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Kammarratten i Jonkoping
Box 2203
550 02 JONKOPING

Overklagande

Klagande
Energimarknadsinspektionen (Ei), org.nr. 202100-5695, Box 155, 631 03 Eskilstuna

Motpart
Goteborg Energi Gasnat AB, 556029-2202, Box 53, 401 20 Goteborg

Ombud: advokaterna Torgny Wetterberg och Kristoffer Ribbing, A1 Advokater KB,
Riddargatan 13 A, 114 51 Stockholm

Overklagat avgorande

Férvaltningsritten i Linképings dom av den 1 februari 2016 gillande mal nr 8124-14

Saken

Faststéllande av intdktsram for tillsynsperioden 2015-2018 enligt naturgaslagen (2005:403)

Yrkande

Ei yrkar att kammarrétten dndrar forvaltningsréttens dom pa sa sitt att den reala
kalkylréntan fore skatt faststélls till 6,26 procent i enlighet med Ei:s beslut.

Grund

Forvaltningsrittens dom innebér att intdktsramen i strid med 6 kap 10 § naturgaslagen
faststills till sadant belopp att Goteborg Energi Gasnit AB far en orimligt hog avkastning
pa det kapital som krévs for att bedriva verksamheten.

Box 155, 631 03 Eskilstuna. Bestksadress Kungsgatan 43. Tel 016-16 27 00. registrator@ei.se. www.ei.se. Org.nr. 202100-5695
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Utveckling av talan

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

For att komma fram till en kalkylrinta som uppfyller kraven pa rimlig avkastning har Ei
anvint den vedertagna WACC-metoden. Denna metod kraver att virdet pa ett antal
parametrar faststills. Ei dr precis som forvaltningsratten av uppfattningen att det for att
skapa férutsdgbarhet for naturgasforetagen och dess kunder dr av stor vikt att det slas
fast hur de olika parametrarna ska bestaimmas. Forvaltningsrétten har i malet bedémt
fem olika parametrar som ingér i en WACC-berdkning. Férvaltningsrétten har delat Ei:s
bedémning av samtliga parametrar férutom den riskfria rantan.

Riskfri ranta

Ei vidhaller i denna del vad som anférts i forvaltningsréatten med féljande tilligg och
fortydliganden.

Ei delar férvaltningsrattens uppfattning att tiodriga svenska statsobligationer ar det bésta
tillgéngliga underlaget for att faststdlla den riskfria rantan utifran ett langsiktigt
perspektiv. Ei har i det 6verklagade beslutet faststdllt den riskfria rantan till 3,33 procent
utifran Riksbankens prognos dver den tiodriga statsobligationsrantan for aren 2015-2016
samt EY:s antagande om nivan fér samma statsobligation for aren 2017-2018'. Ei har
darutdver i malet anfort att Konjunkturinstitutets prognos fér samma tillsynsperiod 2015-
2018 enligt “Konjunkturlaget augusti 2014”2 skulle ge ett genomsnittligt virde pa tioariga
statsobligationer om 2,98 procent. I Ei:s beslut om intaktsramar {&r elnat for
tillsynsperioden 2016-2019 har Konjunkturinstitutets prognoser for den tillsynsperioden
anvants. Ei menar att Konjunkturinstitutets prognoser &ver tiodriga statsobligationer for
de ar som ingdr i tillsynsperioden &r det bésta tillgéngliga och mest tillforlitliga
underlaget for att faststélla den riskfria rantan for just den tillsynsperiod som beslutet
galler.

Om en riskfri rdnta inte bestdms utifrdn en prognos for tillsynsperioden utan fér en
avsevirt langre framatblickande period innebér det att den inte, tillsammans med 6vriga
parametrar, kommer att spegla de vid var tid gédllande avkastningskraven for en
investerare. Detta dr enligt Ei en grundférutsattning vid bestimmande av lamplig metod
att skatta riskfri ranta. En mer langsiktig prognos innebér ocksa en uppenbar risk for
overkompensation pa kundernas bekostnad. Ei har beskrivit detta utférligt i sina
yttranden i forvaltningsrétten.

