
tang nér det giller skattningen av den riskfria réintan i kalkylrdnteberék-
ningen for naturgasforetagen. Mot denna bakgrund far dven en tiodrig 16ptid

anses tillrdckligt langsiktig betrdffande naturgasforetagens lanekostnader.

Det har inte framkommit ndgot i malet som gor sannolikt att Energi-
marknadsinspektionens kreditriskpremie inte skulle vara framtagen pé ett
ekonomiskt vedertaget sitt. E.ON Gas har inte heller gjort sannolikt att
premien i dvrigt underskattar de svenska naturgasforetagens linekostnader.
Férvaltningsrétten finner ddrfor inte skil att fringa den kreditriskpremie om

1,80 procent som myndigheten har faststéllt.

Inflation

Vid omrikning frén nominell kalkylréinta till real kalkylrénta har
Energimarknadsinspektionen utgatt fran Riksbankens KPIF-prognos for
2015-2016 samt det langsiktiga inflationsmalet for 2017-2018 och
sammantaget berdknat inflationsfdrvintan till 1,90 procent.

Férvaltningsritten finner inte skél att fringa denna beddmning.
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Berdikning av kalkylrdnta

Efter att ha tagit stillning till vad som &r rimliga vérden for aktuelia
parametrar berdknar férvaltningstétten den reala kalkylréntan till 6,82
procent fore skatt, Denna kalkylriinta ska anvindas vid berdkningen av
E.ON Gas intdktsram for tillsynsperioden 20152018, E.ON Gas

dverklagande ska saledes delvis bifallas i denna del.

Slutsats

Sammanfattningsvis ska E.ON Gas 6verklagande bifallas pa sé sitt att den
reala kalkylrintan fore skatt faststills till 6,82 procent och de totala I5pande

paverkbara kostnaderna faststélls till 355 891 tkr efter effektiviseringskrav.

Det ankommer pa Energimarknadsinspektionen att med beaktande av
ovanstiende beriikna E.ON Gas Sverige AB:s intdktsram for tillsyns-
perioden 2015-2018 till faktiskt belopp. Detta kan inte leda till en hogre

intiktsram dn 2 154 381 tkr, angivet i 2013 4rs prisniva.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Ronny Idstrand Tomas Fredén

| avgbrandet har dven nimndeminnen Maritha Horsing, Bengt Lennhammar,
Pir Svenningsson och Leif Tollén deltagit. Frin domen &r Tomas Fredén och

Maritha Horsing skiljaktiga i fragan om l6pande paverkbara kostnader.

Foredraganden har varit Elin Stom, Mari Upphagen och Marie Wickstrom.
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SKILJAKTIG MENING

Tomas Fredén och Maritha Hérsing har i den del som avser [6pande

paverkbara kostnader foljande skiljaktiga mening.

Det saknas skl att ifrdgasitta att E.ON Gas, efter avyttring av verk-
samheterna transmission och lager, initialt belastas med vissa omstéllnings-
kostnader. Det dr emellertid inte sannolikt att samtliga kostnader som
tidigare belastade transmissions- och lagerverksamheten skulle kvarsté efter
avyttringen och i vart fall inte dver tid. Det torde vara ett rimligt antagande
att dessa kostnader, till en inte obetydlig del, successivt kommer att minska.
Energimarknadsinspektionen har med hinsyn till de uppgifter som E.ON
Gas har redovisat och pa de i mélet anférda grunderna bedémt att de
lopande paverkbara kostnaderna kan hojas till 324 015 tkr. Denna héjning
far anses skilig med hinsyn till att kvarvarande verksamhetsdelar, efter
avyttring, far béra en stdrre andel av vissa gemensamma kostnader. I mélet
kan emellertid inte anses visat att forhallandena 4r sddana att det finns grund
for att, utéver vad Energimarknadsinspektionen nu medger, ytterligare hoja
beloppet for paverkbara kostnader. Det bor ocksd beaktas att en sidan
ytterligare hdjning, med hénsyn till ovan nimnda och antagna kostnads-
minskning, sannolikt kommer att ge ett for htgt underlag dé de paverkbara
kostnaderna ska beriiknas vid kommande tillsynsperiod. Oaktat vad som nu
anforts kan den hdjning som begérs inte anses ha en sidan stor paverkan pa
intitktsramen for E.ON Gas att den bor féranleda avsteg eller ytterligare
tilldgg 1 forhallande till den generella berdkningsmetod som Energi-
marknadsinspektionen anvint i deana del (jfr. Kammarritten i JonkSping

mal nr 101-14 s. 52).

E.ON Gas har anfort att det #ven ska beaktas att E.ON Gas i jimforelse med
andra naturgasforetag har den ligsta kostnaden {6r [6pande paverkbara

kostnader per MWh &verford energi. En sadan jimforelse kan emellertid
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inte gdras utan att ocksa beakta volymen &vertord energi hos de olika
naturgasforetagen, eftersom kostnaden per MWh bl.a. paverkas av detta. Det
kan i mélet inte anses ha visats att E.ON Gas i jaim{trelse med andra natur-
gasforetag, med beaktande av leveransvolym, skulle ha sa liga idpande
paverkbara kostnader att de bdr paverka beddmningen i nu akiuellt

avseende.

Mot bakgrund av vad som ovan anforts finner vi att det funnits skl o den
av Energimarknadsinspektionen medgivna hdjningen av de paverkbara
kostnaderna till 324 015 tkr men att yrkandet fradn E.ON Gas ska avslés |

Gvrigt i denna del.
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Beslut

1  Energimarknadsinspektionen (Ei) faststiller intdktsramen fér E.ON Gas Sverige AB:s,
556015-9492, distribution av naturgas fér perioden 2015-2018 till 2 019 274 tkr i
2013 ars prisniva och med justering enligt a och b.

a) Efter perioden ska kapitalbasens nuanskaffmingsvarde enligt bilaga 3 rdknas om
med ett sammanviigt entreprenadindex enligt 7 § Eiss foveskrifter (EIFS 2014:6)
om berdkning av skiiliga kostnader och en rimlig avkastning vid berikning av
intdktsram f6r naturgasforetag och,

b) den ldpande paverkbara kostnaden enligt bilaga 3 riknas om med
kansumentprisindex (KP1).

