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Faststallande av intaktsram enligt naturgaslagen

Beslut

Energimarknadsinspektionen (Ei) faststaller intdktsramen for Swedegas AB, 556181-1034,
angaende transmission av naturgas avseende redovisningsenhet REN00898 for perioden
2019-2022 till 1 954 428 tkr i 2017 ars prisniva med justering enligt a och b.

a. Efter perioden ska kapitalbasens nuanskaffningsvarde enligt bilaga 1 raknas om
med ett sammanvagt entreprenadindex! enligt 7 § Ei:s foreskrifter (EIFS 2014:6)
om skaliga kostnader och en rimlig avkastning vid berakning av intdaktsram for
naturgasforetag och

b. delopande paverkbara kostnaderna enligt bilaga 1 ska raknas om med

konsumentprisindex (KPI)2.

Beslutet giller omedelbart.

Upplysning om omprovning

Om det visar sig att foretagets samlade intdkter fran natverksamheten under
tillsynsperioden 2015-2018 avviker fran den faststéllda intdktsramen for samma period,
ska intdktsramen for tillsynsperioden 20192022 minska respektive 6ka med det
avvikande beloppet. Detta innebér att intdktsramen kan komma att omprovas.

Efter tillsynsperioden ska jamforelser och eventuella justeringar goras enligt foljande:

¢ Det faktiska utfallet avseende investeringar och utrangeringar ska jamféras med
prognosen.
e Det faktiska utfallet avseende 16pande opaverkbara kostnader ska jamféras med

prognosen.

1 Index for transmission, distribution, lagring och férgasningsanlaggning, se bilaga 2. For férgasning och lagring
tillampas indexet for transmission.
2 Konsumentprisindex, se bilaga 3.
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Om det faktiska utfallet i dessa delar avviker fran prognoserna kan intédktsramen komma
att omprovas.

1 Beskrivning av arendet

1.1 Ansokan

Enligt 6 kap. 6 och 7 §§ naturgaslagen (2005:403) ska en intdktsram beslutas i forvag for
varje naturgasforetag som bedriver dverféring av naturgas eller innehar en lagrings- eller
en forgasningsanldaggning. Naturgasforetagen ska lamna ett forslag till intaktsram till Ei
som ska prova om den begarda intdktsramen ar skalig.

Swedegas AB, i fortsattningen benamnt foretaget, har ansokt om att Ei ska faststalla
intdaktsramen for tillsynsperioden 2019-2022 till 2 138 794 tkr for foretagets verksamhet
avseende transmission av naturgas.

Foretaget har till grund for sin ansokan om intaktsram redovisat de uppgifter som foljer
av Ei:s foreskrifter (EIFS 2014:5) om naturgasforetagens forslag till intaktsram och
insamling av uppgifter for att bestamma intdktsramens storlek
(rapporteringsforeskriften).

1.2 Kapitalkostnader

1.2.1 Kapitalbas

Foretaget har redovisat anlaggningstillgangar per den 31 december 2017 till ett
sammanlagt nuanskaffningsvarde om 6 871 207 tkr.

Foretaget har redovisat aldersuppgifter for de anldggningstillgangar som ingar i
kapitalbasen.

Foretaget har redovisat att de planerar att genomfora investeringar under
tillsynsperioden. Dessa har redovisats per halvar.

Foretaget har redovisat att de inte planerar nagra utrangeringar under perioden.

1.2.2  Avskrivningstider

Foretaget har uppgett att de ekonomiska livslangderna (avskrivningstiderna) bor
faststallas enligt tabell 1 nedan.
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Tabell 1 - Foretagets begarda avskrivningstid per anlaggningskategori

Anlaggningskategorl Ar
Transmissionsledningar 20
Mat- och reglerstationer (Transmission) 40
Matare (Transmission) 25
Stodsystem och system for 6vervakning 8

Vad giller avskrivningstiden for transmissionsledningar ar foretagets installning att den
av Kammarratten i Jonkoping i dom den 17 november 2017, mal nr 427-16, faststallda
avskrivningstiden om 90 ar ska tillampas.

1.2.3 HKalkylranta

Foretaget har uppgett att de har beraknat kapitalkostnaden utifran en kalkylranta pa 7,62
procent. Av forsiktighetsskal har foretaget valt att tilliampa den kalkylrdanta som
motsvaras av yrkandet i domstolsprocessen avseende foregaende tillsynsperiod.

Foretaget anser att parametrarna riskfri ranta, marknadsriskpremie och inflation samt
den metod som faststillts av Kammarratten i Jonkoping i dom den 17 november 2017,
mal nr 427-16 ska tillampas.

1.3 Lopande kostnader

1.3.1 Paverkbara kostnader

Foretaget har inte anfort nagot sarskilt om lopande paverkbara kostnader.

1.3.2 Opaverkbara kostnader

Foretaget har prognostiserat att de 16pande opaverkbara kostnaderna for den aktuella
tillsynsperioden kommer att uppga till 37 385 tkr.

