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Som ombud fér Ei far vi anféra féljande.

1 YRKANDEN

1.1 Ei yrkar att kammarratten dndrar forvaltningsrattens dom pa sa satt att den reala
kalkylrantan fore skatt faststaélls till 6,26 procent i enlighet med Ei:s beslut.

Wistrand Advokatbyra P.O. Box 11920, SE-404 39 Géteborg, Sweden
Visiting address Lilla Bommen 1 Tel +46 31 771 21 00 Fax +46 31 771 21 50
gbg@wistrand.se www.wistrand.se Bankgiro 144-3050 Plusgiro 70 00 22-7

7348730 1



WISTRAND i

2 GRUNDER FOR OVERKLAGANDET

2.1 Forvaltningsrattens dom innebaér att intdktsramen i strid med 6 kap 10 §
naturgaslagen faststélls till sddant belopp att Swedegas erhaller en orimligt hég
avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten.

3 KALKYLRANTAN

3.1 Enligt 6 kap 10 § naturgaslagen ska intdktsramen ge en rimlig avkastning pa det
kapital som kravs for att bedriva verksamheten.

3.2 Fér att komma fram till en kalkylrédnta som uppfylier kraven pa rimlig avkastning
valde Ei att anvanda den vedertagna WACC-metoden fér att faststédlla kalkylréntans
storlek. Denna metod kréver att vardet pd ett antal parametrar faststélls. Ei &r
precis som forvaltningsratten av uppfattningen att det for att skapa férutsédgbarhet
for naturgasforetagen och dess kunder ar av stor vikt att det sl8s fast hur de olika
parametrarna ska bestimmas. Forvaltningsratten har i malet bedémt fem olika
parametrar som ingar i en WACC-berékning. Férvaltningsrétten har delat Ei:s
bedémning av samtliga parametrar férutom den riskfria réntan. Fdrvaltningsrittens
andring av den riskfria rantan paverkar i sin tur storleken pd marknadsriskpremien,
se nedan avsnitt 3.4.

3.3 Riskfri rdanta

3.3.1 Ei vidhaller i denna del vad som anférts i férvaltningsratten men énskar darutéver
lamna féljande tilldgg och fértydliganden.

3.3.2 Ei delar forvaltningsrattens uppfattning om att tiodriga svenska statsobligationer &r
det basta tillgdngliga underlaget for att faststélla den riskfria réntan utifran ett
I8ngsiktigt perspektiv. Ei har i det éverklagade beslutet faststéllt den riskfria rantan
till 3,33 procent utifran Riksbankens prognos éver den tiodriga
statsobligationsrantan for aren 2015-2016 samt EY:s antagande om nivan for
samma statsobligation for &ren 2017-2018. Ei har darutéver i malet anfért att
Konjunkturinstitutets prognos fér samma tillsynsperiod 2015-2018 enligt
"Konjunkturldget augusti 2014”2 skulle ge ett genomsnittligt varde pa tiodriga
statsobligationer om 2,98 procent. I Ei:s beslut om intéaktsramar for elnat fér
tillsynsperioden 2016-2019 har Konjunkturinstitutets prognoser fér den
tillsynsperioden anvants. Ei menar att Konjunkturinstitutets prognoser 6ver tiodriga

1 "WACC fér gasnétsféretag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-2018" av den 2 september 2014, i
forvaltningsratten bendmnd EY I.

2 Konjunkturinstitutet ger ut sin publikation "Konjunkturléget” fyra ganger per ar. Utgdvan for augusti 2014 var den
som n&rmast féregick besluten om intaktramar for gasnatsforetag avseende tillsynsperioden 2015-2018.
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3.3.3

3.34

3.3.5

3.3.6

statsobligationer for de ar som ingar i tillsynsperioden &r det bésta tillgéngliga och
mest tillforlitliga underlaget for att faststélla den riskfria réntan for just den
tillsynsperiod som beslutet géller.

