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YRKANDEN M.M.

Swedegas AB

Swedegas AB (Swedegas) yrkar i forsta hand att intiktsramen ska

bestdmmas till 2 140 695 tkr, angivet i 2013 érs prisniva.

I andra hand yrkar Swedegas att malet ska aterforvisas till Energimarknads-
inspektionen for ny provning med beaktande av f6ljande utgéngspunkter.

- Berikning av rimlig avkastning ska ske med en real kalkylrénta fore
skatt om 7,62 procent, mot av forvaltningsritten bestdmda 6,82 procent.

- Berikning av kapitalkostnad ska ske med en reglermissig avskrivnings-
tid om 90 &r for transmissionsledningar, i enlighet med forvaltningsriittens

dom.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen yrkar

¢ att kammarritten ska anlita en sakkunnig,

 att den reala kalkylriintan fore skatt ska faststiilas till 6,26 procent mot
av forvaltningsritten bestdmda 6,82 procent och

¢ att den reglermissiga avskrivningstiden for Swedegas transmissions-

ledningar ska faststillas till 65 ar, mot av forvaltningsrédtten bestdmda 90 Aar.
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VAD PARTERNA ANFOR

Swedegas AB

Kalkylrinta (WACC)

For att kunna ber#ikna en rimlig avkastning behéver Energimarknads-
inspektionen tillimpa en kalkylrénta. Myndigheten har valt att anviinda sig
av den s.k. WACC-metoden for att beriikna denna, vilket dr en vedertagen
ekonomisk metod. Om det ska vara mojligt att gora langsiktiga investe-
ringar for att sékra nétens funktion, méste gasnétsforetagen kunna gora
langsiktiga beddmningar av framtida intdkter och kostnader och pé sa siitt
kunna bedéma en framtida avkastning. En grundlidggande utgdngspunkt ir
ddrfor att man anvénder sig av ett langsiktigt och stabilt perspektiv niir man
faststiller de parametrar som ingér i berikningen av den regulatoriska
kalkylrdntan. Tidsperspektivet har betydelse for bedémningen av den
riskfria rintan, marknadsriskpremien och kreditriskpremien. Det fyradrs-
perspektiv Energimarknadsinspektionen anvént sig av &r inte langsiktigt i
den mening som foljer av regleringen. Om berikningen utgér fran ett sidant
kortsiktigt perspektiv kan kalkylrdntan, oavsett 16ptid pa den underliggande
tillg&ngen, variera kraftigt frén en tillsynsperiod till en annan pé grund av
tillfaliga svéingningar i konjunktur- eller rinteldget. En sidan beridkning star
uppenbart i strid med kravet pé forutséigbarhet och syftet att skapa stabila

och langsiktiga villkor.

Riskfri rinta

Enligt WACC-teori ska den riskfria rédntan spegla investeringarnas
tidshorisont. Det finns flera metoder for att beréikna en langsiktig och stabil
riskfri réinta. Den s.k. BNP-metoden som anviindes i mélen om intédktsram
enligt ellagen (1997:857) for tillsynsperioden 20122015, elndtsmalen,
(Kammarrétten i Jonkopings domar den 10 november 2014 i mal nr 61-14,

101-14 och 129-14) utgor ett vedertaget sdtt for att bedéma den riskfria
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rdntan utifrdn en ekonomi i jaimvikt. Metoden innebir att dver- och
underkompensation tar ut varandra 6ver tid. Anvéindandet av den metoden
kommer ocksa att reflektera en normaliserad langsiktig rénteniva och

uppfyller ddrmed kraven pé langsiktighet och stabilitet.

Forvaltningsritten har i sin dom funnit att den riskfria rantan ska baseras pa
statsobligationer och har valt att utgd fran Konjunkturinstitutets niodriga
prognos dver den tiodriga statsobligationsrintan. Metoden utgor en hybrid
av en jaimviktsmetod och Energimarknadsinspektionens mer kortsiktiga
perspektiv, Metoden har flera férdelar och dven om den inte fullt ut fSljer
vedertagen ekonomisk teori, kan den dérfor accepteras. Metoden kriver

dock en justering for 16ptiden; en [ptidspremie.

Loptidspremie

Den riskfria rédntan ska enligt vedertagen ekonomisk teori spegla tids-
horisonten {6r en investering. [nvesteringarna i nu aktuellt mal har en
ekonomisk livslingd pa 50-90 &r. Trots detta har forvaltningsritten anviint
tiodriga statsobligationer som underliggande tillgang. Den riskfria réintan

maste darfor justeras for den lidngre 1optiden.

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien ska liksom Gvriga parametrar i WACC-metoden
faststélias utifran ett langsiktigt perspektiv. Baserat pa de studier som ligger
till grund for Ernst & Youngs (EY) bedémning av marknadsriskpremien —
en beddmning som Energimarknadsinspektionen hénvisar till i sitt beslut —
dr det tydligt att EY har haft ett sddant perspektiv. EY:s samlade beddémning
utifrdn de refererade studierna utgtr dirfor en ldmplig metod {or att
faststilla marknadsriskpremien. En marknadsriskpremie om 5,0 procent ska

darfor tilldmpas.
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Som Energimarknadsinspektionen framhéller &r det rent matematiskt
korrekt att marknadsriskpremien kan definieras som differensen mellan
aktiemarknadens forviintade avkastning och den riskfria réintan (aktie-
matknadens férvintade avkastning - riskfri rdnta = marknadsriskpremie)
enligt en formel. Energimarknadsinspektionen gor dock géllande att en
justering av den riskfria réntan fran 3,33 (riskivi riinta enligt Energi-
marknadsinspektionens beslut) till 3,83 procent (riskfri riinta enligt
forvaltningsrattens dom) ocksé medfor att marknadsriskpremien ska justeras

ned i motsvarande méan enligt féljande:

8,33-3,33=5,0
8,33-3,83=4)

Energimarknadsinspektionens resonemang &r dock kraftigt forenklat och
dessutom forfelat pa filjande vis:

1. Det finns inget sadant avgérande samband som Energimarknads-
inspektionen gor gillande. Aven om det rider ett visst samband mellan
parametrarna pa sé sétt att en hog riskfri réinta kan motivera en lag
marknadsriskpremie och en lag riskfri rinta kan motivera en hog
marknadsriskpremie, innebér det inte att sambandet dr absolut och att
summan — dvs. den totala marknadsavkastningen — skulle vara konstant.

2. Resonemanget forutsétter att aktiemarknadens forviintade avkastning pé
8,33 procent dr given. Det finns dock inget underlag for ett sddant
pastdende. EY har bedomt den riskfria réntan och marknadsriskpremien var
for sig och sedan summerat dessa till 8,33 procent. Den riskfria réntan har
dock faststillts utifran ett felaktigt kortsiktigt perspektiv medan marknads-
riskpremien har beddmts utifran ett langsiktigt perspektiv. Om bégge
parametrar istillet skulle bedomas utifran ett 1angsiktigt perspektiv, kommer
den riskfria réintan att hjas medan marknadsriskpremien kvarstir pd samma
niva. Det finns dirfor ingen grund for att séinka marknadstiskpremien bara

for att den riskfria réintan hojs.
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3. Om nagon justering ska ske utifrdn hur den riskfria rintan har beriknats,
borde en sadan justering snarare innebiira att marknadsriskpremien hdjs,
Om bade den riskfria rfintan och marknadsriskpremien beriiknas utifrén en

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

S#rskild riskpremie

Energimarknadsinspektionen har faststillt den séirskilda riskpremien till 1,5

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

] elnétsmalen fann kammarrdtten, med hinvisning till framforallt de
regulatoriska riskerna, att det var rimligt att anvédnda en sérskild riskpremie
om 1,0 procent, Energimarknadsinspektionen har inte beaktat dessa risker
vid beddmningen av den sérskilda riskpremien for naturgasforetagen, trots
att de regulatoriska riskerna dr patagliga. Ett tydligt exempel pa en sédan
risk &r det plitsliga metodbytet fran real annuitet (RA-metoden) till real
linjir (RL-metoden) for beriikning av kapitalkostnaderna som genomftrdes
i och med f6rordningen (2014:35) om faststéillande av intdktsram pa

naturgasomradet.

Ytterligare en risk som inte beaktats dr att de svenska naturgasfiretagen &r
betydligt mindre dn jagmforelsebolagen som utgdrs av borsnoterade bolag,
EY dr ensamma om att inte tilldimpa en smébolagspremie. Samtliga Gvriga

experter har anseit att en sadan premie bor tillimpas.

Kreditriskpremie

Swedegas godtar den av Energimarknadsinspektionen faststiillda kreditrisk-
premien om 1,8 procent under forutsiitining att en 19ptidspremie tillimpas

avseende den riskfria rédntan.
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Inflation

Om en jaimviktsmetod anvinds for att faststilla den riskfria riintan 4r det
ldmpligt att anvéinda inflationsmalet 2,0 procent, vilket ocksi motsvarar den
niva som kammarrétten utgick fran i elndtsmélen. Om man déiremot, som
fGrvaltningsriitten gjort, tilldmpar Konjunkturinstitutets nioériga prognos av
den tiodriga statsobligationsrdntan, bér istdllet en inflationsfdrvintan om
1,92 procent anvindas vid oms#kning fran nominell kalkylrénta till real

kalkylriinta.

Ekonomisk livsidngd

Négot stdd for att viiga in andra faktorer dn drifts- och underhéliskostnader
for bedomningen av nér en anliggnings ekonomiska livslingd dr uppnéidd
finns inte, Eventuell osékerhet kring naturgasmarknadens framtid ska alltsa
inte paverka avskrivningstiden. De avskrivningstider som tillimpas i andra
europeiska lédnder saknar betydelse. Regleringarna 4r inte direkt jamforbara
med varandra och dessutom kan teknisk livskingd och metoden for

berdkning av intdktsram skilja sig at mellan ldnderna.

Energimarknadsinspektionen

Kalkylranta (WACC)

Enligt vedertagen ekonomisk teori baserar en investerare, oavsett investe-
ringens tidshorisont, sina beslut pa en jamforelse av olika investerings-
alternativ vid investeringstillfillet enligt gillande marknadsinformation;
dvs. momentant. En WACC-berdkning bér dven vid regulatoriska
forhallanden ske pé ett siitt som i mojligaste mén efterliknar normala
matrknadsmissiga villkor. Energimarknadsinspektionen har darfor i sitt
beslut forsokt eftertikna en marknadssituation dér avkastningen varierar

med konjunkturcykler, marknadsforutsitiningar och skiftande forutsitt-
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ningar pa kapitalmarknaden. Det ar inte forenligt med vedertagen metod att

anlidgga ett lingre tidsperspektiv d&n den kommande tillsynsperioden.

Riskfri riinta

Konjunkturinstitutets prognoser &ver tioariga statsobligationer for de ar som
ingdr i tillsynsperioden dr det bésta tillgangliga och mest tillforlitliga
underlaget for att faststélla den riskfria rdntan. Om en riskfri réinta inte
bestdms utifran en prognos for tillsynsperioden, utan for en léngre period,
kommer den inte att spegla de vid var tid géllande avkastningskraven for en
investerare. P4 samma sitt som vid en &ver tid helt stabil riskfri ridnta — dvs.
en rédnta som faststiills med den s.k. BNP-metoden — innebir anvéindandet av
en alltfor lAngsiktig och ddrmed alltfor oséker prognos en uppenbar risk for
overkompensation ver tid pa kundernas bekostnad. Den riskftia réintan
skulle enligt BNP-metoden for evigt, eller i vart fail for en mycket lang tid,
vara 4,0 procent. Det ér inte vedertaget att anviinda sig av en sadan metod i
en WACC-beridkning. Energimarknadsinspektionen ifrdgasitter dock inte att
en s.k, jimviktsrianta i en Jagrintesituation gynnar investeringar.

Investetingar kommer emellertid inte att gynnas vid hogre réinteldgen.

Det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen foresprakar 4r
langsiktigt i finansiella ssmmanhang. Langsiktigheten ligger i den
underliggande tillgdngens 16ptid och inte i hur lang tidsperiod prognosen
avser. Det ir saledes anvindningen av tiodriga statsobligationer i sig som
ger den dnskade langsiktigheten. Utifran Konjunkturinstitutets egna
uttalanden #r det oldmpligt och missvisande att anvéinda sig av sa langa
prognosperioder som nio ar for att bestdmma en riskfti rénta till en
intdktsram. Ett fyradrigt perspektiv som sammanfaller med tillsynsperioden

dr mer rittvisande och i Sverensstimmelse med vedertagen metod.
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Loptidspremie

Tiodriga statsobligationer #r den vedertagna och i regleringen ldmpliga
tillgangen att utga fran, dven vid beddémning av langsiktiga investeringar.

Det saknas skél for en loptidspremie.

Marknadsriskpremie

En marknadsriskpremie bestdms av skillnaden mellan forviintad avkastning
pa aktiemarknaden och riskfri rdnta. Om den riskfria riintan hdjs medfor det
darfor en sdnkning av marknadsriskpremien. Detta har inte beaktats av
forvaltningsrétten, som foljaktligen inte anvint WACC-metoden pé ett

vedertaget sétt.

S#rskild riskpremie

Energimarknadsinspektionen och Swedegas dr eniga om att en sérskild
riskpremie ska tillimpas, men inte om hur stor den ska vara. Den sérskilda
riskpremie som beslutats av Energimarknadsinspektionen kompenserar
dock mer &én vil for de specifika risker som svenska naturgasforetag utsétts
for 1 forhallande till jamforelsebolagen, dvs. for politisk risk, beroende av
ett fatal kunder och det svenska gasnétets struktur. Ett tillagg om ytterligare
0,5 procent utdver den sérskilda riskpremie om 1,5 procent som Energi-
marknadsmyndigheten redan beslutat om skulle leda till att kalkylréntan {or

gasnitsforetagen Sverskattas och avkastningen dirigenom blir orimligt hog.

Inflation

Energimarknadsinspektionen anser det olampligt att anviéinda sig av

Konjunkturinstitutets niodriga scenarier.
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Ekonomisk livslingd

Avskrivningstiden for transmissionsledningar i évriga Europa ligger mellan
yiterligheterna 25-65 ar. En avskrivningstid for Swedegas pa 90 ar skulle
Overskrida medelvirdet {or vad som géller i Gvriga Europa med citka 80
procent. En reglermissig avskeivningstid pé 90 &r dr darfor en sddan
betydande avvikelse att det mdste krivas tungt vigande skil att anvinda sig

av en si lang tid. Sddana skil saknas.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Sakkunnig

1 detta mal hamnar bevisfragor i forgrunden pa ett helt annat sétt dn i
elndtsmalen. Allménna forvaltningsrittsliga principer ska tillimpas
avseende dessa fragor. Det dr i férsta hand parternas uppgift att ge in den
bevisning de anser behovlig, Sakkunnigutlatanden far anses utgdra sddan
bevisning. Parterna har ocksé inkommit med flera sakkunnigutlatanden
som det ankommer pd kammarritten att bedéma. Om kammarritten
skulle inhdmta ytterligare ett sakkunnigutlatande skulle dven detta
behtva bedomas. 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 gbra ndgon annan bedémning. Energimarknads-

inspektionens yrkande ska darfor &nyo avslas.

Kalkylriinta (WACC)

Av 6 kap. 10 § naturgaslagen framgar att en intéiktsram ska ge en rimlig
avkastning pé det kapital som kréivs for att bedriva verksamheten. For att
kunna beriikna en sidan avkastning méste Energimarknadsinspektionen
anviinda sig av en kalkylrénta och denna har myndigheten beriiknat med

hjilp av WACC-metoden. Nigon annan ekonomiskt vedertagen metod
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har inte varit aktuell. WACC-metoden ska ddrfor anvindas vid

berdkningen av kalkylrénta i forevarande mal.

WACC-metoden innehdller flera parametrar och det finns olika berdknings-
metoder for att faststdlla dessa. Regleringen i naturgasnédtsmalen dr avsedd
att motsvara den reglering som kammarritten hade att tillimpa i elnits-
malen, Kammarrétten fann i dessa mal att kalkylréntan skulle bestéimmas
med ett langsiktigt perspektiv och att en stabil kalkylrinta skulle ha vissa
positiva effekter. Sasom fGrvaltningsriitten anfort innebir emellertid den
omstandigheten att det ska anldggas ett langsiktigt perspektiv vid
faststéllandet av de parametrar som kedivs for att beréikna den regulatoriska
kalkylréintan inte att samma kalkylréinta ska gilla under flera tillsyns-
perioder. Kaikylrﬁntan faststalls f6r en tillsynsperiod i taget och kan dérfor
komma att variera mellan olika tillsynsperioder. Syftet med ett langsiktigt
synsitt dr dock att kalkylrdntan inte ska variera lika kraftigt som nér ett mer

kortsiktigt perspektiv anvinds vid berdkningen.

Det har inte skett nagon éndring av regleringen sedan kammarritten
avgjorde elndtsmalen, som inte provades av Hogsta forvalinings-
domstolen. Kalkylrintan bor dérftr dven i naturgasnitsmélen bestimmas
utifran ett langsiktigt perspektiv. Kammarritten konstaterar hirvid att en
sadan betoning av effektiv konkurrens som finns i lagen (2003:389) om
elektronisk kommunikation inte finns i den nu aktuella regleringen (jfr

8 kap. 6 § samma lag).
Riskfri réinta

Nir Energimarknadsinspektionen beriknade intiktsramarna for elbolagen i
elndtsmalen bestdimde myndigheten den riskfria rintan genom att addera
den langsiktigt forvintade utvecklingen av BNP med Riksbankens
l&ngsiktiga inflationsmal (den s.k. BNP-metoden). Inget har framkommit

som tyder pa att denna metod inte skulle ha varit noga genomtinkt av




KAMMARRATTEN
I JONKOPING

12
DOM

Mal nr 427-16

Energimarknadsinspektionen. Kammarritten godtog metoden, som var
ostridig, och fann inte skél att franga myndighetens bedémning i nigon del
{mal nr 61-14 och 101-14). Den riskfiia réntan faststélldes ddrmed till

4,0 procent (BNP-utveckling 2,0 procent -+ inflation 2,0 procent). |
avgbrandena anforde kammarritten vidare féljande. Eftersom det &r {riga
om omfattande och relativt komplicerade berdkningar som Energimarknads-
inspektionen har att géra, kan det i praktiken vara svért att ta fram en metod
som i alla delar blir optimalt utformad fran borjan. Det ligger dérfor i sakens

natur att en metod kan behva omarbetas, forfinas och justeras.

Samtidigt som Energimarknadsinspektionens olika berfikningsmetoder ska
uppfylla krav pé rittssikerhet och darmed bl.a. vara forutsebara, bor det
som framgar ovan vara mdjligt for inspektionen att dver tid anpassa och
forandra berdkningsmetoderna i syfte att forhalla sig till nya forutsittningar.
Alla fordndringar ska dock kunna motiveras sakligt och hélla sig inom
ramen for lagstiftning, praxis och forarbetsuttalanden. Det bor krivas en
grundlig utredning och noggranna dverviganden for att en redan utarbetad
metod ska kunna #indras. For att kunna justera en tidigare anvdnd metod ska

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

Energimarknadsinspektionen har i det nu &verklagade beslutet valt att
frangh tillimpningen av BNP-metoden och har istillet bestimt den riskitia
riintan med hjélp av prognoser dver tiodriga statsobligationer for de fyra ér
som ingér i tillsynsperioden. Swedegas har i frsta hand dberopat BNP-

metoden.

Som skil for att byta metod har Energimarknadsinspektionen for det forsta
antort att BNP-metoden inte #r vedertagen for att faststélla riskfri rdnta och
att den inte anviinds 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 hog avkastning nér riinteldget, som

idag, &r lagt och for 1ag avkastning nér véinteldget dr hogt. Det finns dérfor
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enligt myndigheten tydliga incitament for bolagen att nu férespraka denna
metod. Nir det allméinna rénteldget sedan blir hdgre #r dock risken stor att
foretagen kommer att begéra att den riskfria rdntan héjs. Om regleringen da
skulle anpassas i enlighet med bolagens begiran, skulle det medfora att

féretagens totala avkastning blir orimligt hog.

Till stod for sitt stéllningstagande hinvisar Energimarknadsinspektionen
bl.a. till Bjorn Gustafsson som leder EY:s viirderingsverksamhet i Sverige
och i Norden. Han uppgav i vittnesforhor i forvaltningsriitten att BNP-
metoden inte dr ndgon vedertagen metod for att faststéilla en riskfti rinta i en
WACC/CAPM-berdkning eftersom ingen anviinder den. Energimarknads-
inspektionen hiinvisar ocksé till Bo Andersson, chefsekonom pa Post- och
telestyrelsen, som i vittnesférhor i forvaltningsritten uppgav att BNP-
metoden inte &r tilldimplig i en WACC-berdkning och att han inte hért talas
om BNP-metoden i WACC-berikningssammanhang férén i samband med

kammarréttens domar i elndtsmalen.

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

sammanfattningsvis foljande i fraga om anvéndandet av BNP-metoden.

En ekonomisk beddmning av langsiktig normalniva fér nominell eller reell
statsriinta kommer att utga frin historisk statistik eller frdn prognoser for
framtida real tillvéixt i ekonomin (BNP) och normainiva for inflation
(centralbankens handlingsregel). Detta &r vilkinda metoder for ekonomer,
marknadsanalytiker och tillsynsorgan. Modellen har vidare varit central vid
bedémningen av en normal riskfri rénta vid regleringen av elniit- och
telekombolag i bl.a. Norge och Storbritannien och bedémningsmodellen 4r
inte minst central i klassisk ekonomisk tillviixtteori och i all modern
forskning, undervisning och tillimpning av makroekonomi, finans-
marknader och kapitaiforvaltning.

Thore Johnsen vittnade dven han i férvaltningsriitten och upprepade da att
BNP-metoden ér en allmént accepterad och vilkdnd metod som anvénds av
reglermyndigheter bade i Norge och i Storbritannien. Han anforde ocksa att

det inte finns ndgon motsittning mellan WACC-metoden och BINP-
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metoden. Aven Daniel Frigell, director vid KPMG Corporate Finance, har
argumenterat for BNP-metoden och anfort att det &r otvetydigt att metoden
ar vedertagen for bedomning av en jamviktsniva for den riskfria rdntan. Han
anfor dven att Riksbanken anviinder sig av BNP-metoden for l4ngsiktiga
beddmningar av den riskfria riintan och ait kammarrittens bedémning av

riintan i elnéitsmalen om 4,0 procent dr konservativ i sammanhanget.

Med sérskilt beaktande av vad som anfGrts av professor Thore Johnsen och
Daniel Frigell kan Energimarknadsinspektionen enligt kammarrittens
bedémning inte anses ha gjort sannolikt att BNP-metoden inte 4r en
vedertagen ekonomisk metod for att berdkna den riskfria rintan i en
WACC-berikning. Enligt kammarrittens mening har det heller inte gjorts
sannolikt att en metod som utgér fran statsobligationer skulle vara mer
lamplig for en langsiktig beddmning av en regulatorisk kalkylrédnta &n BNP-
metoden. Energimarknadsinspektionen har dérfor inte av dessa skél haft

anledning att fréngd BNP-metoden.

Att BNP-metoden ger en hog avkastning nér réntelaget ar 1agt &r inte
ifrdgasatt. Parterna synes vidare vara dverens om att en konsekvent
tillampning av metoden medfor att Gver- och underkompensation tar ut
varandra dver tid. Med detta sagt finner kammarritten att Energi-
marknadsinspektionen inte har gjort sannolikt att anvindandet av BNP-
metoden ger en for hdg avkastning fSr Swedegas Sver tid. Myndigheten har
darfor inte heller av detta skl haft anledning att frangé tillimpningen av

BNP-metoden.

Sammantaget anser kammarritten att utredningen i mélet inte ger
tillréickligt stéd for att tilimpa ndgon annan metod &n BNP-metoden,
med nu gillande regelsystem, ifraga om intéiktsramar for naturgas-

verksamhet.
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Det inflationsviirde som anvénds vid berdkningen av omridkningen fran
nominell till reell kalkylrdnta, se nedan under rubriken Inflation, ska

ocksé anvindas vid beriikningen av riskfri rinta.

Det kunde varit praktiskt om kammarritten genom mellandom hade
faststéllt att den riskftia rdntan m.m. alltjimt ska bestimmas genom
BNP-metoden. Detta hade emellertid medftrt ytterligare tidsutdrékt for
avgorandet av den férhandsbestdimning som #r avsedd for tillsyns-
perioden 2015-2018. Trots ovan gjorda beddmningar &r det dédrfor
nddvéndigt f6r kammarritten att nu dven ta stéllning till Gvriga tvistiga
parametervirden. Oavsett de teoretiska invindningar som kan goras ska

otvistiga parametervirden inte dndras.

Laptidspremie

Swedegas begiiran om att en loptidspremie ska tillimpas utgér frdn att den
riskfria rintan baseras pa prognoser dver tiodriga statsobligationer. Den
riskfria rintan ska dock enligt kammarrittens stéllningstagande ovan
faststillas med hjélp av BNP-metoden. Det finns dérfor inte skél att bifalla

bolagets talan i denna del.

Marknadsriskpremie

I elnéitsmalen bestimde kammarritten marknadsriskpremien till 4,735
procent med ledning av EY:s och Grant Thorntons ostridiga, beridknade
viirden. Sdsom framgér av domarna bestdmdes premien efter en genom-
snittsberdkning och byggde alltsd inte pa nigon sérskild analys av

kammartiitten,

Parterna #ir oense om hur sambandet mellan riskfri réinta och
marknadsriskpremien ser ut. Det réder ocksd oenighet om virdet

forviintad avkastning pé aktiemarknaden.
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Energimarknadsinspektionen har faststélit marknadsriskpremien till 5,0
procent. Swedegas medger att 5,0 procent utgdr en rimlig marknads-
riskpremie och forvaltningsrétten fann i sin dom inte anledning att gora

nagon annan beddmning.

EY har i en promemoria uppgett att en marknadsriskpremie i jamviktslége
uppgdr till 5,0 procent och denna uppfattning delas dven av Ohrlings
PricewaterhouseCoopers (PwC), Kammarriitten finner inte skél att géra
négon annan beddmning i anledning av vad Energimarknadsinspektionen

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

Scirskild riskpremie

Precis som i elndtsmélen #r experterna ense om att en sirskild riskpremie dr
motiverad, men bedémningen av premiens storlek varierar, Kammarriitten
gor i denna del samma beddmning som forvaltningsritten, dvs. att
Swedegas inte har gjort sannolikt att en sédrskild riskpremie om 2,0 procent
skulle vara mer riktig &n en premie om 1,5 procent och att det inte heller har
framkommit skal att tillampa en storleksrelaterad premie. Den av Energi-
marknadsinspektionen bestdimda s#rskilda riskpremien pa 1,5 procent ska

sdledes sté fast.

Kreditriskpremie

Swedegas talan kan inte uppfattas pa nagot annat sétt 4n att bolaget
accepterar den av Energimarknadsinspektionen beslutade kreditriskpremien
pa 1,8 procent, under férutsittning antingen att den riskfria réntan faststills
med hjilp av BNP-metoden eller att en 16ptidspremie anviinds.
Kammarritten har som framgér ovan funnit att den riskfria réintan ska
faststiillas med hjilp av BNP-metoden. Den av Energimarknadsinspektionen

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

I elndtsmélen utgick kammarritten frin Riksbankens langsiktiga inflations-
mél om 2,0 procent vid omrikning fran nominell till real kalkylréinta. I det
nu dverklagade beslutet har Energimarknadsinspektionen istéllet utgatt fran
Riksbankens KPIF prognos for 2015-2016 samt det langsiktiga
inflationsmélet f6r 2017-2018, alltsd en bedémning dver fyra ar.
Sammantaget beriknades inflationsforvéntan till 1,9 procent. Med
kammarrittens betoning av langsiktighet kan Energimarknadsinspektionen
inte anses ha gjort sannolikt att det finns skél att frangd domstolens tidigare
stillningstagande. Riksbankens langsiktiga inflationsmal ska dérfor alltjimt

anvindas som utgangspunkt vid bestimmandet av inflationsméttet.
Ekonomisk livslingd

Kammarrétten instdmimer 1 forvaltningsrittens stdndpunkt att en
anlidggnings ekonomiska livsldngd ska anses vara uppnadd nér drifts- och
underhallskostnader inte ldngre motiverar fortsatt drift av anldggningen,
utan dr sa stora att det istéillet &r ekonomiskt [6nsamt att ersétta
anliiggningen. Som {Orvaltningsritten konstaterat har det inte visats mjligt
att viga in andra faktorer dn drift- och underhallskostnader i denna

bedémning.

Det har i mélet endast aberopats en rapport som bedémt den ekonomiska
livslingden pa Swedegas transmissionsledningar enligt ovan angivna
premisser. Den rapporten har forfattats av klassningssillskapet och
certifieringsorganet DNV GL och anger den ekonomiska livsldngden till
mellan 90 och 100 ar ("the optimal economical usage time is varying from
90 to 100 year”). Vad som angetts i malet ger mot denna bakgrund inte
anledning for kammarritten att géra ndgon annan bedémning dn den
forvaltningsritten gjort. Avskrivningstiden for Swedegas transmissions-

ledningar ska ddrmed faststillas till 90 ar.
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Slutsats

Kammarritten har som framgér ovan gjort ett flertal beddmningar som
avviker frdn savil forvaltningsriittens som Energimarknadsinspektionens.
Det krévs dédrfor nya berdkningar for att faststilla en intéktsram for
Swedegas. Nagra berikningar har dock inte redovisats i malet och sddana
bor som huvudregel inte heller goras av kammarritten. Istillet ankommer
det pa Energimarknadsinspektionen att som forsta instans gora sddana
beriikningar. Trots de nackdelar detta kan fora med sig méste darfor
malet visas ater till Energimarknadsinspektionen for verkstéllighet och ny

berikning av intéiktsram i enlighet med skélen for detta avgtrande.