1.4  Anslutningsavgifter i naturgasverksamheten

Foretaget har prognostiserat inkomster fran anslutningsavgifter for respektive ar under
tillsynsperioden till ssammanlagt 3 000 tkr. Dessa inkomster harror enbart till
anldaggningskategorin transmissionsledningar.

2 Bestammelser som ligger till grund for beslutet

21 Naturgaslagen

Overforing av naturgas definieras enligt naturgaslagen som &verforing av naturgas for
annans rakning genom savél transmissionsledningar som distributionsledningar (1 kap.

68).
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Intaktsram definieras som de samlade intdkter som ett naturgasforetag hogst far uppbara
frén Gverforing av naturgas, lagring av naturgas eller tilltrade till forgasningsanldggning
under en tillsynsperiod (1 kap. 8 a §).

I 6 kap. naturgaslagen behandlas intékter fran 6verforing av naturgas,
lagringsanldaggning eller forgasningsanldggning och skalighetsbedomningen av dessa
intakter. Det framgar ocksa att Ei ska faststélla en intdktsram. Nar det galler faststéllande
av intdktsram framgar bland annat f6ljande.

Ei ska faststélla en intdktsram i forvag for varje tillsynsperiod. En tillsynsperiod ska vara
fyra kalenderar om det inte finns sarskilda skal for en annan tillsynsperiod. Ei ska besluta
om intaktsram fOr transmission, distribution, lagring i lagringsanlaggning och drift av
forgasningsanlaggning var for sig. Ett beslut om intédktsram for transmission ska omfatta
dven intakter fran lagring i rorledning (6 och 9 §8§).

Naturgasforetagen ska lamna in ett forslag till intdktsram tillsammans med de uppgifter
som kradvs fOr att prova forslaget. Ei ska meddela beslut om faststdllande av intaktsramen
senast tva manader innan tillsynsperioden borjar. Det ska framga av beslutet vilka
uppgifter och metoder som har anvénts vid faststallandet av ramen. Beslutet galler utan
hinder av att det 6verklagas, dvs. det giller omedelbart (7, 8 och 23 §§).

Intaktsramen ska tacka skaliga kostnader for att bedriva den verksamhet som
intdktsramen avser under tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning pa det kapital
som kravs fOr att bedriva verksamheten (kapitalbas). Nér intaktsramen bestams ska de
samlade intakter som naturgasforetaget hogst far uppbara minskas med ett belopp som
motsvarar naturgasforetagets intdkter fran anslutning till naturgasledning och andra
anldggningar under tillsynsperioden, i den utstrackning intakterna harror fran tillgangar
som ingar i kapitalbasen (10 §).

Som skaliga kostnader for att bedriva den verksamhet som intaktsramen avser ska anses
kostnader for en @ndamalsenlig och effektiv drift av en verksamhet med likartade
objektiva forutsattningar. Kapitalbasen ska beraknas med utgangspunkt i de tillgangar
som naturgasforetaget anvander for att bedriva den verksamhet som intaktsramen avser.
Vidare ska hansyn tas till investeringar och avskrivningar under perioden. En tillgang
som inte behovs for att bedriva verksamheten ska anses ingd i kapitalbasen, om det
skulle vara oskaligt mot naturgasforetaget att bortse fran tillgangen (11-12 §8§).

2.2 Forordningen om faststallande av intaktsram pa naturgasomradet

I férordningen (2014:35) om faststdllande av intdktsram pa naturgasomradet
(kapitalbasforordningen) finns narmare bestammelser om vad som avses med
anlaggningstillgangar (3 §), vilka tillgdngar som ingar i kapitalbasen (6 §), om vardering
av anlaggningstillgdngar (7-9 §§), berdkning av kapitalforslitning (10-11 §§) och hur
naturgasforetag ska dokumentera sina tillgangar (12 §).
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En anldggningstillgdng ska inga i kapitalbasen fran det halvarsskifte som foljer pa den
tidpunkt da tillgdngen borjade anvandas. Tillgdngen ska inte ingd i kapitalbasen fran det
halvarsskifte som infaller ndrmast efter den tidpunkt da tillgangen slutat anvandas (6 §).

Vid berdkning av en rimlig avkastning ska den del av kapitalkostnaderna som motsvarar
kapitalforslitning berdknas som en fast andel av nuanskaffningsvardet. Den fasta andelen
berdknas utifran tillgdngens ekonomiska livslangd (10 §).

2.3 Ei:s foreskrifter

Ei har meddelat tva foreskrifter som ar relevanta vid faststillandet av intaktsram.

2.3.1 Rapporteringsforeskriften

Rapporteringsforeskriften innehaller bl.a. bestimmelser om nér ett forslag till intdktsram
senast ska lamnas och vilka narmare uppgifter som ska redovisas.

2.3.2 Intaktsramsforeskriften

Ei:s foreskrifter (EIFS 2014:6) om skéliga kostnader och en rimlig avkastning vid
berdkning av intdaktsram for naturgasforetag (intaktsramsforeskriften) innehaller bl.a.
bestammelser om vilka lopande kostnader som ar att anses som paverkbara, vilket index
som ska anvandas vid berdkning av skaliga kostnader och hur kapitalforslitningen ska
berédknas.