Om en riskfri ranta inte bestams utifrdn en prognos for tillsynsperioden utan fér en
avsevirt langre framatblickande period innebér det att den inte, tillsammans med
ovriga parametrar, kommer att spegla de vid var tid géllande avkastningskraven fér
en investerare. Detta ar enligt Ei en grundforutsattning vid bestdmmande av [amplig
metod att skatta riskfri ranta. P& samma sétt som vid en éver tid helt stabil riskfri
ranta, dvs. den s.k. BNP-metoden, innebér anvindandet av en alltfér 18ngsiktig och
darmed alltfor osdker prognos en uppenbar risk for dverkompensation éver tid pa
kundernas bekostnad. Ei har redogjort fér dessa risker i forvaltningsratten i
férhallande till BNP-metoden men dessa skél gor sig dven géllande avseende den av
férvaltningsratten foresprakade langa prognosperioden.

Forvaltningsratten har hanvisat till att Kammarréatten i Jonképing, betréffande
elnatsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015, uttalat att ett
Iangsiktigt perspektiv ska anvéndas vid faststéllandet av de parametrar som ingdr i
kalkylranteberdkningen. Ei delar uppfattningen att detta ar ett principiellt uttalande
som bér tillampas dven pa naturgasverksamhet och fér kommande tillsynsperioder
gallande elnéat. Frdgan som aterstar att klarldgga ar vad som i egentlig mening avses
med ett 18ngsiktigt perspektiv. Ei delar férvaltningsrattens uppfattning att med
I8ngsiktigt perspektiv avses inte att samma kalkylrénta ska gélla under flera
tillsynsperioder utan kan komma att variera mellan dem. Férvaltningsratten menade
dock att kalkylrantan inte ska tilldtas variera alltfér kraftigt mellan tillsynsperioderna
utan metoden ska férsdka undvika att kortsiktiga konjunkturférandringar far ett
alltfér stort utslag pa den riskfria rantan, och darmed pa kalkylréntan. Ei delar inte
denna uppfattning.

Forvaltningsratten valde av den anledningen att anvanda sig av
Konjunkturinstitutets prognoser for en langre tidsperiod &n vad Ei anser blir
rattvisande. Har har forvaltningsratten valt den niodriga prognosen som
Konjunkturinstitutet lamnar fér utvecklingen av tiodriga statsobligationer, dvs. fér
tidsperioden 2015-2023, istallet for tillsynsperioden 2015-2018. Enligt Ei blir detta
missvisande av flera olika anledningar.

Det tidsperspektiv som Ei anvént &r 1dngsiktigt i finansiella sammanhang. Denna
uppfattning synes férvaltningsratten dela. Langsiktigheten ligger i den underliggande
tillgdngens 16ptid och inte i egentlig mening i hur |1ang tidsperiod en prognos avser.
Det &r sdledes anvédndningen av tiodriga statsobligationer i sig som utgadngspunkt
som ger den 6nskade 18ngsiktigheten.
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3.3.7

3.3.8

3.3.9

3.3.10

Konjunkturinstitutet® anger sjélva att kring varje prognos finns en osékerhet och ju
langre fram de blickar desto storre blir osdkerheten. Konjunkturinstitutets egentliga
prognoser stracker sig tva ar framat i tiden medan en mer &versiktlig bedémning
gors for utvecklingen pa lite langre sikt. Det &r svart enligt Konjunkturinstitutet att
med ndgon sdkerhet avgéra var i konjunkturcykeln svensk ekonomi befinner sig om
tre ar och darefter. Att forséka beddma var i konjunkturcykeln Sverige befinner sig
om exempelvis sju ar leder sannolikt till &n stérre prognosfel. Den medelfristiga
prognosen, dvs. den som férvaltningsratten anvant sig av, ska enligt
Konjunkturinstitutet huvudsakligen anvandas som bas fér diskussioner om
alternativa antaganden. Det &r utifrén Konjunkturinstitutets egna uttalanden
olampligt och missvisande att anvénda sig av sa ldnga prognosperioder som nio ar
som en realistisk prognos fér att bestdmma en riskfri rénta som grund for
regleringen av intaktsramar.

Om syftet med ett I8ngsiktigt perspektiv ar att verbrygga tillfalliga
konjunkturférandringar ar det enda mojliga tillvidgagangsséttet att helt eller delvis
anvanda historiskt utfall. Att anvanda historiskt faktiskt utfall kan ocksd motiveras
utifran att de aktuella investeringarna sker I6pande vid olika tidpunkter. Under alla
forhdllanden ger historien en mer réttvisande niva pa en rimlig avkastning &n alltfér
I&ngsiktigt framatblickande prognoser.