2 Detta beslut giller omedelbart.

Bakgrund

Enligt 6 kap. 6 § naturgaslagen (2005:403) ska en intdktsram beslutas i férvig f6r varje
naturgasforetag som bedriver dverforing av naturgas eller innehar en lagrings- eller en
forgasningsanliggning. Naturgasforetagen ska ansbka om en intdktsram tilt Ei som ska
prova om den begirda intiktsramen & skilig (7 §).

Anstkan

E.ON Gas Sverige AB, fortsittningsvis benimnt foretaget, har anstkt om att Ei ska
faststilla intdktsramen o1 tillsynsperioden 2015-2018 till 2 250 000 tkr {61 féretagets
verksamhet avseende distribution av naturgas.

Avskrivningstider

Féretaget har uppgett att de ekonomiska livslidngderna (avskeivningstiderna) bor
faststéllas enligt tabell 1 nedan,

Box 155,631 03 Esldistuna. Bestisadress Kupgsgatan 43, Tel Q16-16 27 00 registrator@sl.se. www.al.se, Org.hr. 202100-6695
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Tabell 1 - Avsiatyningstid per anldggningskategori

Ar
Distributlonsledningar &0
Mét- och reglerstationer 20
Métare 15
Stddsystem och system for dvervalming 8

Som skl for att dessa avskrivningstider ska anvindas har féretaget bl. a. anfort foljande.

Vid faststillande av ekonomisk livsldngd for rorledningsbesténd dr ett naturligt férsta
steg att forsdka faststilla teknisk livslingd for den typ av plastrér som utgtr den absoluta
merpatten av tillgdngsbestandet. Den tekniska livslingden bedéms som lang om én
négot osilker, kring 100 ar eller lingre (se t.ex. “Deutsches Institut fiir Normung” och
standard DIN 8074:2011-12). Beddmningen & dérfor ait teknisk livslangd med hog
sannolikhet inte utgdr en begrénsning for ekonomisk livslingd.

Gasniitsregleringen innebir att samma ekonomiska livslingd tillimpas for sévil
befintligt nét som framtida investeringar. Dérfdr kan inte ekonomisk livslingd viljas sd
att den korrekt speglar férutsittningarna for bade befintliga och nya investeringar. Mot
denna bakgrund beddms att 50 ar &r en balanserad uppskattning av ekonomisk livslangd
fér distributionsledningar som bidrar till bade effektivt utnyttjande av befintligt gasnéit
samtidigt som incitament ges till investering i ny infrastrukiur.

Foretaget har beretts méjlighet att yitra sig 6ver den konsultrapport! som ligger till grund
for Fizs beddmning av avskrivningstider i regleringen.

Kalkylrénta (WACC)
1 ans6kan har foretaget begirt att intiktsramen ska beslutas med en real kalkylréinta fove
skatt om 7,5 procent. Foretaget har som grund f6r detta bla. antort fGljande.

Vid faststillande av WACC har E.ON Gas valt att luta sig mot befintligt underlag. Materialet
som avses dr respektive tvistande parts underlag och domstolsutslag i forvaliningsritten
avscende intdktsramar for elndtsverksamhet (2012) samt Ernst & Youngs rappoit
Energimarknadsinspektionen: Fstimering av kalkylriinta fér gasnitsverksamhet o1 dren 2010-
2011 daterad 30 januaxi 2012.

E.ON Gas har gjort en beddmning av respektive parameter | WACC-formeln; riskfivi rénta,
inflation, beta, marknadsriskpremie, sirskild riskpremie, kreditriskpremie samt
kapitalstruktur, Vid beddmningen har beaktats det forhallande att gasnitsverksamhet verkar
under en patagligt storre risk dn elnitsforelag, Berikningarna visar att en rimlig kalkyhiinta
ligger i spannet 7,1 - 9,2 % och E.ON Gas viljer mot denna bakgrund att firesla en veglerad
kalkylranta om 7,5 %,

1Sweco Energuide AB, Reglernifissign avskrivningar av naturgnsmuliggningar, 2014,
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Féretaget har beretts méjlighet att yttra sig 6ver de konsultrapporter” som ligger till
grund f6r Ei:s beddmning av en rimlig real kalkylrénta férve skatt,

Héretaget har, tillsammans med de 6vriga naturgasforetagen, inkommit med ett yttrande
dir det i huvudsak anférts att de av konsulterna foreslagna kalkylténtorna dr for laga.
Uttver detta har foretaget bl. a, anfért att Ei bor stréva efter att tillimpa en langsikligt
stabil och firutsigbar kalkylrinta,

Hapltalkosinader

Féretaget har redovisat anliggningstillgngar per den 31 december 2013 till ett nominellt
anskaffningsvirde om 1532 774 tkr.

Vissa investeringar och utrangetingar av anliggningstillgngar kommer att genomforas
under perioden, dessa fterges per halvér i bilaga 3.

Betriffande investeringar (reinvesteringar) har foretaget angett att de Skat fokus pé
siikerhetsrelaterade frigor, vilket féranlett ytterligare Gversyn av nitens drift och -
funktion, Eor &r 2014 har dirfér tvA mindre projekt om vardera cirka fem miljoner kronor
identifierats och foretaget har dérfor i ansdkan tagit h6jd for att nagot mer projekt kan
komma att identifieras under tillsynsperioden.

Foretaget har ven angett att kapitalkostnader ska utgd for anliggningar vars alder
dverskrider den ekonomiska livslingden. Foretaget anser att den del av
kapitalkostnaderna som utgdrs av avskrivningar, sésom den beriknas undex
anliggningens ekonomiska livsléngd, ska fortsitta att utgé sa Jinge anliggningen
fortfarande anvinds och gasdiverféringstjinsten uppfyller kraven pa funktion och
kvalitet. Det finns savil samhillsekonomiska som réttsliga och kundnyttoméassiga skél
fér detta stéllningstagande.