3 Ei:s motivering till beslutet

3.1 Sammanfattande berakning av intaktsramen

Foretaget har ansokt om att Ei ska faststalla intdktsramen till 2 138 794 tkr. Utifran det
underlag som foretaget har lamnat och nedanstaende bedomning har Ei berdknat en
intaktsram till 1 954 428 tkr, se tabell 2 nedan.

Foretagets ansokta intaktsram Overstiger detta belopp. Ansokan kan darfor inte medges.
Intaktsramen ska istédllet faststallas till 1 954 428 tkr i 2017 ars prisniva.

Tabell 2 - Beraknad intaktsram

tkr

Kapitalkostnader 1503981
Lépande kostnader

Paverkbara kostnader 413 184

Opaverkbara kostnader 37 385

Avdrag for anslutningsavgifter 122

Berdknad intaktsram 1954 428
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3.2 Allmant om provningen av en intdktsram

Foretaget bedriver transmission av naturgas. Foretaget har ansokt om en intaktsram pa
2138 794 tkr for tillsynsperioden 2019-2022 och Ei ska ta stéllning till om den ansokta
intaktsramen &r skalig. Ei har i denna prévning tagit hansyn till kammarréattens
bedomningar avseende den forsta tillsynsperioden nar kalkylréantan har berdaknats och
nér avskrivningstider for transmissionsledningar har faststallts, se Kammarratten i
Jonkopings dom den 17 november 2017 mal nr 427-16.

Intaktsramen ska tacka skaliga kostnader for att bedriva natverksamhet under
tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning pa det kapital som krévs for att bedriva
verksamheten (kapitalbas). Intdktsramen ska dven sdkerstilla att foretagen kan halla en
hog leveranssakerhet och mgjliggora nodvandiga investeringar, for att bibehalla nétets
kapacitet och vid behov bygga ut det befintliga nétet (prop. 2012/13:85 s. 54).

Regleringen syftar till att naturgasforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till laga
kostnader. Regleringen ska ocksa sakerstélla att kunden far betala ett skéligt pris for de
olika tjansterna som omfattas av regleringen. Vidare ska regleringen bidra till att ge
kunderna en langsiktig leveranssikerhet och trygga den svenska naturgasforsorjningen.
Naturgasforetagen ska ocksa fa stabila och langsiktiga villkor for sin verksamhet.
Ytterligare ett viktigt mal med regleringen ar att den ska understddja utvecklingen av en
vél fungerande naturgasmarknad (a. prop. s. 51).

De skiliga kostnader som foretaget ska fa tackning for delas in i kapitalkostnader och
lopande kostnader (paverkbara och opaverkbara). Hur Ei har bedomt dessa kostnader
framgar nedan.

3.3 Bedomning av kapitalkostnader

Kapitalkostnad ar kostnad for att anvanda kapital, i form av exempelvis
transmissionsledningar, mat- och reglerstationer och matare (kapitalbas). Kostnaden
utgOrs av tva delar, kostnad for kapitalforslitning (avskrivning) och kostnad for
kapitalbindning (avkastning). Avkastningen berdknas med en real kalkylranta fore skatt.

3.3.1 Kapitalbas

En anldggningstillgang som ingar i kapitalbasen ska asattas ett nuanskaffningsvarde.
Nuanskaffningsvardet berdknas med grund i utgiften for att forvarva eller tillverka
anlaggningstillgangen nar den ursprungligen togs i bruk med hansyn tagen till
forandringen i prisldaget fran den anskaffningstidpunkten (kapitalbasférordningen 7 §).

Om det saknas forutsattningar att berdkna ett nuanskaffningsvarde enligt 7 §, ska
nuanskaffningsvardet berdknas utifran anlaggningstillgangens bokforda varde. Om
anlaggningstillgangen inte har nagot bokfort varde eller om det finns synnerliga skal, far
nuanskaffningsvardet i stillet bestimmas till vad som ar skéligt med hansyn till
tillgdngens beskaffenhet (8 §).
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Foretaget har anvant anskaffningsvarde vid vardering av kapitalbasen. Ei har vid
berdkningen av kapitalkostnaderna utgatt fran foretagets redovisade uppgifter, se bilaga
1.

3.3.2 Kostnad for kapitalférslitning

Av kapitalbasforordningen framgar att det dr en linjér kapitalkostnadsmetod som ska
anvandas. Detta innebaér att kapitalforslitningen i forhallande till nuanskaffningsvardet
ska vara lika stor 6ver anldggningens ekonomiska livslangd.

Av kapitalbasforordningens bestammelser framgar hur kapitalforslitningen ska berdknas.
Nar den ackumulerade forslitningen av kapitalet har beraknats, baserat pa foretagets
inrapporterade uppgifter om anskaffningsar, ska denna avréaknas fran kapitalbasen
(nuanskaffningsvérdet). Den del som aterstar av nuanskaffningsvardet ska anvandas nar
Ei berdaknar den del av kapitalkostnaden som utgors av kapitalbindning,.

Ei har utgatt fran de av foretaget redovisade uppgifterna vid berakningarna. Kostnaden
for kapitalforslitningen har berdknats till 365 433 tkr, se bilaga 1.