V"WACC for gasndtsforetag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-2018” av den 2 september 2014, i
forvaltningsrétten bendmnd EY 1.

2 Konjunkturinstitutet ger ut sin publikation “Konjunkturldget” fyra ganger per ar. Utgavan for augusti 2014
var den som niarmast foregick besluten om intdktramar for gasnétsforetag avseende tillsynsperioden 2015-2018.
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Forvaltningsratten har hanvisat till att Kammarrétten i [6nkdping, betrédffande
elndtsforetagens intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015, uttalat att ett langsiktigt
perspektiv ska anvindas vid faststdllandet av de parametrar som ingar i
kalkylranteberdkningen. Ei delar uppfattningen att detta ar ett principiellt uttalande som
bor tillimpas dven pa naturgasverksamhet och f&r kommande tillsynsperioder gillande
elndt. Fragan som aterstar att klarlédgga ér vad som i egentlig mening avses med ett
langsiktigt perspektiv. Ei delar férvaltningsrattens uppfattning att med langsiktigt
perspektiv avses inte att samma kalkylrénta ska gélla under flera tillsynsperioder utan
kan komma att variera mellan dem. Foérvaltningsratten menade dock att kalkylrantan inte
ska tillatas variera alltfor kraftigt mellan tillsynsperioderna utan metoden ska forsoka
undvika att kortsiktiga konjunkturfériandringar far ett alltfor stort utslag pa den riskfria
rantan, och darmed pa kalkylradntan. Ei delar inte denna uppfattning.

Forvaltningsrétten valde av den anledningen att anvinda sig av Konjunkturinstitutets
prognoser for en langre tidsperiod dn vad Ei anser blir rattvisande. Har har
forvaltningsritten valt den nioariga prognosen som Konjunkturinstitutet limnar fér
utvecklingen av tiodriga statsobligationer, dvs. for tidsperioden 2015-2023, istéllet for
tillsynsperioden 2015-2018. Enligt Ei blir detta missvisande av flera olika anledningar.

Det tidsperspektiv som Ei anvént &r langsiktigt i finansiella sammanhang. Denna
uppfattning synes forvaltningsritten dela. Langsiktigheten ligger i den underliggande
tillgangens 16ptid och inte i egentlig mening i hur lang tidsperiod en prognos avser. Det
ar saledes anviandningen av tiodriga statsobligationer i sig som utgangspunkt som ger
den 6nskade langsiktigheten.

Konjunkturinstitutet anger pa sin webbplats att det kring varje prognos finns en
osdkerhet och ju langre fram de blickar desto storre blir osékerheten, se bilaga 1.
Konjunkturinstitutets egentliga prognoser stracker sig tva ar framat i tiden medan en mer
oversiktlig bedomning gors for utvecklingen pa lite langre sikt. Det ar svart enligt
Konjunkturinstitutet att med nagon sidkerhet avgéra var i konjunkturcykeln svensk
ekonomi befinner sig om tre ar och dérefter. Att férsoka bedoma var i konjunkturcykeln
Sverige befinner sig om exempelvis sju ar leder sannolikt till &n stérre prognosfel. Den
medelfristiga prognosen, dvs. den som forvaltningsrétten anvint sig av, ska enligt
Konjunkturinstitutet huvudsakligen anvéndas som bas for diskussioner om alternativa
antaganden. Det &r utifrdn Konjunkturinstitutets egna uttalanden oldmpligt och
missvisande att anvédnda sig av sa langa prognosperioder som nio ar som en realistisk
prognos for att bestimma en riskfri rédnta som grund for regleringen av intdktsramar.