En mojlig, och mer rattvisande, metod skulle kunna vara en kombination av
Konjunkturinstitutets prognoser for tiodriga statsobligationer fér tillsynsperioden och
det verkliga utfallet fér den féregdende tillsynsperioden, dvs. en period av 8tta ar.
En sddan metod skulle leda till en riskfri ranta om 2,5 procent fér tillsynsperioden
2015-2018 baserat pa tillgdngliga uppgifter i Konjunkturinstitutets “Konjunkturlaget
augusti 2014”. Ett annat alternativ &r att anvdnda samma metod som Post- och
Telestyrelsen (“PTS”). PTS anvénder sig av ett rullande historiskt sjudrsgenomsnitt
av rantan pa tiodriga statsobligationer vid skattning av den riskfria réntan. Denna
metod har beskrivits ndrmare i férvaltningsratten, jmf. Ei:s yttrande den 19
september 2015 i mal 8016-14 och 8020-14 avsnitt 1.7. En sddan metod applicerad
pé aktuell tidsperiod, tillsynsperioden 2015-2018, hade inneburit en riskfri rénta om
2,82 procent. Ei féresprakar dock snarare den ovan namnda blandade metoden,
eftersom den tar stérre hansyn till den verklighet som nétféretagen befinner sig i
under den reglerade perioden.

Ei har sdledes utvérderat ett antal olika metoder som samtliga utgdr ifran tioariga
statsobligationer. Att utgdngspunkten ska vara ett langsiktigt perspektiv har redan
fastslagits av Kammarratten i J6nkoping i de tidigare refererade elndtsmalen. Ei har
beddmt att I&ngsiktigheten utgdr fran den underliggande tillgdngens I6ptid i sig, dvs.
just anvéndningen av tiodriga statsobligationer. Férvaltningsratten har i tilldgg till

3 Se Konjunkturinstitutets redogdrelse i “Langsiktiga prognoser”, bilaga 1.
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3.3.11

3.3.12

3.4

3.4.1

3.4.2

3.4.3

detta anfort att kortsiktiga konjunkturférandringar inte ska ge fér stort utslag i
metoden. Mot bakgrund av den osédkerhet som ldngre framatblickande prognoser &r
behéftade med ar prognoser fér langre tidsperioder an tillsynsperioden inte
tillrackligt tillforlitliga. Till detta kommer att avkastningen vid en anvéndning av
niodriga prognoser inte blir rimlig fér den aktuella tillsynsperioden.

Ei 4r av uppfattningen att den prognos fér utvecklingen av tiodriga statsobligationer
under tillsynsperioden som Ei anvént sig av uppfyller kraven som stélls pd en
I&ngsiktig bedémning. Ei har dessutom visat att en riskfri rénta om 3,33 procent fér
tillsynsperioden 2015-2018 &r rimlig och t.o.m. skattad i éverkant.
Forvaltningsrattens dom ska sdledes &ndras i denna del.

Eftersom frdgan om hur den riskfria réntan ska skattas &r av avgérande betydelse
for saval regleringen av gas- som elnétsféretagens intékter ar det viktigt att en
I&ngsiktigt hallbar metod faststills tydligt av domstolarna. Ei menar att det darfor &r
viktigt att domstolen tar stallning till vilken metod som ger det rimligaste resultatet,
oberoende av om det resultatet till foljd av begrénsningar i processramen gar att
tilldmpa i de nu aktuella fallen eller inte. Om domstolen anser att en blandad metod,
se beskrivning 3.3.9, &r att foredra, bor det séledes framga av domen, oaktat att
den riskfria réntan i det aktuella mélet inte kan séttas ldgre &n 3,33 procent.

Marknadsriskpremien

Foérvaltningsratten har faststéllt den av Ei beslutade marknadsriskpremien om 5,0
procent. Marknadsriskpremien bestdams av skillnaden mellan férvéntad avkastning pa
aktiemarknaden och riskfri rénta. Det finns ett avgérande samband mellan
marknadsriskpremien och den riskfria rantan. Om den riskfria rGntan héjs ska det
darfor medféra en sankning av marknadsriskpremien. Detta har inte beaktats av
forvaltningsratten.