3.3.3  Avskrivningstider

Foretaget har ansokt om att Ei ska tillimpa foljande avskrivningstider vid berdkning av
kapitalkostnaden: 90 ar for transmissionsledningar, 40 ar for mét- och reglerstationer,
25 ar for matare samt 8 ar for stodsystem och system for overvakning.

Av kapitalbasforordningen framgar att de reglerméssiga avskrivningstiderna ska
motsvara tillgangarnas ekonomiska livslangd (10 §). Ei faststaller avskrivningstider
betraffande olika anldggningstillgangar i enlighet med tabell 3 nedan. Detta
Overensstimmer med kammarrattens dom och vad foretaget har ansokt om.

Tabell 3 - Avskrivningstider for tillsynsperioden 2019-2022

Anlaggningskategori Ar
Transmissionsledningar 20
Mat- och reglerstationer (Transmission) 40
Matare (Transmission) 25
Stédsystem och system for 6vervakning 8

3.3.4 Kostnad for kapitalbindning

Kostnaden for kapitalbindning ska berdknas utifran en aldersjusterad kapitalbas. Detta
innebér att den ackumulerade forslitningen ska avraknas fran det samlade
nuanskaffningsvardet for kapitalbasen. Kalkylrantan multiplicerad med den del av
kapitalbasen som darefter aterstar utgor kostnaden for kapitalbindning.

For att bestimma anldggningens alder anvands uppgiften om vilket ar som anldaggningen
ursprungligen togs eller kommer att tas i bruk. Fér de anldggningar som ursprungligen

7(12)
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togs i bruk fram till och med ar 2012 borjar den ekonomiska livslingden att raknas fran
ingangen av det ar da anldggningen ursprungligen togs i bruk enligt 8 §
intdktsramsforeskriften. For de anldggningar som tas i bruk fran och med ar 2013 borjar
den ekonomiska livslangden att rdknas fran det ndstkommande halvéret efter att
anldggningen ursprungligen togs i bruk. Under det forsta aret som den ekonomiska
livslangden réknas dr anldggningens alder noll ar och kostnaden for kapitalbindningen
berdknas pa hela nuanskaffningsvardet.

Eftersom kapitalbasen varderas till nuanskaffningsvarde &ar den ocksa inflationsjusterad
(7 § kapitalbasforordningen). Vid berdkning av en rimlig avkastning ska darfor en real
kalkylranta anvandas. Foretagets forslag till intdktsram &r berdaknad utifran en
kalkylranta pa 7,62 procent. Ei bedomer att en real kalkylrénta fore skatt pa 6,52 procent
ska tillampas, se bilaga 4.

I 6vriga delar har Ei utgatt fran de av foretaget redovisade uppgifter vid berakningarna.
Kostnaden for kapitalbindningen har beraknats till 1 138 548 tkr, se bilaga 1.

3.3.5 Beraknad kapitalkostnad

Ei har beraknat kapitalkostnaden till 1 503 981 tkr utifran de uppgifter som foretaget har
redovisat samt utifran den metod och de parametrar som Ei beskriver ovan. Ei:s
berdkning framgar av bilaga 1.

34 Bedomning av paverkbara kostnader

Paverkbara kostnader ar sidana kostnader som inte ar kostnader for overliggande
gasnit, elnat, myndighetsavgifter, natforluster, kostnader for skatter enligt lagen
(1994:1776) om skatt pa energi och kostnader for skatter enligt lagen (1984:1052) om
statlig fastighetsskatt (2 § intaktsramsforeskriften).

Med skailiga paverkbara kostnader enligt naturgaslagen menas kostnader som behovs for
en dndamalsenlig och effektiv drift av en verksamhet med likartade objektiva
forutsattningar (6 kap. 11 §). Av det foljer att det inte nodvandigtvis ar
naturgasforetagens verkliga kostnader som ska tillimpas vid berdkning av en skilig
intaktsram.

Vid faststdllandet av intdktsramar for tillsynsperioden 2015-2018 har Ei anvant
foretagens historiska kostnader for en fyradrsperiod. Ei ser ingen anledning att gora en
annan bedomning fér den nu aktuella tillsynsperioden. De senaste tillgangliga
uppgifterna om historiska kostnader ar kostnaderna for 2016. Vid berdkningen av
paverkbara kostnader ska darfor basaren 2013-2016 anvandas som utgangspunkt.

3.4.1 Anlaggningstiligangar som inte ingar i kapitalbasen

Tillgangar i verksamheten som &r anldggningstillgangar enligt arsredovisningslagen
(1995:1554) men inte ar anldggningstillgangar enligt 3 § kapitalbasforordningen ska inte
redovisas i kapitalbasen. Foretaget far istdllet enligt 3 kap. 13 § rapporteringsforeskriften
redovisa dessa tillgangars samlade avskrivningar och samlade utgaende bokfort varde.
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Av 3 och 6 §§ kapitalbasforordningen framgar vilka anlaggningstillgdngar som utgor
kapitalbasen. Ovriga tillgdngar i nitverksamheten som inte definieras som kapitalbas
hanteras i regleringen som 16pande kostnader. Vid berdkning av en 16pande kostnad for
dessa anldggningar ar utgangspunkten att foretaget ska fa skalig kostnadstackning for
dessa. Ei bedomer att en skilig kostnadstackning erhélls genom att foretaget vid
berdkning av 16pande kostnader ges tackning for bokférda avskrivningar samt erséttning
for kostnaden for det kapital som krévs for att finansiera dessa anldaggningar. Vid
omrékning av de bokforda kapitalkostnaderna till Iopande kostnader anvénds en sa
kallad omvandlingsranta som motsvarar kostnaden for kapital fore skatt.