Om syftet med ett 1dngsiktigt perspektiv dr att Gverbrygga tillfalliga
konjunkturférandringar dr det enda méjliga tillvigagangssattet att anvanda historiskt
utfall. Att anvanda historiskt faktiskt utfall kan ocksa motiveras utifrin att de aktuella
investeringarna sker 16pande vid olika tidpunkter. Under alla férhallanden ger historien
en mer rattvisande niva pa en rimlig avkastning dn mycket langsiktiga framatblickande

prognoser.
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En méjlig, och mer réttvisande, metod skulle dérfor kunna vara en kombination av
Konjunkturinstitutets prognoser for tioariga statsobligationer for tillsynsperioden och det
verkliga utfallet for den féregaende tillsynsperioden, dvs. en period av atta ar. En sddan
metod skulle leda till en riskfri ranta om 2,5 procent for tillsynsperioden 2015-2018
baserat pa tillgangliga uppgifter i Konjunkturinstitutets “Konjunkturléget augusti 2014”.
Ett annat alternativ &r att anvdnda samma metod som Post- och Telestyrelsen ("PTS").
PTS anvinder sig av ett rullande historiskt sjuarsgenomsnitt av réntan pa tioariga
statsobligationer vid skattning av den riskfria rantan. Denna metod har beskrivits
narmare i forvaltningsratten, jmf. Ei:s yttrande den 19 september 2015 i méal 8016-14 och
8020-14 avsnitt 1.7. En sadan metod applicerad pa aktuell tidsperiod, tillsynsperioden
2015-2018, hade inneburit en riskfri rdnta om 2,82 procent. Ei féresprédkar dock snarare
den ovan ndmnda blandade metoden, eftersom den tar stérre hdansyn till den verklighet
som néatféretagen befinner sig i under den reglerade perioden.

Ei har saledes utvdrderat ett antal olika metoder som samtliga utgér ifran tiodriga
statsobligationer. Att utgangspunkten ska vara ett langsiktigt perspektiv har redan
fastslagits av Kammarrétten i Jonkoping i de tidigare refererade elndtsmalen. Ei har
beddmt att langsiktigheten utgar fran den underliggande tiligdngens 16ptid i sig, dvs. just
anvandningen av tioariga statsobligationer. Férvaltningsratten har i tillagg till detta
anfort att kortsiktiga konjunkturférandringar inte ska ge for stort utslag i metoden. Mot
bakgrund av den osdkerhet som langre framatblickande prognoser dr behaftade med ar
prognoser for lingre tidsperioder &n tillsynsperioden inte tillrackligt tillforlitliga. Till
detta kommer att avkastningen vid en anvéndning av nioariga prognoser inte blir rimlig
for den aktuella tillsynsperioden.

Ei dr av uppfattningen att den prognos for utvecklingen av tiodriga statsobligationer
under tillsynsperioden som Ei anvant sig av uppfyller kraven som stélls pa en langsiktig
beddmning. Ei har dessutom visat att en riskfri rdnta om 3,33 procent for tillsynsperioden
2015-2018 &r rimlig och t.o.m. skattad i 6verkant. Forvaltningsrattens dom ska saledes
dndras i denna del.

Eftersom fragan om hur den riskfria rdntan ska skattas dr av avgérande betydelse fér
savdl regleringen av gas- som elnétsforetagens intakter dr det viktigt att en langsiktigt
héllbar metod faststélls tydligt av domstolarna. Ei menar att det darfor ar viktigt att
kammarrétten tar stéllning till vilken metod som ger det rimligaste resultatet, oberoende
av om det resultatet till f6ljd av begransningar i processramen gar att tillimpa i de nu
aktuella fallen eller inte. Om kammarrétten anser att en metod dar historik blandas med
prognos fér tillsynsperioden, &r att foredra, bor det saledes framga av domen, oaktat att
den riskfria réantan i det aktuella malet inte kan sattas lagre &n 3,33 procent.