Lopande kosthader
1 ansokan har fSretaget bl.a. uppgett féljande om lopande piverkbara kostnader.

E.ON Gas utgingspunki har varit bolagets nuvarande kostnadsniva. E.ON Gas dnskar goia EI
uppmirksamma pa att den avviker frin genomsnittet for perioden 20092012 av flera
anledningar, Dels har avytiringen av transmissionsnat och lager féranlett E.ON Gas att se dver
sin totala kostnadsnivé samtidigt som tidigare synergivinster gatt forlorade, Dértill har
koncernens principer fr kostnadsallokering forindrats och E.ON Gas belastas idag i storre
utstriickning av kostnader f5r tex, controllingfunktioner, kundkommunikation och ink&p.

Denna nuvarande kostnadsniva anser E.ON Gas br kompletteras med de kostnader inom
E.ON Sverige som fortfarande inte allokeras ut i bolagen, t.ex. strategifunktion, juridik och

? Ernst & Young AB, WACC for gasniitsforetag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-2018, 2014,

Grant Thorntor Sweden AB, Energimarkiadsinspektionen: Katkylrita (WACC) for naturgnsfiretngen inder 2012
och 2013 samt tillsynsperioden 2015-2018, 2014,

Montell & Partuers Sverige AB, Energimarkiadsinspektionen: Framtagande av katkylriuta for en skiitig avkastwing for
nafurgasfiretagen for 2012, 2013 och perfoden 2015-2018, 2014,
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koncernledning. Dessa kostnader kommer, sivitt nu kan bedmas, att allokeras ut till bolagen
under tillsynsperioden ach bisr darfor belasta E.ON Gas med 7 MSEK per dr, vilket adderats
till kostnadsmassari.

Dicutéver har ett sikerhetsrelaterat projekt identifierats som LLON Gas tvingas ta kostnader
for de kommande &ren; et stort antal kunder har aldrig kopplats ifrdn néfet trots att de inte
lingre anvinder gas. Kostnaden {61 detta uppskattas till ca 2 MSEK arligen.

Féretaget har ocksé uppgett att de under de senaste dren bedrivit bespatingsprogram for
att séinka kostnader och hja effektiviteten i organisationen, Enligt foretaget dr ddrmed
mbjligheterna att ytterligare sénka kostnaderna under de inledande dren (2015-2016)
begransade, Nagot effektiviseringskray bér déirfor inte stillas for dessa dr. Under
periodens tvé sista &r kan ett &rligt effektiviseringskrav pé 1 procent vara rimligt da
foretaget strivar efter att stindigt utveckla och effektivisera sdvil metoder som
arbetssitt. D en stor del av foretagets kosinadsmassa utgdrs av personal justeras denna
upp for att kompensera for de 1onehjningar som foretaget forvantas genomfora under
periader.

I féretagets anstkan har myndighetsavgifterna fir dren 2010-2012 rapporterats tilt ett
annat virde dn det som tidigare angetts i drsrapporter inlimnade till Ei. Foretaget har
anfbrt att angivna belopp i ansdkan &r de faktiska beloppen som foretaget betalt samt att
&rsrapporterna inte speglar de faktiska erlagda beloppen.

Foretaget har prognostiserat sina 1pande opaverkbara kostnader for perioden 2015-2018
till 1 093 564 tkr (bilaga 3).

Anslutningsavgifter i naturgasverkisamheten

Intakter fran ansfutningar som utfdrts fére tillsynsperioden och som avscs intaktsféras
under tillsynsperioden har redovisats till 6 960 tkr varav 1 560 tkr 2015, 1 680 tlor 2016,
1 800 tler 2017 samt 1 920 thy 2018,

Réretaget har prognostiserat inkomster frén anslutningsavgifter inkomna per &r under
tillsynsperioden tilf sammanlagt 24 000 tkr. Dessa inkomster harrdr enbart till
anliggningskategorin distributionsledningar.

Aktuella regler

Naturgaslagen

Med intiktsram avses enligt 1 kap. 8 a § naturgaslagen de samlade intélcter som ett
naturgasforetag hdgst far uppbéra fran dverfSring av naturgas, lagring av naturgas eller
tilleride till frgasningsantdggning under en tillsynsperiod.

Med dverfdring av naturgas avses dverfdring av naturgas fér annans rikning genom
savil transmissionsledningar som distributionsledningar (6 §)-
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Av 6 kap. naturgaslagen framgar bla. 5ljande angéende forhandsprovning av
naturgasforetagens intékter.

Intiktsramar beslutas i forvig f6r varje tillsynsperiod. En tillsynsperiod ska vara fyra
kalenderdr, om det inte finns sirskilda skl for en annan tidsperiod (9 §).

Av beslutet om faststillande av intiktsram ska det framga vilka uppgifter och metoder
som ligger till grund for beslutet (8 § andra stycket). Ett sidant beslut giiller utan hinder
av att det Sverklagas, dvs. det géller omedelbart (23 §).

Vid berdkningen av intéktsramens storlek fr utgéngspunkten enligl 10 § att ramen ska
ticka skiliga kostnader for att bedriva den verksamhet som intéktsramen avser och ge en
rimlig avkastning pa det kapital som krdvs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Nér intaktstamen bestims, ska de samlade intékter som naturgasforetaget hogst far
uppbira minskas med ett belopp som motsvarar naturgasforetagets intakter frén
anslutning tlt naturgasledning och andva anliggningar under tillsynsperioden, i den
utstriickning intdkterna harrér frén tillgangar som ingdr i kapitalbasen (10 § andra
stycket}. '

Med skiliga kostnader [ verksamheten avses kostnader fér en &ndaméisenlig och effektiv
drift av en verksamhet med likartade objektiva forutsdtiningar (11 §).