Ei bedomer att omvandlingsrantan ska vara nominell eftersom det bokforda vardet
redovisas i nominellt varde. En sddan omvandlingsranta bor idealt sett bestimmas for
vart och ett av de aktuella aren for omrakning. Det dr dock rimligt med ett visst matt av
schablonisering nar de lopande kostnaderna faststalls. Ei anser darfor att
omvandlingsréantan ska bestimmas enhetligt for de ar som omfattas och pa samma satt
som kalkylrantan for foretagets kapitalkostnader. Utifran bedomningen av en rimlig
kalkylranta enligt bilaga 4 har Ei berdknat omvandlingsrantan till 8,65 procent. Detta
motsvarar en real kalkylrdnta fore skatt pa 6,52 procent.

Ei har utgatt fran de av foretaget inlamnade uppgifterna om anldggningstillgdngar som
inte ingar i kapitalbasen. Kostnaden for dessa anldggningar for perioden 2019-2022 har
berdknats enligt bilaga 1.

3.4.2 Effektiviseringskrav

Intaktsramen ska berédknas sa att den tacker skaliga kostnader for att bedriva den
verksamhet som intdktsramen avser. Kostnader for en andamalsenlig och effektiv drift av
en verksamhet med likartade objektiva forutséattningar anses vara skaliga (6 kap. 10-11 §§
naturgaslagen).

Pa konkurrensutsatta marknader tavlar foretagen mot varandra vilket leder till 6kad
innovation, kvalitet och prispress till nytta for kunderna. For att kunna agera pa en
konkurrensutsatt marknad tvingas foretagen effektivisera sin verksamhet vilket ocksa
medfor fordelar for kunderna eftersom foretagets kostnader pressas.

Gasnaétsforetagen ar monopol och eftersom det saknas marknadsmekanismer som
naturligt skapar effektiva verksamheter behtver det finnas ett effektiviseringskrav i
intdktsregleringen for att alla kostnadsokningar inte ska kunna vidareforas till
kundkollektivet. Att ett sddant krav ska inga i regleringen framgar ocksa av forarbetena
till naturgaslagen (prop. 2012/13:85 s. 55 f).

Ei bedomer att ett generellt effektiviseringskrav ska anvandas. I regleringen av
gasnatsforetagens intaktsramar for tillsynsperioden 2015-2018 var det generella
effektiviseringskravet 1 procent arligen pa foretagets 16pande paverkbara kostnader. Ei
beddmer att det ar rimligt att tillimpa samma effektiviseringskrav for gasnatsforetagen
dven for den andra tillsynsperioden. Effektiviseringskravet ska vara samma for alla ar i
perioden.
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Ei har berdknat de paverkbara kostnaderna for perioden 2019-2022 med ett arligt
effektiviseringskrav pa 1 procent.

3.4.3 Beradknade paverkbara kostnader

Ei har beraknat foretagets paverkbara kostnader for tillsynsperioden 2019-2022 efter
effektiviseringskrav till 413 184 tkr, se bilaga 1.

3.5 Bedomning av opaverkbara kostnader

Opéverkbara kostnader ar kostnader for overliggande gasnit, elnat, myndighetsavgifter,
natforluster, kostnader for skatter enligt lagen (1994:1776) om skatt pa energi och
kostnader for skatter enligt lagen (1984:1052) om statlig fastighetsskatt (2 §
intdktsramsforeskriften).

Foretaget har lamnat en prognos for dessa kostnader under tillsynsperioden. Ei har
berdknat foretagets opaverkbara kostnader till 37 385 tkr enligt foretagets prognos, se
bilaga 1.

Efter tillsynsperioden kommer prognosen att stimmas av mot det verkliga utfallet, vilket
kan medfora att Ei omprovar intdktsramen. Foretaget kan pa detta satt fa tackning for
sina verkliga opaverkbara kostnader.

3.6  Avdrag for anslutningsavgifter

Nar intaktsramen faststélls ska ett avdrag goras motsvarande de intdkter som
naturgasforetaget har fran anslutning till naturgasledning och andra anldggningar som
ingar i kapitalbasen (6 kap. 10 § naturgaslagen).

Avdraget ska beraknas utifran den ekonomiska livslangden som i detta fall &r 90 ar,
eftersom de inkomster som foretaget har redovisat enbart tillhor anlaggningskategorin
transmissionsledningar (6 § intdktsramsforeskriften).