Det finns alltsa ett samband mellan riskfri ranta (rf), aktiemarknadens avkastning
(rm) och marknadsriskpremie (MRP) i CAPM-metoden. Detta samband brukar skrivas
MRP = (rm-rf). Det betyder att for given rm géller att en justering av rf dven maste
medféra en justering av MRP for att f& korrekt balans mellan avkastning och
riskpremie i berdkningen. MRP har i Ei:s beslut berdknats till 5,0 procent (8,33-
3,33=5,0). Det betyder att en justering av riskfri rénta till 3,83 procent innebéar en
justering av marknadsriskpremien till 4,5 procent (8,33-3,83=4,5).

Detta innebar att med anvandande av forvaltningsrattens metod att faststélla den
riskfria réntan till 3,83 procent och justeringen av marknadsriskpremien till 4,5
procent ska den reala kalkylrdntan fére skatt ratteligen faststéllas till 6,57 procent.
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4.1

4.2

4.3

4.4

5.1

5.2

5.3

PROVNINGSTILLSTAND

Det finns anledning att betvivla riktigheten av det slut som forvaltningsratten har
kommit till. Det &r dven av vikt for rattstillampningen att éverklagandet prévas av
hégre ratt.

Den aktuella prévningen ar den forsta sedan inférandet av den aktuella
forhandsregleringen av intdktsramar fér gasnéatsféretag. Den har &ven betydelse for
rattsutvecklingen i praxis for andra regleringar som elndt men dven
telekommarknaden.

Forvaltningsrattens dom och vad som anges i denna skrift visar de komplexa
rattsliga fragor som kommit till prévning genom férhandsregleringen och
overklagandet av Ei:s beslut. Det rader alltjamt stor oklarhet betréffande den riktiga
metoden att faststélla kalkylrénta fér saval gasniat som elnét. Den av
forvaltningsratten anvisade metoden for faststéllande av riskfri rénta ar ny och har
aldrig blivit féremal fér bedémning av hdgre rétt. Det &r tydligt att den
rattsutveckling genom praxis som foérutsatts av regeringen behéver ske genom
overrattsprévning.

Malet &r av den karaktaren att samtliga fyra grunder fér prévningstillstand i
kammarratten foreligger.

KAMMARRATTEN BOR UTSE EN OBEROENDE SAKKUNNIG

Ei framstallde i férvaltningsratten en begéran om att ratten skulle utse en oberoende
sakkunnig enligt 24 § forvaltningsprocesslagen. Férvaltningsratten avsiog denna
begéaran i besiut den 17 september 2015.

Ei vidhaller det lampliga i att vid malets avgérande utse en oberoende sakkunnig.
Detta kan ske i kammarratten utan hinder att s3 inte blev fallet i férvaltningsratten.
Parterna har gett in omfattande material i form av utl8tanden om lamplig
kalkylranta. De frdgor som utldtandena avser dr mycket komplicerade och det krévs
sarskild expertis om ekonomisk metod for att géra en bedémning av det underlag
som aberopats.

Syftet med att anlita en sakkunnig &r att tillféra domstolen uttalanden angdende
erfarenhetssatser och omdémen som forutsatter sarskild kunskap, erfarenhet eller
utbildning. Sakkunnigutidtandet fr&n den som ritten utsett &r ddrmed inte ett bevis
utan avser i stéllet att tillféra ratten sarskild kunskap. Ei menar att fragan om
kalkylrantans storlek och de enskilda parametervérdena &r sadant som ratten bor
inhdmta egen sakkunskap om. Det &r inte rimligt att domstolens avgdrande enbart
grundas pa en bedémning av partsinlagor.
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5.4 Ei hemstaller sdledes att kammarratten utser en oberoende sakkunnig.