Kapitalbasen ska beriiknas med utgéngspunkt i de tillgangar som naturgasfretaget
anvinder for att bedriva den verksamhet som intiktsramen avser, Hiinsyn ska éven tas
till investeringar och avskrivningar under tillsynsperioden. En tillging som inte behévs
f6r att bedriva verksamheten ska anses ing# i kapitalbasen, om det skulle vara oskéligt
mot naturgasforetaget att bortse fran tillgangen (12 §).

Efter tillsynsperiodens slut ska tillsynsmyndigheten, Ei, géra en avstdmning av det
faktiska utfallet under perioden. Fi ska i vissa fall ompréva intiktsramen, For att beddma
om en omprdvning ska ske ska myndigheten kontrollera om de antaganden som legat till
grund for faststéllelse av beslutet Sverensstdmmer med det faktiska utfallet under
perieden (16-17 §8).

Kapitalbasférordningen

I forordningen (2014:35) om faststillande av intiktsram pé naturgasomridet
(kapitalbasforordningen) finns nérmare bestimmelser om vad som avses med
anliggningstiligangar (3 §), vilka tillgdngar som ingdr i kapitalbasen (6 §), om viirdering
av anliggningstillgingar (7-8 §§) samt om férindring i prisliget av kapitalbasen (9 §).
Vidare framgar hur berékningen av kapitalforslitning ska ske (10 §) och hur
naturgasféretag ska dokumentera sina anléggningstillgdngar (12 ).

En anldggningstillging ska ingd i kapitalbasen frin det halvérsskifte som foljer pa den
tidpunkt da tillgAngen borjar anvindas. Tillgangen ska inte inga i kapitalbasen frin det
halvarsskifte som infaller nirmast efter den tidpunkt dé tillgéngen slutat anvéindas (6 8).
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Vid berikning av en rimlig avkastning ska den del av kapitalkostnaderna som motsvarar
kapitalfrslitning beriiknas som en fast andel av nuanskaffningsviirdet. Den fasta andelen
berdknas utifran tillgdngens ekonomiska lvslingd (10 §).

Ei:s foreskrifter

Ei har enligt 14 § i kapitalbasférordningen bemyndigats att meddela nérmare fSreskrifter
om skyldigheten for ett naturgasféretag att limna in ett f5rslag till intéktsram och att
limna uppgifter enligt 6 kap. 7 § naturgaslagen, Ei har med stéd av detta bemyndigande
meddelat foreskeifter (EIRS 2014:5) om naturgasforetagens forslag tll intéktsram och
insamling av uppgifter for att bestimma intéktsramens storlek
(rapporteringsforeskriften). Foreskriften innehéller bla. bestdmmelser om nér ett féislag
till intdktsram senast ska limnas och vilka nirmare uppgifter som ska redovisas.

Bi har ocksd med stod av 4-5 och 9-11 §§ kapitalbasférordningen meddelat {Sveskrifter
(EIFS 2074:6) om skaliga kostnader och en rimlig avkastning vid beriikning av intdktsram
f5r naturgasforetag (intiktsramsforeskriften), Foreskriften innehéller bla, bestimmelser
om vilket index som ska anvindas vid berékning av skéliga kostnader och hur
kapitalforslitningen ska beriknas.

Energimarknadsinspektionens beddmning

Allméant om prévningen av en intdktsram

E.ON Gas Sverige AB bedriver distribution av naturgas. Ei sla dérfor faststilla en
intiaktsram avseende denna verksamhet f8r tillsynsperioden 2015-2018. Foretaget har
anstkt om en intiktsram som uppgar till 2 250 000 tkr for tillsynsperioden. Ei har alt ta
stillning till om den av féretaget begérda intiktsramen &r skilig.

Intiktsramen ska ticka skiliga kostnader for att bedriva nitverksamhet under perioden
och ge en rimlig avkastning p& det kapital som kréivs for att bedriva verksamheten
(kapitalbas). Intdktsramen ska dven sikerstélla att foretagen kan halla en hég
[everanssikerhet och méjliggdra nodvindiga investeringar, £51 att bibehilla natets
kapacitet och vid behov bygga ut det befintliga nitet (prop. 2012/13:85 s, 54).

Regleringen syftar tll att naturgasforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till l3ga
kostnader. Regleringen ska ocksé sikerhetsstilla att kunden far betala ett skiligt pris for
de olika fiinsterna som omfattas av regleringen, Vidare ska regleringen bidra till att ge
kunderna en lingsiktig leveranssikerhet och trygga den svenska naturgasfrsorjningen.
Naturgasforetagen ska ocksa fa stabila och lingsiktiga vilikor for sin verksamhet.
Yiterligare ett viktigt mal med regleringen ir att den ska understddja utvecklingen av en
vil fungerande naturgasmarknad (a. prop. s. 51},

De skiliga kostnader som foretaget ska fa tickning for delas in 1 kostnader for kapital,
inklusive en avkastning, samt lopande paverkbara och 16pande opaverkbara kostnader.
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Beddmning av kapitalkosthader

Kapitalkostnad &r kostnad for att anvéinda kapital, i forekommande fall i form av t.ex.
gasledningar och mét- och reglerstationer. Kostnaden utgdrs av tva delar, kostnad for
kapitalférslitning (avskrivning) och kostnad for kapitalbindning (avkastning). Det finns i
huvudsak tva metoder [6r f5rdelning av kapitalkostader éver tiden, linjir metod och
annuitetsmetod,

Regeringen har meddelat sirskilda féreskrifter om berdkning av en rimlig avkastning, Av
kapitalbasférordningen och den tilthdrande konsekvensutredningen framgér att det ér en
54 kallad linjar kapitalkostnadsmetod som ska anvéndas.? Vid tillimpning av en lingar
metod enligt kapitalbasforordningen ska de &rliga avskrivaingarna i férhallande till
nuanskaffningsvirdet vara lika stora 6ver anliggningens livslingd. Nér den ekonomiska
livslangden &r shut ska dirfor inga kapitalkostnader utgd. Foretagets begiran att
ersittning dven ska utg? efter livslingdens stut kan ddrfor inte medges,