Avdrag for anslutningsavgifter har berdknats utifran foretagets redovisade uppgifter och
uppgar till 122 tkr, se bilaga 1.

3.7 Automatisk justering av intaktsramen

Intaktsramen faststalls i 2017 &rs prisniva. I samband med att avstimning gors efter
tillsynsperiodens slut kommer Ei att rdkna om den beslutade intaktsramen med de
kostnadsprisindex som framgar av kapitalbasférordningen och intaktsramsforeskriften.
Denna justering ar en del av beslutet och innebar inte att beslutet omprovas.

10 (12)
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3.8  Omprovning

3.8.1 Omprovning under tillsynsperioden

Under tillsynsperioden kan omprovning ske under vissa villkor. Om det till exempel
visar sig att foretaget har lamnat oriktiga eller bristfalliga uppgifter som mer an i ringa
omfattning har inverkat pé intédktsramens storlek ska Ei omprova foretagets intdktsram
(6 kap. 14 § naturgaslagen).

3.8.2 Omprovning efter avstamning vid tillsynsperiodens slut

Efter tillsynsperiodens slut gor Ei en avstimning av de antaganden som legat till grund
for den faststéllda intaktsramen enligt detta beslut. Ei jamfor da det faktiska utfallet
avseende kapitalbasens investeringar och utrangeringar med den prognos foretaget gjort.
Detsamma géller f6r de 16pande opaverkbara kostnaderna. I rapporteringsforeskriften
finns narmare bestimmelser om nér och vilka uppgifter foretaget ska ldmna for att Ei ska
kunna gora denna avstimning.

Ett naturgasforetag far inom fyra manader efter tillsynsperiodens slut ansoka om att
intdktsramen for perioden ska Okas (6 kap. 15 § naturgaslagen).

For det fall det finns skal att anta att ramen &r storre an vad som dr motiverat av senare
kidnda forhallanden och avvikelsen inte ar ringa ska Ei omprova intaktsramen (6 kap. 16 §
naturgaslagen).

3.8.3 Omproévning till foljd av avvikelse fran den foregaende intaktsramen

Om det visar sig att foretagets samlade intdkter fran natverksamheten under
tillsynsperioden 2015-2018 avviker fran den faststéllda intaktsramen for samma period,
ska intaktsramen for 2019-2022 minska respektive 6ka med det avvikande beloppet. I
vissa fall tillkommer dessutom ett Gverdebiteringstillagg (6 kap. 19-20 §§ naturgaslagen).
Detta innebar att intdktsramen for tillsynsperioden 2019-2022 kan komma att dndras.
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Hur man éverklagar

Se bilaga 5, S& har gor du for att 6verklaga beslutet.

Detta beslut har fattats av generaldirektoren Anne Vadasz Nilsson. Vid den slutliga
handliaggningen deltog dven stéllforetrddande generaldirektoren Tony Rosten,
chefsjuristen Goran Morén, chefsekonomen Therese Hindman Persson, juristen Johan
Nordstrém samt analytikern Anna Ohlund, féredragande.

Anne Vadasz Nilsson

Anna Ohlund

Beslutet har fattats elektroniskt i Energimarknadsinspektionens drendehanteringssystem.

Bilagor

Berédknad intéktsram avseende transmission av naturgas

Index for transmission, distribution, lagring och foérgasningsanldggning
Konsumentprisindex

Kalkylrédnta for tillsynsperioden 2019-2022

g &= W N =

Sa har gor du for att 6verklaga beslutet
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Kalkylranta for tillsynsperioden 2019-2022

Enligt 6 kap. 10 § naturgaslagen (2005:403) ska intdktsramen ge en rimlig avkastning pa
det kapital som kravs for att bedriva verksamheten. Energimarknadsinspektionen (Ei)
faststaller darfor en kalkylrdnta som ska anvandas vid berdakningen av intdktsramar for
tillsynsperioden 2019-2022. I denna promemoria redovisas Ei:s tillvigagangsatt for att
faststalla kalkylrantan samt vilken kalkylrdnta som ska tillampas under tillsynsperioden
2019-2022.

Kalkylrantan ska berdknas utifran vedertagna ekonomiska metoder och ge foretagen den
avkastning som krévs f0r att attrahera kapital for investeringar (prop. 2012/13:85 sid. 61).
Naturgaslagen och forarbetena ger utover detta inte ndgon ytterligare vagledning nar det
galler berakning av kalkylrantan. Ei ska déarfor bestaimma vilken metod som ska
anvandas och hur de ingédende parametrarna ska faststallas.

For tillsynsperioden 2015-2018 faststéllde Ei en kalkylranta med WACC-metoden
(Weigted Average Cost of Capital). Av de nio beslut som fattades 6verklagades fyra.
Fragan om nivan pa kalkylrantan for tillsynsperioden 2015-2018 avgjordes av
Kammarratten i Jonkoping genom dom som meddelades i november 2017 (se bl.a. mal nr
8016-14). Efter att hogsta forvaltningsdomstolen i april 2018 beslutade att inte meddela
provningstillstdnd har domarna i “gasnédtsmalen” vunnit laga kraft. Kammarratten
fastslog att WACC-metoden skulle anviandas for att berdkna kalkylrdntan samt prévade
nagra av parametrarna i WACC-metoden. Malen aterforvisades till Ei for nya
berdkningar enligt de stéllningstaganden som domstolen gjort. Ei har darefter faststallt
kalkylrantan till 6,91 procent for Swedegas AB och E.ON Gas Sverige AB, samt

7,02 procent for Goteborgs Energi Gasnat AB.