HUR MAN C)VERKLAGAR se bilaga B (formulér 1).

i Y

Kammarrattslagmannen Peder Liljeqvist (ordforande) samt kammar-
rttsraden Ola Holmén och Géran Mattsson (referent) har deltagit i
avgorandet,

Féredragande: Hakan J(')'ngTen/If('g
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FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsrétten bifaller Swedegas AB:s dverklagande pé sé sitt att den
reala kalkylréntan fore skatt faststills till 6,82 procent och att den
reglerméssiga avskrivningstiden {or bolagets transmissionsledningar

faststills till 90 ar.

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

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

2018 begért att intdktsramen ska faststillas till 2 756 278 tkr.

Energimarknadsinspektionen beslutade den 23 oktober 2014 att for den
aktuella tillsynsperioden faststélla intdktsramen titl 1 825 630 tkr 1 2013 ars
prisnivd. Hur Energimarknadsinspektionen beriknat den beslutade intiikts-

ramen framgar av det dverklagade beslutet, se bilaga 1.

Férvaltningsritten har den 23 och 25 november 2015 hallit muntlig
forhandling i mélet gemensamt med mal nr 8020-14 samt med mal nr
8021-14 avseende E.ON Gas Sverige AB och mal nr 8124-14 avseende
Goteborg Energi Gasnét AB. Vid forhandlingen har pé begiiran av
Swedegas forhor héllits med Daniel Frigell och Thore Johnsen, P4 begiran
av Energimarknadsinspektionen har forhor hallits med Bjsrn Gustafsson

och Bo Andersson.

YRKANDEN

Swedegas

Swedegas yrkar i férsta hand att férvaltningsritten med #ndring av det
tverklagade beslutet faststiller intdktsramen for tillsynsperioden 2015

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

Swedegas yrkar i andra hand att férvaltningsritten undanréjer det Gver-
klagade beslutet och aterforvisar drendet till Energimarknadsinspektionen
for fornyad provning, med faststiillande av foljande utgdngspunkter {6t

berdkningen av intdktsram for tillsynsperioden 2015-2018;
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a) beriikning av rimlig avkastning ska ske med en real kalkylrinta fore

skatt om 7,62 procent, och

b) berdkning av kapitalkostnaden ska ske med en reglermiissig

avskrivningstid om 90 ar for transmissionsledningar.

Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen anser att Gverklagandet ska avslas. Om
forvaltningsritten finner att kalkylrédntan ska faststillas till 7,62 procent
och att avskrivningstiden f6r transmissionsledningar ska bestdmmas till 90
ar, vitsordar Energimarknadsinspektionen att intdktsramen kan faststillas
till 2 140 695 tkr i 2013 ars prisniva. Energimarknadsinspektionen
overlater till forvaltningsritten att avgora om beslutet da ska dndras pa
detta sitt eller undanrdjas och aterforvisas till Energimarknadsinspektionen

for ny berékning enligt dessa utgangspunkter.

VAD SWEDEGAS ANFORT

Kalkylrinta

Tidsperspekiivet och betydelsen av kammarrdtiens domar i elnéditsmalen

Tvisten om kalkylrintan r6r en huvudfriga, ndmligen vilket tidsperspektiv
som ska vara utgangspunkten. Enligt Swedegas ska kalkylrdntan faststéllas
utifrén ett langsiktigt tidsperspektiv for att astadkomma stabila och forut-
stigbara villkor for naturgasforetagen och deras kunder. Ett kortsiktigt
perspektiv kommer att leda till en fluktuerande kalkylranta, vilket dr till
nackdel for bade kunder och naturgasforetagen. Kunderna kommer att fa
stirre volatilitet i tarifferna och naturgasféretagen kommer att fa svarare att
beriikna avkastning pé investeringar, vilket kommer att inneb4ra sémre

mojligheter till reinvesteringar. Utgdngspunkten for bedémningen av de
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parametrar som ingér i berkningen av kalkylrintan ska saledes beriknas
utifran ett langsiktigt stabilt perspektiv i enlighet med regeringens syfie att
skapa forutsdgbarhet och stabila tngsiktiga villkor.

Vid berdkningen av kalkylréintan har Ernst & Young tillimpat ett
tidsperspektiv som motsvarar tillsynsperioden, dvs. 2015-2018. Ett sddant
kortsiktigt tidsperspektiv dr oforenligt med forhandsregleringens syfie,
klara forarbetsuttalanden, EU-rétten och tidigare kammarrittsdomar i mal
om intéktsramar for elnéitsforetag, enligt vitka kalkylridntan ska faststillas
utifran ett Jangsiktigt perspektiv. I elndtsmalen behandlades frigan om
tillimpligt tidsperspektiv utforligt. Vid provningen i kammarriitten ansag
Energimarknadsinspektionen att kalkylrintan skutle faststillas utifran ett
tidsperspektiv som motsvarade tillsynsperioden och framforde i huvudsak
samma argument som myndigheten nu framftr, Kammarritten tog tydlig
stéllning for en 1angsiktigt stabil kalkylrénta. [ sin beddmning hinvisar
kammarritten till det dvergripande syftet med férhandsregleringen, dvs. att
skapa forutsigbarhet for nétforetagen och deras kunder, Kammarritiens
analys begrénsar sig givetvis inte enbart till tillsynsperioden 2012-2015,

utan #r lika giltig for kommande tillsynsperioder,

Det &r samma syften som ligger bakom sdvil elnitsregleringen som
gasnitsregleringen. [ samband med inférandet av forhandsregleringen
uttalade regeringen att det dr angeléget att samma principer tilldimpas pa
savil el- som gasomradet. Att samma principer tilldmpas, dr sérskilt viktigt
med beaktande av att el och gas dr konkurrerande energislag. Kammar-
rittens stillningstaganden i elnétsmalen har dirfor betydelse och ska

tillimpas dven pa gasomréadet.

Vissa av de parametrar som anvénds i kalkylridnteberikningen #r generella
i den bemirkelsen att de dr oberoende av vilken tillgang eller typ av risk

som avkastningskravet avser, Dessa parametrar &r riskfri rdnta, marknads-

8016-14
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riskpremien och inflation, De nivder som kammarritten har faststéllt bor
vara desamma fyra ar senare, savida inga fundamentala dndringar har skett
i ekonomin (sésom foréndrat inflationsmal for Riksbanken). Nagra sddana
fordndringarar har inte skett mellan tillsynsperioden for elndtsregleringen

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

Energimarknadsinspektionen pastér att risken for §ver- eller under-
kompensation &r minimal, eftersom avkastningen beriknas pé hela kapital-
basen som &r anskaftad vid olika tidpunkter. Invandningen gér inte att
forstd. Att investeringarna sker vid olika tidpunkter, minskar inte risken for
dver- och underkompensation. Med ett [angsiktigt tidsperspektiv &
dédremot syftet att faststéilla en normaliserad kalkylrénta utifran en ekonomi
i jamvikt, vilket innebdr att Gver- och underkompensation ska ta ut

varandra dver tid.

Det ska understrykas att kalkylrdntan inte dr fast bara for att ett langsiktigt
perspektiv anvinds. Aven en kalkylrfinta som faststills utifran ett Hng-
siktigt perspektiv kan fordndras Sver tid. Det ligger dock i sakens natur att
en langsiktig kalkylréinta dndras i en langsam takt, vilket skapar stabilitet

och férutsdgbarhet.

Energimarknadsinspektionens vimlighetbedomning av kalkylrdntan

Energimarknadsinspektionen anser att rimligheten i det slutliga vérdet pd
kalkylriintan méste kontrolleras och att den av Swedegas yrkade reala
kalkylréintan om 7,62 procent inte &r rimlig, sérskilt inte om man ser till det
radande rinteliget. Energimarknadsinspektionen utvecklar inte denna
rimlighetsbedémning nirmare, Resonemanget kiinns dock igen fran elnéts-
mdlen didr myndigheten framforde att det maste goras en “skilighets-
kontroll” av intiktsramen innan den faststills, Energimarknads-

inspektionens resonemang underkindes dock av béde forvaltningsrétten
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och kammarritten, som riktade skarp kritik mot att myndigheten gjorde en
sidan fristdende skiilighetsbeddmning. Enligt kammarriitten ldmnar

regelsystemet inte nagot utrymme for en sddan "rimlighetskontroll".

Rimlig avkastning ska beriiknas utifran vedertagna ekonomiska metoder i
enlighet med vad lagstiftaren tydligt har uttalat i forarbetena till naturgas-
lagen. Med denna utgéngspunkt ska kalkylrdnteberikningen uteslutande
ske enligt WACC-metoden. Nagra dvergripande skilighets- eller
rimlighetsbeddmningar ska inte ske. Energimarknadsinspektionens
hénvisning till att det rddande rénteldget ska beaktas vid bedomningen av
en rimlig kalkylrénta &r dessutom ofdrenligt med syftet med regleringen —
att skapa forutsdgbarhet och stabila och langsiktiga villkor — och star i strid

med kammarrittens domar.

Riskfri ranta

Energimarknadsinspektionen menar att myndigheten inte har frangétt
kammarréttens dvergripande bedémning i elndtsmalen om att ett lang-
siktigt tidsperspektiv ska anvéndas. Energimarknadsinspektionen menar att
beddmningen av den riskfria rdntan utifran en prognos for tioariga stats-
obligationer for tillsynsperioden utgdr ett [angsiktigt perspektiv. Detta &r
dock inte korrekt. Kammarritten tog tydligt stillning for en langsiktigt
stabil kalkylrinta som inte "hoppar upp och ner” mellan tillsynsperioderna.
Prognosen som Ernst & Young gor avser endast den kommande tillsyns-
perioden och innebir inte ndgot forsok att “stabilisera” kalkylrantan mellan
tillsynsperioder och konjunkturer. En sédan kortsiktig prognos av den
riskfria réntan riskerar att leda till godtyckliga nivaer eftersom den endast
speglar de aktuella forvintningarna for den kommande fyradrsperioden vid
varje uppskattningstilifaile. Detta innebér att kalkylréntan riskerar att
variera kraftigt mellan tillsynsperioderna beroende pa var man befinner sig

i konjunkturcykein vid uppskatiningstillfillet.
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Swedegas har baserat den riskfria rdntan pa kammarrittens domar i
elndtsmalen dar domstolen utgick fran summan av den férvantade BNP-
utvecklingen och langsiktigt inflationsmal (BNP-metoden). BNP-metoden
utgdr en vedertagen metod for att bedéma en langsiktigt stabil riskfri rdnta
i ekonomisk jamvikt. Det 4r den metod som Riksbanken anviéinder i sina
langsiktiga bedomningar av den riskfria rdntan och som Energimarknads-
inspektionen tidigare foresprékat infor faststillandet av elndtsforetagens
intéktsramar {or tillsynsperioden 2012-2015. Energimarknadsinspektionen
gor dock numera géllande att BNP-metoden inte ir en vedertagen metod
eller utgdr ett bra métt pa riskfii rdnta och hiinvisar bl.a. till Ernst &
Youngs rapport. Detta tillbakavisas bestéimt av bade KPMG och Thore
Johnsen. Det &r ocksa mérkligt att Energimarknadsinspektionen inte en
enda géng under de ca fyra ar som rittsprocessen pagick i elnéitsmalen
anmérkte pa konstruktionen av den riskfria rintan baserad pd BNP och

inflation.

KPMG anger i sitt utlatande att Energimarknadsinspektionens uppfattning
ar korrekt i sak satillvida att BNP-metoden sillan tillimpas for att
utvirdera en investering vid ett givet tillfdlle. Syftet med att uppskatta en
léngsiktigt stabil riskfri rinta med BNP-metoden #r dock inte att bedéma
en rinta som en investerare kan investera i vid varje givet tillfille, utan att
beddma vilken nivé en investering i en riskfii tillgdng i genomsnitt
forvintas ge over tid. Aven Thore Johnsen understryker att BNP-metoden
4r en vilkind metod for att bedma en normaliserad niva pa den riskfria
rantan och utgar darfor fran att det maste vara frdga om nagot slags miss-
forstand fran Ernst & Youngs sida. Thore Johnsen bekriftar vidare att
metoden har varit central 1 sdvél de norska som brittiska regleringarna av

elnits- och telekomforetag.

En av Energimarknadsinspektionens huvudinvindningar mot BNP-

metoden dr att den riskfria réintan i CAPM utgdr en alternativkostnad och
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att den riskfria rintan som BNP-metoden reflekterar inte &r en alternativ-
kostnad, dvs. den utgdr inte en avkastning pé en riskfri tillging som de
facto finns pd marknaden. Inte heller den riskftia riintan som
Energimarknadsinspektionen forordar utgér en sadan alternativkostnad
utan &r ett genomsnitt utifran olika prognoser. Energimarknads-
inspektionens invéindning dr dessutom irrelevant. Den kalkylréinta som ska
faststédllas inom ramen for malet dr inte identiskt med en kalkylrinta som
ligger till grund for ett kortsiktigt investeringsbeslut pa en icke reglerad
marknad. Det dr istéllet frAga om en regulatorisk kalkylrénta, som ska
faststéillas utifrin ett 1dngsiktigt perspektiv. Den riskfria rAntan som fast-
stills kommer dérfor sannolikt inte att reflektera en alternativkostnad som
finns vid tidpunkten for beslutet. Med Energimarknadsinspektionens
tidsperspektiv kommer den istillet att reflektera en beddmd alternativ-
kostnad fyra &r framat. Med ett korrekt 1angsiktigt tidsperspektiv kommer

den att refiektera en beddmd alternativkostnad d& ekonomin &r i jimvikt.

Den nominella riskfria rdnta som anvénds vid en WACC-berdkning bestar
av tvi komponenter; realrénta plus inflation. Realréntan kan uppskattas pa
flera olika sitt, Energimarknadsinspektionen har synpunkter pa att
uppskatta denna utifrdn BNP-tillvéixten och menar att den istédilet ska
uppskattas utifran tiodriga statsobligationer. Energimarknadsinspektionens
instéllning dr forvanande av tva skil, For det forsta dr det vedertaget att
uppskatta den langsiktiga realrdntan utifran BNP-tillviixten (vilket Energi-
marknadsinspektionen tidigare gjort). For det andra skulle en uppskattning
av den langsiktiga realréintan utifrdn tiodriga statsobligationer leda till en
hogre realriinta dn den som ligger till grund for Swedegas yrkande

kalkylrénta.
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Marknadsriskpremie

Ernst & Youngs beddmning &r att marknadsriskpremien for tillsyns-
perioden bor uppgé till 5,0 procent baserat pa ett mer normaliserat
rinteldge. KPMG:s och Thore Johnsens beddmningar av en [angsiktigt
stabil marknadsriskpremie om 4,735 procent baseras pa kammarrittens
domar. Kammarritten har beddmt marknadsriskpremien och den riskfria
rdntan i ett sammanhang och har dérvid, utifran ett Iangsiktigt stabilt
perspektiv, faststillt marknadsriskpremien tiil 4,735 procent. Det finns
inget som tyder pé att denna niva inte skulle reflektera en normaliserad
niva. Den marknadsriskpremie som kammarrétten har faststallt i
elndtsmélen framstar mot denna bakgrund som rimlig och bor tillimpas
dven for naturgasforetagen. Av den rapport som Ernst & Young upprittat,
och som Energimarknadsinspektionen lagt till grund for sitt beslut om
kalkylrintan, framgér vidare att dven Ernst & Young uppskattat
marknadsriskpremien till 5,0 procent utifran ett langsiktigt perspektiv.
Ernst & Young anger uttryckligen att uppskattningen dr gjord utifrdn ett

"normalt marknadsldge”.

Swedegas delar Energimarknadsinspektionens uppfattning att den riskfria
rdntan i CAPM ingér bade direkt och som en del av marknadsriskpremien,
och att det didrfor dr centralt att den riskfria rintan och marknadsrisk~
premien — liksom andra parametrar — definieras konsekvent utifrdn samma
tidsperspektiv. Swedegas har utgétt fran ett langsiktigt tidsperspektiv bade
vid uppskattningen av den riskfria rdntan och vid uppskattningen av
marknadsriskpremien och har ddrmed tillimpat den riskfria rédntan
konsekvent. Energimarknadsinspektionen har dock varit inkonsekvent
genom att tilldmpa olika tidsperspektiv. Vid uppskattningen av marknads-
riskpremien har Energimarknadsinspektionen utgétt fran ett langsiktigt
perspektiv, medan myndigheten vid uppskatiningen av den riskfria rintan

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

utifrén ett 1angsiktigt perspektiv.

Energimarknadsinspektionen pastar att BNP-metoden inte kan anvéndas i
CAPM, eftersom den inte ger en avkastning pa en tillgdng som faktiskt
finns som alternativ investeringsméjlighet. Som papekats ovan giller
emellertid detta dven Energimarknadsinspektionens metod, diir det giirs en
uppskattning avseende en framtida period om fyra ér. Inte heller den
metoden ger en avkastning pa en tillgang som faktiskt finns som alternativ
investeringsmdjlighet. Till detta kommer att det av Energimarknads-
inspektionen pastadda problemet inte finns. Bade den risk{ria rintan och
marknadsriskpremien (liksom andra parametrar) ska uppskattas utifran ett
langsiktigt tidsperspektiv. Det innebér att uppskattningen ska goras utifrin
en ekonomi i jamvikt. Med ett sadant tidsperspektiv kommer vare sig den
riskfria réntan eller marknadsriskpremien att kunna avldsas i marknaden
vid tidpunkten for uppskattningen, om inte ekonomin just da rakar befinna

sig i jamvikt.

Scirskild riskpremie

Den av Energimarknadsinspektionen tillimpade siirskilda riskpremien om
1,5 procent #r for lag och beaktar inte i tillrficklig utstrickning de sirskilda
risker som #r forenade med gasnétsverksamhet. Badde KPMG och Thore
Johnsen anser att en sérskild riskpremie om 2,0 procent dr motiverad med
hénsyn till den hogre risk som foreligger for de svenska naturgasforetagen
i férhéllande till jamfdrelsebolagen. Thore Johnsen framhaller att de
svenska naturgasforetagen dr viisentligt mindre én jimforelsebolagen och
hénvisar dven till de sirskilda riskfaktorer som bl.a. KPMG redogjort for
(sésom regulatoriska risker och att gas ar fullstdndigt konkurrensutsatt i
forhallande till alternativa energibéirare). Andra exempel pé faktorer som

motiverar ett hdgre riskpéslag for gasnitet &r att punktbeskattningen for
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gas har dndrats oftare och med tvéra kast i principerna. Gas anviinds i
storre utstréickning for uppvirmningsindaméal dn vad el gor, varfor
systemet maste dimensioneras for en kortvarig och mycket hog efterfragan.
Infrastruktur f6r gas maste dérfor anléiggas utifrén varifrdn gasen
produceras eller landféirs medan elinfrastruktur utgér i stor méan frdn

kraftanldggningar som kan lokaliseras nérmare forbrukningen.

I sina beslut avseende elnitsforetagen tillimpade Energimarknads-
inspektionen en sérskild riskpremie om 0,5 procent. Detta underkiindes av
kammarritten som med hansyn till framtida risker fann att en strskild
riskpremie om 1,0 procent var rimlig. Vid berikningen av naturgas-
foretagens kalkylrinta har Energimarknadsinspektionen tilléimpat en
sirskild riskpremie om 1,5 procent. Energimarknadsinspektionen synes
saledes anse att gasnitet #r forknippat med en sirskild riskpremie mot-
svarande en procentenhet 6ver den sérskilda riskpremien for elniits-
foretagen. I enlighet med vad som framgér av kammarittens domar
underskattade Energimarknadsinspektionen den s#rskilda riskpremien pa
elndtsomradet med 0,5 procent. Myndigheten har gjort motsvarande
underskattning pd gasomradet. Skillnaden i risk mellan naturgasfretag och
elniitsforetag i forhéllande till respektive jimfGrelsegrupp motiverar en

skillnad i sérskild riskpremie pa 1,0 procentenhet.

Energimarknadsinspektionen bekriftar att riskerna &r hogre fr naturgas-
foretag dn f6r elndtsforetag. Myndigheten anser dock att det inte 4r relevant
att jamfora den sérskilda riskpremien mellan olika branscher. Thore
Johnsen och KPMG é&r av en annan uppfattning. Det dr naturligtvis bade
rimligt och nodvéndigt att géra relativa jimforelser. [ detta fall fr jam-
forelsen med just elnéitet hdgst relevant, eftersom det rér sig om
konkurrerande energislag. Sjélva grunden for att tillimpa vedertagna

ekonomiskt metoder sasom WACC-metoden vid berfkning av rimlig

14
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avkastning &r att mojliggtra en jimforelse mellan olika placerings-

alternativ.

Energimarknadsinspektionen hdvdar att 2,0 procent #r en for hog siirskild
riskpremie genom att gora en jimforelse med betavirdet. Jamforelsen 4r
dock missvisande och baseras pa ett antaget samband mellan betaviirdet
och riskpremien som inte finns. Betavirdet och den foretagsspecifika
risken méter olika saker och kan inte jamforas pa det sitt som Energi-
marknadsinspektionen gor. Ett bolag med ett ldgt betavirde kan ha en hig
foretagsspecifik risk och ett bolag med hdgt betavirde han ka en lag
foretagsspecifik risk. Betaviirdet méter den icke diversifierbara risken i de
jamforbara bolagen. Den specifika risken miiter de risker som inte fingas
upp i betavérdet och ska saledes Sverhuvudtaget inte jimforas med

betavirdet.

Kreditriskpremie

Enligt vedertagen ekonomisk metod ska kostnaden for lanat kapital (dvs.
riskfri rénta och kreditriskpremie) bedomas utifran ett tidsperspektiv som
motsvarar investeringens livslingd. Kammarriitten konstaterade att dessa
parametrar ska bedtmas utifrdn ett l[angsiktigt perspektiv och att en ldngre
I6ptid pa en kredit vanligtvis motiverar en h6gre riskpremie och faststilide

kreditriskpremien till 1,83 procent f6r elnétsforetagen.

I besluten om intéktsramar for naturgasfiretagen har Energimarknads-
inspektionen, utifrdn ctt felaktigt tidsperspektiv, faststéllt en kreditrisk-
premie om 1,8 procent. Med hinsyn till den hogre risk som ér férenad med
gasverksamhet 4r det orimligt att Energimarknadsinspektionens antagna
kreditriskpremie #r ldgre dn den kreditriskpremie som fastslagits for
elnétsforetagen. Detta dr inkonsekvent med vriga antaganden kring risk

och finansiell struktur for naturgasforetagen som Energimarknadsinspek-
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tionen gor jAmfort med elnétsforetagen. Energimarknadsinspektionen
menar att kammarrétten inte bedomt risken i elnétsverksamhet. Detta
stdramer inte. Nér kammarritten provade kalkylréintan tog domstolen
stillning till risken i elniitsverksamhet i samband med att betaviirdet,
skuldandelen, kreditriskpremien och den sérskilda riskpremien faststilldes.
Om dessa parametrar jimfors mellan den kalkylrfinta som kammarritten
faststéllde for elndtsforetagen och den kalkylridnta som Energimarknads-
inspektionen beslutat f6r naturgasforetagen, framgér det av betavirdet,
skuldandelen och den sérskilda riskpremien att naturgasfretagen bedriver
en mer riskfylld verksamhet och séledes ska ha en hogre kreditriskpremie.
Att Energimarknadsinspektionen inte faststiillt en hogre kreditriskpremie,
beror pé att myndigheten, i strid med kammarrittens domar i elniitsmalen,
inte utgétt fran ett langsiktigt perspektiv och dirfor utgétt frdn en for kort
loptid pa krediten.

Energimarknadsinspektionen har faststillt kreditriskpremien utifrin Ernst
& Youngs rapport i vilken kreditriskpremien baseras pa obligationer med
en |6ptid pé tio ar. Tidshorisonten fér parametrarna i kalkylréinte-
berdkningen ska, enligt ekonomiskt vedertagen metod, sé& langt som
mdjligt motsvara den uppskattade livslingden for de tillgdngar som
investeringen avser. Mot denna bakgrund och kammarrittens principiella
stillningstagande bdr man istéllet tiHimpa 30-ariga loptider. Om Ernst &
Y oung tillimpat en mer relevant [6ptid pa obligationerna hade kreditrisk-
premien uppgatt till 2,4 procent. En sadan mer langsiktig uppskattning av
kreditriskpremien dr dock inte heller rittvisande eftersom naturgas-
foretagen &r betydligt mindre dn elndtsforetagen och dérfor inte har tillging
ti den internationella obligationsmarknaden. Det dr istéllet mer rimligt att
titta pd Swedegas faktiska finansiering. Med hénsyn till att Swedegas ér en
ledande aktor pa den svenska gasmarknaden, och endast bedriver reglerad
verksamhet samt har en professionell finansiell dgare, kan det knappast

finnas nagon annan aktér pa den svenska gasmarknaden som har en mer
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effektiv eller billigare finansiering &n fSretagets. Swedegas faktiska
lanekostnad utgér darfsr en klart mer relevant grund for faststillande av en
rimlig kreditriskpremie vid berdkningen av kalkylrintan. Om kreditrisk-
premien faststills med utgangspunkt i foretagets faktiska lanefinansiering,
skulle den uppgé till 2,9 procent enligt KPMG:s beréikningar. Detta 4r den
kreditriskpremie som Swedegas anser ska tilldmpas och som ligger till

grund for den av foretaget yrkade kalkylrintan.

Energimarknadsinspektionen menar att kreditriskpremier fér obligationer
langre &n tio dr inte #r relevanta, eftersom naturgasforetag inte finansierar
sig pa dessa loptider. Hur naturgasforetagen faktiskt finansierar sig ér dock
irrelevant fér beddmningen av kreditriskpremien, eftersom denna ska
baseras pa en 16ptid som motsvarar investeringens livslingd. Ett foretag
som viéljer att finansiera sig pa kottare 16ptider viljer att sjilva ta den
finansieringsrisk som aterspeglas i att finansieringar pa lang sikt dr dyrare
dn finansieringar pa kort sikt. Foretagets vigval i detta avseende saknar

betydelse for bedomningen av kreditriskpremien,

Vad giller Energimarknadsinspektionens kritik mot att tillimpa Swedegas
faktiska lanekostnad som “benchmark” hinvisar myndigheten bl.a. till ett
utlétande fran Ernst & Young. 1 detta utldtande gjorde Ernst & Young en
stor podng av att Swedegas har en s.k. LBO-finansiering som ar mer
riskfylld och som inte representerar lanekostnaden i en optimal kapital-
struktur, Det kan noteras att sedan KPMG visat att Swedegas skuldsittning
i sjilva verket 14g i niva med vad Ernst & Young anser vara en optimal
skuldsittningsgrad tar Ernst & Young inte Hingre upp denna invéndning i
ett senare utlatande. Istdllet menar Ernst & Young att Swedegas har simre
kreditrating dn jimforelsebolagen pa grund av skillnader mellan
jamforelsebolagen och Swedegas i olika avseenden, t.ex. betréffande
trygghet och forutsebarhet i regulatoriskt ramverk samt finansiell styrka

och likviditet. Det 4r riktigt att det finns skillnader mellan Swedegas och
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jamforelsebolagen i alla dessa avseenden, vilket medfor att foretagets
verksamhet dr forknippad med en storre risk for en ldngivare. Dessa
skillnader &r inte unika f6r Swedegas utan giller for alla naturgasforetag pa
den svenska marknaden. Skillnaderna ska darfor beaktas nir kreditrisk-
premien faststills. Swedegas faktiska kreditriskpremie uppgick till 3,4—
3,65 procent fér 14n med en 16ptid pé sex ar upptagna 2010 och 2011,
Skillnaden mellan denna kreditriskpremie och den kreditriskpremie om 1,8
procent som Ernst & Young kommit fram till reflekterar skillnaden i de
risker som &r forknippade med lan till naturgasféretag i Sverige jamfort
med lan till de jimforelsebolag som Ernst & Young utgatt fran vid sin
beddémning. Bade KPMG och Thore Johnsen anser att Swedegas faktiska

lanekostnader ska viigas in i beddmningen,

Vid beddmningen av kostnaden for eget kapital har Ernst & Young utgétt
frén en riskfti rénta, sedan adderat en marknadsriskpremie justerad for
riskerna i jaimforelsebolagen och direfter — efter att ha konstaterat att
riskerna i de svenska naturgastoretagen &r storre dn riskerna i jimforelse-
bolagen — adderat en sérskild riskpremie pa 1,5 procent. Vid sin
bedémning av lanekostnaden har Ernst & Young utgdtt frén en riskfii rénta
och ddrefter lagt pa en kreditriskpremie som motiveras av riskerna i
jamforelsebolagen. Ernst & Young har dock inte lagt pa niagon riskpremie
for att riskerna i de svenska gasnitsforetagen #r storre fin i jaimforelse-
bolagen. De risker som motiverade en sdrskild riskpremie avseende eget
kapital motiverar dven en riskpremie avseende tan. Det ar risker som
langivare tar betalt for genom en higre kreditriskpremie. Ernst & Young
har alltsa faststilit kreditriskpremien utifrén riskprofilen hos jamfGrelse-
bolagen utan nigot paslag for att riskerna i den svenska gasmarknaden r

visentligt storre.