Av kapitalbasférordningens bestimmelser framgar hur kapitalfrslitningen ska berdknas,
Nir den ackumulerade forslitningen av kapitalet har berdknats, baserat pa foretagets
inrapporterade uppgifter om anskaffningsér, ska denna avréknas frin kapitalbasen
(nuanskaffningsvérdet). Den aterstiende delen av nuanskaffningsvérdet, efter avrakning
av ackumulerad kapitalférslitning, ska tillimpas vid berikning av den del av
kapitalkostnaden som utgdrs av kapitalbindning vid berdkning av intdktsramen,
Kostnaden for kapitalbindningen ska darfor berilknas pa en s.k. aldersjusterad kapitalbas
vilket innebir att det viirde som kalkylrantan multipliceras med for att erhélla kostnad
for kapitalbindning minskar successivt med en anliggnings &lder. Berdikningen av den
4rliga avkastningen gors i enlighet med foljande formel:

Kostuad for kapitalbindning = Nuanskffuingsvitrde*((avskrivningstid — dlder pi
anliiggningavskrivningstid)® kalkylrinta.

Fér att bestimma anlaggningens dlder anvinds uppgiften om vilket &r som anléggningen
ursprungligen togs eller kommer att tas i bruk. For de anliggningar som ursprungligen
togs i bruk fram till och med 8¢ 2012 birjar den ekonomiska livslingden att riknas fran
ingingen av det ar d4 anliggningen ursprungligen togs i bruk enligt 8 §
intiktsramsforeskriften. Tor de anliggningar som tas i bruk fran och med &r 2013 bérjar
den ekonomiska livslingden att viknas frn det ndstkommande halvaret efter att
anliggningen ursprungligen togs t bruk. Under det forsta aret som den ekonomiska
livslingden riknas ir anldggningens &lder noll &x och kostnaden for kapitalbindningern
beriknas pa hela nuanskaffningsvérdet.

3 Konselvensutredning betiéffande forslaget tili firordning om faststiillande av intiktsram pd naturgasomradet
- N2013/3375/{R5 5. 2
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Avslirivningstider

Foretaget har ansSkt om att Fi ska tillimpa foljande avskrivningstider vid berdkning av
kapitalkostnaden: 50 &r f6r distributionsledningar, 20 ar f6r mét- och reglerstationer,

15 &r for matare samt 8 &r £6r stddsystem och system fér Gvervakning.

Av kapitalbasférordningen framgér att de reglerméssiga avskrivningstiderna ska
motsvara tillgdngarnas ekonomiska livslingd (10 §). Ei faststéller avskrivningstider
betriffande olika anliggningstillgingar i enlighet med tabell 2 nedan. Denna bedémning
tverensstimmer med vad féretaget har anfiirt utom i den del som avser mitare. En
nirmare redogdrelse fér Eis bedSmning av avskrivningstider framgar av bilaga 1.

Tabell 2 - Faststillda avskrivningstider for tillsynsperioden 2015-2018

Ar
Transmissionsledningar 65
Distrlbutionsledningar | 50
M&t- och reglerstationer {Transmission) 40
Ma&t- och reglerstationer (Distrlbution) 20
Matare (Transmisslion) 25
Métare (Distribution) 12
Stddsystem och system fir dvervakning 8
Lagerutrymme 80
Kotmpressor for [ager 40
Anldggningar som anvénds f6r férgasning av kondenserad naturgas samt for 25

tmport och lossning av kondenserad naturgas

Kalkylranta (WACGC) 7
¥oretaget har anfort att avkastningen bér beriiknas utifrdn en real kalkylrdnta om
7,5 procent.

Av kapitalbasférordningen foljer att anlaggningar 1 kapitalbasen ska &siittas ett
nuanskaffingsvirde, vilket inneb#r att prisjustering av kapitalbasen skett (7 §). Vid
beriikning av en rimlig avkastning ska dérfér en real kalkylrénta anvéindas. Bi bedémer
att en real kalkyléinta f6re skatt pa 6,26 procent #r rimlig. Detta avviker frén foretagets
uppfattning att kalkylrintan ska vara 7,5 procent. i:s beddmning av en rimlig real
kalkylrénta fore skatt framgar av bilaga 2.

Berakning av kapitatkostnaden

Utifrén den metod och de paramelrar som beskrivits ovan och de av {6retaget
rapporterade uppgifterna har Fi beriknat kapitalkostnaden till 635 977 tkr, Ei:s berdkning

framgar av bilaga 3.
Berdkning av paverkbara kosthader

Av 2 § intiktsramsforeskriften framgar att paverkbara kostnader dr sidana kostnader
som inte ar kostnader [6r dverliggande gasnit, elndt, myndighetsavgifter, ndtforluster,
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kostnader for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt pa energi och lagen (1984:1052) om
statlig fastighetsskatt. Exempel pa paverkbara kostnader &r kostnader for drift och
underhali samt kundspecifika kostnader sdsom kostnader {6r métning, berékning och

rapportering.

Sorm slliga paverkbara kostnader anses kostnader som behovs for en dndamdlsenlig och
effektiv drift av en verksamhet med likartade objektiva fdrutsatiningar (6 kap. 11 §
naturgaslagen), Av det féljer att det inte nédvindigtvis dr naturgasforetagens verkliga
kostnader som ska tillémpas vid berdkning av en sklig intéktsram.

De péverkbara kostnaderna kan faststéllas genom att anvénda foretagets faktiska
kostnader eller genom standardkostnader. Standardkostnader maste motsvara
kostnaderna for en effektiv verksamhet for att skapa incitament till effektivisering hos det
enskilda foretaget. Anvénds faktiska kostnader méste dessa istéllet Asiittas ett rimligt

effektiviseringskrav.

Vid faststillandet av standardkostnader anvinds normkostnader eller schabloner
relaterade till exempelvis antal kander eller storleken pa kapitalbasen baserade pa ett
effektivt bedrivet naturgasféretag. Det finns ett fital naturgasforetag i Sverige som
dessutom bedriver verksamhet inom olika grenar. Detta gor det svart att ta fram
standardkostnader som i1 representativa for samtliga foretag, Det ar dérfor inte limpligt
att utgd fran standardkostnader vid beddmning av naturgasoretagens paverkbara
kostnader. De faktiska kostnaderna ska dédrfor anvéindas.