I och med de senaste domarna i gasndtsmalen har domstolarna nu i processerna rorande
el- och gasnitsregleringen provat de flesta av de ingdende parametervardena i WACC-
metoden. Anvandandet av den grundlaggande WACC-metoden har inte ifragasatts.

For tillsynsperioden 2019-2022 anser Ei att det inte finns skal att &ndra den grundmetod
som tidigare har anvints i regleringen, dvs. WACC-metoden. I enlighet med vad som
foljer av kammarrattens bedomning i gasndtsmalen ar utgdngspunkten ocksa att varje
parametervarde ska faststéllas och redovisas separat. For framtagande av parametrarna
skuldandel, kreditriskpremie och tillgdngsbeta har Ei anlitat konsultforetaget Montell &
Partners. Konsultforetaget har d@ven anlitats for att ta fram de jamforelseforetag som
ligger till grund for berdkning av de ovan ndamnda parametrarna.
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For tillsynsperioden 2019-2022 berdknar Ei att en real kalkylrdnta fore skatt pa
6,52 procent ska tillimpas. Kalkylrantan har faststéllts utifran f6ljande parametrar:

e Skuldandelen ska vara 44 procent. Skuldandelen har berdknats utifran europeiska
jamforelseforetag med overforing av gas som huvudsaklig verksamhetsgren.
Skuldandelen har berdknats som nettoskuldens andel av det totala bolagsvardet for
den senast tillgdngliga nioarsperioden.

e Riskfri ranta ska vara 4 procent. Den riskfria rantan har i enlighet med kammarrattens
dom for perioden 2015-2018 faststallts med BNP-metoden.

o Tillgdngsbeta ska vara 0,43. Tillgangsbeta har berdknats utifrdn aktiebeta for
jamforelseforetag i forhallande till respektive aktiemarknadsindex. Vid berdkningen
har den senast tillgangliga fyradrsperioden med veckovisa observationer, aktuell
skattesats for jamforelseforetagen och Hamadas formel anvants.

o Aktiebeta ska vara 0,70. Aktiebeta har beraknats utifran tillgangsbeta och Hamadas
formel.

e Aktiemarknadsriskpremien ska vara 5 procent. Aktiemarknadspremien har faststallts
i enlighet med kammarrattens dom for perioden 2015-2018.

e Kreditriskpremien ska vara 1,18 procent. Kreditriskpremien har berdknats i enlighet
med kammarradttens dom for perioden 2015-2018.

e Sarskild riskpremie ska vara 1,5 procent. En sdrskild riskpremie har lagts till da de
svenska gasnédtsforetagen anses ha en nagot hogre riskprofil 4n de europeiska
jamforelseforetagen. Att den sarskilda riskpremien ska vara 1,5 procent utgér bland
annat fran kammarréttens dom for perioden 2015-2018.

¢ Inflationen ska beddmas vara 2 procent. Beddmningen utgér ifrdn Riksbankens
langsiktiga inflationsmal i linje med kammarrattens dom.

e Skattesatsen ska vara 21 procent. Denna skattesats ar medelvardet av den beslutade
bolagsskatten under tillsynsperioden 2019-2022. Enligt riksdagsbeslut den 14 juni
2018 séanktes bolagsskatten fran 22 till 21,4 procent den 1 januari 2019 och frén 21,4 till
20,6 procent den 1 januari 2021.
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1 Berakning av kalkylranta

Syftet med intdktsramsregleringen ar att gasnatsforetagen ska fa tackning for de
kostnader som uppstar for att bedriva en effektiv gasnédtsverksamhet utan att kunderna
far betala for mycket for nattjansten. Det innebar bland annat att kalkylrantan ska
faststdllas sa att den ger foretagen incitament att halla kapitalbasen pa en
samhallsekonomiskt rimlig och uthallig niva. Kalkylrantan ska samtidigt vara pa en
sadan niva sa att den skyddar kunderna fran oskaligt hoga priser.

I Sverige faststills avkastningen for gasndtsverksamhet utifran den reglerade
kapitalbasen samt en berdaknad kalkylranta.

1.1  Beskrivning av WACC-metoden

For att kunna berdkna en intaktsram som ger tillrackliga forutsattningar for att finansiera
de kostnader som nétforetagen har for kapital maste en berakning av kapitalkostnaderna
goras. For detta kravs att det finns ett méatt pa kapitalbasen i monetdra termer,
reglermassiga avskrivningstider och en kalkylranta. Kalkylrantan kan bestaimmas pa
olika sdtt. Inom finansiell ekonomi finns flera metoder for detta. Metoden som &r den
idag mest forekommande 4r WACC-metoden dér avkastningskravet for eget kapital
bestams med hjéalp av CAPM. Det ar ocksa denna metod som Ei har valt att anvanda for
att berdkna kalkylrantan.