Energimarknadsinspektionen inviéinder att den sirskilda riskpremien

uteslutande hor titll CAPM och framtagande av ett viirde pa avkastningen
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pé eget kapital och att det inte finns ndgon sirskild riskpremie kopplad till
avkastningen pa lanat kapital. Detta &r i sak korrekt, dvs. den sérskilda
riskpremien som sadan tillimpas endast pa avkastningskravet p4 eget
kapital. Energimarknadsinspektionens argumentation skjuter dock bredvid
malet. Fragan 4r inte om den sérskilda riskpremien i sig ska tillimpas vid
bedémningen av avkastningen pa lanat kapital, utan om den speglar risker
som Hven langivare tar hinsyn till. Det dr uppenbart att ingen finansidr
skulle 1&na ut pengar till ett svenskt naturgasftretag mot samma kreditrisk-
premie som till de europeiska naturgasforetagen nir riskprofilen ser helt
annorlunda ut. Den av Energimarknadsinspektionen faststillda nivén pa

kreditriskpremien dr dérfor for lag.

Inflation

Om ett langsiktigt stabilt perspektiv ska tilldmpas, torde Riksbankens
langsiktiga inflationsmal om 2,0 procent vara en okontroversiell
utgangspunkt. Det &r ocksd denna niva som kammarritten har tillimpat i
sina domar. Energimarknadsinspektionen anger att det inte framgar hur
kammarrétten kommit fram till just 2,0 procent. Pastaendet dr mérkligt
eftersom det av domarna tydligt framgér att kammarritten har accepterat
Energimarknadsinspektionens egen instéllning att inflationskomponenten
ska bestdmmas till just 2,0 procent och att detta i sin tur baseras pé
Riksbankens langsiktiga inflationsméal. Swedegas anser att kammarriittens

domar i elnéitsmélen br fSljas konsekvent pa bade el- och gasomradet.

Parterna dr 6verens om att den reala kalkylrédntan inte paverkas av
skillnaden i parternas inflationsantaganden si linge respektive inflations-
antagande anviinds konsekvent i WACC-berdkningen. Det beror pa att
inflationen ingar som en delkomponent i den riskfria rédntan och att
inflationen sedan avriknas nir kalkylréintan riknas om till en real

kalkylrénta. Parterna verkar dven vara 6verens om att inflations-
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antagandena ska anvindas konsekvent. Denna parameter saknar alltsa

betydelse i malen.

Energimarknadsinspektionen gor en distinktion mellan inflationsmél och
inflationsforvéntan. Denna distinktion ar relevant om kalkylréintan
uppskattas med det tidsperspektiv som Energimarknadsinspektionen valt,
dvs. tillsynsperioden. Om kalkylrintan uppskattas med ett [ngsiktigt
perspektiv, dr Riksbankens inflationsmal rimligt att anvéinda d& inflationen
kan fSrvéintas motsvara Riksbankens inflationsmal i ett 14ngsiktigt

perspektiv.

Forutsdgbarhet

Det dvergripande syftet med forhandsregleringen ir att skapa forutségbar-
het for naturgasforetagen och deras kunder. Forutsdgbarhet krvs {or att
sikra att nddvindiga investeringar i niten kan géras pd ett sétt som gor det
mdjligt att séikra niitens funktion. Energimarknadsinspektionens agerande
innebdr dock att det rider en fundamental osékerhet just vad betréffar hur

kalkylrintan ska beriiknas.

[ samband med att forhandsregleringen infordes i naturgaslagen uttalade
regeringen att det var angeldget att tillsynen av energimarknaden i Sverige
— oavsett energislag och verksamhetsinriktning — bedrivs pd ett likartat s#tt
och efter likartade principer och att detta bor bidra till en dkad forutség-
barhet pa naturgasmarknaden for bade kunder och foretag. Trots detta har
Energimarknadsinspektionen hittills genomgéende skiftat position bade
mellan regleringar och mellan tillsynsperioder. Energimarknads-
inspektionens skiftande positioner dr inte hdnforliga till nagra objektiva
skél eller skillnader i géllande lagstiftning, utan endast till dndrad
uppfattning hos myndigheten avseende de principer och den n#rmare

metodik som bér tilldimpas vid kalkylréntans berdknande. Energimarknads-
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inspektionens agerande skapar en regulatorisk osikerhet som stér i strid
med regleringens syften och som riskerar att leda till att nédviindiga

investeringar for att sikerstilla nitens funktion uteblir.

Infor Energimarknadsinspektionens beslut avseende elniitsféretagens
intéktsramar for tillsynsperioden 2012-2015 gav myndigheten tydligt
uttryck for att det r en langsiktigt stabil kalkylrdnta som ska tillimpas och
uttalade bl.a. att utgingspunkten for faststillande av den riskfria riintan i
regleringen bor vara att utgd fran den forviintade BNP-utvecklingen. Enligt
Energimarknadsinspektionen var syftet med den tillimpade ansatsen att
undvika att den riskfiia rintan "hoppar upp och ner” mellan dren 1

tillsynsperioden och mellan tillsynsperioderna.

I kammarritten dndrade sig dock Energimarknadsinspektionen plotsligt
och argumenterade for det fyradrsperspektiv som myndigheten nu hivdar
ska tilldimpas. Som argument i kammarriitten for fyradrsperspektivet
framt6rde Energimarknadsinspektionen samma argument som nu anfors i
gasndtsmalen. Kammarritten avfiirdade dock fyradrsperspektivet och
faststdllde mot bakgrund av syftena med regleringen att det 4r ett lang-
siktigt tidsperspektiv som ska tillampas. Trots detta driver nu Energi-
marknadsinspektionen en tvist om samma principfriga en géng till.
Myndigheten har inte anfort nigra nya skil som innebir att Energi-
marknadsinspektionens haft anledning att frénga kammarréttens

beddmning.

Energimarknadsinspektionens nuvarande instillning vad giller tids-
perspektivet gar ocksa stick i stdv med myndighetens tidigare uttalanden.
Energimarknadsinspektionen anser nu att det till och med &r lampligt att
kalkylridntan hoppar upp och ned. Vad giller den av Energimarknads-

inspektionen tidigare forordade metoden att utga fran BNP-utvecklingen
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menar myndigheten nu att det vare sig 4r en vedertagen metod eller ett bra

matt for att beddma den rislcfria rdntan.

Lingsiktighet vad gdller tomtrftisavgald

Innebdrden av att ett avkastningskrav ska faststillas pa lang sikt har
provats inom andra riittsomraden. I NJA 1990 s. 714 privade Hogsta
domstolen frigan i samband med att avgiildsrintan avseende tomtriitter
skulle faststéllas. [ det refererade méilet skulle avgildsrintan for tomt-
ratterna faststéllas vart tionde &r. Hovrétten hade faststillt avgéldsriintan
baserat pa en beddmning av realriintan under den aktuella tioarsperioden,
Hogsta domstolen konstaterade att forutséttningarna fordndrades om
tidsperspektivet inte skulle vara den tioariga avgildsperioden utan ett
langsiktigt perspektiv. Hogsta domstolen aterforvisade dérfér malet titl
hovritten och forklarade att avgildsrintan skall bestimmas med ledning
av den langsiktiga realréintan pa den allménna kapitalmarknaden med ett
ttdsperspektiv pd minst 30 ar.”” P4 motsvarande siitt fordndras forutsitt-
ningarna for att faststélla kalkylrdntan om tidsperspektivet inte ir den
fyradriga tillsynsperioden som Energimarknadsinspektionen tillimpat, utan
ett langsiktigt tidsperspektiv. | och med att tillsynsperioden endast dr fyra
ar — och inte tio ar — &r skillnaden i tidsperspektiv dessutom vésentligt

storre dn i det refererade fallet.

Avgildsrintan var senare foremal for utredning 1 SOU 2012:71. Utifran att
avgiéldsrintan skulle vara knuten till den langsiktiga realréintan gav
utredningen Konjunkturinstitutet i uppdrag att uttala sig om den langsiktiga
realrdntan. Konjunkturinstitutet bedémde att den langsiktiga korta
realriintan skulle uppga till 2,0 procent och att en rimlig niva pé en
langsiktig lang realréinta var 2,75 procent om grunden for berfikningen var
den tiodriga statsobligationsrédntan, Om istillet 30-ariga statsobligations-

rintor skulle ligga till grund for bedémningen, skulle den langsiktiga
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realréntan vara 0,2-0,4 procentenheter hdgre enligt Konjunkturinstitutets

bedémning.

Av Konjunkturinstitutets rapport framgdr att ett ldngsiktigt perspektiv ir
helt nddvindigt for att uppna stabila och forutsebara viltkor. [ sin rapport
konstaterar Konjunkturinstitutet bl.a. att det &r “uppenbart att realriintan
har varierat kraftigt de senaste decennierna”. Det framgér ocksa att
realréintan pa 1970-talet var negativ. Mot den bakgrunden &r det tydligt att
Energimarknadsinspektionens tidsperspektiv pa fyra ar inte skulle ge

stabila och langsiktiga villkor.

Forordningens laglighet

Swedegas har i samband med anstkan om intiktsram gjort giillande att en
tillimpning av forordningen om faststillande av intdktsram pa naturgas-
omriédet i forhallande till bolaget skulle vara olaglig da det skulle strida
mot naturgaslagens syften, Europakonventionens skydd for dganderitten
och EU-ritten. Bolaget vidhaller att s& &r fallet men har valt att inte yrka
om en sadan prévning. Det hindrar inte att forvaltningsritten prévar

lagligheten ex officio,

Genom forordningen sker ett metodbyte. I och med metodbytet fran real
annuitet till real linjdr erhdller inte bolaget en rimlig avkastning pa sina
existerande tillgangar. Swedegas har genom tidigare metodgodkinnande
och Energimarknadsinspektionens tillampning fatt en legitim forviintan att
metoden real annuitet ska tilldmpas och att intdkterna ddrmed ska fordelas
Jjimt och inte avtagande Gver tiden. Fordelning av kapitalkostnaden dver
tiden har ocksa betydelse for principerna om objektivitet och icke-
diskriminering, eftersom kundkollektivet 6ver tid ska behandlas objektivt
och icke-diskriminerande. Aven kunderna har siledes haft en legitim

forvdntan avseende hur kapitalkostnaden ska fordelas dver tiden. Det sagda
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innebdr inte att en reglering inte kan fordndras dver tid. En fordndring far
dock inte medfora sa stora konsekvenser utan maste ske med beaktande av
kraven pd proportionalitet. En ny reglering skulle vara proportionerlig om
den gav méjlighet for Swedegas att alltjimt fa rimlig avkastning pa sina

existerande tillgangar.

Det kan ocksa noteras att Energimarknadsinspektionen valt att inte heller
tillimpa en kapacitetsbevarande princip. Energimarknadsinspektionen har i
flera rapporter angett att en kapacitetsbevarande princip, dvs. att man
erhéller ersétining for att tilthandahélla kapacitet oaktat var i livscykeln
anliggningen befinner sig, ska tilldimpas vid berdkning av naturgasfore-
tagens kapitalkostnader. Energimarknadsinspektionen har dock #ndrat
uppfattning. Regleringen utesluter inte tillimpning av en kapacitets-
bevarande princip och med en sddan tillimpning kunde de oproportion-
erliga effekterna av metodbytet mildras nagot. Att tillimpa en kapacitets-
bevarande princip, skulle dessutom vara enhetligt med regleringen pa

elndtsomridet.

Avskrivningstid

Energimarknadsinspektionens beslut att faststédlla den reglermissiga
avskrivningstiden for transmissionsledningar till 65 &r baseras pa en
rapport frAn Sweco. Sweco utgér frén en teknisk livsidngd om 90 &r och
reducerar sedan denna med 25 ar utifran en ensidig och bristfillig analys
av marknadsforutsittningarna. Sweco gor dérefter en rimlighetsbedémning
av sina slutsatser utifran en jimforeise med reglermissiga avskrivnings-
tider i andra europeiska lander. Energimarknadsinspektionen har inte
aberopat ndgot annat stod for den faststéllda avskrivningstiden én Swecos

rapport.
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Den reglermissiga avskrivningstiden ska motsvara en anliggnings
ekonomiska livslingd. Energimarknadsinspektionen har i rapporten
“Energimarknadsinspektionens foreskrifter om intiktsramar for
naturgasforetag” (Ei R2014:11) framhallit att bestimmelserna &r utformade
utifidn perspektivet att den reglermassiga livsldngden ska dterspegla de
verkliga forhdllandena. | rapporten uttalas ocksa att bedémningen av
ekonomisk livskingd ska beréiknas utifran den tekniska livslangden och,
med beaktande av underhallskostnaderna, hur lénge det 4r ekonomiskt
l16nsamt att driva anldggningen. Vidare uttalas att det &r viktigt att
reglerméssiga avskrivningar inte forviixlas med bokforingsmissiga eller
skattemdéssiga avskrivningar och att ndgon forsiktighetsprincip inte ska
tillimpas, eftersom detta kan leda till kortare avskrivningstid in vad som

motsvarar den ekonomiska livslingden.

Sweco gor dock det som Energimarknadsinspektionen uttalat att man inte
ska gora, dvs. forviixlar reglerméssiga avskrivningar med bokforings-
méssiga avskrivningar och tillimpar en forsiktighetsprincip vid bedém-
ningen av ekonomisk livskingd. Sweco utgér frin en teknisk livslingd om
90 ar och gor sedan en skinsmissig beddmning av marknadsforutstt-
ningarna utifrin en fdrsiktighetsprincip. Med tillimpning av forsiktighets-
principen reduceras den tekniska livsldngden utifrdn en subjektiv
beddmning av marknadsforutsittningarna. Swecos rapport baseras saledes

pé politiska och andra Gverviiganden.

Det finns i regleringen inte stdd for att faststilla en reglerméssig
avskrivningstid baserad pd rimlighetsbedomningar, Tillimpning av en
forsiktighetsprincip 4r inte forenlig med vare sig naturgasiagen eller EU-
rétten. Att tillimpa en forsiktighetsprincip och dérvid faststélla den
ekonomiska livsldngden utifrén en spekulativ prognos om gasmarknadens
framtid, strider mot syftet med regleringen, dvs. att trygga den svenska

naturgasforsorjningen, sikerstélla investeringar i ndten och understtidja en
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vél fungerande naturgasmarknad. Med hinsyn till syftet och de grund-
laggande principer som giller for regleringen #r det viktigt att den faktiska
ekonomiska livslangden uppskattas utan beaktande av ndgon forsiktighets-
princip. Trots detta har Energimarknadsinspektionen faststillt en
ekonomisk livsldngd som &r baserad pa en forsiktighetsprincip, Detta har
lett till en véisentligt kortare avskrivningstid &n vad som motsvarar den
ekonomiska livslingden, Om avskrivningstiden faststélls till en kortare tid
dn den ekonomiska livslingden, kommer kunderna under avskrivnings-
perioden att fA betala oskiligt htga avgifter medan kunderna efter

avskrivningsperiodens slut far betala oskiligt laga avgifter.

Att avskrivningstiden enligt den tidigare regleringen var 40 r, saknar
betydelse i sammanhanget. Den tidigare regleringen innehdll inte nigra
nidrmare foreskrifter om hur den reglerméssiga avskrivningstiden skulle
faststillas. Det forslag om 40 ar som branschen limnade in till Energi-
marknadsinspektionen baserades pé olika Gverviiganden och utgjorde bl.a.
en kompromiss mellan bertrda féretag och framstod mot bakgrund av den
da gillande regleringen som rimlig for sdvil transmissions- som distri-
butionsledningar. Inga externa konsulter anlitades for att beriikna och

beddma vare sig den tekniska eller ekonomiska livsldngden.

1 ett forsok att rattfirdiga den kortare avskrivningstiden gér Sweco och
Energimarknadsinspektionen en jimforelse med den reglerméssiga
avskrivningstiden i andra europeiska linder. Denna jamforelse saknar dock
relevans. Aven om jimforelselinderna utgér frin samma EU-direktiv
innehéller direktivet inte nigon nidrmare reglering kring reglermaissiga
avskrivningstider eller hur de ska faststillas. Av rapporterna fran AF och
DNV GL framgéar att de reglerméssiga avskrivningstiderna i de olika
linderna kan baseras pa méanga olika utgdngspunkter och verviganden
och salunda inte alls behdver reflektera den ekonomiska livslingden. Aven

Sweco konstaterar i sin rapport att forutséttningarna melian olika linder
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inte dr jamforbara. Sweco uttalar bl.a. att regleringsmetoderna i de Einder
som studerats skiljer sig mer eller mindre frdn regleringsmetoden i Sverige
och att det specifika valet av avskrivningstid déarfor inte gér att direkt

jamfora med avskrivningstiden i den svenska.

Swedegas incitament har i enlighet med regleringen varit att ldmna
réttvisande uppgifter som aterspeglar verkliga forhdllanden. Infor ansdkan
om intéktsram har Swedegas dérfor lagt ned ett omsorgsfullt arbete pé att
forstka faststélla en sé& korrekt ekonomisk livslingd som méjligt och har
for denna beddmning anlitat tva externa konsulter, Rapporterna frn dessa
konsulter ger ett omfattande stod for att den ekonomiska livslangden &r 90
ar. DNV GL har beddmt att den ekonomiska livslingden i princip dverens-
stimmer med den tekniska livsldngden och att denna uppgar till 90100 ar.

AF har bedémt att den tekniska livslingden uppgar till 80-120 &r.

Den tekniska livslingden uppgér ostridigt till i vart fall 90 ar. Eftersom
Sweco felaktigt tilldmpat en forsiktighetsprincip, maste Swecos forslag om
ekonomisk livsldngd ldmnas utan avseende och det finns dirmed inte stid
for att tillampa en avskrivningstid pa 65 &r. Swedegas har gett in om-
fattande stéd for att den ekonomiska livstdngden &r 90 &r. Denna har
faststéllts i enlighet med syftet med regleringen, dvs. utifran den tekniska
livslingden och hur linge det &r ekonomiskt fGrsvarbart att driva ankigg-
ningarna. Diremot har inte gasmarknadens framtid beaktats. Nir det géller
den osdkerhet som finns avseende marknadsforutsittningar ska detta
istéllet avspeglas i riskbeddmningen vid berdkning av en rimlig kalkyl-

rinta.

Utan en tillimpning av en forsiktighetsprincip torde den ekonomiska
livslingden, &ven enligt Sweco, i princip sammanfalla med den tekniska

livsldngden. Det dr dven den slutsats som DNV GL kommit fram till. Det
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saknas saledes skil att anta att den ekonomiska livsldngden skulle avvika i

nagon storre utstriickning, om ens ndgot, fran den tekniska livsldngden.

Om, trots vad som anforts ovan, en forsiktighetsprincip ska anviindas ska
enligt vad Sweco uttalat den ekonomiska livsldngden inte faststillas utifrin
alltfor osékra antaganden. Trots detta gor Sweco en alltfor subjektiv,
ensidig och bristfillig analys av den framtida svenska gasmarknaden.
Mojligtvis forklaras den bristfélliga analysen av att Sweco anser att en
nédrmare analys av den svenska gasmarknaden ligger utanfor uppdraget och
att de dérfor endast gor en dversiktlig analys. Att da begriinsa den
ckonomiska livslingden utifrdn en versiktlig analys, framstér som hdgst
anmérkningsvért. Sdviil AF som DNV GL konstaterar att Swecos analys r
bristfillig och felaktig och menar tviirtemot Sweco att den framtida
svenska gasmarknaden har en stor och langsiktig potential. Konsulterna
lyfter bl.a. fram naturgasens betydelse som en del av omstiillningen till ett

héllbart energisystem.

VAD ENERGIMARKNADSINSPEKTIONEN ANFORT

Kalkylrinta

Inledning

Det finns ett flertal sétt att faststélla de olika parametrarna vid en WACC-
beréikning och virdena pé dessa kan variera kraftigt utan att for den sakens
skull vara direkt felaktiga. Det dr Energimarknadsinspektionens
uppfattning att rimligheten i det slutliga vérdet vid beriikningen maste
kontrolleras. Det dr helt enkelt inte mjligt att bedéma rimligheten i varje
enskild parameter utan att se helheten. Den av Swedegas yrkade reala

kalkylrdntan om 7,62 procent &r inte rimlig, sérskilt inte om man ser till det
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radande rinteliiget. En tillimpning av den yrkade kalkylréintan skulle

dédrmed strida mot naturgaslagen.

Den av Energimarknadsinspektionen beslutade reala kalkylrdntan om 6,26
procent fore skatt dr rimlig for tillsynsperioden, Den ér i alla delar
berdknad utifrdn vedertagna elconomiska metoder och med ett relevant
tidsperspektiv. Tidsperspektivet dr langsiktigt pa sa vis att tiodrig
statsobligation har anviénts som underliggande tillging vid skattning av
riskfri rnta och marknadsriskpremie. Tidsperspektivet &r relevant dven pa
sa vis att kalkylrintan har faststéllts utifrin vad som &r rimligt fér den
aktuella tillsynsperioden, dvs. uppskattningarna har skett utifran

underliggande tillgdngars forvéntade niva under tillsynsperioden.

Betydelsen av utgdngen i elndtsmdlen

Kammarritten har i elnéitsmalen underként den metod som Energi-
marknadsinspektionen anvint fr tillsynsperioden 2012-2015 och
samtidigt anvisat vilken metod myndigheten ska anvinda for kommande
perioder. Kammarréttens domar innebdr att Energimarknadsinspektionen
maste faststélla enskilda parametrar i sin kalkylrdnteberidkning och
redovisa dessa parametervérden i sitt beslut. Daremot kan av naturliga skél
de enskilda parameterviirdena forindras utifrdn den situation som rader
utan att f6r den skull den av kammarrétten anvisade metoden dndras.
Energimarknadsinspektionen har i besluten om intéktramar for naturgas-
foretag faststillt kalkylréntan i enlighet med de 6vergripande principer som
foljer av kammarrittens domar i elnfdtsmalen. Myndigheten har anvint en
vedertagen metod, WACC-metoden, och prévat de i metoden ingéende
enskilda parametrarna. Varje enskilt parametervirde och motiven till de

virden som faststillts framgar tydligt av besluten.
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Det framgar tydligt av kammarrittens domar att beddmningen av de olika
parametrarna i kalkylrénteberdkningen endast avsag elnétsforetagens
intdktsramar for perioden 2012-2015 och inte ska vara vigledande for
andra perioder eller regleringar, Kammarrétten dvervigde att aterforvisa
malen till Energimarknadsinspektionen for ny berdikning av kalkylréintan,
Domstolen ansdg sig dock tvungen att sjélv géra berikningen frimst pa
grund av den tid som forflutit. Det framgar av domarna att kammarrétten
ansett sig bunden av parternas argumentation och den bevisning som hade
dberopats. Det forhéllandet att Hogsta forvaltningsdomstolen inte
meddelade provningstillstand i elndtsmalen talar ocksa for att domstolen
inte ansett att kalkylréintebeddmningen i mélen 4r prejudicerande for

kommande perioder och/eller regleringar.

Kammarrittens bedomning i elndtsmalen kan séklart anviindas som under-
lag f6r argumentation i de aktuella processerna. Den underliggande
utredning som legat till grund for kammarrittens bedémning av enskilda
parametrar har dock vissa allvarliga brister, som Energimarknads-
inspektionen aterkommer till nedan under respektive parameter. De brister
som kammarritten av processuetla skil utgatt ifrén i elnéitsméalen dr en
direkt f6ljd av de brister som foreldg i underlaget till Energimarknads-
inspektionens beslut. Det forhallandet att det funnits vissa brister i under-
laget till tidigare beslut innebir dock inte att ritten vid sin prévning av
andra tillsynsperioder for elniiten och andra regleringar, t.ex. for gasnéten,
helt kan bortse fian att bristerna nu atgérdats. Energimarknadsinspektionen
méste kunna anvénda parametervirden som skiljer sig fran elnétsmalen, sd
lange myndigheten f6ljer den anvisade metoden och anvénder ett korrekt
och utfdrligt redovisat underlag samt sékerstéller att avkastningen for
naturgasforetagen blir rimlig. Rétten har ett annat och bittre underlag att ta
stillning till géillande gasnitsregleringen dn vad som var fallet vid

kammarrittens provning i elnétsmalen.
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Energimarknadsinspektionen anser att metoderna for beddmning av en
rimlig avkastning bér vara desamma for naturgasforetag som for elnéts-
foretag. Detta innebér dock inte att de brister som funnits i metoderna vid
beddmningen av elnétsforetagens reglerade avkastning 2012-2015 ska

tillatas paverka andra tillsynsperioder eller regleringar.

Tidsperspektivet

En fraga som fatt stor betydelse savil i elndtsmalen som i de nu aktuella
¢verklagandena &r vilket tidsperspektiv som ska anviéindas vid faststiillande
av kalkylrdntan, och da sarskilt vid skattningen av den riskfria réintan.
Ordet langsiktig anviinds i detta sammanhang slarvigt och utan nédrmare
forklaringar. Eftersom varje enskild parameter ska faststillas sérskilt och
framga direkt av besluten/domarna &r det viktigt att det tydligt framgar hur
varje enskild parameter har bedémts och vilket tidsperspektiv som har
anvints. Det dr inte tillréickligt att ange att ett 1angsiktigt tidsperspektiv dr
utgangspunkten. Energimarknadsinspektionen har inte fringatt kammar-
rittens dvergripande beddmning i elnfitsmalen om att ett 1Angsiktigt
tidsperspektiv ska anvindas. Det tidsperspektiv som Energimarknads-
inspektionen har anvént dr langsiktigt i finansiella sammanhang. Det kan
noteras att kammarritten dven i fraga om langsiktigheten tydligt begriinsar
domen till den dir aktuella regleringen och tillsynsperioden. Domstolen
uttalar saledes att det ”for tillsynsperioden 2012-2015” dr rimligt och i
dverensstimmelse med regleringens syfte att anldgga eft langsiktigt

perspektiv.

Swedegas har kritiserat Energimarknadsinspektionens metod och menar att
kalkylréintan ska faststillas till den niva som kan forviintas utgdra en
genomsnittlig kalkylrinta 6ver en “lang tidsperiod”. Denna ansats innebér

att kalkylrdntan medvetet tillats avvika fran den kalkylrénta som giller
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under respektive tillsynsperiod 1 forhoppning om att alla avvikelser ska

jémna ut sig betraktat dver lang tid.

Det dr sjalvklart sé att det blir ldttare for naturgastoretagen att attrahera
kapital till gasinvesteringar under den aktuelia tillsynsperioden om
kalkylréintan &r 7,62 procent &n om den 4r 6,26 procent. Det centrala dr
dock inte atf konstatera att ju hogre kalkylrénta desto hdgre investerings-
vilja, utan det centrala dr att besluta om en tillréickligt hog kalkylranta for
att rétt — inte alla — gasnétsinvesteringar ska goras och for att kunderna ska
slippa att betala mer fin nédvindigt for tjnsten. Investerarnas avkastnings-
krav varierar fién tid till annan beroende pa konjunkturlige och andra
faktorer. Avkastningskraven under framtida tillsynsperioder kommer
dérfor med allra storsta sannolikhet att skilja sig frdn avkastningskraven
under den nu aktuella tilisynsperioden. Detta innebir att det vid var tid
gillande avkastningskravet &t fullt ut relevant d&ven for investeringar med
ling livsldngd. En investerare fattar beslut baserat pa den marknads-
information som finns tillginglig néir investeringen gors oavsett om

investeringen dr lang- eller kortsiktig.

KPMG anger att en fluktuerande kalkylrinta innebir att investerarna vid
investeringstilHillet inte vet exakt vilken avkastning de kommer att fa efter
en tillsynsperiod. Detta géller for alla investeringar — avkastningen 4r
aldrig exakt kénd i forvig, Trots denna osikerhet sker langsiktiga
investeringar i niringslivet utan att foretagen kriver garantier for framtida
nivéer pd avkastningen. Om kalkylrintan faststills for en mycket ling
period skulle naturgasforetagen ges mojlighet att i frvig faststilla
avkastningen pa sina investeringar pd ett sétt som fa, om ens nagra, andra

aktdrer har. En sddan langsiktigt bestdmd avkastning dr inte nddvéndigt for

att generera investeringar och argumentationen &r inte heller teoretiskt
grundad. KPMG anger att det finns en potentiell risk att kalkylrénte-

beréikningarna alltid pab&rtjas vid ett hdgt eller lagt rintelége, vilket kan
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leda till systematisk dver- eller underkompensation. Som framgar av
yttrande frin Ernst & Young 4r risken i detta hidnseende minimal eftersom
avkastningen beriknas pé hela kapitalbasen som #r anskaffad vid olika

tidpunkter.

Om en kalkylrinta bestims med genomsnittsansatsen genom BNP-
metoden innebdr det att kalkylrdntan inte kommer att spegla de vid var tid
gillande faktiska avkastningskraven. Resultatet 4r att den avkastning som
erbjuds inom naturgassektorn i de flesta fall kommer att g i otakt med
ekonomin i Svrigt. Det &r helt enkelt inte mojligt att gora nagra tillforlitliga
prognoser for avkastningskraven for mer &n nigra ar framéver. Detta
innebir att en langsiktigt stabil eller ”bunden” kalkylrinta som faststills
idag med all sannolikhet kommer att vara "fel” i den meningen att den i
praktiken inte kommer att spegla genomsnittlig kalkylrdnta under den
period som den &r avsedd att gélla for. Det &r inte nddvéindigt for
investerare att med sikerhet veta vad kalkylrintan kommer att vara under
en lang tidsperiod for att regleringen ska kunna anses forutsidgbar.,
Forutsdgbarhet i regleringen uppnas istéllet genom att det blir tydligt hur

kalkylrintan beriknas.