De faktiska kosthaderna kan faststillas genom tvd metoder, en baserad pé fOretagens
faktiska kostnader under tillsynsperioden och en baserad pa féretagens historiska
kostnader. Om féretagens faktiska kostnader under tillsynsperioden anviinds stalls det
stora krav pa effektiviseringskriterier i regleringen for att silkerstilla att kostnaderna &r
skiiliga. Hn sidan reglering krdver ett stort underlag av jaimforelseforetag. Nér historiska
kostnader anvinds kan istillet ett generellt effektivitetsmatt anviindas som ett &rligt
avdrag, Eftersom det 4r f4 naturgasforetag och dessa dessutom &r verksamma i olika
verksamhetsgrenar r det inte limpligt att anvinda faktiska kostnader under
tillsynsperioden. Historiska kostnader ska dérfor anvindas,

Underlaget fér beriikningen av de historiska kostnaderna blir mer representativt och
rittvisande om fler &r ingér. Vid faststéllandet av intktsramar for elnétsforetagen har Bi
tillampat fyra ar som basér. Ei sex ingen anledning att géra en annan beddmning for
naturgasforetagen. Vid berikningen anvénder Bi de drsrapporter som fSretagen har
lamnat in. Vid tidpunkten £8r inlimning av anstkan om intéktstam var drsrapporten
avseende 2012 den senast inlimnade. De senast tillgingliga uppgifterna om histotiska
kostnader #r kostnaderna f6r 2012, Vid berdkningen av paverkbara kostnader ska dérfor
som utgdngspunkt basiren 2009-2012 anvéndas.

Edretaget har anfort att den nuvarande kostnadsnivan 6verstiger den f6r perioden 2009-
2012, Foretaget anser att forlorade synergivinster vid férsdliningen av fransmissionsndtet,
andrade principer for kostnadsallokering inom koncernen samt kostnader for att koppla
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bort kunder som inte lingre anvéinder gas ska beaktas, Enligt foretaget medfor detta
dkade kostnader om cirka 9 000 tkr arligen under tillsynsperioden.

Vid anviéindning av generella metoder finns det alltid en risk {or att ett enskilt foretags
forhallande inte beaktas fullt ut i alla delar. Detta kan vara till nackdel for foretagets
kunder eller till nackdel £ foretaget. Us ett administrativt perspeldtiv och for att gora
regleringen nagorlunda enkel méaste det accepteras att foretagen inom en grupp avviker
sinsemellan., Det ligger i regleringens natur att vissa forenklingar mdste tillatas. Sadan
individuell hinsyn som foretaget har anfort bor darfar endast tillatas under mycket
speciella omstiindigheter, dar det dessutom #r av stor ekonomisk betydelse att metoden
frangas. Vad foretaget anfért om forlorade synergivinster och dndrade principer for
kostnadsallokering kan inte anses utgora tillrdckliga skl £or att frangd metoden.

Enligt 3 kap. 1 § naturgaslagen ska ett naturgasforetag som bedriver nétverksamhet
ansvara for drift och underhall och, vid behov, utbyggnad av sitt ledningssystem.
Bortkoppling av kunder utgdr en naturlig del av foretagets verksamhet och ska utftras
lépande. Vid utformning av regleringen méste det kunna antas att firetagen bedriver
verksamhet pa ett indamalsenligt sitt. Foretagets 1opande paverkbata kosinader ska
dirf5r inte 6kas pa grund av kostnader f6r bortkoppling. ’

Tsretaget har anfort att kostnaden avseende myndighetsavgifter som rapporterats i
ansdlkan om intiktsram ska anvéndas vid berfikning av paverkbara kostnader. Ei har vid
berdlkningen utgatt ifrén dessa vérden.

Ei har beriknat de paverkbara kostnaderna fér perioden. 2015-2018 innan avdrag 6t
effektiviseringskrav till 310 903 tkr.

P konkuirensutsatta marknader tavlar foretagen mot varandra vilket leder till Skad
innovation, kvalitet och prispress till nytta for kunderna. Fér att kunna agera pé en
konkurrensutsatt marknad tvingas foretagen ocks att effektivisera sin verksamhet vilket
ocksa medfér fordelar f6r kunderna eftersom foretagets kostnader pressas.

Gasnétsforetagen agerar pa en reglerad marknad och eftersom det saknas
matknadsmekanismer som natutligt skapar effektiva verksamheter behéver det finnas ett
effektivitetskrav i intiktsregleringen f8r att alla kostnadsdkningar inte ska kunna
vidarefsras tll kundlkollektivet. Att ott sadant krav ska ingd i regleringen framgéar ocksd
av férarbetena till naturgaslagen (prop. 2012/13:85 s. 55 £).

Det saknas underlag att infdr den forsta reglerperioden faststéilla individuella
effektiviseringskrav for respektive foretag, Ett generellt effektiviseringskrav ska dérfor
anvindas. Fifcktiviseringskravet ska vara sanuna fér alla ar i perioden. I regleringen av
elnitsforetagens intilktsramanr fér tillsynsperioden 2012-2015 dr det generella
effektiviseringskravet 1 procent pa firetagets 16pande paverkbara kostnader. Ei bedémer
att det &r rimligt att tilléimpa samma effektiviseringskrav for gasndtsforetagen for den
forsta tillsynspericden.
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Poretagets totala paverkbara kostnader for perioden 2015-2018 efter effektiviseringskrav
pa 1 procent uppgér till 297 174 tkr (bilaga 3).

Berakning av opaverkbara kostnadey

Med opaverkbara kostnader avses kostnader for overliggande gasndt, elndt,
myndighetsavgifter, nétforluster, kostnader for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt
pé energi samt kostnader for skatter enligt lagen (1984:1052) om statlig fastighetsskatt.