6 HANDLAGGNING

6.1 Ei anser att kammarratten kan préva malet pd handlingarna. Muntlig férhandling
begars inte.

Goteborg den 19 februari 2016

Jérgen Larsson Tgbias Bengtsson




Langsiktiga prognoser - Konjunkturinstitutet S%E %gA 1

Langsiktiga prognoser

Konjunkturinstitutets prognoser strdcker sig tva ar framat. Medan en mer oversiktlig
beddmning gors for utvecklingen pa lite langre sikt. Hir redogdrs metoden for
makroekonomisk utveckling p4 lidngre sikt och principerna bakom dessa s kallade
medelfristiga kalkyler.

Konjunkturldget svarare att forutse langre fram

Kring varje prognos finns en osdkerhet och ju ldngre fram vi blickar desto storre blir osékerheten. I
synnerhet #r det svart att avgdra var i konjunkturcykeln svensk ekonomi &r om tre r och dérefter.
Konjunktursvingningar uppstar nér ekonomin utsitts for ovéntade stérningar som paverkar ekonomin
i flera ar. S& smaningom klingar effekten av historiska stérningar av, medan nya stérningar per
definition inte kan forutses.

Efterdyningarna kan dock paga under 1ang tid och under de forsta &ren i medelfristen kan effekten av
historiska stérningar finnas kvar. Dessa r paverkas dock normalt av historiska stérningar i mindre
grad &n under kortsiktsprognosen. Med andra ord #r de prognostiserade konjunktursvéingningarna
mindre ju lingre fram vi blickar.

Prognoser angt fram i tiden 4r i allménhet néstan helt bestdimda av langsiktiga trender for bland annat
produktivitet och antalet arbetade timmar. Att p& nigot annat sétt forsdka bedéma var i
konjunkturcykeln Sverige 4r om exempelvis sju r leder sannolikt till stérre prognosfel.

P4 grund av den stora osikerheten anvénds den medelfristiga prognosen huvudsakligen som
referensbana till alternativa scenarier, det vill siga som bas for diskussioner om alternativa
antaganden. Det ska vara en konsistent berkning, s att prognosen for en enskild ekonomisk variabel
ska vara rimlig, givet att resten av ekonomin utvecklas enligt prognos.

http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/langsiktiga-prognoser.html 2016-02-17
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Den trendméssiga utvecklingen foéréndras dver tiden

Utan ofSrvintade stérningar kommer ekonomin s sméningom utvecklas i takt med den trendméssiga
utvecklingen. Den trendmissiga utvecklingen behdver dock inte sammanfalla med den historiska
trenden, exempelvis paverkar demografiska foréindringar arbetskraftens storlek och sammanséttning.

Berikningen av anpassningen mot den trendméssiga utvecklingen underst6ds av Konjunkturinstitutets
dynamiska makromodell KIMOD, som bland annat tar héinsyn till att ofullstindig information hos
ekonomins akt6rer medfor att priser och 16ner 4r trogrorliga och fordrojer marknadsekonomins
atergang till jimvikt.

Sé& bestdms BNP pé lang sikt

P4 lang sikt bestims utvecklingen av ekonomins utbudssida, det vill séga utbudet av arbetskraft,
utbildningsnivan, den teknologiska nivan och tillgangen till investeringskapital. Det totala antalet
arbetade timmar i ekonomin bersiknas i detta fall utifrin demografiska prognoser &ver befolkningen i
arbetsfor &lder, samt beddmningar av jimviktsarbetslosheten, andelen av befolkningen utanfor
arbetskraften och medelarbetstiden.

BNP beriknas som totala antalet arbetade timmar multiplicerat med produktiviteten, det vill séiga
virdet av hur mycket varje arbetad timme genererar i form av varor och tjanster. Framskrivningen av
produktiviteten sker p& branschniva och aggregering till nationell niva sker med beaktande av hur
branschsammansittningen i néringslivet och den relativa storleken pé offentlig sektor kommer att
forindras framdver.

Bytesbalansens effekt pa konsumtion och investeringar

Sverige har linge haft ett 6verskott i utrikeshandeln med varor och tjénster, vilket ger &rliga 6verskott
i bytesbalansen mot omvirlden. Overskottet i bytesbalansen antas dock inte kunna besta pd lang sikt.
Det skulle innebira en evig okning av svenskarnas reala nettofsSrmogenhet i utlandet, vilket &r
orimligt. I medelfristen antas en gradvis frindring av sammanséittningen av BNP sé att
handelsbalansen (nettoexporten) minskar, som andel av BNP, och att den inhemska anviindningen av
BNP &kar.