Swedegas gor géllande att Energimarknadsinspektionens metod ir till
nackdel for kunderna eftersom den ger en kalkylrdnta som “hoppar upp
och ner” mellan tillsynsperioder. Encrgimarknadsinspektionen delar inte
foretagets uppfattning av flera skiil. Med Swedegas metod ir risken dver-
héngande att ett stort antal kunder, om inte alla, far betala ett verpris for
tjinsten nu och dver tid. Den risken blir betydligt ligre med Energi-
marknadsinspektionens metod. Inslaget av prognos och uppskattningar dr
niamligen betydligt strre i foretagets berdkning. For kunderna, som
alldeles oavsett moter prisvariationer dven inom en tillsynsperiod, dr det
viktigare att de betalar ritt pris 4n ett kontinuerligt for hogt pris vilket ér

risken med BNP-metoden. For att sékerstilla att dgarna inte blir
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systematiskt Gverkompenserade pd kundernas bekostnad dr det nédvindigt

med vissa fluktuationer mellan tillsynsperioder beroende pa rinteliiget.

Riskfri rinta

Swedegas menar att den riskfria réintan ska faststillas till 4,0 procent i
enlighet med kammarrittens domar i elnditsmélen. Kammarritten har i sina
domar utgatt frin summan av den forviintade BNP-utvecklingen och
langsiktigt inflationsmal som matt pa riskfri rinta. Kammarriitten har
dérvid tagit fasta pa argumentationen i en underbilaga till Energimarknads-
inspektionens beslut for elnétsforetagen. Kammarritten fann séledes inte
skl att fringd Energimarknadsinspektionens bedémning. Energimarknads-
inspektionens bedomning, sdsom den kom till uttryck i underbilagan, var
dock bristfillig. Att utgd fran BNP-tillviixt och inflationsmal vid

beddmningen av riskfri réinta #r inte ett bra tillvigagangssiitt av flera skiil.

BNP-metoden &r inte en l&mplig metod for att skatta riskfri réinta. Med
BNP-metoden anvénds summan av en policyvariabel (Riksbankens
inflationsmal som det dr formulerat just nu) och langsiktigt forviintad BNP-
tillvéixt, vilket dr en hogst osdker parameter. Ett forvéntat viirde dr per
definition oséikert och en prognos dver tillvéxt dr, som alla prognoser,
behéftad med risk. En summa av tva viirden diir bada dr osikra kan

omdjligen ge ett riskfritt virde.

Nar man anvinder riskfri ranta &r det centralt att ocksa definiera vilken
som #r den underliggande tillgdngen som den riskfria rdntan &r avkastning
for. Det finns ingen underliggande tillgdng kopplat till ett matt som utgérs
av summan av forviintad BNP-tillviixt och inflationsmal. For att kunna
anvinda WACC-metoden behdver kostnaden for eget kapital tas fram,
vilket man gor genom att anvénda CAPM. BNP-metoden &t inte ett

vedertaget sitt att skatta riskfri rénta for anvindning i CAPM. 1 CAPM
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utgor den riskfria réintan en alternativkostnad, dvs. kostnaden for en
alternativ tillgdng som saknar risk. Det 4r dérfor viktigt att den riskfria
rintan som anvinds i CAPM faktiskt &r en alternativkostnad, dvs. utgor en

avkastning pa en riskfri tiligadng som de facto finns pa marknaden.

Naturgasforetagen hiivdar att inte heller Energimarknadsinspektionen har
utgatt fran en avkastning som finns pa marknaden vid beriikningen av
riskfii rénta, eftersom prognoser inte &r en existerande avkastning. Detta 4r
ett mérkligt resonemang. Energimarknadsinspektionen har anviént
prognoser for en existerande tillgéngs (statsobligation) marknadspris
(riskfri rénta). Det finns alltsa en underliggande tillgang med ett marknads-
pris som bas for Energimarknadsinspektionens beriikning av den riskfiria

rintan.

Naturgasforetagen har &beropat yttranden fran Konjunkturinstitutet
avseende tomtréttsavgild till stod for sin uppfattning att den riskfiia riintan
ska faststillas utifran ett mycket langsiktigt tidsperspektiv, oklart hur féngt.
Konjunkturinstitutet har i yttrandena beddmt en langsiktig realriinta for en
ekonomi i jimvikt. Tomtréttsavgilden dr inte beriknad med WACC- eller
CAPM-metoden, utan ska direkt motsvara den langsiktiga realrintan.
Energimarknadsinspektionen har for egen del inhdmtat ett yttrande frin
Konjunkturinstitutet. Av yttrandet framgér det tydligt att det inte dr mojligt
att av Konjunkturinstitutets bedémning i ndmnda yttranden avseende tomt-
rttsavgild dra slutsatsen att Konjunkturinstitutet ocksa anser att en riskfri
réinta i CAPM- och WACC-metoden for faststillande av intdktsramar for
naturgasforetag ska uppga till en viss niva. Konjunkturinstitutet beskriver
ocksé det orimliga i att for de ndrmast kommande aren utgd fran virdet pa
den langsiktiga realrdintan for en ekonomi i jamvikt. Av Konjunktur-
institutets yttrande framgéar vidare att den langa realréntan, enligt
Konjunkturinstitutets prognoser fram till 2024, som mest nar upp till 2,1

procent, och under stdrre delen av perioden 4r den betydligt ldgre.
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Den av naturgasforetagen forsprakade BNP-metoden ger en kalkylriinta
som &r orimligt hdg under tillsynsperioden. Naturgasforetagens metod
implicerar ndmligen en realrénta om 2,0 procent, samtidigt som den
verkliga realrdntan ligger under 2,0 procent. I och med att riintorna kan
antas vara fortsatt ldga dven efter tillsynsperioden #r risken dessutom stor
att dverkompensationen kan komma att besta Gver mer én en tillsyns-
period. For att en sddan &veravkastning ska kunna jimnas ut dver tid krivs
att foretagen under minst fika manga ar far motsvarande underavkastning,
Ugdmningen dver tid forutsétter dessutom att den riskfiia tiintan i

regleringen inte hojs i ett lage med hdga rintor.

Nér det allménna rinteldget blir hdgre 4r risken stor att foretagen kommer
att begéra att den riskfria réintan hdjs. Detta eftersom foretagen verkar i
verkligheten dér ranteldgen och konjunkturer ar ett faktum som alla, dven
investerare, méste forhilla sig till och agera utifran. Naturgasforetagen
menar att den stabila langsiktiga riskfria réintan ska kunna dndras. Under
vilka forhéllanden och utifrdn vitka kriterier en dindring ska kunna ske &r
dock oklart. Denna oklarhet innebir bristande forutséigbarhet och

transparens.

Energimarknadsinspektionen ifrigasitter inte att det finns sétt att bedoma
ekonomins langsiktiga jamviktsrinta. Myndigheten, liksom Konjunktur-
institutet, menar dock att det dr omotiverat att anviinda sig av jimvikts-
vérden nu eftersom ekonomin de facto inte 4r i jamvikt. De ligger i natur-
gasforetagens intresse att nu, nédr rdntorna ir laga, férespraka ett langsiktigt
perspektiv som sedan, nér rinteldget dr hogre, kan dndras. Om sa sker,
kommer kunderna att betala {6r htga avgifter dven utslaget Gver en lingre

tid.

En av anledningarna till att Energimarknadsinspektionen anvéinder sig av

WACC- och CAPM-metoderna vid reglering av monopolftretag &r att
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efterlikna den marknadskontext som konkurrensutsatta foretag méter. Den
riskfria rdntan dc en central del av CAPM. I CAPM ingar riskfri riinta bade
direkt och som en del av marknadsriskpremien. Det dr samma riskftia riinta
pa bada stéillen. Det dr darfor centralt att vara konsekvent i anviindningen
av riskiti ridnta. Det dr inte korrekt att anviinda en riskfri réinta vid skatt-
ningen av marknadsriskpremien och en annan riskfri réinta for resterande

del av berikningen.

BNP-tillvéixt och inflation 4r siledes inte ett métt som anviinds eller bor
anvéndas som riskfri rinta i en WACC-berdkning. Inte heller de av
Swedegas aberopade experterna har fort fram metoden vid sina beriik-
ningar av WACC. Ovriga nordiska Einder anvinder inte heller dessa
parametrar. Det gor inte heller Post- och telestyrelsen (PT'S), som i sin
reglering anvinder tiodriga statsobligationer vid faststillande av riskfri
rénta. Av utlatande fran Ernst & Young framgar att BNP-metoden inte
{Brekommer i nagon litteratur for investeringsbeddmning som foretaget
kédnner till. Ernst & Young k#inner inte till nagot land som tillimpar BNP-
metoden i sin reglering av el- eller naturgasforetag. Det finns inte heller
nagot empiriskt stéd f6r metoden. Summan av BNP och inflation ér
darmed varken en vedertagen metod eller utgdr ett bra métt pa riskfri rénta.
De olika experterna som har aberopats i sdvil elndtsmalen som i de héir
aktuella mélen har istéllet utgétt fran statsobligationer med olika l6ptid.
Detta &r ocksé en allmiéint vedertagen metod som &r vil férankrad i
ekonomiskt teori for att skatta riskfri rdnta. Energimarknadsinspektionens
uppfattning &r att tiofriga svenska statsobligationer dr det bésta tillgingliga
underlaget. Vad géller frdgan om Riksbankens anvéindning av BNP-
metoden samt regleringen i Norge och Storbritannien hinvisar
Energimarknadsinspektionen till yttrande frdn Ernst & Young dér det
tydligt framgér att KPMG:s och Thore Johnsens héinvisningar i dessa delar

ar missvisande.
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Loptiden pé den riskfria réntan ska i teorin motsvara investerings-
horisonten. Om man da skulle likstilla investeringshorisonten med
tillgAngarnas ekonomiska livslingd skulle perspektivet for transmissions-
foretag inom naturgas behdva vara 65 ar. Det finns dock inga stats-
obligationer med den 16ptiden. Det nirmaste man kan komma vad giller
obligationer 4r enstaka ar med likvida svenska 30-driga statsobligationer,
alternativt utlindska 30-ariga statsobligationer. Det gar alltsé inte att
matcha den ekonomiska livsldngden. Det &r dessutom inte Jampligt att
anviinda utléindska statsobligationer eftersom de inte representerar den
svenska kontexten i vilken foretagen verkar, Slutsatsen #r att det inte finns
kontinuerlig representativ data for ldngre tidsperioder dn tio r. Ett tiodrigt
tidsperspektiv #r dessutom bra av flera skil. For de flesta infrastruktur-
investeringar finns det en tydlig skillnad mellan tillgdngens livslingd och
tidshorisonten for finansieringen. Livstingden kan for infrastruktur-
investeringar vara lang, t.ex. 40 ar. Ddremot finansieras inte investeringar
med en livsldngd pa 40 &r med 14n dér [6ptiden &r 40 &r. Den typen av lan
finns i praktiken inte. istéllet &r en vaniig 16ptid och ibland fiven riinte-
bindningstid for infrastrukturinvesteringar 5-10 &r. I finansierings-
sammanhang anses tio ar generellt vara lang sikt. Energimarknads-
inspektionens metod for faststillande av den riskfria rantan utifrén tioariga

statsobligationer #r alltsd den mest vedertagna metoden.

Naturgastdretagen har pépekat att Ernst & Youngs prognoser ver den
tiodriga statsobligationsriintan skiljer sig it mellan el och naturgas, Detta
beror till stor del pé att Ernst & Young i underlaget avseende naturgas-
foretagens intéktsramar anvinde Riksbankens prognoser och ett eget
antagande. Det forhailande att metoden inneholl egna antaganden var en
brist, som atgirdades genom att anviinda Konjunkturinstitutets prognoser
infor besluten om elnétsforetagens intdktsramar 2016-2019. Bristen i detta

h#nseende har dock enbart gynnat naturgasféretagen,
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Nir det géller riskerna att anvéinda prognoser vidhaller Energimarknads-
inspektionen att riskerna &r storre vid anvindande av sa langa prognoser
som naturgasforetagen tGresprikar &n vid kortare prognoser for tillsyns-
perioden. Bjorn Gustafsson framhaller att bade langa och korta prognoser
dr osdlkra, men att riskerna med felaktigheter i kortare prognoser 4r mindre

eftersom de kan korrigeras vid kommande period.

Om forvaltningsrétten skulle anse att framatblickande prognoser inte bor
anviindas vid skattning av den riskfria rintan, anser Energimarknads-
inspektionens att den ldmpligaste atgérden #r att istillet faststilla den
riskfria rintan pd samma sétt som PTS gor i sin reglering, nimligen genom
ett historiskt rullande genomsnitt av tiodriga statsobligationer. Detta skulle
dock resultera i en ligre kalkylréinta &n den av Energimarknads-

inspektionen beslutade.

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien dr en del av CAPM och bestims av skillnaden
mellan forviintad avkastning pa marknadsportfoljen och riskfri rdnta. { alla
delar av CAPM ska riskfri rinta motsvara avkastningen pa en riskfri
tillgang som faktiskt finns som alternativ investeringsmojlighet. BNP-
metoden ger inte avkastningen pa en tillgdng som finns pd marknaden.

Diérfor kan inte heller det viirde som BNP-metoden ger anviindas i CAPM,

Swedegas menar att marknadsriskpremien ska faststillas i enlighet med
kammarréttens domar i elndtsmalen. Den metoden dr dock inte korrekt och
vedertagen, eftersom kammarrétten har anvént sig av ett genomsnitt frén
Ernst & Youngs och Grant Thorntons estimeringar utan justering for den
riskfria rédntan. De marknadsriskpremier som Ernst & Young och Grant
Thornton kommit fram till &r baserade pé de riskfria rdntor som de kommit

fram till i sina respektive analyser. Det innebér att om man tar beslut om en
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annan riskfri rinta, vilket kammarrdtten gjort, maste man justera
marknadsriskpremien baserat pa den “nya” riskfria rantan. Konsulternas
marknadsriskpremier baseras delvis pa Sverlappande understkningar och
delvis pé studier baserade pd olika tidsperspektiv. Kammarritten anvinde
en marknadsriskpremie som var ett genomsnitt av konsulterns framtagna
viirden (ddr BNP-metoden inte var relevant) och ett beslut om riskfii riinta
baserad pd BNP-metoden utan att uppmirksamma sambandet mellan

marknadsriskpremien och riskfti rénta.

Det &r vare sig korrekt, vedertaget eller i linje med ekonomisk teori att inte
ta hiinsyn till hur de olika variablerna och parametrarna hiinger ihop. Detta
visar ocksd att det inte 4r mojligt att anviinda BNP-metoden for skattningen
av den riskfria réntan, eftersom samma metod inte kan ligga till grund for
skattningen av Ovriga parmetrar. Det gar med andra ord inte att skatta
exempelvis marknadstiskpremien konsekvent med den riskfria rintan om

BNP-metoden anvinds.

Sdrskild riskpremie

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

ersétts genom marknadsriskpremien och av betaviirdet.

Energimarknadsinspektionen har i besluten om intdktsram foér naturgas-
foretagen beskrivit att det finns ett antal karakteristika som #r specifika {or
svenska naturgasforetag i relation till jimforelsebolagen och som motiverar
en sérskild riskpremie. Dérfor finns en sérskild riskpremie med som en del

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

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

En sérskild riskpremie om 2,0 procent skulle innebiira att risken i den
svenska naturgasverksamheten antas vara hdgre dn i hrt konkurrensutsatt
verksamhet. Att ldgga till en s8 hig sérskild riskpremie far némligen
samma effekt som om betavirdet frdn borjan hade skattats till 1,16.
Energimarknadsinspektionens analys visar att risken hos jimfbrelse-
bolagen motiverar ett betavirde om 0,76. Ett betavirde pa 1,0 innebir
samma risk som aktiemarknadsindex. Att naturgasverksamhet, som bedrivs
i monopol, har ldgre visk dn aktiemarknadsindex dr rimligt. Ett betavirde
pé 1,16 indikerar en verksamhet som &r mer riskfylld &n aktiemarknads-
index och i niva med konkurrensutsatta verksamheter som fordons-
industrin, banker och gruvor, Redan den sérskilda rikspremie som
Energimarknadsinspektionen beslutat om pa 1,5 procent gér att den
avkastning pé eget kapital som firetagen kommer upp i motsvarar ett
betavirde pa 1,06 och ir alltsa hég f6r monopolverksamheter i Sverige

med garanterad intdktsram.

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

nagon sérskild riskpremie.

Den svenska gasnétsverksamheten bedrivs i monopol. Riskerna éir saledes
sma jamfort med konkurrensutsatta verksamheter. Samtidigt ar riskerna
hogre an for elnétsforetag frimst eftersom kunder kan anvinda andra
energikdllor, Den sérskilda riskpremien ér tillgangsspecifik och ska

faststillas i relation till jimforelsebolagen. Skillnaden i risk mellan
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elnétsforetag och naturgasforetag ska inte i sig péverka den sirskilda
riskpremien, utan aterspeglas i skillnader i betaviirde. Det forhallandet att
naturgasverksamheten har higre risker én elnitsverksamheten innebér
siledes inte, 1 motsats till vad Swedegas hévdar, att den sérskilda
riskpremien ska vara en viss procent higre dn i elniitsregleringen. Det #r
alltsa inte korrekt att faststilla en sirskild riskpremie till 2,0 procent enbart
utifrén en jamforelse med det vérde som anviints i en annan reglering,
Swedegas har i sak missuppfattat vad den srskilda riskpremien ska ticka,
Det har inte framforts nagra skil till att riskpremien bor faststillas till ett sa
hégt vérde som 2,0 procent. Naturgasforetagen blir klart kompenserade for
de eventuella risker som kan finnas och som inte kompenseras genom
marknadsriskpremien med den relativt hibga sérskilda riskpremien om 1,5

procent som Energimarknadsinspektionen har anvént.

Thore Johnsen ant6r att det inte har lagts fram ndgon empiri till stod for
bedémningen att den sérskilda riskpremien ska vara ligre @n 2,0 procent.
Detta 4r ett bakvént resonemang. En sirskild riskpremie beriiknas inte pa
samma sitt som andra parametrar. Det finns dédrmed inte heller empiri som
stdder att den ska vara 2,0 procent. Som ovan namnts &r det inte korrekt att

endast hénvisa till en annan reglering for en annan typ av verksamhet.

Kreditriskpremie

Pa de finansiella marknaderna idag &r langa lan extremt dyra och mycket
ovanliga bland foretag. Ldntagare kriiver hogre kreditpaslag pa lan med
langa toptider for att skydda sig mot exempelvis omfinansieringsrisk och
hogre upplaningskostnad. En vanlig tidshorisont for lan &r snarare fem &n
tio ar. Ett tioarsperspektiv dr relevant for enhetlighet 1 tidsperspektiv vid
faststillande av de olika parametrarna i kalkylréntan, dvs. det r neutralt
mot loptider. Sjalvklart forekommer trettiodriga 16ptider bland foretagen

som en del i finansieringsmixen. Energimarknadsinspektionen har aldrig
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péstatt ndgot annat. Den analys som ligger till grund for antagande om en
tiodrig 16ptid pa finansieringen baseras pa en bedémd genomsnittlig l6ptid

for hela lanefinansieringen.

Swedegas hivdar vidare att kreditriskpremien ska beriiknas utifran
foretaget egna faktiska forhéllanden. Det framgér av Ernst & Youngs
utldtanden att det dr oldmpligt att utga fran Swedegas faktiska lanekostnad

som “benchmark”.

Kalkylrintan ska beréiknas vid optimal kapitalstruktur, Det #r darfor viktigt
att ocksa gora en analys av typen av lan som anvinds som “benchmark”
for lanekostnaden. Om ett fSretag har en sirskild finanseringsstruktur och
den strukturen inneb#r hogre risk, &r det inte limpiigt att anviinda den
relaterade lanekostnaden som "benchmark”, eftersom den da 6verskattar
kostnaden for vad som kan sigas representera linekostnaden vid en
optimal kapitalstruktur. Eftersom Swedegas har en sk, LBO-finansiering,
ir foretagets lanekostnader mer riskfyllda och dyrare #n jimforelse-
bolagens och motsvarar inte heller det som representerar 14nekostnaden i
en optimal kapitalstruktur, Foretagets faktiska lanekostnad bor darfor inte

anviindas som benchmark.

Swedegas menar vidare att kreditriskpremien ska vara hogre én den som
kammarritten anvinde i elnéitsmalen, eftersom risken #r hogre for natur-
gasforetagen. Detta resonemang ér fel av flera skil. [ sin beddmning av
kreditriskpremien gjorde kammarritten ingen beddmning alls av risken i
elndtsverksamheten och sirskilt inte en bedémning av skillnaden i risk
mellan elnts- och gasnitsverksamhet. Den kreditriskpremie kammarritten
beslutade om grundar sig alltsd inte alls pd en bedémning av verksam-
hetens risk varken absolut eller i forhallande till ndgon annan verksamhet.
Det gér dérfor inte att dra de langtgéende slutsatser som Swedegas vill

gora,
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| eindtsmalen noterade kammarritten, helt principiellt korrekt, att finga lén
ar dyrare och behiftade med fler risker fr en langivare én korta 1an, dérfor
beslutade kammarritten om en kreditriskpremie om 1,83 procent eftersom
denna siffra var hogre dn den Energimarknadsinspektionen forordade och i
linje med var elnétsforetagen framforde. Kammarritten gjorde, savitt
framgar av domskdlen, inte ndgon egen analys av storleken pé kreditrisk-
premien. I besluten om intédktsramar for naturgasforetagen har Energi-
marknadsinspektionen grundat sitt beslut p den analys som Ernst &
Young gjort. Den analysen &r genomford pa ett vedertaget siitt och med

jadmforelsebolagens data som grund,

Swedegas har gjort gillande att de risker som ligger till grund for den
sérskilda riskpremien dven ska pdverka kreditriskpremien. Enligt Bjérn
Gustafsson &r detta fel av foljande skil. Risken i eget kapital 4r alltid hogre
dn risken i [nat kapital. Detta beror pa att exempelvis banker alltid har
hogst prioriterade fordringar. De risker som beaktas i skattningen av
avkastning pa eget kapital ska dérfor inte beaktas vid skattningen av

kreditriskpremien.

Inflation

Vid omrikning frdn nominell kalkylrénta till real kalkylrédnta har
Energimarknadsinspektionen utgatt fran Riksbankens KPIF-prognos for
2015-2016 samt det langsiktiga inflationsmalet for tiden dérefter och
sammantaget beréiknat inflationsforvéntan till 1,90 procent. Energi-
marknadsinspektionen anser att detta #r ett rimligt tillvigagangssitt,
elndtsmalen utgick kammarritten fran en inflation om 2,0 procent. Det
framgér dock inte hur kammarrétten har kommit fram till just 2,0 procent.
Hiir kan det tilldggas att en hojning av inflationen till 2,0 procent i sig

medfor en 1agre real kalkylrinta.
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Swedegas menar att en dndring av inflationen vid en i 6vrigt konsekvent
berdkning inte medfor att kalkylréntan &ndras. T grunden handlar detta om
hur riskfri rdnta bestdms och vilket inflationsmétt som anviinds. Om riskfri
rinta skulle beriiknas med BNP-metoden, innebiir det att Riksbankens
inflationsmal ingér i berdkningen. Nar ett viirde gors om frén nominellt till
realt anviinds inflationsférvantan. Om inflationsmél och fdrviintad inflation
skulle anta samma viirde och vérdet dndrades fran t.ex. 1,9 procent till 2,0
procent i bade riskfii réinta och i justeringen av nominel! WACC till real
WACC skulle inte kalkylriintan minska. Om riskfii rénta skattas korrekt,
och alltsd inte innehéaller inflation, giller dock inte detta. D4 giller att ju

hogre forvintad inflation desto ligre real WACC.

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

till real WACC.

Kalkylrdnta i annan reglerad verksamhet

PTS har under manga ar beréknat en rimlig avkastning med WACC-
metoden utan anvindning av BNP-metoden, Vid faststillande av riskfri
réinta utgdr PTS frdn tiodriga statsobligationer, frimst eftersom det dr
vedertaget, har stéd i den ekonomiska forskningen och stiimmer Gverens
med regleringen i Gvriga Europa. Savil Energimarknadsinspektionen som
PTS har alltsd anvént tiodriga statsobligationer som utgangspunkt, men dér
Energimarknadsinspektionen har anvént framatblickande prognoser for
tillsynsperioden har PTS anvént ett rullande genomsnitt for de ndrmast

foregaende sju aren.
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PTS berdkning av kalkylréntan har baserats pa perioden april 2007—april
2014. Om samma tillvigagangssitt och underlag skulle anvindas i nu
aktuella mal skulle den riskfria réintan uppga till 2,82 procent. Energi-
marknadsinspektionens framdtblickande prognos har lett till en riskfri rénta
om 3,33 procent, vilket alltsd ger en hgre kalkylriinta én vad som hade

varit fallet om myndigheten anviint samma metod som PTS.

Forordningens laglighet

Swedegas har gjort géllande att forordningen om faststillande av
intdktsram pa naturgasomradet dr olaglig och inte far tillimpas,
Energimarknadsinspektionen har i det dverklagade beslutet bemétt
Swedegas péstiende avseende detta. Vad Swedegas nu har anfort dndrar

inte Energimarknadsinspektionens uppfattning i ndgon del.

Avskrivningstid

Energimarknadsinspektionen instimmer i Swedegas uppfattning att den
reglermissiga avskrivningstiden ska aterspegla verkliga férhéllanden. Det
dr emellertid omdjligt att veta vilken den ekonomiska livslangden de facto
blir. Antaganden och rimlighetsbedomningar dr sdledes nédvindiga.
Eftersom det dr fraga om en beddmning, dér verkligheten dr oséker, &r det
nodvindigt att slutligen véga samman olika faktorer i en samlad

bedbmning,

Energimarknadsinspektionen har i beslutet sirskilt utgatt fran jamforelsen
med andra ldnder, den langa tekniska livsiingden och den tidigare
tillimpade avskrivningstiden om 40 ar. Energimarknadsinspektionen har
med dessa utgdngspunkter funnit anledning att anta att den ekonomiska
livslangden for svenska transmissionsledningar &r relativt lang. | beslutet

redogtrs for Swecos bedémning att den fanga tekniska livsldngden gor att
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det finns osikerheter avseende sivil marknadsforhiilandena som teknik-

utveckling under perioden.

Vid tilldmpning av real linjdr metod ser ett foretags incitament till
avskrivningstider olika ut beroende pa hur gamla tillgdngar foretaget har.
Det &r darfér nddvéndigt att tillsynsmyndigheten och domstolarna gor en
egen bedémning frikopplat fran foretagens uppfattning. Swedegas har
tidigare, nir metoden real annuitet anviindes, hiivdat att den ekonomiska
livslangden for foretagets transmissionsledningar ska vara 40 &r. Nu, nir
metoden real linjéir anviinds, hiivdar Swedegas att den ekonomiska livs-
langden ska vara 90 ar, dvs. mer in dubbelt si lang for exakt samma
tillgdngar. Den reglerméssiga avskrivningstiden avsg dven i tidigare
reglering att spegla den ekonomiska livslingden. Detta framgar tydligt av
myndighetens rapport "Tillsynsmetod {6r verforing och lagring av
naturgas i Sverige” (E1 R2008:16). I denna rapport framgar ocksa att
naturgasforetagen, inklusive Swedegas, ansag att den ekonomiska
livsldngden for transmissionsledningar uppgick till 40 ar. Det finns ingen
anledning att betvivla att Swedegas, som var delaktig i arbetet med
referensgruppen, forstod att det var den ekonomiska livslingden som
skulle faststdllas. Enbart det forhdllandet att utgangspunkten i den tidigare
regleringen nu har reglerats i forfattning inneb#r ingen skillnad i detta

avseende.

Regleringen av naturgasforetagens intdkter i jamforelseldnderna som
Sweco tittat pa utgar fran samma EU-direktiv och den avskrivningstid som
tillampas kan knappast avse nigot annat &n den ekonomiska livslingden.
Déremot dr det s att den tekniska livslingden och metoden i vrigt kan
varicra mellan ldnderna. Det finns inte nagra objektiva skl till att den
ekonomiska livsldngden skulle vara niistan dubbelt s lang for det svenska
transmissionsnitet som for de ldnder som ingdr i Swecos jamforelse. Det

forhdllandet att regleringen kan skilja sig at i vissa avseenden, motiverar
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inte s& vitt skilda beddmningar av avskrivningstiden. Det ar sjdlvklart s att
beddmningarna kan skilja sig at nagot, eftersom det ér just beddmningar
utifran osidkra faktorer. Det stimmer att Sweco i sin rapport papekar att det
inte gar att direkt jimfora Hinderna med varandra. Sweco framhéller dock
sdrskilt av avskrivningstiderna i de jaimforda linderna ger en god
indikation p4 vad rimliga ekonomiska livsldngder bér vara. Av redo-
gorelsen framgar uttryckligen att Storbritannien, Finland, Italien och
Frankrike vid faststillande av reglermissig avskrivningstid utgar frin den
ekonomiska livsldngden. Jadm{orelsen med Finland #r dessutom helt
relevant, eftersom forhéllandena i relevanta avseenden & desamma som i
Sverige. Aven detta framgar av Swecos rapport. Det har inte framkommit
nagra omstindigheter som medfor att den ekonomiska livsldngden bor vara
langre dn i den finska regleringen. Att den finska regleraren har anvint
uppgifter fran det finska transmissionsnitbolaget vid bedémningen av den
ekonomiska livsldngden, paverkar éverhuvudtaget inte det forhallandet att
den ekonomiska livsléingd som tilldmpas i Finland &r relevant dven for det

svenska transmissionsnitet.