Féretaget har ldmnat en prognos for dessa kostnader under tillsynsperioden. Vid
beddmning av en skilig intaktsram utgér Fi frdn fretagens prognos. Efter
tillsynsperioden kommer prognosen att stdmmas av mot det verkliga utfallet, vilket kan
medfora att intdktsramen omprovas, Foretaget far pa detta sétt tickning for sina verkliga
opéverkbara kostnader.

Foretagets opaverkbara kostnader uppgar till 1 093 564 tkr (bilaga 3).

Berakning av avdrag for anslutningsavgifter

Av 6 kap. 10 § naturgaslagen framgdr att ett avdrag ska gdras pé intiktsramen
motsvarande de intdkter som naturgasfiretaget har fran anslutning till naturgasledning
och andra anliggningar som ingar 1 kapitalbasen. Avdraget ska berdknas utifran den
ekonomiska livslingden (6 § intiiktsramsforeskriften) som i detta fall &r 50 ar, eftersom de
inkomster som fotetaget har redovisat enbart tillhdr anliggningskategorin
distributionsledningar.

Avdrag fér anslutningsavgifter har berdknats utifrdn foretagets inlimnade uppgifter och
uppghr till 7 440 thr (bilaga 3).

Sammanfattande berékning av intdkisramen

Utifirdn det underlag som foretaget lamnat och den beddmningen som beskrivits ovan
har i berdiknat en hégsta godtagbar intiktstam som uppghr till 2 019 274 ikr, se tabell 3
nedan. Intiktsramen bestar av kapitalkostnader, [spande kostnader och avdrag for
anslutningsavgifter. Hur dessa har beréknats redovisas nedan,

Med grund i den utgende kapitalbasen per den 30 juni 2014 pé2 857 856 tkr hat
kapitalkostnaden beriknats till 635 977 tkr, Vid beriikning av kapitalkostnaden hat
hinsyn tagits till anléiggnitigarnas Alder samt de investeringar och utrangeringar som
foretaget har redovisat i ansékan om intéktsram. Vid berikningen har Ei anvant den
faststilida kalkylréntan pé 6,26 procent och de faststillda avskiivningstiderna. En
detaljerad redovisning av berékningen av kapitalkostnaden for foretaget framgér av
bilaga 3, tabell 1 och 2,

Den [dpande opaverkbara kostnaden uppgar till 1 093 564 tkri enlighet med den prognos
féretaget har redovisat till Ei. De berdknade I6pande péverkbara kostnaderna uppgar till
297 174 tkr. En detaljerad redovisning av berdkningen av den opéverkbara kostnaden
respeltive de 16pande paverkbara kostnaderna f5r foretaget framgar av bilaga 3.
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Avdrag for anslutningsavgifter uppgér till 7 440 tkr. Redovisning av berdkningen
framgdr av bilaga 3.

Tabell 3 - Betdknad intiktsram

Thr

Kapltallkostnader ' 635 977
Lépande kostnader

Opéaverkbara kostnader 1093 564

Paverkbara kostnacler 297174

Avdrag fér anslutningsavgifter 7440

Sumina berdknad intiktsram 2019274

Eéretaget har ansékt om att i ska faststdlla intéltsramen till 2 250 000 tkr. Den hogsta
godtagbara intdktsramen Ar ligre in foretagets ansiikta intiktsram. Ansélan kan dérfor
inte medges och intéktsramen faststills till 2 019 274 thr 1 2013 ars prisniva.

Avstdmning efter tillsynspetiodens slut

Allmént

Efter tillsynsperiodens slut gér Bi en avstimning av de antaganden och fSrutsittningar
som legat Ell grund for den faststillda intiktsramen enligt detta beslut. I Eizs tillsyn ingér
ocksA att géra en jimforelse mellan foretagets samlade, faktiska intékter och den
faststdllda intikisramen,

Det faktiska utfallet avseende kapitalbasens investeringar och utrangeringar ska jaimféras
med den prognos féretaget gjort. Detsamma giller for den lopande opéverkbara
kostnaden. For det fall det finns skl att anta att ramen dr storre &n vad som dr motiverat
av senare kinda forhallanden och avvikelsen inte &t ringa ska Ei omprova intdktsramen
{6 kap. 16 och 17 88 naturgaslagen).

Eit naturgasforetag far inom fyra ménader efter tillsynsperiodens slut ansoka om att
intéiktsramen 61 perioden ska Skas (6 kap. 15 §).

I rapporteringsfdreskriften finms nérmare bestimmelser om nir och vilka uppgifter
fretaget ska limna for att Fi ska kunna gora denna avstdmning.

Automatisk fustering av intdktsramen

Tntiktsramen faststills i 2013 rs prisniva. I samband med att avstdmning gors efter
periodens slut pa sitt som redovisats i féregdende avsnitt, kommer Fi att rdkna om den
beslutade intiktsramen med vissa kostnadsprisindex i enlighet med vad som framgér av
intiktsramstéreskriften respektive kapitalbasfrordningen. Denna justering dr en del av
beslutet och innebir inte att beslutet cmprdvas.

12 (13)
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Avstdmning av Intédkterna for perlodert mot intéktsramen

Om det visat sig att nitkoncessionshavarens samlade intékter frén nétverksamheten
under petioden avviker frin den faststillda intiktsramen, ska ramen £6¢ paféljande
tillsynsperiod minska respektive 8ka med det avvikande beloppet. I vissa fall tilkommer
dessutom ett dverdebiteringstilligg (6 kap. 19-20 §§ naturgaslager).

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga (6verklagande till forvaltningsritten)

Detta beslut har fattats av generaldirektdren Anne Vadasz Nilsson. Vid den slutliga
handliggningen har dirutdver deltagit stillféretridande generaldirektren Tony Rosten,
chefsjuristen Goran Morén, bitriidande chefsjutisten Hanna Abrahamsson, analytikerma
Sanela Cehic och Anna Elfwén samt Tobias Alkefjird, féredragande.