En viktig forklaring till att detta antagande gors dr att befolkningen &ldras. En dldrande befolkning
innebir dels att de #ldres 16pande inkomster minskar och att de d4rmed i st6rre utstriackning férbrukar
sitt sparkapital, dels att efterfrigan pa inhemskt producerade vélfirdstjanster som sjukvard och
#ldreomsorg kan komma att 6ka som andel av BNP, vilket 4r forenligt med att exportindustrins andel
av BNP antas minska.

Ligre nettoexport medfr att summan av bruttoinvesteringar, offentlig konsumtion och hushallens
konsumtion maste 6ka som andel av BNP. Berdkningarna av offentlig konsumtion i medelfristen

http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/langsiktiga-prognoser.html 2016-02-17
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bygger pa antagandet att sysselsattningen i den offentliga sektorn anpassas till den demografiska
utvecklingen, sa att personaltitheten (per invnare av viss alder och kon) hélls oforéndrad i offentlig
verksambhet, for att ge en ofdréindrad standard. Den offentliga konsumtionen antas ocksé anpassas till
overskottsmélet i de offentliga finanserna.

De offentliga finanserna styrs av dverskottsmalet

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn, det vill sdga skillnaden mellan inkomster och
utgifter, berdknas s4 att det ska uppga till drygt 1 procent av BNP 2020. Detta kan i praktiken ske pé
ménga sitt, men i de medelfristiga kalkylerna antas att utgifterna for offentlig konsumtion och
transfereringar till hushallen anpassas s4 att Sverskottsmalet uppfylls. Berskningarna gors med hjélp
av Konjunkturinstitutets modell FIMO.

Under oforindrade regler bestdms de offentliga konsumtionsutgifterna i huvudsak av foréndringar i
befolkningens storlek och &lderssammansittning. Denna niva justeras i medelfristkalkylen for att
fanga en del av anpassningen till 6verskottsmélet. Detta far 4terverkan pd sammanséttningen av BNP,
bland annat pa export och hushallens konsumtion. De offentliga transfereringsutgifterna till hushallen
skrivs fram dels med demografin och sysselséttningen, dels med pris- och/eller Ionedkningstakten. De
medelfristiga berikningarna av transfereringsutgifterna 4r dirmed mer mekaniska jimfort med
kortsiktsprognosen och beaktar exempelvis inte beteendeeffekter i lika stor utstrckning. Till detta
laggs en berakningsteknisk transferering till hushallen sé att Overskottsmalet uppfylls.

Den offentliga sektorns inkomster bestér till storsta delen av skatter. P4 medellang sikt antas att
skattebaserna utvecklas i samma takt som respektive realekonomiska variabler, exempelvis hushéllens
konsumtion eller lonesumman, medan de implicita skattesatserna antas vara oforéndrade efter
kortsiktsprognosens slutr. Antagandet om att de offentliga finanserna pé sikt dr i balans &r konsistent
med att BNP gar mot sin langsiktiga trend och att det rader en allmén jimvikt. En forsvagning av de
offentliga finanserna bidrar till att ge hushéllen den disponibla inkomst som &r fSrenlig med
konsumtionsprognosen samt det inhemska sparande som #r fSrenligt med ett ligre &verskott i
bytesbalansen.

Sa bestdms priser, l6ner och réntor

Den reala bilden som medelfristen genererar ér konsistent med den prognos for reporéntan som
publiceras i Konjunkturldget. Har tas dven hénsyn till att en expansiv finanspolitik kan dka
inflationstrycket vilket kréver en mer atstramande penningpolitik. P4 sikt gér inflationen mot
Riksbankens mal pa 2 procent per &r. Lonerna och efterfrigan pa arbetskraft och kapital paverkas
dérmed av reporintan s4 att den reala arbetskostnaden per producerad enhet pé sikt &r konsistent med
ett givet internationellt avkastningskrav. Aven véxelkursen bestims simultant i kalkylen, fallet i
nettoexporten korresponderar mot en appreciering av kronan.

http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/langsiktiga-prognoser.html 2016-02-17
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