Marknadsriskpremien

Forvaltningsrétten har faststdllt den av Ei beslutade marknadsriskpremien om

5,0 procent. Marknadsriskpremien bestims av skillnaden mellan férvéintad avkastning pa
aktiemarknaden och riskfri ranta. Det finns ett avgorande samband mellan
marknadsriskpremien och den riskfria rantan. Om den riskfria rantan hojs ska det darfor
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medféra en sdnkning av marknadsriskpremien. Detta har inte beaktats av
forvaltningsrétten.

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 f6r given rm galler att en justering av rf d&ven maste medfora en
justering av MRP for att fa korrekt balans mellan avkastning och riskpremie i
berdkningen. MRP har i Ei:s beslut beréknats till 5,0 procent (8,33-3,33=5,0). Det betyder
att en justering av riskfri rénta till 3,83 procent innebér en justering av
marknadsriskpremien till 4,5 procent (8,33-3,83=4,5).

En riskfri ranta om 3,83 procent, i enlighet med férvaltningsrattens bedémning, och en till
foljd darav @ndrad marknadsriskpremie till 4,5 procent ger en kalkylrdntan pa 6,57
procent.

Provningstillstand

Det finns anledning att betvivla riktigheten av det slut som férvaltningsritten har
kommit till. Det &r dven av vikt for rattstillimpningen att 6verklagandet provas av hogre
ratt.

Den aktuella prévningen ar den férsta sedan inférandet av den aktuella
forhandsregleringen av nattariffer for gasndtsfoéretag. Den har dven betydelse for
rattsutvecklingen i praxis for andra regleringar som elnit men dven telekommarknaden.

Forvaltningsréttens dom och vad som anges i denna skrift visar de komplexa réttsliga
fragor som kommit till prévning genom forhandsregleringen och dverklagandet av Ei:s
beslut. Det rader alltjamt stor oklarhet betrédffande den riktiga metoden att faststilla
kalkylrénta for sdval gasnit som elndt. Den av férvaltningsritten anvisade metoden fér
faststdllande av riskfri rdnta dr ny och har aldrig blivit féremal fér bedomning i hogre
rdtt. Det ar tydligt att den rattsutveckling genom praxis som forutsatts av regeringen
behover ske genom dverréttsprovning.

Malet &r av den karaktdren att samtliga fyra grunder for provningstillstand i
kammarrétten foreligger.

Kammarratten bor utse en oberoende sakkunnig

Ei framstillde i forvaltningsratten en begéran om att ritten skulle utse en oberoende

sakkunnig enligt 24 § forvaltningsprocesslagen. Forvaltningsratten avslog denna begéran
i beslut den 17 september 20153

Ei vidhaller det lampliga i att vid malets avgorande utse en oberoende sakkunnig. Detta
kan ske i kammarratten utan hinder att sa inte blev fallet i forvaliningsrétten. Parterna
har gett in omfattande material i form av utlatanden om lamplig kalkylrdnta (WACC). De

? Beslutet avsdg endast mal nr 8016-14 och 8020-14.
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fragor som utlatandena avser dr mycket komplicerade och det krédvs sérskild 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 angaende
erfarenhetssatser och omddmen som férutsdtter sirskild kunskap, erfarenhet eller
utbildning. Sakkunnigutldtandet fran den som rétten utsett &r ddrmed inte ett bevis utan
avser i stéllet att tillféra ratten sarskild kunskap. Ei menar att fragan om kalkylréntans
storlek och de enskilda parametervérdena dr sadant som rétten bor inhdmta egen
sakkunskap om. Det &r inte rimligt att domstolens avgorande enbart grundas pé en
beddmning av partsinlagor.

Ei hemstiller saledes att kammarrétten utser en oberoende sakkunnig.

Handlaggning

Ei anser att kammarratten kan préva malet pa handlingarna. Muntlig férhandling begérs
inte.

Detta 6verklagande har beslutats av chefsjuristen Hanna Abrahamsson.

e e —_—
Hanna Abrahamsson

Bilaga

Langsiktiga prognoser, utskrift fran http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-
prognoser/langsiktiga-prognoser.html