Swedegas hivdar att den sé kallade forsiktighetsprincipen inte kan
anviindas vid bedomning av reglerméssiga avskrivningstider. Den
forsiktighet som en reglerare kan behova iaktta vid faststéllande av
reglerméissiga avskrivningstider #r inte samma som den bok{oringsmissiga
forsiktighetsprincipen. Forsiktighet vid faststillande av reglerméissiga
avskrivningstider kan vara nédvindiga for att garantera gasverksamhetens
langsiktiga mojlighet att attrahera kapital och kunna rikna hem
investeringar. Det bor sérskilt framhallas de risker som uppstar om den
ekonomiska livsldngden faststélls till 90 ar for transmissionsledningar. Om
ndgot intriffar som medfor att den ekonomiska livstangden i verkligheten
blir kortare, kan det leda till att féretagen inte erhaller kostnadstickning,
vilket i sin tur kan leda till att kundernas leverans dventyras. Om

avskrivningstiden #r for kort, ér ddremot risken att foretagen far kostnads-
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tickning i forvig, vilket skulle kunna leda till att reinvesteringar sker i
fortid. Med tanke pa de extremt langa avskrivningstiderna det handlar om
ar risken for reinvesteringar i fortid mindre &n risken att forutséttningarna
for gasverksamhet dventyras. Det forhallandet att den ekonomiska lvs-
lingden inte antas vara densamma som den tekniska innebér alltsa ett
skydd f6r naturgasverksamheten i ett langsiktigt perspektiv, Kapital-
kostnaderna blir dessutom betydligt hogre med en avskrivningstid pa 90 ar,
oavsett om anléggningarna i verkligheten skulle visa sig vara forbrukade
vid 65 &r. Detta géller oavsett hur linge anldggningarna anviinds. I detta
avseende saknar det helt betydelse att Swedegas inte fortsiitter att {4

ersittning nér anlggningarna inte ldngre anvinds,

UTREDNING

Skriftlig utredning

Parterna har dberopat ett stort antal utlatanden och rapporter fién
sakkunniga och experter. Nedan angivna utlatanden och rapporter #r kénda
for parterna och forvaltningsritien avser dérfor inte att nirmare redogora

for innehallet | materialet.

Kallylrdnta

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

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

Under processen i forvaltningsriitten har Energimarknadsinspektionen bl.a.
kommit in med utlitanden fran Ernst & Young (daterade den 26 mars
2014, den 31 mars 2015 och den 21 augusti 2015), Post- och telestyrelsen
{daterade den 3 juni 2013, den [6 december 2013, den 9 september 2014,
den 23 april 2015 och den 31 augusti 2015) och Konjunkturinstitutet
(daterat den 24 november 2015). Naturgasfiretagen har bl.a, kommit in
med utlitanden fran Thore Johnsen (daterade den 30 september 2014, den
29 januari 2015, den 10 juni 2015 och den 28 oktober 2015), KPMG
(daterade den 29 september 2014, den 30 januari 2015, den 10 juni 2015
och den 21 augusti 2015), Konjunkturinstitutet (daterade den 29 februari
2012, den 16 maj 2012 och den 31 januari 2013) samt med rapporter fran
Ernst & Young, Grant Thornton och Montell & Partners gillande
berdkning av kalkylréinta for elniitsforetagen under tilisynsperioden 2016~

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

Avskrivningstid

Sweco Energuide AB (Sweco) har pd uppdrag av Energimarknadsinspek-
tionen 1 rapporten "Reglermissiga avskrivningstider av naturgasanligg-
ningar” ldmnat forslag pd reglerméssiga avskrivningstider. Rapporten lag
sedan till grund for Energimarknadsinspektionens beslut om reglerméissiga

avskrivningstider.

[ samband med anstkan om intdktsram inkom Swedegas med rapporterna
"Bedomning av teknisk livsiingd for Swedegas naturgasnit” frin AF-
Industry AB (AF) och "Economical and Technical Lifetime of Swedegas
Assets” frain DNV GL. Under processen i forvaltningsritten har Swedegas

kommit in med rapporterna “"Kommentar angiende ekonomisk livslidngd
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for Swedegas transmissionssystem” frin AF och “Life time of natural gas

transmission pipeline” fran DNV GL.

Vittnesforhor

Daniel Frigell

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

elnéitsomradet och nu dven pa naturgasomrédet.

KPMG foresprakar ett langsiktigt uthalligt tidsperspektiv vid vérderingen
av de olika parametrarna i WACC-berdkningen. Utgdngspunkten &r att
hitta en niva for riskfri rdnta och Gvriga parametrar som speglar en uthallig
niva genom en konjunkturcykel. Detta dr den enda naturliga
utgdngspunkten i en reglering for att skapa stabilitet for kunder och
investerare. Alternativet dr en momentan kalkylriinta som grundar sig pa
rénteldget vid tidpunkten for uppskattningen eller en kalkylréinta som avser
en prognos for en viss tidsperiod, i det hir fallet fyra &r. Bida dessa
metoder baseras pa uppskattningar gjorda vid en viss tidpunkt. En
regulatorisk kalkylrdnta som &r berdiknad utifran dessa metoder kommer att
fluktuera slumpmissigt beroende pé de forhéllanden som rakar gélla vid
tiden for uppskattningen, For att undvika sadan slumpméssighet maste en

regulatorisk kalkylrinta faststéllas utifrdn ett [Angsiktigt perspektiv.

Den s.k. BNP-metoden dr en vedertagen metod for att faststélla den riskfria
réintan och ekonomisk litteratur stéder denna teori. Riksbanken anvinder
metoden for att bedéma den langsiktiga riskfria rdntan. Det dr ldttare ait
uppskatta en langsiktig réinta #n att gbra en prognos dver en kortare period
sasom fyra ar, En uppskattning av riintan for en kortare tidsperiod paverkas

av slumpmissiga hindelser som dr svéra att prognosticera och som kan
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foridndras snabbt. Det &r léttare att ha en uppfattning om en langsiktig
rinta, eftersom den berdknas utifran jimviktsforhallanden i ekonomin och
darfor &t mer eller mindre konstant. [ KPMG:s ursprungliga rapport
beddémdes den riskfria rintan till 4,8 procent utifran BNP-metoden med ett
tilldigg av en optidspremie om 0,7 procent. Det finns empiriskt stod 61 att
investerare krdver hogre avkastning for att upplata kapital under ldngre tid.
KPMG ansag dérfor att det fanns uppenbart stéd for en 16ptidspremie. |
senare utldtanden har KPMG anpassat sig till den niva pa den riskfria

rintan som faststillts av kammarriitten i elndtsmalen, dvs. 4,0 procent.

KPMG:s ursprungliga uppskattning av den sérskilda riskpremien uppgick
till 2,8 procent. [ senare utldtanden har premien uppskattats till 2,0 procent
med utgangspunkt i kammarrittens domar i elnétsméilen diir premien sattes
till 1,0 procent. Det verkar rida konsensus om att naturgasverksamhet
motiverar ett riskpremietillagg som dr en procentenhet hdgre jamfort med
elndtsverksamhet. KPMG delar i stort Ernst & Youngs beskrivning av de
risker som foreligger for naturgasforetagen, men anser att riskerna ér for
lagt viirderade. Dessutom har Ernst & Young inte beaktat betydelsen av
naturgasmarknadens storlek. Det &r vdlként att mindre bolag har higre
risker dn stora bolag, vilket motiverar ett htgre avkastningskrav. Gasniitet
ar en begrénsad tillgdng och &r mycket mindre 4n elnitet. Om naturgas-
foretagen inte kompenseras for denna risk kommer investerarna att stka

sig till elnéten.

Kreditriskpremien ska uppenbart vara hégre &én 1,8 procent som Ernst &
Young kommit fram till, eftersom denna avser stora europeiska energi-
bolag. Genom att anviinda samma metod som Ernst & Young, men utifrén
obligationer med [dngre l6ptid (30 ar), har KPMG kommit fram till en
kreditriskpremie om 2,4 procent. Eftersom jimftrelsebolagen &r betydligt
stdrre och omfattas av lidgre risker jaimfort med svenska naturgasforetag

anser KPMG att det dven dr relevant att ta hinsyn till Swedegas faktiska
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finansieringskostnad. Swedegas bedriver endast reglerad verksamhet, har
en optimal kapitalstruktur och har tagit upp lan av professionella affirs-
banker. Mot bakgrund av Swedegas faktiska lanekostnader bedémer
KPMGQ att en rimlig kreditriskpremie uppgar till 2,9 procent, vilket &r
forsiktigt riknat, Aven Ernst & Young anser att jimforelsebolagen utsitts
for lagre 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 pé telekomomradet bade i Norge och i

Sverige. Han har varit s#rskilt engagerad i regleringen av elniten.

Han har uppskattat en real kalkylréinta fore skatt om 7.5 procent for
naturgasforetagen. Att hans kalkylréinta skiljer sig frén den av Energi-
marknadsinspektionen beslutade kalkylrintan om 6,26 procent beror pa
skillnader i bedémningen av den riskfria réintan, den sérskilda riskpremien

och kreditriskpremien.

Energimarknadsinspektionen har anvint ett kortsiktigt perspektiv vid
beddmningen av den riskfiia rintan. Dagens rintenivier #r historiskt laga
och det #r vanskligt att anvinda dessa laga riintor fir investeringar med
lang livslangd. Pa kort sikt 4r det riktigt att naturgasfdretagen kan bli dver-
kompenserade med en langsiktigt beddmd kalkylréinta i forhallande till
dagens laga riantenivéer. Pa kort sikt vill kunderna ha den billigaste
{jénsten, men i ett lngsiktigt perspektiv vill de ha leveranssiikerhet. Om
foretagen inte far en rimlig avkastning, kan de inte géra nédvindiga
investeringar i gasniten och dver tid far kunderna diirmed en dalig tjénst,
Genom att faststélla en konjunkturanpassad kalkylriinta gér Energi-

marknadsinspektionen darfor kunderna en bjérntjinst. Energimarknads-




54

FORVALTNINGSRATTEN DOM 8016-14
I LINKOPING

inspektionen har tidigare uttalat att det dr viktigt med en normaliserad niva
pé kalkylréntan. Det dr enklare att uppskatta en genomsnittlig kalkylrinta,

eftersom kortsiktiga prognoser préiglas av dagsnoteringar.

Det finns en koppling mellan tillvixt och rénteniva pa s sitt att en hog
ekonomisk tillvixt leder till hgre rintor och tviirtom. BNP-metoden dr
allmént accepterad och vilkénd metod som anvénds av reglermyndigheter
béde i Norge och i Storbritannien. Det finns ingen motséttning mellan
WACC-metoden och BNP-metoden. WACC-metoden 4r en neutral metod
som bygger pa uppskattningar och han forstar darfor inte pistiendet att
WACC-metoden skulle forutséitta en viss metod for att faststiilla den

riskfria rintan.

Han har beddmt den sérskilda riskpremien till 2,0 procent. Ernst & Young
har bedomt den till 1,5 procent som ett genomsnitt av 1,0-2,0 procent.
Ernst & Young har dven uppgett att detta inte dr nigon exakt vetenskap. En
riskpremie om 1,5 procent tar inte tillriicklig hidnsyn till de risker som
foreligger for naturgasforetagen i Sverige, sdsom beroendet av ett fatal
kunder och gasnétets struktur. Dessutom #r naturgasverksamhet inget
absolut monopol eftersom det, till skillnad fran elnitsverksamhet, finns
alternativa energislag som kunderna relativt enkelt kan vilja istéillet.
Dessutom tilldimpar Ernst & Young ingen smébolagspremie. Smé foretag
ar uisatta for storre risker, som de bér kompenseras for. Han kan inte heller

forsta varfor man inte skulle kunna dra paralleller titl elndtsverksamheten.

Han har uppskattat kreditriskpremien tilt 2,5 procent, villket snarare 4r i
underkant &n i 6verkant. Kreditriskpremien bor vara hgre dn den av
Energimarknadsinspektionen beslutade premien om 1,8 procent eftersom
denna inte beaktar de sérskilda riskerna for naturgasforetagen. Jamf{orelse-
bolagen &r alla stora. De svenska jamf{trelsebolag som Ernst & Young

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

mer for sina fan.
Bjorn Gustafsson

Han arbetar pd Ernst & Young och leder foretagets viirderingsverksamhet i
Sverige och i Norden. Han har arbetat med foretagsviirdering i 20 &r och

har dven arbetat inom energibranschen.

Uppdraget fran Energimarknadsinspektionen innebar att faststilla en real
kalkylrénta for tillsynsperioden. Instruktionen var att den riskfria riintan
skulle faststiillas utifrén statsobligationsriintan och att kalkylréintan inte
skulle behdva justeras under tillsynsperioden. Han kéinde sig inte
begrinsad av instruktionen utan hade @nda anvént statsobligationer som

underlag for den riskfria réntan.

Ernst & Young har i sin kalkylrinteberiikning faststilit den riskfria rintan
utifrén réntan p4 tiodriga statsobligationer. Detta 4r den dominerande
metoden for att faststdlla riskfria rintan vilket bl.a. styrks av PwC:s studier.
Metoden anvinds dven vid langsiktiga investeringsbeslut, sdsom vid
foretagsforviirv. Att den riskfria rdntan skattas utifran tioariga stats-
obligationer innebdr dven att man kan vara konsekvent vid beddmningen
av marknadsriskpremien, som enligt PwC:s metod innebir att den tiodriga
riskfria réntan subtraheras fran medelvérdet av respondenternas
avkastningskrav pé aktiemarknaden. For att skatta den riskfria rintan
anviinde Ernst & Young Riksbankens prognos for dver den tioariga
statsobligationsténtan for dren 2015-2016 samt Ernst & Youngs eget
antagande f6r aren 2017-2018. Detta gav en genomsnittlig riskfti réinta om
3,33 procent. Anledningen till att man valde detta fyraariga perspektiv dr
att intiiktsramen ska tiicka foretagens kostnader under tillsynsperioden. Det

dr darfor rimligt att forsdka efterlikna réinteldget under tillsynsperioden.,
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Naturgasforetagens konsulter anser att den riskfria riintan bor bedémas
utifran teorin att realréintan dver tid motsvaras av real BNP-tillviixt adderat
med inflation. Det &dr en allmént kéind teori att det finns ett positivt
samband melian realréinta och tillvéxt. BNP-metoden #r dock ingen
vedertagen metod for att faststéilia en riskfri vdnta i en WACC/CAPM-
berikning, eftersom ingen anvéinder den. Det saknas en teoretisk grund for
varfor den lngsiktiga realrdntan ska antas vara just 2,0 procent. Av en
empirisk analys som Ernst & Young gjort framgéar vidare att det saknas ett
1:1-16rhallande mellan BNP-tillvéixt och realréinta $ver tid. En langsiktigt
konstant kalkylriinta kan dessutom leda till systematisk sverkompensation
for naturgasforetagen. Detta eftersom en langsiktigt beddmd rinta kommer
att vara for hog i perioder med laga réintenivaer och féretagen blir da
dverkompenserade. | perioder med hdga réintenivaer kommer en langsiktigt
beddmd riinta dock att vara for lag och naturgasforetagen kommer med
stérsta sannolikhet inte att acceptera den underkompensation som foljer av
detta. Om den langsiktigt bedomda kalkylréintan d3 anpassas till de higre

rénteniverna blir naturgasftretagen totalt sett Sverkompenserade.

Ernst & Young har bedémt den sérskilda riskpremien till 1,5 procent som
ett genomsnitt av en tidigare WACC-berdkning for naturgasforetagen som
foretaget gjorde ar 2012. Ernst & Young beddmde da att den sérskilda
riskpremien kunde uppga till 1,0-2,0 procent med anledning av risker
forknippade med naturgasverksamheten samt for prognososékerhet. Denna
premie dr dock ingen exakt vetenskap. Olika analytiker gor olika
beddmningar av jamfirelsebolagen. Ernst & Young har valt att inte
anvinda nagon generell smabolagspremie. En sadan premie kan motiveras
fér mindre foretag i andra branscher med risker kopplade till t.ex. kund-
eller nyckelpersonberoende eller en oprivad affirsidé. En smébolags-
premie dr inte relevant f6r naturgasbranschen som i praktiken ér en
monopoimarknad. En sirskild riskpremie om 1,5 procent ticker vél in de

risker som dr kopplade till naturgasverksamhet.
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Den av Ernst & Young bedémda kreditriskpremien om 1,8 procent baseras
pé en tiodrig 1optid. Detta &r konsekvent med den riskfria rdntan som
berdknats utifran tiodriga statsobligationer. Tio &r r en genomsnittlig
16ptid for lan hos foretag inom energisektorn. Foretag finansierar sig i
praktiken inte pa lang sikt eftersom detta &r dyrt. Ernst & Young anser att
man inte behdver ta ndgon hinsyn till omfinansieringsrisken eftersom
denna beddms vara forsumbar. De sérskilda risker som #r forknippade med
naturgasverksamhet och som beaktas i kostnaden for eget kapital ska inte

beaktas i kostnaden for lanat kapital.

Ernst & Young har bedomt flera av parametrarna till naturgasforetagens
fordel. | bedomningen av asset beta valde man t.ex. bort en del
observationer med lagst beta och i bedémnigen av riskfri riinta lade man
sig p& 4,0 procent for de tva senare ren i tillsynsperioden. Aven den
stirskilda riskpremien dr, beroende pa hur man ser pa risken, till foretagens
fordel. Han kénner sig dirfor trygg med att den beriiknade kalkylréintan

inte dr for lag.

Bo Andersson

Han &r chefsekonom pi Post- och telestyrelsen (P'TS), som har till uppdrag
att identifiera flaskhalsar for konkurrens pa marknaden for elektronisk
kommunikation. Om PTS upptiicker sadana riskzoner, ska myndigheten
infora ldmpliga regleringsatgéirder. Syftet med dessa atgérder dr ge andra
aktorer mojlighet att agera pd marknader dér ett eller flera foretag
dominerar och pé sa sitt forsoka efterlikna en konkurrensutsatt marknad.
Ett annat syfte &r att efterlikna en sddan effektiv prissitining som géller pa
en konkurrensutsatt marknad. PTS genomftr i fsrekommande fall
kostnadsbaserade prisregleringar och utgér da frdn WACC- respektive

CAPM-modellerna for att bedéma en rimlig avkastning.
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PTS anvénder ett genomsnitt av den tiodriga statsobligationsréntan under
de senaste sju dren for att beddma den riskfria réntan. Detta &r en trans-
parent metod som ticker en konjunkturcykel vilket skapar stabilitet dver
hela den period om tre &r som tillsynen avser. PTS har anviint denna metod
i tio &r. Han hade inte hort talas om BNP-metoden i WACC-beriiknings-
sammanhang forréin 1 samband med kamimarrittens domar i elndtsmalen.
Det &r inte riktigt att anvinda BNP-metoden som grund for en WACC-
berdkning. BNP-metoden 4r inte tillamplig i WACC-berdkningen, eftersom
den inte aterspeglar forutsittningarna pa en konkurrensutsatt marknad dér
konjunkturforandringar sténdigt sker. Han kéinner inte till ndgra andra
reglerings-myndigheter som anvinder sig av BNP-metoden som for riskfii
rinta, Livsldngden pa investeringarna inom telekombranschen &r tre till 30

ar.

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

sektorn utsitts for samma risker.

RATTSLIG REGLERING

Allmiint om forhandsregleringen och intresset av en likartad tillsyn

Av [ kap. 8 a § naturgaslagen framgar att med intéktsram avses de samlade
intdkter som ett naturgasforetag hogst far uppbéra for dverforing av
naturgas, lagring av naturgas eller tilitriide till en {orgasningsanldggning

under en tillsynsperiod.

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

Med tariffer avses savil avgifter som Gvriga villkor for dverforing och
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tilltrdde. Kravet pa skalighet hdnfor sig till de totala intidkterna fran
verksamheten och syftar till att forhindra att lednings- och anldggnings-
innehavarna utnyttjat sin monopolstillning genom att ta ut oskiliga
monopolvinster till f6rfang for kunderna. I kravet pa skiilighet ingdr att
lednings- eller anldggningsinnehavaren far en rimlig avkastning i

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

I 6 kap. 6-24 §§ naturgaslagen finns bestimmelser om férhandsprévning
av naturgasforetagens intéikter. Ytterligare bestimmelser om berikning av
intédktsram finns i forordningen (2014:35) om faststéllande av intdktsram
p naturgasomrédet och i Energimarknadsinspektionens foreskrifter (EIFS
2014:6) om skdliga kostnader och en rimlig avkastning vid beriikning av

intdktsram for naturgasforetag.

16 kap. 10 § naturgaslagen finns en grundliggande bestimmelse om
berdkning av intéiktsram. Bestimmelsen anger att intdktsramen ska
berdknas sé att den ticker skiliga kostnader for att bedriva den verksamhet
som intéktsramen avser och ger en rimlig avkastning pa det kapital som

krivs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Regleringen med en forhandsprévning av naturgasforetagens intékter
syftar till att naturgasforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till laga
kostnader. Regleringen ska sékerstilla att kunden far betala ett skiligt pris
for de olika tjdnsterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen
bidra till att ge kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den
svenska naturgasforsérjningen. Naturgasforetagen ska ocksa fa stabila och
langsiktiga villkor for 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 f). De tariffer eller modeller som

faststills i forvig ska utformas sé att nddvéindiga investeringar i néiten kan
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gbras pé ett sitt som gor det mojligt att sdkra ndtens funktion pé lingre sikt

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

Pa elnfitsomradet har sedan tidigare inftrts bestimmelser i ellagen
(1997:857) om forhandsprivning av néttariffer som motsvarar den
tillsynsmodell som numera géller for naturgasmarknaden. Energi-
marknadsinspektionen fick i sitt regleringsbrev infér budgetédret 2010 i
uppdrag att utreda hur naturgaslagen bor éndras for att regleringen av
naturgasforetagen och elnétsféretagen sa langt som majligt ska
harmoniseras (dnr N2009/9672/E). Enligt uppdraget bor det vara en
utgdngspunkt fér Energimarknadsinspektionen att tillsynen av el och
naturgas ska bedrivas pi ett s likartat satt som mdjligt. Vad géller intresset
av en likartad tillsyn har regeringen i forarbetena till naturgaslagen uttalat
bl.a. féljande. Det far anses vara angeliget att tillsynen av energi-
marknaden i Sverige bedrivs pa ett likartat sitt, oavsett energislag och
verksamhetsinriktning. Det bor underlitta savil tillsynsmyndighetens som
naturgasforetagens verksamhet samt bidra till en 6kad fGrutséigbarhet pa
naturgasmarknaden for bade kunder och foretag. Regeringen ser dven ett
visst véirde 1 att kraven pé forhandsprovningen genomfors pé ett 1 stora
drag likartat sétt nér det géller elmarknadsdirektivet och gasmarknads-

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

Kalkylrinta

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

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

Vid faststillande av intdktsram mdste séledes en skilig avkastning i
verksamheten bestimmas. En forutsiittning f6r att de olika verksamheter
ska kunna bedrivas pa ett Andamalsenligt sttt &r att naturgasforetagens ritt

till en rimlig avkastning pa det kapital som krivs for att driva verk-
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samheten. Det ligger i sakens natur att en rimlig avkastning maste beridknas
utifrin vedertagna ekonomiska metoder, utan att det sérskilt uttrycks i
lagstiftningen. P4 s& vis mojliggors den nédvindiga jimforelsen mellan
olika placeringsalternativ. Att det kalkyleras en rimlig avkastning inom
ramen for intdktsramen innebdr inte nddviindigtvis att denna avkastning
ocksa kommer att utgbra naturgasforetagets faktiska avkastning i den
aktuella verksamheten. For det fall ett naturgasforetag har lagre kostnader i
sin verksamhet 4n vad ramen anger kommer intiikterna att Hverstiga de
faktiska kostnaderna i verksamheten. Sa kan t.ex. vara fallet om naturgas-
foretaget bedriver sin verksambhet effektivare dn vad regleringen forutsitter
eller om intéiktsramen av olika anledningar far en alltfor generds
utformning. Under dessa forhdllanden kan naturgasforetagens faktiska
avkastning komma att dverstiga vad som #r beriiknat som en rimlig
avkastning i verksamheten. Om det omvénda forhallandet géller, dvs. att
naturgasforetaget har hisgre kostnader i verksamheten #n vad som
inkluderas i intdktsramen kommer naturgasfretaget sannolikt att fa ndja
sig med en ldgre avkastning &n den berdknade. Det kan hiinda om naturgas-
fGretaget bedriver sin verksamhet ineffektivt (prop. 2012/13:85 s. 53 och
61).

Forvaltningsritten meddelade i december 2013 dom i ett stort antal mal om
faststillande av intéiktsram for tillsynsperioden 2012-2015 pa elnéits-
omradet. Efter att malen dverklagats meddelade Kammarritten i Jonkdping
den 10 november 2014 dom 1 tre s.k. pilotmal (mal ar 61-14, 101-14 och
129-14). Hogsta forvaltningsdomstolen beslutade den 23 mars 2015 att inte
meddela prévningstillstind och kammarrittens avgéranden star dirmed
fast. Kammarritten konstaterade i domarna att frigan om vilket tids-
perspektiv som anldggs har stor betydelse for nivan pa den slutliga
kalkylréntan och uttalade bl.a. foljande i frAgan. Det dvergripande syftet
med forhandsregleringen #r enligt forarbetena till ellagen att skapa

forutsigbarhet for nitforetagen och deras kunder. Natforetagen ska ocksé
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fé stabila och langsiktiga villkor f6r sin nitverksamhet. I Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/72/EG art. 37.6.a anges sérskilt att
nddvéndiga investeringar i nidten ska kunna goras for att sikra nétens
funktion. En investering i elnét har en mycket lang investeringshorisont,
vilket kréiver att nivan pé avkastningen kan beddmas pa lingre sikt med
viss forutsdgbarhet. Utredningen i mélet ger stid for att en stabil kalkyl-
rénta skulle ha positiv effekt pa nitforetagens vilja och firméaga att gora de
investeringar som krévs. Vidare framgdr av utredningen att om kalkylriinta
bestdms med ett kortsiktigt perspektiv kan intidktsramen komma att variera
krafiigt mellan tillsynsperioderna. Mot bakgrund av det anforda 4r det f6r
tillsynsperioden 2012-20135 rimligt och i dverensstimmelse med férhands-
regleringens syfie att anlégga ett langsiktigt perspektiv nér de parametrar

som krivs for att beriikna den regulatoriska kalkylridntan faststills.

Avskrivningstid

Av 6 kap. 12 § forsta stycket naturgaslagen framgér att kapitalbasen ska
beriiknas med utgdngspunkt i de tillgdngar som naturgasforetaget anvinder
{or att bedriva den verksamhet som intdktsramen avser. Vidare ska hinsyn

tas till investeringar och avskrivningar under tillsynsperioden.

Enligt 10 § forordningen om faststéllande av intdktsram pé
naturgasomradet ska vid berdkning av rimlig avkastning den del av
kapitalkostnaderna som motsvarar kapitalforslitning berfiknas som en fast
andel av nuanskaffningsviirde. Den fasta andelen beriiknas utifran

tillgdngens ekonomiska livslangd.

Av 8 § Energimarknadsinspektionens {oreskrifter om skiliga kostnader och
en rimlig avkastning vid berdkning av intdktsram for naturgasftretag

framgar att vid beréikning av kapitalférslitning enligt 10 § forordningen ska
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atta olika anlidggningskategorier tillimpas. Transmissionsledningar 4r en

sadan anldggningskategori.

FORVALTNINGSRATTENS BEDOMNING

Kalkylriinta

Tidsperspektiv och betydelsen av kammarrdittens domar i elnctsmdlen

Kammarritten i Jonkoping har, betriffande elnéitsforetagens intidktsramar
for tillsynsperioden 2012-2015, uttalat att ett langsiktigt perspektiv ska
anvindas vid faststillandet av de parametrar som ingér i kalkylrinte-
berdkningen (elnédtsmalen). Detta mot bakgrund av att det Svergripande
syftet med forhandsregleringen #r att skapa forutsigbarhet for nitforetagen
och deras kunder, Nitforetagen ska ocksa fa stabila och langsiktiga villkor
for sin nédtverksamhet, Kammarritten uttalade att en investering i elnét har
en mycket lng investeringshorisont, vilket kridver att nivan pa avkast-
ningen kan beddmas pa lidngre sikt med viss forutséigbarhet. Kammarritten
ansag att utredningen i mélet gav stdd for att en stabil kalkylrinta skulle ha
positiv effekt pa nétféretagens vilja och férméga att gora de investeringar
som krévs och att intéktsramen, med ett kortsiktigt perspektiv, kan komma

att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna.