Anme Vadasz Nilsson M %

Tobias Alkefjdrd

Bilagor till beslutet

1. Reglermiissiga avskrivningstider vid beriikning av intéktsram 61 naturgasfOretagen
avscende tillsynsperioden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

2. Kalkylriinta vid berikning av intiktsram for naturgasféretagen avseende
tillsynsperioden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

3. Berdknad intiktsram

4. Hur man &verklagar
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HUR MAN OVERKLAGAR - PROVNINGSTILLSTAND

Den som vill verklaga forvaltningsrittens beshut
ska skyiva till Kammasritten i Jonkoping,
Skrivelsen ska dock skickas eller limnas till
férvaltningsritten.

For att kammarritten ska kunna ta upp Ert dver-
ldagande maste Er skrivelse ha kommit in till for-
valtningsritten inom tre veckor frin den dag di
Ni fick del av domen/beslutet. Om bestutet har
meddelats vid en muntlig forhandling, eller det vid
en sadan férhandling har angetts nir beslutet
kommer att meddelas, ska dock ovetklagandet ha
kommit in inom tre veckor frin den dag domsto-
lens beslut meddelades. Om sista dagen {5t &ver-
klagande infaller pd lordag, sondag ellet helgdag,
midsommarafton, julafton eller nydrsafton ricker
det att besvirshandlingen kommer in nista vardag,

Om klaganden 4r en patt som féretrader det all-
minng, ska Gverklagandet alltid ha kommit in inom
tre veckor frin den dag beslut meddelades.

For att ett dverklagande ska kunna tas upp i kam-
marritten fordras att prévningstillstand medde-
las, Kammartitten limnar prévningstillstind om

1. det finns anledning att betvivla riktigheten
av det slut som férvaltningsritten har
kommir tll,

2. det inte utan att sidant tillstind meddelas
ghr att bedéma riktigheten av det slut som
forvaltningsritten har kommit dil,

3. detdr av vikt fr ledoing av rattstillimp-
ningen att dverklagandet provas av higre
ratt, eller

4. det annars finns synnerliga skil att prova
Overklagandet.

Om provningstllstind inte meddelas stdr forvale-
ningsrittens beslut fase, Det dr ddrfor viktige ate dee
klart och tydligt framgir av 6verklagandet ill
kammatritten varfor man anser att prévningstill-
stind bér meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehélia

1, KKlagandens person-/organisationsnummer,
postadress, e-postadress och telefonnummer
till bostaden och mobiltelefon. Adtess och te-
lefonnummer till klagandens arhetsplats ska
ocksd anges samt eventuell annan adress dar
klaganden kan nds for delgivning. Om dessa
uppgifter har limnats tidigare i malet — och om
de fortfarande 4r aktuella — behéver de inte
uppges igen. Om klaganden anlitat ombud, ska
ombudets namn, postadress, e-postadress, tele-
fonnumemer till arbetsplatsen och maobiltele-
fonanummer anges. Om nigon person- elles
adressuppgift dndras, ska dndringen utan
drdjsmal anmiifas till kammatriteen.

2. den dom/beslut som dverklagas med uppgift
om forvaltningseittens namn, matnummer
samt dagen fOr beslutet,

3. de skil som klaganden anger till stid for en
begiran om prévningstillsténd,

4. den dndring av forvaltningsrittens dom/beslut
som klaganden vill £i ¢l stind,

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

Adressen till férvalingsricten framgir av do-
men/beshatet.

www. dornstol.se




Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR

Den som vill dverklaga kammarriittens avgorande ska skriva till Hogsta
forvaltningsdomstolen. Skrivelsen stiills alltsa till Hogsta férvaltningsdomstolen men
ska skickas eller ldmnas till kammarritten.

Overklagandet ska ha kommit in till kammarriitten inom tre veckor fran den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om beslutet har meddelats vid en muntlig forhandling,
eller det vid en sidan forhandling har angetts nir beslutet kommer att meddelas, ska
dock dverklagandet ha kommit in inom tre veckor frin den dag domstolens beslut
meddelades. Tiden for dverklagande for det allméinna riikknas dock frin den dag
beslutet meddelades.

Om sista dagen for 6verklagande infaller pd en l6rdag, séndag eller helgdag, midsommar-,
Jul- eller nyérsafton, ricker det att skrivelsen kommer in niista vardag,

For att ett 6verklagande ska kunna tas upp i Hogsta forvaltningsdomstolen krivs att
provringstillstand meddelas. Hogsta forvaltningsdomstolen limnar provaingstilistind om
det &1 av vikt for ledning av rittstillimpningen att Sverklagandet provas eller om det finns
synnerliga skl till sddan pr6vning, sdsom att det finns grund {or resning eller att malets
utgang i kammarréitten uppenbarligen beror pa grovt forbiseende eller grovt misstag,

Om prévningstitlstind inte meddelas stir kammarréittens beslut fast. Det dr dérfor viktigt att
det kiart och fydligt framgér av dverklagandet till Hogsta forvaltningsdomstolen varfér man
anser ait provningstilistind bor meddelas,

Skrivelsen med dverklagande ska innehalla féljande uppgifter;

1. den klagandes namn, person-forganisationsnummer, postadress, e-postadress och telefonnummer till
bostaden och mobiltelefor. Dessutom ska adress och telefonnummer till arbetsplatsen och eventuell annan
plats dér klaganden kan nds for delgivning liimnas om dessa uppgifter inte tidigare uppgetts i méilet. Om
klaganden anlitar ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress, telefonnummer till arbetsplatsen
och mobiltelefonnummer anges.Om ndgon person- eller adressuppgift dndras #r det viktigt att anméilan
snarast géirs till Hogsta forvaltningsdomstolen

det beslut som dverklagas med uppgift om kammarriittens namn, malnummer samt dagen for beslutet
de skéil som klaganden vill beropa for sin begéiran om att fa provningstillstand

den #ndring av kammarrittens besfut som klaganden vill a till stind och skiilen for detta

L

de bevis som klaganden vifl dberopa och vad han/hon vill styrka med varje sirskilt bevis.
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