Intaktsregleringen for elniit och gasnit ér i stort sett identisk. Regeringen
har bl.a. framhallit att det &r angeléiget att tillsynen av energimarknaden i
Sverige bedrivs pa ett likartat siitt, oavsett energislag och verksamhets-
inriktning (prop. 2012/13:85 s. 30). Mot denna bakgrund finner férvalt-
ningsritten att kammarrittens avgdrande betridffande elnétsforetagens
intédktsramar kan vara vigledande vid bedémningen av intdktsramarna for
naturgasforetagen. Detta géller framfor allt kammarréittens uttalande om att

ett langsiktigt perspektiv ska anviindas vid faststillandet av parametrarna i
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kalkylranteberikningen. Forvaltningsriitten anser att detta &r ett principiellt
uttalande som har baring dven pa naturgasverksamhet och for tidsperioder

utéver den i de malen aktuella tillsynsperioden.

Att det ska anlidggas ett 1dngsiktigt perspektiv vid faststillandet av de
parametrar som krivs for att berfkna den regulatoriska kalkylréintan
innebdr, enligt forvaltningsriittens mening, inte att samma kalkylréinta ska
gélla under flera tillsynsperioder. Kalkylrintan faststills for en tillsyns-
period i taget och kan didrfor komma att variera mellan olika tillsyns-
perioder. Syftet med ett langsiktigt synsitt dr dock att kalkylréntan inte ska
variera lika kraftigt som nér ett mer kortsiktigt perspektiv anviinds vid

berékningen.

Energimarknadsinspektionen har valt att anviinda WACC-metoden for att
faststéilla kalkylréintans storlek. En kalkylrénteberikning enligt WACC-
metoden kréver att man forst faststéller vérdet pa ett antal parametrar. For
att bestdmma virdet pa dessa olika parametrar kan olika beriiknings-
metoder anvindas. De metoder och utgdngspunkter som viiljs for att
bestdimma vérdet pd parametrarna dr av avgorande betydelse for vilket
slutligt vérde som faststélls for kalkylriintan. For att skapa forutséigbarhet
for naturgasforetagen och deras kunder anser forvaltningsritten att det dr

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

[nnan de nu dverklagade besluten om intdktsramar for naturgastoretag
hade Energimarknadsinspektionen endast faststillt intéktsramar vid ett
tidigare tillfille. Besluten gillde elnitsfiretagens intéiktsramar for tillsyns-
perioden 2012-2015 och den metod som myndigheten da anviinde for att
faststélla kalkylridntan underkéndes av domstol. Mot denna bakgrund har
det inte funnits ndgon etablerad metod for att faststilla en kalkylrinta vid
berdkning av intdktsramar for ¢lnits- och naturgasforetag. Energi-

marknadsinspektionen maste ddrmed ha méjlighet att utveckla metoden for
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att faststilla kalkylrdntan under forutsittning att myndigheten foljer

kammarrittens principiefla staliningstagande for ett langsiktigt perspektiv.

Riskfri rdnta

Med riskfii rdnta menas den forviintade avkastningen frin investeringar
som saknar risk och 4r den minsta avkastning som en investerare kan
krédva. Energimarknadsinspektionen har faststillt den riskftia rintan till
3,33 procent utifran en prognos Gver den tiodriga statsobligationsténtan for
tillsynsperioden. Swedegas anser att den riskfria réintan #r for g ur ett
langsiktigt perspektiv och att den istéllet ska faststillas till 4,0 procent
utifran den langsiktigt forvéntade utvecklingen av BNP (2,0 procent)
adderat med Riksbankens langsiktiga inflationsmal (2,0 procent). Energi-
marknadsinspektionen anforde i besluten om elnéitsforetagens intiktsramar
for tillsynsperioden 20122015 att detta var en lamplig metod for att
faststélla den riskfria réintan, Kammarritten fann i elndtsmélen inte skiil att

fringa Energimarknadsinspektionens bedémning.

Forvaltningsritten konstaterar att kammarrittens bedémning géllande den
riskfria réntan i elnfitsmélen foranleddes av att parterna da var ense om att
den riskfria rintan kunde faststéllas med den s.k. BNP-metoden. Kammat-
rtten hade dérfor inte anledning att ta stéllning till ndgon alternativ metod
for att faststélla den riskfiia rintan, exempelvis utifian statsobligationer.
Energimarknadsinspektionen anser numera att BNP-metoden inte ér ndgon
bra metod och att myndighetens tidigare beddmning vid faststiliandet av
elnitsforetagens kalkylrdnta var bristfillig. Férvaltningsriitten méaste dérfor
ta stéllning till om BNP-metoden ska anvéndas for att skatta den riskfria

réntan istéllet for statsobligationer.

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

koppling mellan tillvéixt och ridnteniva samt att BNP-metoden &r en allmént
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accepterad och vilkidnd metod for att skatta riskfii rfinta. De har éiven
uppgett att det dr ldttare att ha en uppfattning om en langsiktig rénta,
eftersom kortsiktiga prognoser priglas av slumpméssiga hindelser som ér
svéra att prognosticera och snabbt kan forindras. Bjérn Gustafsson har
uppgett att BNP-metoden inte dr en ekonomiskt vedertagen metod for att
skatta riskfri réinta, att metoden saknar teoretisk grund och empiriskt stod
dven om han k#nner till de nationalekonomiska teorier som argumenterar

for ett langsiktigt samband mellan tillviixt och riinta.

Mot bakgrund av den oséikerhet som finns kring framforallt uppskattningen
av den langsiktigt forvintade BNP-tillvéixten anser forvaltningsritten att
BNP-metoden dr en osékrare metod for att bestdmma riskfri rinta jimfort
med ait basera den riskfria rédntan pa statsobligationer, vilket dr en allmint

vedertagen metod fOr att skatta riskfri rinta.

Parterna i mélet dr $verens om att den riskfria riintan enligt WACC-teorin
ska spegla investeringarnas tidshorisont och att 16ptiden pa den riskfiia
céntan darfor bor sammanfalla med investeringarnas livslangd. Detta
faststéilllde dven kammarritten i elndtsmalen. Bade elnitet och naturgas-
nétet har lang livslangd med avskrivningstider p& minst 40 ar. Det finns
dock inga statsobligationer med den l6ptiden. Av utredningen framgér att
den langsta [6ptiden pa likvida statsobligationer i Sverige &r tio ar. Det
finns svenska obligationer med langre 16ptid, men de har lag likviditet pa
grund av bristande handelsvolym. Forvaltningsriitten instimmer i
Energimarknadsinspektionens bedtmning att det inte dr lmpligt att
anvinda utldindska statsobligationer eller svenska statsobligationer med
svag likviditet. Enligt Ernst & Young &r den tiodriga statsobligationsriintan
den dominerande 16ptiden nér marknadsaktorer ska faststilla den riskfria
réntan, dven for langsiktiga investeringar vid exempelvis foretagsforviry.
Forvaltningsrétten anser darfor att tioariga svenska statsobligationer ér det

bista tillgingliga underlaget for att faststélla den riskftia réntan.
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For att bestimma den riskfria rdintan har Energimarknadsinspektionen
anvint sig av en prognos dver den tiodriga statsobligationsréintan for de
fyra &r som tillsynsperioden avser. Forvaltningsriitten anser dock inte aft
denna metod lever upp till den langsiktiga bedémning som enligt kammar-
rédtten ska vara utgdngspunkten vid faststéllandet av parametern. Istillet bor
prognosen stricka sig 6ver en langre tidsperiod for att ddrigenom undvika
att kortsiktiga konjunkturforéindringar far for stort utslag pé kalkylréntan.
Savitt {Orvaltningsrétten kinner till dr den ldngsta prognos som gors for
tiodriga statsobligationsriintan den niodriga prognos som Konjunktur-
institutet publicerar fyra ganger per ar i Konjunkturliget”. Forvaltnings-
ratten anser att denna niodriga prognos dr lamplig att anvinda for att skatta
den riskfria rintan. Prognosen fran augusti 2014 ska anviéindas, eftersom
denna ligger ndrmast i tiden fore det dverklagade beslutet. Enligt
prognosen uppgar den tiodriga statsobligationsréintan under aren 2015—
2023 i genomsnitt till 3,83 procent. Den riskfria rdntan som ska anvindas

dr ddrmed 3,83 procent.

Marknadsriskpremie

Energimarknadsinspektionen har faststéllt marknadsriskpremien tilt 5,0
procent utifran Ernst & Youngs rapport ddr det anges att premien pa den
svenska marknaden i ett normalt marknadsldge kan uppskattas tiil 5,0
procent. Swedegas anser att det finns skl att anviinda den marknads-

riskpremie om 4,735 procent som kammarrétten anviinde i elndtsmélen.

Energimarknadsinspektionen har anfort att det inte &r lampligt att anviinda
myndighetens faststillda marknadsriskpremie tillsammans med en riskfri
rénta som skattats utifran BNP-metoden. Eftersom forvaltningsrétten har
faststillt att den riskfria riintan ska bestimmas utiftan tiodriga stats-

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

riskpremie.

Energimarknadsinspektionen har #ven angett att det inte 4r lEmpligt att
anviinda den marknadsriskpremie som kammarritten anvinde i elnits-
malen, eftersom denna baseras pa ett genomsnitt av tvd konsultrapporters
virden utan ndgon justering med hénsyn till att kammarritten skattat den
riskftia rdntan utifrdn BNP-metoden. Frvaltningsritten anser inte heller
att det &r ldmpligt att anvéinda ett genomsnitt av tvé olika konsulters
marknadsriskpremier och finner dérfor inte skél att fringa den av Energi-

marknadsinspektionen faststillda marknadsriskpremien om 5,0 procent.

Scrskild riskpremie

Den siérskilda riskpremien anvinds f5r att finga upp icke-systematiska
risker och utgor ett tillagg till avkastningen pé eget kapital utéver det som
uppskatiningen av betavirdet ger. Det handlar sdledes om och i vilken

utstriickning olika foretagsspecifika osiikerheter ska beaktas.

Parterna ér Overens om att de svenska naturgasforetagen utsitts for vissa
risker som motiverar ett sérskilt riskpremietilligg. Energimarknads-
inspektionen har faststillt den sdrskilda riskpremien till 1,5 procent med
hénvisning till politisk och regulatorisk risk, beroende av fétal kunder samt
gasnitets struktur, Naturgasforetagen menar att Energimarknads-
inspektionen har virderat de aktuella riskerna for lgt och att en storleks-
relaterad premie dr motiverad pé grund av att naturgasftretagen &r
betydligt mindre &n jimforelsebolagen. Naturgasforetagen har ven
framfort att den sérskilda riskpremien &r for 1ag i relation till den strskilda
riskpremic som kammarrétten faststéllt for elndtsforetagen eftersom

naturgasforetagen ir utsatta {or hogre risker jamfort med elnétsforetagen.
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Férvaltningsritten konstaterar inledningsvis att den sérskilda riskpremien
ska faststillas 1 relation till jimforelsebolagen. Premien ska kompensera
for sddana risker som svenska naturgasforetag utsitts for men som inte &r
aktuella hos jimforelsebolagen. Att naturgasfiretagen &r utsatta fisr hogre
risker &n elnétsforetagen ska darfor inte i sig paverka beddmningen av den

sirskilda riskpremien.

De risker som parterna dr dverens om foreligger for svenska naturgas-
foretag beaktas i den s#rskilda riskpremie som Energimarknads-
inspektionen faststéllt. Fragan dr dock om riskerna #r tilleickligt hogt
virderade och om det Aven finns skil att tillimpa en storleksrelaterad
riskpremie. Flera av experterna har uttalat att den sirskilda riskpremien
baseras pé en professionell subjektiv bedémning snarare &n analytiska
berdkningar, vilket kan forklara skillnaderna i deras uppskattade premier.
Mot denna bakgrund finner forvaltningsriitten att naturgasforetagen inte
har visat att en sérskild riskpremie om 2,0 procent skulle vara mer riktig &n
en premie om 1,5 procent. Férvaltningsritten anser inte heller att det fram-
kommit skl att tillimpa en storleksrelaterad premie for naturgas-
marknaden, som #r en relativt stabil marknad. Forvaltningsritten finner
sammantaget inte skl att fringd den av Energimarknadsinspektionen

faststilla sirskilda riskpremien om 1,5 procent.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien ska spegla naturgasforetagens kostnader for att skaffa
kapital pa kreditmarknaden. Premien kan beskrivas som den rinta, utGver
riskfii rinta, som en langivare kriver. Den ska beakta forvintad kostnad
for framtida lanefinansiering, dvs. naturgasforetagets langsiktiga

upplaningskostnad.
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Energimarknadsinspektionen har faststillt kreditriskpremien till 1,80
procent. For att skatta kreditriskpremien har Energimarknadsinspektionen
anvint f6ljande metod. Utifrén jamforelsebolagen har de svenska naturgas-
foretagens rating uppskattats till BBB. Direfter har ett femdarigt genomsnitt
pé ridntan for obligationer med tio ars loptid for ett index av europeiska
“utilities” med BBB-rating jimforts med en tiodrig tysk risk{ri réinta.
Obligationsréntorna uppvisade en premie utdver den tyska riskfria rintan
pa 1,80 procent for femarsperioden, vilket ansetts utgéra bedomningen av

kreditriskpremien for svenska naturgasforetag.

Swedegas anser att kreditriskpremien ska faststillas till 2,90 procent,
eftersom ldptiden ska spegla investeringens livsldngd samt med héinsyn till
de hogre risker som svenska naturgasforetag uppvisar i forhillande till
jamforelsebolagen. Swedegas anser dven att hiinsyn ska tas till foretagets

verkliga lanekostnader,

Forvaltningsritten har kommit fram till att en tiodrig 16ptid 4r tillriickligt
lang nir det giller skattningen av den riskfria riintan for naturgastoretagen.
Mot denna bakgrund far dven en tiodrig 16ptid anses tillrdckligt 1dngsiktig

betréffande naturgasfretagens lanekostnader.

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

faktiska lanekostnader vid faststillandet av kreditriskpremien.

Det har inte framkommit ndgot i mélet som gor sannolikt att Energi-
marknadsinspektionens kreditriskpremie inte skulle vara framtagen pa eit
ekonomiskt vedertaget sitt. Swedegas har inte heller gjort sannolikt att

premien i dvrigt underskattar de svenska naturgasforetagens lanekostnader.
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Forvaltningsritten finner darfor inte skal att fringd den kreditriskpremie

om [,80 procent som myndigheten har faststillt.

Inflation

Vid omrikning frdn nominell kalkyle#inta till real kalkylriinta har Energi-
marknadsinspektionen utgatt fran Riksbankens KPIF-prognos for 2015-
2016 samt det langsiktiga inflationsmalet for 2017-2018 och sammantaget
beridknat inflationsforvintan till 1,90 procent. Férvaltningsritten finner inte

skdl att fringa denna beddmning.

Berdkning av kalkylrdnta

Efter att ha tagit stillning till vad som &r rimliga virden for aktuella
parametrat berdknar forvaltningsritten den reala kalkylrintan till 6,82
procent fére skatt. Denna kalkylrénta ska anvindas vid beridkningen av
Swedegas intdktsram fr tillsynsperioden 2015-2018. Swedegas

overklagande ska saledes delvis bifallas i denna del.

Forordningens laglighet

Swedegas har argumenterat for att en tillimpning av férordningen om
faststiillande av intdktsram pa naturgasomrédet strider mot naturgaslagens
syften, Europakonventionens skydd for dganderitten och EU-riitten.
Swedegas framstillde denna invéindning redan i samband med anstkan om
intéktsram och aberopade ett rattsutlatande utfirdat av professor Karin

Ahman,

Energimarknadsinspektionen har i det dverklagade beslutet provat
Swedegas invindning och har, bl.a. mot bakgrund av vad regeringen

kommit fram till i sin konsekvensutredning betritfande forslag till
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forordning om faststéillande av intiiktsram pd naturgasomrédet
(N2013/3375/RS), beddmt att forordningen &r férenlig med naturgaslagen,

FEuropakonventionen och EU-ritten.

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

dverordnad forfatining, varfor forordningen kan tillimpas i méalet.

Avskrivningstid

Vid bertikning av kapitalbasen ska hiinsyn tas till avskrivningar under
tillsynsperioden. Syftet med avskrivningar #r att férdela kostnaden av en
tillging som forbrukas &ver en viss tidsperiod. Enligt férordningen ska
kapitalkostnaderna fordelas dver tiden med en real linjir metod och de
reglermissiga avskrivningstiderna ska motsvara tillgdngarnas ekonomiska

livslangd,

Energimarknadsinspektionen har i det 6verklagade beslutet faststilit
avskrivningstiden for Swedegas transmisstonsledningar till 63 &r. Energi-
marknadsinspektionen har infér beslutet gett Sweco i uppdrag att limna
forslag pa lampliga avskrivningstider. Den av Sweco ldmnade rapporten
har dérefter legat till grund for Energimarknadsinspektionens stillnings-
tagande i denna del. Energimarknadsinspektionen har vid faststéllande av
avskrivningstid utgatt fran jdmforelsen med andra europeiska ldnder, den
tAnga tekniska livsldngden och den tidigare tillimpade avskrivningstiden

om 40 ar.

Parterna dr dverens om att transmissionsledningarna dr i gott skick och att
den tekniska livsldngden med ett fortlopande underhall dr lang. Swedegas
anser att den tekniska livslingden uppgér till 90 ar. Energimarknads-

inspektionen har anfort att en teknisk livsldngd om 90 ar verkar rimlig.
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Som framgatt ovan ska avskrivningstiden faststillas utifran tillgangens
ekonomiska livsldngd. Friga &r d& vad som avses med ekonomisk livs-
ldngd i regleringen. Nagra niirmare bestimmelser om hur ekonomisk
livslangd ska bergknas finns inte. [nte heller ger forarbetena till naturgas-

lagen ndgon ledning om hur begreppet ska tolkas.

Energimarknadsinspektionen har i rapporten “Energimarknadsinspektionens
foreskrifter om intéktsramar for naturgasforetag” (E1 R2014:11) och 1 bilaga
1 till det Gverklagade beslutet redogjort for begreppen teknisk livsiingd och
ekonomisk livsldngd. Myndigheten har beskrivit att teknisk livslingd #r den
tid en tillgdng 4r funktionsduglig och den kan bli mycket lang om det gérs
dterkommande underhéll. Allt eftersom underhdliskostnaderna 6kar med
tiden, kommer en tidpunkt dér underhallskostnaderna dr sa stora att det #r
16nsamt att ersitta anldggningen med en ny. Ekonomisk livslingd dr siledes
den tid som en investering &r, eller bedbms, vara foretagsekonomiskt [8nsam.
Sweco definierar i sin rapport ekonomisk livsléingd som nir terkommande
reparationer orsakat orimligt hdga kostnader eller nir kostnaden for lépande
underhdll dverstiger kostnaden for ett byte av anldggningen. Nagot stdd for
att viiga in andra faktorer #n drifi- och underhéllskostnader for bedémningen
av nér en anldggnings ekonomiska livslangd dr uppnadd, finns siledes varken

enligt Energimarknadsinspektionens eller Swecos beskrivning av begreppet.

Energimarknadsinspektionen anser emellertid att myndigheten maste iaktta
forsiktighet och att den osékerhet som finns betrétfande naturgas-
marknadens framtid méste véigas in 1 beddmning av reglerméssiga
avskrivningstider. Energimarknadsinspektionen har anfort att om nagot
intréffar som medfdr att anliggningens ekonomiska livslingd i verklig-
heten blir kortare kan det leda till att foretaget inte erhaller kostnads-
tdckning och att en kortare reglermaéssig avskrivningstid ddrmed #r till
skydd for naturgasverksamheten i ett langsiktigt perspektiv. Naturgas-

foretagens foretagsspecifika risker dr emellertid sddana risker som ska
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kompenseras genom den riskbeddmning som gérs inom ramen for att
berdkna kalkylrédnta och dr ddrmed inte faktorer som ska beaktas nir den
reglerméssiga avskrivningstiden faststills. Férvaltningsritten anser inte
heller den s.k. forsiktighetsprincipen stér i dverensstimmelse med for-
handsregleringens syften enligt férarbetena eller med gasmarknads-
direktivet. Forvaltningsrétten finner déarfor inte nagot stéd for att vid
berdkning av avskrivningstiden som sérskilt faktor viiga in naturgasens

eventuella framtida marknadsforutséttningar i Sverige.

Energimarknadsinspektionen har vid faststillande av avskrivningstid,
forutom den tekniska livslingden, #ven utgétt frdn den tidigare tillimpade
avskrivningstiden om 40 ar och en jimforelse med avskrivningstider i
andra europeiska ldnder. | den tidigare regleringen med efterhandskontroll
av foretagens intéikter fanns inte ndgra foreskrifter om hur reglermissiga
avskrivningstider skulle faststillas. Forvaltningsritten anser diirfor att en
hinvisning till tidigare reglering inte kan anses ha betydelse f6r bedémning
av ekonomisk livsldngd och faststdllande av reglermiissig avskrivningstid i
den nu gillande regleringen. Vad giller jaimfbrelsen med andra europeiska
lander kan forvaltningsritten, som Energimarknadsinspektionen pépekat,
konstatera att en avskrivningstid om 90 ér start avviker frén avskrivnings-
tiderna i de lénder som ingér i jimforelsen. Aven en avskrivningstid om 65
ar, skulle i jamforelse vara i det hogre spannet. Swedegas har anfbrt att en
Jamforelse med andra lander saknar relevans bl.a. med anledning av att
avskrivningstiderna kan baseras pé andra utgangspunkter och éver-
viganden &n i den svenska regleringen. Av Energimarknadsinspektionens
argumentation och Swecos rapport framgér att den tekniska livstingden
och metoden for berfkning av intéktsram kan skilja sig &t mellan linderna
och att dessa darfor inte &r direkt jEmforbara med varandra. Med beaktande
hirav finns enligt forvaltningsrétten inte stod for att begridnsa avskrivnings-
tiderna i den svenska regleringen med hénvisning till avskrivningstiderna i

andra europeiska lidnder.
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Mot bakgrund av ovanstaende finner forvaltningsriitten att en anlidggnings
ekonomiska livsidngd i regleringen ska anses vara uppnadd nir drift- och
underhillskostnaderna inte léingre motiverar fortsatt drift av befintlig
anléggning, utan &r s stora att det 4r ekonomiskt 16nsamt att ersitta

anldggningen.

Fraga dr dd nér drifi- och underhéliskostnaderna #r si stora att det dr
ekonomiskt l6nsamt att ersitta anldggningen. Swedegas har | denna del
anfort att det saknas skél att anta att den ekonomiska livslingden skulle
avvika i nagon stérre utstrickning, om ens nagot, fran den tekniska livs-
langden. Till stod for sitt antagande har Swedegas dberopat rapporter fréin
AF och DNV GL.

AF har gjort beddmningen att transmissionsledningarnas tekniska livskingd
aterfinns i intervallet 80—120 ar. AF konstaterar bl.a. att ledningsniitet #r
byggt efter arbetsmetoder som bygger pa lang erfarenhet. Det finns inte
nagot som tyder pé att skador uppkommer pa grund av yttre pakéinningar,
vilket visar att systemet byggts med betryggande kvalitet. Vidare framgér
att analyser av beldggningsmaterial och utmattningsberikningar visar att
tedningarna klarar 100 &r. Det finns enligt rapporten inte heller ndgot som
tyder pé att ledningsnitet har nagra inbyggda systematiska fel som skulle
visa sig med tiden. AF beskriver vidare att det inte har kunnat pavisas
nagra aldersrelaterade forslitningar eller funktionsnedsittningar som Skar
drift- och underhaliskostnaderna under en period pa 90 ar. AF anser tvért-
emot att motsatsen kan bli aktuell och tar som exempel upp att lednings-
bidden borde stabiliseras ver tid och ddrmed reducera PE-skadorna. AF
redogor vidare for att det svenska transmissionsnétet dessutom skiljer sig
frdn andra gassystem i Europa pa sé siitt att systemet ér relativt nytt och att
man dérfor har kunnat anvénda nyare teknik och ta hiinsyn till erfarenheter
frén dldre gassystem i dvriga Europa. AF anser sammantaget att kost-

naderna for drift och underhall inte borde inkluderas som en begréinsande
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faktor vid faststéillande av den ekonomiska livslangden for

transmissionssystemet.

DNV GL. har bedomt att den tekniska livslangden uppgar till 90-100 ar
och att den ekonomiska livslangden i princip $verensstmmer med den
tekniska livslingden. DNV GL anser att man utifrin genomftrda analyser
kan dra slutsatsen att transmissionsledningarna #r i gott skick och att
systemet fortfarande inte visar nagra (allvarliga) tecken pé aldrande.
Beddmning av éldre transmissionssystem i Europa visar att den genom-
snittliga livskingden uppgér till 77 ar. Dessa ledningar har dock anviints
under mindre gynnsamma forhéllanden och har ett annat beldggnings-
material. DNV GL anser dérmed att de svenska transmissionsiedningarnas

tillstAnd medfdr att den f6rvintade livslangden uppgar till 90-100 Ar.

Energimarknadsinspektionen har varken i det dverklagade beslutet eller
under kommuniceringen hos forvaltningsrétten anfort ndgot om drift- och
underhallskostnaderna betraffande Swedegas transmissionsledningar.
Sweco skriver i sin rapport att en teknisk livslingd om 90 &r verkar rimligt
med ett bra program for underhall och utan hinsyn till kostnader. Sweco
redogdr i rapporten for hur drift- och underhaliskostnader typiskt sett ser ut
under en anldggnings livslingd men gér ingen analys eller bedomning av

transmissionsledningarnas framtida drift- och underhallskostnader.

Mot bakgrund av ovanstiende och da sérskilt med beaktande av vad som
framkommer av AF:s och DNV GL:s rapporter, far Swedegas anses ha
gjort sannolikt att transmissionsledningarnas ekonomiska livsidingd uppgar

till 90 ar.

Eftersom den reglerméssiga avskrivningstiden enligt gillande

bestimmelser ska motsvara tillgdngarnas ekonomiska livslingd, ska
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Swedegas yrkande i denna del dirmed bifallas och avskrivningstiden {or

bolagets transmissionsledningar faststillas till 90 ar,

Slutsats

Sammanfattningsvis ska Swedegas dverklagande bifallas p4 sa sitt att den
reala kalkylréntan fore skatt ska faststéllas till 6,82 procent och att den
reglerméssiga avskrivningstiden for bolagets transmissionsledningar ska
faststaltlas till 90 &r. Det ankommer pd Energimarknadsinspektionen att
med beaktande hirav beriikna Swedegas intéktsram till faktiskt belopp.
Detta kan inte leda till en hogre intiktsam #n 2 140 695 tkr, angivet i 2013

ars prisniva.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Ronny Idstrand Tomas Fredén

[ avgbrandet har &ven ndmndem#nnen Maritha Horsing, Bengt Lennhammar,
Par Svenningsson och Leif Tollén deltagit. Fran domen &r Tomas Fredén

skiljaktig i frdgan om avskrivningstid.

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

Tomas Fredén har i den del som avser reglerméssiga avskrivningstider

foljande skiljaktiga mening.

Vid faststéllande av intiktsram pa naturgasomradet ska den reglermissiga
avskrivningstiden for anldggningstillgéngar beriiknas utifian tillgdngarnas

ekonomiska livsldngd.

Négon definition av vad begreppet ekonomisk livslingd innebir for
ledningar i naturgasndtet finns inte reglerat. En allmént och ekonomiskt
vedertagen definition av begreppet ekonomisk livslingd #r emellertid att
detta motsvaras av den tid som en investering #r foretagsekonomiskt 16n-
sam. Den faktiska Ionsamheten for en anldggningstillgang paverkas i olika
grad av forslitning, produktutveckling, marknadsforhillanden och andra
omsténdigheter. Ekonomisk livsléngd &r inte att jamstilla med teknisk
livslangd som endast beaktar hur lang tid en anlidggning {(med normalt
underhéll) kan anvéindas och begreppet ska inte helier blandas ihop med
skatteméssig avskrivning som bygger pa bokftringsméssiga principer dir
avskrivningstiden genom tillimpning av en s.k. forsiktighetsprincip blir

betydligt kortare in vad som aktualiseras hiir,

Avskrivningstider pd anl#ggningstillgngar inom naturgasomradet skulle
dven tidigare, innan nu géllande reglering, grundas pa anliggningens
ekonomiska livsidngd. Detta framgar bl.a. av Energimarknadsinspek-
tionens rapport EI R2008:16 "Tillsynsmetod for éverforing och lagring av
naturgas i Sverige” (se avsnitt 8 i bilaga 5 till Energimarknadsinspek-
tionens yttrande 2015-04-13). I nimnda rapport har bl.a., med héinvisning
till uttalande i prop. 2008/09:1, anforts att naturgasen ir ett fossilt brénsle
som med tiden ska fasas ut ur energisystemet vilket kan innebira en

kortare ekonomisk livslangd.
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Skillnaden, sdvitt avser avskrivning av anldggningstillgingar, mellan
altuell tillsynsperiod och tidigare &r att avskrivning nu ska ske med
tillimpning av real linjir metod i stéller for den tidigare metoden real
annuitet. [ samband med framtagandet av rapporten EI R2008:16 har
Swedegas ansett att den ekonomiska livslingden for transmissions-
ledningar bor uppga till 40 ar. Infor den nu aktuella tillsynsmetoden vidhdll
Swedegas att avskrivningstiden for transmissionsledningar kan sittas till
40 &r vid tillimpning av metoden real annuitet men menar att avskrivnings-
tiden bor uppga till 90 ar vid tillimpning av real linjdr metod. Vare sig i
reglering eller utredning finns, enfigt min mening, ndgot stdd f6r att valet
av avskrivningsmetod skulle fordndra innebdrden av begreppet ekonomisk
livslingd. Dédremot delar jag Energimarknadsinspektionens bedémning
gillande effekten av en forlingd avskrivningstid, vilket i detta fall
resulterar i en hogre avkastning Sver tid och salunda ett totalt hogre

kapitalkostnadsvérde.

Det konstateras att avskrivningstiden for transmissionsledningar i 6vriga
Europa ligger mellan ytterligheterna 25 och 65 ar. En avskrivningstid pd 90
ar skulle dverskrida medelvirdet for vad som giller i Europa med cirka 80
procent. Det finns en rad olika forklaringar till att avskrivningstiderna kan
skilja sig at fran ett land till ett annat. En avskrivningstid pa 90 ar utgor
emellertid en sadan betydande avvikelse fran 6vriga Europa att den enligt
min mening inte kan godtas utan att det framkommer tungt vigande skl
hérfor. Vare sig det faktum att en tillampning av real linjdr metod, med
hiinsyn till anldggningarnas alder, blir mer ekonomiskt fordelaktigt for
Swedegas om avskrivningstiden forldngs eller annat som framkommit i

utredningen, utgdr enligt min mening ett sadant skél.

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

skattning av den ekonomiska livsldngden &r def enligt min uppfattning,
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nédvindigt att ta viss hinsyn &ven till andra faktorer #n den tekniska
livslingden. Osikerhet géllande framtida marknadsforhallanden dr en
sidan faktor. Jag delar Energimarknadsinspektionens beddmning att den
ckonomiska livsldngden och dérmed den reglermiissiga avskrivningstiden,
kan uppskattas till rimliga 65 ar. Swedegas dverklagande bor ddrfor avslas

i denna del.
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Faststéllande av Intdktsram enligt naturgaslagen

Beslut

1 Energimarknadsinspektionen (Ci} faststiller Intdktsramen for Swedegas AB:s,
556181-1034, transmission av naturgas f8r perioden 2015-2018 till 1 825 630 tky { 2013
frs prisnivd och med justering enligt a och b,

a) Efter perioden ska kapitalbasens nuanskaffningsviirde enligt bilaga 3 réiknas om
med ett sammanviigt entreprenadindex enligt 7 § Bis foreskrifter (EIFS 2014:6)
om beréikning av skiliga kostnader och en rimlig avkastning vid ber§kning av
intiktsram for naturgasforetag och

b} den lIdpande paverkbara kostnaden enligt bilaga 3 riiknas om med
konsumentprisindex (KPI).

2 Detta beshut gdller omedelbart,

Bakgrund

Enligt 6 kap. 6 § naturgaslagen (2005:403) sla en intiiktsram beslutas i férviig for varje
naturgasforetag som bedrlver dverféring av naturgas eller innehar en lagrings- eller en
forgasningsanliiggning, Naturgasforetagen ska ansdka om en intdktsram till Ei som ska
prdva om den beghrda Intiikisramen &r skilig (7 §).

Ansdkan

Swedegas AB, fortsiitiningsvis benfimnt foretaget, har ansdkt om att Bi ska faststiilla
intktsramen £or tlllsynsperioden 2015-2018 till 2 756 278 tkr for foretagets verksamhet
avseende transmission av naturgas,

Foretagets uppglfter tl grund for bedémnlng av en skallg lntéktsram

I anstikan om intdktsram har foretaget beghirt att Ei ska faststilla intliltsramen till

2 756 278 tkr. Vid sin berdkning har foretaget tillimpat en annan metod dn den som (8ljer
av férordningen (2014:35) om faststiliande av intiiktsram pa naturgasomvidet
(kapitalbasférordningen) och Bis féreskrifter (ETFS 2014:6) om berdkning av skiliga
kostnader och en rimlig avkastning vid berfikning av Intéiktsram for naturgasforetag

8 Box 166,631 03 Eshilstuna, BesSlsadress Hungsgatnn 43, Tel 016-16 27 00 raglstrator@el.se, www.cl.se. Org.nr, 202200-6695
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(intiktsramstoreskeiften). Till stod for detta har foretaget sanimanfattningsvis anfoit
foljande,

En tillampning av fdrordningen (2014:35) om faststillande av ittéktstam pad naturgasomaddet
{"kapitalbasftrordningen”} i forhillande till Swedegas strider mot naturgaslagens (2005:403)
syften, Europakonventionens skydd féir dganderiitten och EU-rtten...

Eit byte av metod, frdn real annultet (“RA-metoden”) till roal linjir ("Ri-metoden”), under
den ekonomiska Hvslingden medfr att Swedegas inte far timlig avkastning pé sin
Irwvestering. Effekten av et sRdant metodbyte sett dver investeringens livslingd &r att
Swedegas erhdlier intékter som understiger vad som krivs for att evhélla enrimlig avkastning
mead { vart fall 2,3 miljarder kronor fimte riinta (“Underskatten”)...

Toch med att en tillémpning av kapitalbasforordningen 1 forhillande till Swedegas skulle
strida mot natwigastagens syflen, Ewopakonventionens skydd for iganderiitten och EU-ritten
far den Inte tillimpas. I avvaktan pa att en annan reglering infors menar Swedegas att Bl i
forsta hand ska tiliimpa RA-metoden | enlighet ined de princlper som Bi tdigare anviint i sin
ex-post-privaing... Vid en berfikning enligt donna metod (*Metod A”) uppglr intikisramen
till det av Bwedegas yikade beloppet om 2 756 274 thr.

I andra hand kan RL-metoden tllsammans med en kapacitetsbevarande princip tillimpas,
dock med 1lllagg 51 en del av Underskotten i syfte att kompensera for den forlust som
metodbytet innebir.,. Vid beriikningen enligt denna metod ("Metod B”) har Swedegas
adclerat 54 stor del av Underskotten som ger sammma intéktsram som den intéikisram som
berdknats enligt Metod A, dvs. 2 756 274 tkr.,

Om Ei findd, trots de skiil som anférs 1 denna anstka, skulle vélja att tiltimpa RL-metoclen
enligt kapltalbasfrordningen utan en Kapacitelshevarande prinelp oeh nfgon slags
kompensation, har Swedegas, i syfte att fivenkla for i, berdknat intékisranten | enlighet med
en sAdan tillimpning. Intikteramen enligt denna metod (“Metod C¥) uppgé till 2 226 233 tkr,
Det kan noteras att intiiktsramen enligt Metod C {RL-metoden), till skillnad frén vad som ir
fallet entigt Metod A (RA-metoden), kommer att gé ned kraftigt eftorf8fjande tillsynsperioder,
vilket modfby att metodbytet — sett Giver lvslingden - utgtr en betydligt stbire nackdel fir
Swedegas #in vad som reflekteras i skillnaden 1 intéktsram mellan metoderia avseende
forevarande tiflsynsperiod.

Till stéd for pAstdendet att en tllEmpning av kapitalbastérordningen strider mot
Europakonventionens skydd for dganderdtten, EU-riitten och naturgaslagen har
Swedegas anfdrt bla. f8ljande.

Swedegas har haft en legitim fSrvantan pé att en real annuitetsimetod enligt Eiis tidigare
efterhandsprévning ska fortséitta att tillimpas pa befintliga tillgingar. Vid en strikt
tillimpning av kapitalbasforordningen kommer Swedegas inte att £ en rimlig
avkastning, Den metod som Ti tidigare tillimpat 1 sin tillsyn, real annuditet, innebir att
kapitalkostnaden fordelas lika dver tillgangens elonomiska livslingd. Real linjiir metod,
som f8jer av kapitalbasfSrordningen, ger istéllet en kapitalkostnad som #r successivt
avtagande 1 takt med de arliga avskrivningarna, Om naturgasfSretagen anpassat sina
tariffer till en viss metod men sedan tvingas byta metod under anléggningarnas
ekonomiska livslingd medfér detta visentliga omférdelningseffekter. For att sikerstélia
att eni rimlig avkastning uppnéds fr det n8dvindigt att beakta Aven historiken. Nétigarna
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mdste kunna kéihna en trygghet i att rétten till avicastning inte fdrsimras efter att
investeringen &gt rum.,

Swedegas metod fr utformning av tarlffer godlkéndes av Energimyndigheten genom ett
beslut om s.k. metodgodkinnande den 29 november 2005, En grundiiggande
forvaltningsréttslig princlp &r att gynnande férvaltningsbeshat inte kan &terkallas eller
findras av beslutsmyndigheten. Metodgodkénnandet Hllsammans med de rapporter som
Ei dérefter har publicerat och den tillsyn som Ei bedrivit har gett Swedegas en legitim

forvintan pa att real annuitet skulle behdlas géllande befintliga tillganga,

Till stéid for sin uppfattning har Swedegas gett In ett utlatande fran professor Karin ;
Ahman, Tutlitandet anfér Karin Ahman att en tlilimpning av 10§

kapitalbasférordningen strider mot skyddet 81 Aganderitten 1 Europakonventionen och

EU:s stadga om grundliggande 1éttigheter samt mot gasmarknadsdivektivel! och Blhs

proportionalitetsprincip och icke-diskrimineringsprincip. Karin Ahman framfor dven

synpunkter pé regerlngens konselovensutredning till kapitalbasforordningen. Hon anfbr

bl.a, att inférandet av 10 § kapitalbasférordningen innebéir ett metodbyte och att det v

oldaxt vad syftet med metodbytet 4r.

L kompletterande inlaga hay féretaget justerat de anskta beloppen, De slutliga beloppen
framgér av tabell 1.

Tabell 1 ~ Anstkt intéktsram (th) enligh respelitive metod
Metod A Matod B Matod ¢
Anstilt intdlstsram 2756 278 2766 276 2 226 235

Avskriviingstider

Foretaget har uppgett vad de elkonomiska livsldngderna (avskrivningsticterna) bor
faststiilias till enligt respektive metod, se tabell 2 nedan. Till stdd fér detta har foretaget
gett in en rapport frin DNV GI.2 och tv& fran AF-Industry AB3,

Tabeli 2 - Avekrivringstid par anldggningskategorl

A
Metod A Metod B Motod G
Transmisslonslednlngar 40 90 00
Mét- ach reglerstationer 20 40 40
Métare 12 2B 25
Stiidsystem och system fér dvervalthing 12 10 i0

! Europaparfamentets och ridets divelkitiv 2009/73/18G av den 13 juli 2009 om gemensamma regler f6r den inre
marknaden fér naturgas och o upphitvande av divekitiv 2003/55/2G
DNV GL, Economical apd Technleal Lifetime of Swedegns Assefs, 2014,
3 Al-Industry AB, Beddmning av keknisk Huskingd fiir Stwedegas nntergasuit, 2014,
APIndusiy AB, Grsmarkuadens farutstittningar och riveckling, 2013,
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Fovetaget har beretts méjlighet att ytiva sig dver den kansultrapport! som ligger till grund
f6r El:s bedémning av avskrivningstider i regleringen,

Lsitt yttrande har féretaget kommenterat konsultens metodval och resultat, Vidare
vidhaller firetaget | huvudsak att en ekonomisk livslingd om 90 Ar bpy tillimpas for
transmissionsledningar och att en kalkylrdnta om 8 procent b tillimpas, Fér det fall Bi
anser att den ekonomiska llvstingden &r kostare pa grund av en hiigre uppfattad riskniva
pé den svenska gasmarknaden bér kalkylrintan justeras uppat.

Halkylrénta {(WACC)

Lanstkan har foretaget begdrt att intéktsramen ska beslutas med en real kalkylrinta fore
skatt om 8,0 procent, Till stéd fr detta hax foretaget gett in utldtande fran professor
Thore Johnsen® ochi KPMGS,

Foretaget har beretts mojlighet att yttra sig dver de konsultrapporter? som ligges tiil
grund f6r Biis beddmning av en rimlig real kalkylrénta fére skatt,

Foretaget har med anledning av de underliggande rapporterna gett KPMG och professor
Thore Johnsen i uppdrag att kommentera metodval samt antaganden i dessa rapporter,
Av firetagets yttrande framgér 1 huvudsak att foretaget kvarstdr vid sin begiirda
kalkylréinta om 8 procent givet en ekonomisk Hvslingd om 90 &r, Féretaget anfor fven att

i det fall Ei anser att den ekonomiska livslingden &r kortare bér dven kalkylrintan
justeras,

Féretaget har dven, ttllsammans med de Svriga naturgasforetagen, inkonunit med ett
yttrande dée det | huvudsak anférts att de av konsulterna forestagna kalkylréintorna #r
fbr laga,

Kapitallcostnader

Foretaget har redovisat anléggningstiligingar per den 31 december 2013 till ett nominetlt :
anskaffningsvirde om 2 494 718 tkr, ]

Vissa investeringar och utrangeringar av anliggningstillgdngar kommer att genomfbras
under perioden, dessa aterges per halvér i bilaga 3.

Edretaget har uppgett att kapitalkostnaderna f6r perfoden 2015-2018 ska uppga till
foljande belopp enligt respektive metod:

1 Sweco Energuide AB, Reglermdissign avakrluningar nv naturgnsaniigeningar, 2014,
5 Thare Johnsen, Energiminrkundsinspektionens htntekisranumer for gossuettoltksonhel 2015-2018, 2014,
S KPMG, Lippskatining av viigd kapitatkostiad fUr reglevingen mv natitegasniitet i Sverige, 2014,
? Benst & Young AB, WACC fir gasndifsfiretng for tillsynsperioderna 2012, 2013 st 2015-2018, 2014,

Grant Thorndon Sweden AB, Encerglumrknidainspektioneir: Kalkylrinta (WACC) for naturgasfirelagen inder 2042
och 2013 samt Hilsynsperioden 2015-2018, 2014,

Montell & Partners Sverlge AB, Energlinmknadsinspektionen: Frantagande av kalkgletinta for en skiille avkastning foy
naturgesforetagen for 2012, 2013 och perioden 2015-2018, 2014.
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Tabell 3 - Kapltalicostnader
Metod A Matod B Metod C
Kapltaliosthader 2283 840 1772092 1771134

Lipande Kostnader
Tansbkan har féretaget bla, uppgett foljande om Ipande kostnader.

Den transmissionsverksarhet som bodrivits § Swedegas regl fir sedan 1 oktober 2017 en
sammanslagning av de transmissionsverksaniheter som innan nimnda datum badrivits och
sirredovisats av Swedegas och E.ON Gas Sverige, For tiden frén och paed 1 juli 2005 fram
tl och med 31 december 2010 redovisades transmissionsverksamiheten inom Swedegas dels
som lagring avseende lagring i rtirledning, dels som transmission exklusive tagilng 1
riirledning, Por att £ on kovrekt jiméSrelsebas fr Jpande kostnader Inom nuvarande
transmisslonsverksamhet maste strredovisade lapande kostonder £ alla nu némnda
stirredovisningar slés samman,

Féretaget har uppgett att de 16pande péverkbara kostnaderna for perloden 2015-2018 ska
uppgd till foljande belopp entigt respektive metod:

Tabell 4 - Pavarkbara lestnader

MetodA MetodB Metod C
Péverkbara kostnader 485140 448725 418 726

Féretaget har 1 sin ansékan prognostiserat sina 16pande opaverkbara kostnader fér
perioden 2015-2018 till foljande belopp enligt respektive metod:

Tabell 6 - Opaverkbara lostnader

Meted A Metodd B Metod C
Opavsridara hostnader 17328 383768 36376

Enligt motod A anfor foretaget att kostnader for dverliggande gasniit och
myndighetsavgifter ska betraktas som opéverkbara kosthader vitket #r i enlighet med
tillsynen for dren 2010 och 2011. Enligt metod B och C anfér féretaget att kostnader som
anses vara opéverkbara dr de kostnader som anges i 2 § intfiktsramsfreskriften,

Foretaget har dven uppgett att historiska kostnader for elnfit samt kostnader for skatter
enligt lagen (1994:1776) om skatt pA energ till viss del &1 uppskattade,

Yiretaget har i ans6kan enligt metod B och C redovisat tillgangar som &r
anldggningstillgdngar enligt rsredovisningslagen (1995:1554) men inte
anldggningstillghngar enligt 3 § kapitalbas{trordningen.

For berdkning av kapitalkostader f6r anléiggningar utanfor kapitalbasen har foretaget
anvint en nominelt rintesats berdknad utifran real WACC och inflation, foretaget har
anvint foljande niva for respektive ar: :
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Tahell 8 ~ Rénta fir omrikning av kapltalkostnad till ipande lostnad
2009 20410 2011 2042
Nominell réntesats beréitnad ullfrén real WACE och Inflation 746% B8,86% 4032% B46Y%

Anslutningsavgifter | naturgasverksamheten

Foretaget har Inte redovisat intékter fran anslutningar som utférts fore tillsynsperioden
och som avses inkomma under tillsynsperioden.

Foretaget har prognostiserat inkomster frén anslutningsavgifter inkomna per &r under
tillsynsperioden till sammanlagt 5 000 tke. Dessa inkomster hitrdr enbart till
anléggningskategorin transmissionsledningar,

Aktuelia regler

Elropakonventionsan

Enligt art 11 férsta tilliggsprotokollet tili Euvopeiska konventionen angaende skydd fér
de minskliga riittigheterna och de grundldggande friheterna {Europakonventionen) ska
varje fysisk eller juridisk person ha v4tt tilf respekt for sin egendom, Tngen fAr berBvas sin
egendom annat fin i det allménnas intresse och under de férutséittningar som anges i lag
och i folkréittens allménna grundsatser. Bestdmmelsen inskrinker dock inte en stats it
att genomfSra sadan lagstiftning som staten finner nédvindig for att reglera nyttjandet
av egendom | Overensstiimmelse med det allménnas intresse,

Enligt art 14 1 Europakonventionen ska &tnjutandet av de fil- och réttigheter som anges
konventlonen sikerstdllas utan ndgon tskillnad sisom p& geund av kén, ras, hudfirg,
sprak, religion, politisk eller annan askddning, nationellt eller socialt ursprung,
titthrighet till nationell minoritet, formégenhet, bbrd eller stillning i dvrigt.

Gasmarkhadsdirelttivet

Enligt art 41.6 a Europaparlamentets och radets direktiv 2009/73/EG av den 13 juli 2009
om gemiensamma regler for den inre marknaden {81 naturgas och om upphéivande av
direktiv 2003/55/1G (gasmarknadsdirektivet) ska tillsynsmyndigheterna ansvara for att
tilrdckligt ling tid | forvig Innan dessa trider | kraft, faststilla eller godkéinna
dtminstone metoder f6r att beréikna eller faststilfa villkoren fér anslutning och tilltriide
till nationella naturgasniit, Dessa tariffer eller metoder ska utformas & att nddvéindiga
investeringar § néiten kan gdras pa ett sttt som gér det mdjligt att sikra nfitens funkHton
pé lingre sikt.

Naturgasiagen

Med intdktsyam avses enligt 1 kap. 8 a § naturgaslagen de samlade intikter som ett
naturgasforetag hiigst far uppbéra fran Sverforing av naturgas, lagring av naturgas etler
tilltriide £l forgasningsanliggning under en tillsynsperiod,

Med Sverféring av naturgas avses Sverféring av naturgas fér annans rikning genom
savél transmissionsledningar som distributionsledningar (6 §).
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Av 6 kap, nattugaslagen framgdr bla. foljande angéende férhandsprdvning av
naturgasforetagens intikter,

En intiktsram ska beslutas var fbr sig fér transmission, distribution, lagring i
lagringsantéggning och duift av forgasningsanliiggning. Ett beshst om intékisram f5r
transmission ska omfatta dven intikter frdn lagring i rérledning (6 8).

Intikisramar bestutas i forviig for varje tillsynsperiod. En tillsynsperiod ska vara fyra
kalenderdr, om det inte finns sirskilda skél for en annan tidsperiod (9 §).

Av beslutet om faststillande av intékisram ska det framgé viika uppgifter och metoder
som ligger till grund fér beslutet (8 § andra stycket), Ett sidant beslut giiller utan hinder
av att det dverkiagas, dvs. det giller omedelbart (23 §),

Vid berdkningen av intéktsramens storlek &r utgdngspunkten enligt 10 § att ramen ska
tiicka skilliga kostnader f6r att bedriva den verksamhet som intiktsramen avser och ge en
rimlig avkastuing pd det kapital som krévs for att bedriva verksamheten (kapitalbas).

Nér intiiktsramen bestiims, ska de samlade intékter som naturgasféretaget hégst Far
uppbiira minskas med ett belopp som motsvarar naturgasforetagets intikter fran
anslutning till naturgasledning och andra anliiggningar tnder tillsynsperioden, 1 den
utstriickning intélterna hirdr frin tillgingar som ingér i kapitalbasen (10 § andra
stycket).

Med skiiliga kostnader i verksamheten avses kostnader for en &ndamalsenlig och effektiv
drift av en verksamhet med likartade objektiva fSrutsittningar (11 8),

Kapitalbasen ska beréiknas med utgéingspunkt i de tillgAngar som naturgasfSretaget
anviinder for att bedriva den verksamhet som Intiktsramen avser. Hansyn ska fven tas
till investeringar och avskrivningar under tillsynsperioden, En tiflghng som inte behbvs
for att bediiva verksamheten ska anses ingd i kapitalbasen, om det skulle vara oskéligt
mot naturgasfbretaget att bortse frén tillgdngen (12 §).

Efter tillsynsperfodens slut ska tillsynsmyndigheten, Ei, gbra en avstimning av det
faktlska utfallet under perioden, Ei ska i vissa fall omprdva Intédktsramen. Eoy att beddma
om en omprévning ska ske ska myndigheten kontrollera om de antaganden som legat tilt
grund for faststallelse av beslutet dverensstémmer med det faktiska utfallet under
perioden (16-17 §§ naturgaslagen).

Kapltalbasforordningen

1 kapitalbasférordningen finns ndrmare bestdimmelser om vad som avses med
anldggningstiligdngar (3 §), vilka tillgngar som ingdr i kapitalbasen (6 §), om virdering
av anléiggningstiligngar (7-8 §§) samt om forindring i prisliget av kapitalbasen (9 §).
Vidare framgay hur berfikningen av kapitaltorslitning ska ske (10 §) och hur
naturgasfdretag ska dakumentera sina anlfiggningstillgingar (12 §).
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En anléiggningstiliging ska ingd i kapitalbasen frin det halvarsskifte som foljer pé den
tidpunkt d4 tillgangen borjar anvindas, Tillgéngen ska inte ingé i kapitalbasen fran det
halvarsskifte som infaller ndzmast efter den tidpunkt da tillgdngen slutat anviéindas (6 §).

Vid berdkning av en rimllg avkastnbng ska den del av kapitalkostnaderna som molsvarar
kapitalforslitning beriiknas som en fast andel av nuanskaffningsvirdet, Den fasia andelen
berfknas utifran tiligngens ekonomiska livslingd (10 §),

El:s foreskrifter

Ei har enligt 14 § i kapitalbagidrordningen bemyndigats att meddela nédrmare foreakrifter
om skyldigheten for ett naturgasforetag alt imna in elt forslag till intdktsram och att
Hmna uppgifter enligt 6 kap, 7 § naturgaslagen, Ei har med stdd av detta bemyndigande
meddelat foteskrifter (EIFS 2014:5) om naturgasfretagens férslag till intdktsram och
insamling av uppgifter fOr att bestimma intéktsramens storlek
(rapporteringsforeskuifien), Foveskriften innehéller bl.a. bestimmelser om nér ett forslag
till intikisram senast ska limmas och vitka nirmare uppgifter som ska redovisas.

Et har ocksé med stdd av 4-5 och 9-11 §§ kapitalbasférordningen meddelat f8reskrifter
(EIFS 2014:6) om skéliga kostnader och en rimlig avkastning vid berikning av intéktsram
£6r natuwrgasforetag (intéktsramsféreskriften), Foreskriften innehdller bla. bestdmmelser
om vilket index som ska anviindas vid berdkning av skéiliga kostnader och hur
kapitalfdrslitningen ska beréknas,

Energimarknadsinspektionens beddmning

Allmént om provningen av en Intéiktsram

Swedegas AB bedriver transmission av naturgas. Ei ska diirfér faststélla en intiktsram
avseende denna verksamhet for tillsynsperioden 2015-2018, Féretaget har ansbkt om en
intéiktsram som uppgér till 2 756 278 tky (6r tllsynsperioden, Ei har att ta stéllning till om
den av (Sretaget begiivda intiktsramen fir skillig,

Intiiktsramen ska técka skéliga kostnader fOr att bedriva néitveiksamhet under perloden
och ge en vimlig avkastning pa det kapital som krivs for att bedriva verksamheten
(kapitalbas), Intiiktsramen ska dven shkerstilla att foretagen kan hilla en hig
leveranssikerhet och méjliggdra nddviindiga inveateringar, {6r att bibehélla nitets
kapacitet och vid behov bygga ut det befintliga niitet (prop. 2012/13:85 s, 54).

Regleringen syftat till att naturgastdretagens verksamhet ska bedvivas effektivt till liga
kostnader, Regleringen ska ocksé siikerhetsstéilla att kunden fér betala ett skiligt pris for
de olika tjinsterna som omfattas av yegleringen. Vidare ska regleringen bidra till att ge
kunderna en lingsiktlg leveranssiikerhet och trygga den svenska naturgasforstijningen.
Naturgasforetagen ska ocksd fa stabila och Jangsiktiga villlor f6r sin verksambhet.
Yiterligare ett viktigt méal med regleringen ér att den ska understddja utvecklingen av en
vil fungerande naturgasmarknad (a. prop. s. 51),
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De skiiliga kostnader som foretaget ska fa thckning f6r delas in i kostnadet for kapital,
inklusive en avkastning, samt Jépande paverkbara och Ipande opdverkbara kostnader,

etod fér berlkning av kapitalkosthader

Kapitallostnad #r kostnad for att anvinda kapital, i férekommande fall i form av till
exempel gasledningar och mét- och reglerstationer, Kostnaden utgbrs av tva delar,
kostnad for kapitalfestitning (avskrivning) och kostnad f6r kapitalbindning
(avkastning). Det firms | huvudsak tvd metoder for beréikning av kapitatkostnader 8ver
tiden, linjir metod och annuitetsmetod.

Regeringen har meddelat sérskilda féreskrifter om berfikning av en rimlig avkastning, Av
kapitalbasforordningen och den tillhdrande konsekvensutredningen framgét att det v en
s kallad linjir kapitalkostnadsmetod som ska anviindas.? Vid tillampning av e linjéir
metod enligt kapitalbasforordningen ska de atliga avskilvningarna i forhillande tilt
nuanskafiingsvirdet vara lika stora dver anliggningens livslingd.

Swedegas har anfOrt att kapitalbasférordningen inte far tilldmpas eftersom den strider
mot Buropakonventionens skydd {6y dganderétten, EU-rétten och naturgaslagen. I
huvudsak bygger firetagets pastéende pé antagandet att foretaget Inte fir en vimlig
avkastning vid en tillAmpning av en real linfir metod samp att foretaget har en legitim
forvintan pd att real annuitet ska tillimpas, Dessa antaganden bygger i sin tur pd att ett
byte av metod har skett fran real annuitet till veal linjér, Sdsom Ei har uppfattat det menar
féretaget ocksé att det metodgodkiinnande som fBretaget fick 2005, tilisammans med Ei:s
rapporter och tillsyn, i sig innebiir ett hinder mot anvéndning av nigon annan metod &n
real annuitet for redan gjorda nvesteringar,

Féretagen har enligt sdvil BU-réitten som natwrgaslagen véitt till en rimlig avkastning och
utrymme for investeringar i nitet.

Regeringen har i sin konsekvensutredning till kapitalbasférordningen nfirmate analyserat
de invindningar som framf6its avseende metodbyte och dverordnat regelverk,
Regeringens uppfatining &r att de rapporter och den tillampning 1 Svrigt som Swedegas
hiinvisat till inte medfért en legitim forviintan samt att den inférda fdrhandsregleringen
infe innebér nigot metodbyte. Samimanfatiningsvis bedmer regeringen att det inte firns
nigot hinder mot inférande av en veal linjiir metod genom kapitalbasférordningen. Ei
instéimmer i regeringens beddmning och hinvisar till regeringens konsekvensutredning,
bilaga 5.

Metodgodkinnandet fran 2005 berbrs inte f regeringens konsekvensutredning, Foretaget
har hir gjort gillande att metodgodkiinnandet &r ett positivt forvaliningsbeslut som inte
ar Andras samt att det medfSet en legitim forvéntan pa att en real annuitetsmetod ska
anvindas, Metodgodkénmandet &r fattat utifrdn bestimmelserna i 6 kap. 5 §
naturgaslagen i dess ursprungliga lydelse, Enligt denna bestiimmelse fick den som

8 Konsckvensutredning betriffande forslaget Hl fSrordaing om faststiliande av intiktscam pd natuegasorridet
—N2013/3375/RS 8, 2
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bedriver dverfbring av naturgas inte birja Hllimpa sin tavlff fberéin de metoder som
anvénts for att utforma tatiffen hade godkéints av tillsynsmyndigheten, Godkénnande
skulle Jimnas om metoderna kunde antas leda till att tarlffen uppfyllde kraven pd
objektivitet och icke diskiiminering. Bedmningen avsig alltsa inte storleken pa
avgifterna utan fordelningen av det totala avgiftsheloppet mellan berdrda kunder och
kundkategorier, Det var saledes inte friga om granskning av taviffernas skilighet. Den
nu aktuella regleringen om intiktsramar 8 ny och kan inte sigas ersétta eller strida mot
metodgodkiinnandet fr&n 2008, Intiktsramsreglexlngen avser foretagens totala intlikter,
inte avgifternas objektivitet och icke-diskriminering, och syftar HIl att sikerstéilla att
kunden fay betala ett skiligt pris, Beslutet fiéin 2005 har siledes inte upphiivis eller
&ndrats genom regleringen i kapitalbasforordningen, Beslutet innebiir inte heller nigot
godkinnande eller sthliningstagande avseende tilifnplig metod vid bedSmning av
skiiligheten § fGretagens intékter, Vad metodgodkénnandel avsig framgér ocksa tydligt
av sjilva beslutet ach torde vara kiint for féretaget. Det kan ddrmed inte ha gett upphov
till en legitim fGrviintan ifriga om den hir aktnetla provningen, Vad f6retaget anfort om
metodgodkiinnandet saknar redan av denna anledning relevans £5x Bi:s beddmning i
detta drende,

I det Aberopade réttsutiatandet anfor professor Katin Ahman att det dven efter
regeringens konsekvensutredning ir oklart vad syftet med “metodbytet” dr och att
oskiiliga monopolvinster nimns ”lite kryptiskt”, Ei vill med anledning av detta sérskilt
framhalla att det av konsekvensutredningen sid. 11, bilaga 5, framgér varfor en real
antwitetsmetod riskerar att leda tilf Sverkompensation, Det framgér dér ocksa att en
shdan metod som foresprikas av Swedegas, real annultet | kombination med korta
avskrivningstider (hiir 40 dr for transmissionslecningar) leder tiil for héga
kapitalkostnader vid én tillimpning dér héinsyn inte tas till anliggningarnas dlder. En
shdan Hlldmpning skulle ge foretaget en orimligt hivg intikisram. Aven f8r det fall
kapitalbasférordningen skulle anses wutgbra en findring av metod, frén den av Swedegas
foresprékade, skulle en sddan &ndring ha ett legitimé syfte och vara proportioneilig.

Swedegas resonemang bygger i ménga delar pa att nitforetagen har rétt att kiinna en
“trygghet 1 att rittten till rimlig avkastning inte fOrsémras efter att investeringen gt rum”,
Utgéngspunkten for de legitima forvéntningar som Swedegas hinvisar till dr ett beslut
fran 2008, Det &1 inte helt klart vilka eller vems investeringar Swedegas menar eller nir
dessa skulle ha figt rum, Det kan i detta sammanhang ndimnas att de ursprungliga
investeringarna { transmissionsnitet gjordes med staten som #gare och att
transmissionsvetrksamheten bedrevs i ett dotterbolag I Vattenfall AB s sent som 2001,
Vidare gjordes investeringar { transimissionsnéitet frin mitten av 80-talet till 2004 nitx
verksamheterna handel och 8verfdiing av naturgas var integrerade, Huvuddelen, clrka
92 procent? av kapitalbasen, hiinfor sig till investeringarna som skett fre 2005.
Tillgangarna i Swedegas nét e till stor del betydligt dldre &n 10 Ar och den tekniska
livslingden pa merparten av investeringarna &r enligt Swedegas 90 &r, Hela

2 Andelen har boriknals utifin fretagets rapporterade antiggningstilizdngar per den 31 december 2013,




LD 9 .
+ m Energimarknadsiinspektionen 14 (18)
 Swedish Energy Markets Inspectorate Patum Dlarlentimmer
2014-10-23 2014-101940

resonemanget om legitima fSrvantningar och avkastningen under hela investeringens
livslingd forefaller déirfor ha en felaktig utgdngspunkt.

Ef bedémer sammanfattningsvis att kapitalbasf6rordningen &r firentlg med
Europakonventionen, EU-réitten och naturgaslagen, Den ska déxfor tillimpas vid
berdkningen av en skilig intdktsram {61 foretaget.

Berahning av kapitallsostnaden enllgt kapltalbasférordningon

Av kapitalbasfdrordningens bestimmelser framgar hur kapitalforstiiningen ska beréknas.
Nér den ackuinulerade férbrukningen av kapitalet beréiknats, baserat pé foretagets
inrapporterade uppgifter om anskaffningsér, ska denna avréknas fian kapitalbasen
(nuanskaffningsvirdet), Den dterstfiencle delen av nuanskaffningsvirdet, efter avrékning
av ackumulerad kapitalfrslitning, ska tillimpas vid berikning av den del av
kapitalkostnaden som utgdrs av kapitalbindning vid berfikning av intdkisramen,

Kostnaden {81 kapitalbindningen bertiknas siledes pa en s.k. dldersjusterad kapitalbas
vilket innebir att det viirde som kalkylrintan multipliceras med fox att echilla kosinad
fér kapitalbindning minskar successivt med en anldggnings dlder. Berdkningen av den
arliga avkastningen gbrs i enlighet med foljande formel:

Kostind for kapitalbindulng = Nuanskaffiringsviirde*((avskrivuingstid - tder pd
miliiggningavskrivningstd)® kalioylriinta,

Fér att bestimma anléggningens &lder anviinds uppgiften om vilket & som anldggningen
ursprungligen togs eller kommer att tas i bruk, For de anfiggningar som urspru ngligen
togs | brulk fram till och med 8r 2012 bérjar den ekonomiska livslingden att rdknas {ran
ingangen av det &r d& anliggningen ursprungligen togs i bruk enligt 8§
intiiktsramstoreskriften, For de antiiggningar som tas i bruk frdn och med ér 2013 boyjax
den ekonomiska livslingden att réknas frin det nistkommande halvéret efter att
anliggningen ursprangligen togs i bruk. Under det forsta dret som den ekonomiska
livstangden riknas dr anliggningens dlder noll &r och kostnaden f6r kapitalbindning
beriknas pa hela nuanskaffningsvirdet.

Avskrivaingstider

Roretaget har anstkt om att Bi, om kapitaibasférordningen tillimpas, ska anvénda
foljande avskrivningstider vid beriikning av kapitalkostnaden, 90 & for
transmissionsledningar, 40 & £ méit- och reglerstationer, 25 &r for métare och 10 &r for
stddsystem och system fby dvervakning, Smintidigt har féretaget t.ex. anfo1t att 40 Ar dr en
rimiig avskeivningstid fr transmissionslednlngar vid tillimpning av Metod A enligt
ansdkan.

Av Kapitalbasfrordningen framgdr att de reglerméssiga avskilvningstiderna ska
motsvara tillgangarnas ekonomiska livsléngd (10 §). Ei faststiiller avskrivningstider
betréffande olika anldggningstillgingar i enlighet med tabell 7 nedan. Denna beddmning
dverensstimmer med vad foretaget har anfort vad det giller miit- och reglerstationer
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samt métare, I Svrigt &r de av foretaget anstkta avskrivhingstiderna ldngre éin de
avskrivningstider som Ei faststiller, En nérmare redogérelse for Ei:s beddmning | denna
del framgdr av bllaga 1.

Tabell 7 - Fastst&lda avskryningstider for tillsynspetlodon 20462048

&
Transmisslonsledningar 65
Distributlonsledningar 50
Mt och reglerstationer (Transmisslon) 40
MEt- och reglerstationsy (Distribution) 20
Mibtare (Transmisslon) 25
Matare (Distrlbution) 12
Stédsystem ooh system fr Gvervalinthg 8
Lagerutrymime 60
Komprassor for lager 40

Anlaggningar som anviinds far férgasning av londenserad naturgas samt fér 25
Impaort och lossning av kondenserad naturgas

Kalkylranta (WACG)
Féretaget har anfdit att avkastningen bbr beréiknas utifrdn en real kalkylrinta om
8,0 ptocent.

Av kapitalbasfSrordningen foljer att anliiggningar | kapitalbasen ska dsiittas ett
nuanskaffningsvirde, vilket innebiir att prisjustering av kapitalbasen skett (7 §). Vid
berikning av en rimlig avkastning ska dirfdr en real kalkylrinta anvindas. Ei beddmer
att en real kalkylriinta fore skatt pd 6,26 procent v rimlig, Detta avviker frén foretagets
uppfattning att katkyh#ntan ska vara 8,0 procent, Eiss beddmning om en rimlig real
kalkylfinta fére skatt framgar av bilaga 2.

Beradkning av kapltalkostnaden

Utifrén den metod och de parametrar som beskrivits ovan och de av f8retaget
rapporterade uppgifterna har Fi berflnat kapitalkostnaden till 1389 334 tkr. Eiis
berdkning framgér av bilaga 3.

Berékning av paverkbara kosthader

Av 2 § Intéiktsramsforeskrifien framgar att pAverkbara kostnader it sddana kostnader
som inte Ar kostnader for dverliggande gasnit, elnat, myndighetsavgifter, nitférluster,
kostnader for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt pa energl och lagen (1984:1052) om
statlig fastighetsskatt, Exempel pa paverkbara kestnader #r kostnader for drift och
underhall samt kundspecifika kostnader shsom kostnader fr métning, berélning och

rapportering,

Som skiitiga paverkbara kostnader anses kostnader som beh&vs fér en tindaméalsentig och
effektiv drift av en verksamhet ined likartade objektiva (Srutsittningar (6 kap. 11§




Energimarknadsinspektionen 13 (18)

Swadish Energy Mariets Inspectorate Datum Dlartentamer
2014-10-23 2014-401940

naturgaslagen), Av det f6ljer att det inte nbdviindigtvis #r naturgasforetagens verkliga
kostnader som ska tilldmpas vid berdkning av en skélig intdltsram.

De pévetkbara kostnaderna kan faststéillas genom att anviinda fSretagets faktiska
kostnader eller genom standardkostnader, Standardkostnader maste motsvara
kostnaderna f8r en effektiv verksamhet f6r att skapa incitament till effektivisering hos det
enskilda foretaget. Anviinds faktiska kostnader méste dessa istiillet Asfittas eit rimligt
effektiviseringskrav,

Vid faststiilandet av standardkostnader anvinds notmkostnader eller schabloner
relaterade tl exempelvis antal kunder eller storleken p4 kapitalbasen baserade p4 ett
effektivt bedrivet naturgas{bretag. Det finns ett fital naturgasforetag i Sverige som
dessutom bedriver verksamhet inom olika grenar, Detta gbr det sviirt att ta fram
standardkostnader som &r representativa for samiliga firetag, Det dr dévfor inte Bmpligt
att utgd frdn standardkostnader vid beddmning av naturgas{tretagens paverkbara
kostnader. De faktiska kostnaderna ska dirf6r anviindas,

De faktiska kostnaderna kan faststéllas genom tvi metoder, en baserad pA foretagens
falstiska kostnader under tillsynsperloden och en baserad pd foretagens historiska
kostnader, Om féretagens faktiska kostnader under tillsynsperioden anviinds stélls det
stora krav pa effektiviseringskriterier i regleringen for att sikerstiilla att kostnaderna r
skiiliga, En sdclan reglering kedver ett stoxt underlag av jamforelseforetag, Nir historiska
kostnader anvinds kan istéllet ett generellt effeltivitetsmatt anvéindas som ett Arligt
avdrag. Eftersom det dr fA naturgasféretag och dessa dessutom 4r verksamma i oika
verksamhetsgrenar &r det inte Himpligt att anvadnda faktiska kostnader under
tiflsynsperioden. Historiska kostnader ska dérfor anviindas,

Underlaget for berdkningen av de historiska kostnaderna blir mer representativt och
rittvisande om fler A ingdr. Vid faststillandet av intikistaman £61 elntitsféretagen har Hi
tAmpat fyra &r som bashr. Bi ser Ingen anledning att gra en annan bedémning f&r
naturgasforetagen. Vid berikningen anvénder Ei de drsrapporter som foretagen har
limnat in, Vid tidpunkten f&r inlimning av anstkan om Intéktsram var drsrapporten
avseende 2012 den senast inlimnade. De senast tillgingliga uppgifterna om historiska
kostnader & kostnaderna for 2012, Vid berfikningen av piverkbara kostnader ska dérfsy
gom utghngspunkt basdren 2009-2012 anviindas,

Boretaget har i sin anstkan angett att de ldpande kostnaderna for tillsynsperioden ska
faststillas utifrdn en sammanslagning av foljande verksamheter:

Swedegas Transmission AB, E.ON Gas Sverige AB:s transmissionsverksaimhet samit
Swedegas Lager (lagring i rdrledning). Detla fir att fa en kovrekt finforelsebas med den
verksamhet som bedrivs av foretaget sedan den 1 oktober 2011,

El har beréknat de paverkbara kostnaderna for perioden 2015-2018 inman avdrag for
effekiiviseringskiav och tilligg fér anldggningstilgingar utanfdr kapitatbasen till
414 894 tlar, Vid beriikningen av de paverkbara kostnaderna har hinsyn tagits till EON
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Gas ABs historiska kostnader avseende transmissionsverksamheten samt Swedegas AB:s
historiska kostnader avseende Jagring i rétledning (line-pack).

Anldggningstifigangdar som Inte Ingar | kapitalbasen

Tillgéngar i verksamheten som &r anliggningstiligingar enligt &rsredovisningslagen
(1995:1554) men inte &r anliiggningstillghngar enligt 3 § kapitalbasttrordningen ska inte
redovisas i kapitalbasen, Faretaget far istillet enligt 3 kap. 13 § rapporteringsforeskritten
redovisa dessa tillgdngars samlade avskrivningar och samlade utgaende bokfdrt virde.

Av 3 och 6 §§ kapitalbasforordningen framgar vilka anliiggningstillgingar som utgér
kapitalbasen, Ovriga tillgdngar t naturgasverksamheten som Inte definieras som
kapitalbas hantetas { regleringen som ldpande kostnader, Vid berkikning av én Iopande
kostnad {5 dessa anliggningar dr uigéngspunkten att naturgasforetaget ska fa skiilig
kestnadstéickning for dessa, Ei beddmer att en skiilig kostnadstickning erhills genom att
foretaget vid berikning av 18pande kostnader ges tickning for bokforda avskrivningar
samt kostnaden {61 lanat kapital £8r dessa anldggningar.

Foretaget har rapporterat in uppgifter for anliggningar som inte redovisas { kapitatbasen
enligt nedanstiende tabell 8,

Tabell 8 - lrapparterade uppglfier avsaonde antigeningar utanfsr kapltathasen

Berékning av kaplialicostnater fir antiggringstiligdngar utantir kaplalhasen 2012 2041 2010 2009
Ingaande bokfdrt varde 489 996 LB36 2847
Utgdende hokfbrt virde ABG 996 1836
Neominell réintesats berdlinad utifrdn real WAGC och Inflation 8,46% 10,32% 886% 7,16%
Avskaivningar 280 682 977 1364
Rénta ) 41 103 163 204
Surma kapltallcosthader 324 684 1140 18666

Vid omrékning av de bokférda kapitalkostnacerna til] lspande kostnader ska en rénta
som motsvarat kostnaden £61 1anat kapital fore skatt anviindas, Rintan ska vara nominei!
eftersom det bolftrda virdet reclovisas § nominellt viirde, Ei bedBmer att en rimlig thinta
uppgdr till 4,35 procent, Detta avviker frdn féretagets begiran dels avseende nivin pi
rintorna och dels genom att féretaget anser att olika rintenivdet ska tillimpas for
respektive &r under perioden 2009-2012. Fi:s bedémning framgar av bilaga 4.

Ef har berdknat denna kostnad utifrin de av fretaget inldmnade uppgifterna om
anliggningstillgingar som Inte ingdr i kapitalbasen. Kostnaden fér dessa anliggningar
for perioden 2015-2018 har berdknats till 3 582 tkr,

Vid berikning nv féretagets totala 16pande paverkbara kostnader har kostnaden fér
anléggningar som infe ingér i kapitalbasen adderats till de dvriga péverkbara
kostnaderna, se bilaga 3.
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Effehtivitetsiatterlor och samliad berdkning

P3 konkwrensutsatta marknader Hivlar fBretagen mot varandra vilket leder tHl 6kad
innovation, kvalitet och prispress till nytta for kunderna, F8r att kunna agera pi en
konkuerensutsatt marknad tvingas féretagen ocksa att effektivisera sin verksamhet vilket
ocksd medfor fordelar for kunderna eftersom Fretagets kostnader pressas,

Gasnitsfretagen agerar pa en reglerad marknad och eftersom det saknas
marknadsmekanismer som naturligt skapar effektiva verksamheter behdéver det finnas eit
effektivitetskrav { intéikisregleringen f6r att alla kostnadakningar inte ska kanna
vidarefdras till kundkollektivet. Alt ett sddant krav ska ingd i regleringen framgir ocksd
av férarbetena till naturgaslagen (prop, 2012/13:85 s, 55 ),

Det saknas underlag att infdr den forsta reglerperioden faststilla individuella
effektiviseringskrav fér respektive foretag. Ett generellt effektiviseringskrav ska dérfor
anviindas, Bffeltiviseringskravet ska vara samma for alla &r i perioden, 1 regleringen av
elnfitsforetagens intiltsramar for tllsynsperloden 2012-2015 fr det generella
effektiviseringskravet 1 procent pa foretagets 16pande paverkbara kostnader. Ei beddmer
att det Hr rimligt att tillimpa samma effektlviseringskrav for gasnitsféretagen for den
forsta tillsynsperioden,

Fiiretagets totala paverkbara kostnader f6r perioden 2015-2018 efter effektivisetingskrav
pa 1 procent uppgdn till 399 996 tkr (bilaga 3),

Ber&kning av opaverkbara kostnader

Med opaverkbara kostnader avses kostnader for dverliggande gasnit, elndt,
myndighetsavglfter, nitfériuster, kostnader for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt
pa energl samt kostnader for skatter enligt lagen (1984:1052) om statlig fastighetsskatt,

Firetaget har limnat en prognos for dessa kostnader undler tillsynsperioden, Vid
bedémning av en skiilig intikteram utgér Ei frin {Oretagens prognos. Efter
tillsynsperioden kommer prognosen att stimmas av mot det verkliga utfallet, vilket kan
medfora att intltsramen omprivas, Foretaget far pd detta sttt tickning (0 sina verkliga
opaverkbara kostnader,

Foretagets opéverkbara kostnader uppgér till 36 376 tke (bilaga 3).

Berakning av avdrag for anslutningsavglfter

Av 6 kap. 10 § naturgaslagen framgar att et avdrag ska goras pd intiktsramen
motsvarande de intikter som naturgasioretaget har fréin anslutning till naturgasledning
och andra anliggningar som ingdr | kapitalbasen, Avdraget ska beriknas utifrin den
elconomiska Hvsliingden (6 § Intakisramsfdreskriften) som i detta falt &r 65 &, eftersom de
inkomstet som foretaget har redovisat enbart tillhdr anléiggningskategorin
transmissionsledningar.
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Avdrag for anslutningsavgifter har berfiknats utifran foretagets inlimnade uppgifter och
uppgar tll 77 the (bilaga 3).

Sammanfattande berdkning av Intéktsramen

Utifrén det underlag som féretaget Annat och den bed8mningen som beskrivits ovan
har Ef beriiknat en hogsta godtagbar intéktsram som uppgar till1 825 630 tlr, se tabell 9
nedan, Intdkisramen bestdr av kapltalkostnader, 16pande kostnader och avdrag for
anslutningsavgifter, Hur dessa har beriiknats redovisas nedan.

Med grund | den utgdende kapitalbasen per den 30 juni 2014 pd 6 594 409 tkr har
kapitalkostnaden beréiknats till 1 389 334 thy., Vid berdikning av kapitalkostnaden har
hénsyn tagits till anliggningarnas alder samt de investeringar och utrangeringar som
foretaget har redovisat i ansékan om intéiktsram, Vid beriikningen har Ef anviéint den
faststétlda kalkylrdntan pa 6,26 procent och de faststiillda avskrivningstiderna, En
detaljerad redovisning av beriikningen av kapitalkostnaden for {Sretaget framgér av
bilaga 3, tabell 1 och 2,

Den l8pande opéverkbara kostiaden uppgar till 36 376 tkr i enlighet med den prognos
foretaget har redovisat HlI Ei, De beriiknade 16pande paverkbara kostnaderna uppgér 1iil
399 996 thke, En detaljerad redovisning av berfkningen av den opdverkbara kostnaden
respektive de iépande paverkbara kostnaderna for foretaget framgar av bilaga 3.

Avdrag for anslutningsavgifter uppgar till 77 tkr. Redovisning av beréikningen framgar

av bilaga 3.
Tabell © - Berdknad intékisram
Tier

Hapliathostnader 1389334
Lépande kestnader

Opaverkbara losthader 36376

Féveridara lostnader 399096
Avdrag 16r anslutningsavgifter 77
Sumima berdknad intéldsram 4826 630

Foretaget har ansdkt om att Fi ska faststélla Intiktsramen il 2 756 278 tkr, Den hdgsta
godtagbara intikteramen &r [igre in fGretagets anstkta intiktsram. Ansdkan kan davfor
inte medges och intikisramen faststélls tifl 1 825 630 thr i 2013 &rs prisniva,

Avstamning efter pertodens slut

Allmént

Efter tillsyngperiodens slut gor El en avstémning av de antaganden och férutsittningar
som legat till grund f&r den faststillda intiktsramen enligt detta beslut, 1 Eiis tillsyn ingér
ocksd att gdra en jimfdrelse mellan foretagets samlade, faktiska intéikter och den

faststillda intiktsramen,
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Det faktiska utfallet avseende kapitalbasens investeringar och utrangeringar ska jamforas
med den prognos féretaget gjort, Detsamma géller 61 den I8pande opdverkbara
kostnaden. For det fall det finns skiil att anta att ramen &r stétre #in vad som Ar motiverat
av senare kiinda forhllanden och avvikelsen inte &r vinga ska Ei ompr8va intiktsramen
(6 kap, 16 och 17 §§ naturgaslagen),

Ett naturgasforetag fir inom fyra manader efter tillsynsperfodens slut anséka om att
intéktsramen for perioden ska 8kas (6 kap. 15 §).

1 rapporteringsforeskriften finns néirmare bestimmelser om nér och vilka uppgifter
foretaget ska lamna for att £ ska kunna gora denna avstimning.

Automatisk justering av Intdktsramen

Intéaktsramen faststills 1 2013 &rs prisnivi, I samband med att avstimning gis ofter
periodens slut pa siitt som redovisats | foregiende avsnitt, kommer Ef att rikna om deni
beslutade intiktsramen med vissa kostnadsprisindex i enlighet med vad som framgér av
intiktsramstdreskriften respektive kapitalbasférordningen. Denna justering 4r en del av
beslutet och innebér inte att beslutet omprovas.

Avstdmning ay Intdicterna for perioden mot Intdkisramen

Om det visar sig att nitkoncessionshavarens samlade intikter fréin niitverksamheten
under periocden avviker fran den faststilida intéktsramen, ska ramen fér paféljande
tillsynspertod minska respekiive dka med det avvikande beloppet, 1 vissa fall tillkommer
dessutom ett Gverdebiteringstilligg (6 kap. 19-20 §§ naturgaslagen).

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga (Gverklagande till frvaltningsriitten)

Detta beslut har fattats av generaldirekitren Anne Vadasz Nilsson, Vid den slutliga
handliggningen har ddrutdver deltagit stillféretridande generaldirekttren Tony Rosten,
chefsjuristen Géran Morén, bitridande chefsjuristen Hanna Abrahamsson, analytikerna
Sanela Cehic och Tobias Alkefjfird samt Anna Elfwén, foredragande,

L _

Aghe acdasz Nilsson Wfl/(@l{’ P —

Anna Elfwén
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Bilagor till beslutet

1,

Reglermiissiga avskrivningstider vid berikning av intiiktsram for naturgasforetagen
avseende tilisynsperloden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

Kalkylréinta vid berdikning av intiktsram f8r natugasforetagen avseende
tillsynsperioden 2015-2018, Energimarknadsinspektionen

Berilknad intiktsram

Réinta vid omrikning fran kapitalkostnad till 15pande kostnad vid beriikning av
intéiktsram f61 naturgasféretagen avseende tillsynsperioden 2015-2018,
Energlmarknadsinspektionen

Konsekvensutredning betréffande forslaget till fbrordning om faststallande av
intliktsram pd naturgasomrddet - N2013/3375/RS

Hur man &verklagar
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SVERIGES DOMSTOLAR

Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR - PROVNINGSTILLSTAND

Den som vill dverklaga frvaltningsrittens beslut
ska skriva till Kammarritten i Jonkoping.
Skrivelsen ska dock skickas eller Eimnas till
forvaltningsratten.

Fér att kammarritten ska kunna ta upp Ert Gver-
kiagande madste Er skrivelse ha kommit in till for-
valtningsritten inom tre veckor frin den dag di
Ni fick del av domen/beslutet. Om beslutet har
meddelats vid en mundig {&thandling, eller det vid
en sédan forhandling har angetts nir beslutet
kommer att meddelas, ska dock Gverklagandet ha
kommit in inom tre veckor frin den dag domsto-
lens beslut meddelades, Om sista dagen for Gver-
klagande infaller pd l6rdag, séndag eller helgdag,
midsommarafton, julafton eller nydrsafton ricker
det att besvirshandlingen kommer in nésta vardag.

Om klaganden dr en part som foretrider det all-
minna, ska 6vetrklagandet allid ha kommit in inom
tre veckor frdn den dag beslut meddelades.

Fér att ett 6verklagande ska kunna tas upp i kam-
marritten fordras att provningstillstind medde-
fas, Kammarriitten limnar prévningstillstind om

1. det finns anledning att betvivla riktigheten
av det slat som fdrvaltningsritten har
kommit till,

2. det inte utan att sidant tillstind meddelas
gir art beddma tiktigheten av det siut som
torvaltningsratten har kommie tll,

3. det ér av vikt f6r ledning av rittstillamp-
ningen att Gverklagandet provas av hogre
ritt, eller

4. det annars finns synnerliga skil att préva
dverklagandet.

Om prévningstillstdnd inte meddelas star forvalt-
ningsrittens beslut fast. Det dr didrfor viktigt att det
klart och tydligt framgér av Gverklagandet ¢ill
kammarritten varfr man anser att provningstill-
stind bor meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehéila

1. Klagandens person-/organisationsnummet,
postadress, e-postadress och telefonnummer
till bostaden och mobiltelefon, Adress och te-
lefonnummer tll klagandens arbetsplats ska
ocksd anges samt eventuell annan adress dir
klaganden kan nds {or defgivning, Om dessa
uppgifter har limnats tidigare i milet — och om
de fortfarande dr aktuella — behdver de inte
uppges igen. Om klaganden anlitar ombud, ska
ombudets namn, postadress, e-postadtess, tele-
fonnummer till arbetsplatsen ach mabiltele-
fonnummer anges, Om ndgon person- eller
adressuppgift dndras, ska dndringen utan
drojsmdl anmilas tll kammartitten,

2. den dom/beslut som Gverklagas med uppgift
om férvaltningstittens namn, milnummer
samt dagen f&r beslutet,

3. de skill som klaganden anger till stid £6r en
begiran om prévningstillstind,

4. den dndring av forvaltningsrittens dom/beshat
som klaganden vill fa dll stdnd,

5. de bevis som klaganden vill aberopa och vad
han/hon vill seyrka med vatje sirskile bevis.

Adressen till forvaltningseétten framgir av do-
men/beslutet.

www.domstol.se




Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR

Den som vill &verklaga kammarrittens avgorande ska skriva till Hégsta
forvaltningsdomstolen. Skrivelsen stills alltsa till Hogsta forvaltningsdomstolen men
ska skickas eller limnas till kammarriitten.

Overklagandet ska ha kommit in till kKammarriitten 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 niir beslutet kommer att meddelas, ska
dock dverklagandet ha kommit in inom tre veckor frin den dag domstolens besiut
meddelades. Tiden for dverklagande for det allméinna riknas dock fran den dag
beslutet meddelades.

Om sista dagen for dverklagande infaller pé en 16rdag, séndag eller helgdag, midsommar-,
jul- eller nyérsafton, récker det att skrivelsen kommer in nésta vardag.

For att eft dverklagande ska kunna tas upp i Hogsta forvaltningsdomstolen krivs att
provaingstillstand meddelas. Hogsta forvaltningsdomstolen mnar provaingstillstind om
det dr av vike for ledning av réttstillimpningen att Gverklagandet prévas eller om det finns
synnerliga skl till sddan provning, sdsom att det finns grund for resning eller att mélets
utging 1 kammarrétten uppenbarligen beror pa grovt forbiseende eller grovt misstag.

Om prévningstillstind inte meddelas stdr kammarriittens beslut fast. Det dr dérfor viktigt att
det klart och tydligt framgér av 6verklagandet till Hogsta forvaltningsdomstolen varfor man
anser ait prévningstillstind bor meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehakla filjande uppgifter;

1. den klagandes namn, person-forganisationsnummer, postadress, e-postadress och telefornummer tifl
bostaden och mobiltelefon. Dessutom ska adress och telefonnummer till arbetsplatsen och eventuell annan
plats dir klaganden kan ns for delgivning limnas om dessa uppgifter inte tidigare uppgetts i milet. Om
klaganden anlitar ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress, telefonnummer till arbetsplatsen
och mobiltelefonnummer anges.Om nigon person- eller adressuppgift dndras ir det viktigt att anmélan
snarast gors till Higsta forvaltningsdomstolen

det beslut som Gverklagas med uppgift om kammarriittens namn, mélnummer samt dagen for beslutet
de skl som klaganden vilt dberopa fbr sin begdran om att fi prévningstillsténd

den #ndring av kammarriittens beslut som klaganden vill {2 till stind och skilen fr detta

A T

de bevis som klaganden vill &beropa och vad han/hon vill styrka med varje siirskilt bevis.
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