WACC-metoden innebar att man véger in hur stora langivarnas och aktiedgarnas
avkastningskrav &r i forhallande till deras andel av det totala kapitalet
(marknadsvarderat), och berdknas i dess enklaste form enligt foljande formel.

WACC = rd(1—t) * (D/(D +E)) + re(E/(D + E)), dar

rd = avkastningskrav for lanat kapital

re = avkastningskrav for eget kapital

t = skattesats

D = uppskattat marknadsviarde av foretagets finansiella skulder (vid optimal
kapitalstruktur)

E = uppskattat marknadsvarde av foretagets eget kapital (vid optimal
kapitalstruktur)

Uttrycket ovan ger en nominell kalkylrédnta efter skatt!, vilket &r det begrepp som normalt
anvands pa kapitalmarknaden.

Avkastningskravet pa eget kapital i WACC-metoden kan berdknas enligt olika finansiella
teorier. Vedertaget ar att bestimma kravet utifran CAPM, som beskrivs med
nedanstaende formel.

1 Utdver de ovan ndimnda delarna i WACC tillkommer en sdrskild riskpremie pa kostnad for eget kapital da Ei
anser att de svenska gasnitforetagen moter en hogre risk an de europeiska jamforelseforetagen.
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re =rf+ f (rm - rf), dar

re = avkastningskrav for eget kapital

rf = riskfri ranta

rm = forvantad avkastning pa aktiemarknadsindex
[ =betavarde

Enligt formeln utgodrs avkastningskravet pa eget kapital av summan fran den riskfria
rantan och en riskpremie, som i sin tur ar en funktion av det s.k. betavardet och
aktiemarknadens genomsnittliga riskpremie, ”aktiemarknadsriskpremien” (uttrycket rm
— rf).

Avkastningskravet pa l&nat kapital utgors av den ranta som langivare kraver for att 1ana
ut pengar till ett foretag. Rantan &ar beroende av vilka risker som forknippas med att lana
ut pengar till foretaget. Utdver den riskfria réntan maste dven langivarna kompenseras
med en riskpremie for risken att foretaget inte kommer att kunna betala tillbaka krediten.
Kostnaden for lanat kapital utgors av den riskfria rantan plus en kreditriskpremie.

1.2 Framtagande av parametrar for faststallande av kalkylranta

Vid framtagandet av kalkylrantan har Ei anvént sig utav de varden och metoder som
kammarrétten beslutat om for tillsynsperioden 2015-2018. For parametrarna, riskfri
rénta, inflation, aktiemarknadsriskpremie och sarskild riskpremie, har Ei anvént de
vdrden som framgar av domarna. For att identifiera lampliga jamforelseforetag och ta
fram parametrarna skuldandel, kreditriskpremie och tillgdngsbeta har Ei anlitat
konsultforetaget Montell & Partners.

1.2.1  Urvalskriterier for jamforelseforetag

Nér jamforelseforetag viljs ut ar det viktigt att ta hansyn till att de jamforbara foretagen
har samma slags eller liknande verksamhet, motsvarande risk och garna liknande
reglering som de foretag de jamfors emot. Jamforelseforetagen ligger dven till grund for
skattningen av parametrarna skuldandel, kreditriskpremie och tillgangsbeta. I sitt
uppdrag fick Montell & Partners uppgiften att identifiera lampliga jamforelseforetag
utifran foljande urvalskriterier:

e Foretagens huvudsakliga affarsverksamhet ar 6verforing av gas (det vill sdga intakter
ar till overvagande del foremal {or offentlig reglering och verksamheten &r
kapitalintensiv).

e Foretagen ska vara noterade pa en europeisk handelsplats.

e Foretagen ska ha sitt sate i Europa.

Utgangspunkten {6r konsultens beddmning av jamforelsebolagens riskstruktur var att
jamforelsebolagen i sa stor omfattning som méjligt ska dverensstimma med de svenska
gasndtsforetagens. Konsulten skulle dven identifiera lokala aktiemarknadsindex for
jamforelseforetagen som referensindex.
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Utifran ovan namnda kriterier har fem borsnoterade foretag valts ut av konsulten, Dessa
fem foretag dr; Ascopiave S.p.A, Enagas S.A, Fluxys Belgium SA, Snam S.p.A och Gas
Natural SDG2.

For perioden 2015-2018 valdes 16 jamforelseforetag ut. Foretagen studerades under
perioden 2005-2014. De 16 jamforelseforetagen delades in i tre grupper, europeiska
gasndtsforetag, amerikanska gasnatsforetag och europeiska eltransmissionsforetag.

Vid val av jamforelseforetag ar det en avvagning mellan att faststélla lampliga
urvalskriterier och att fa ett tillrdckligt antal observationer for att analysen ska bli
statistiskt signifikant.

Aven om de av konsulterna utvalda jamforelseforetagen ger relativt fa observationer
bedomer Ei att andra urvalskriterier, liknade de som anvandes under perioden 2015-
2018, skulle innebéra att foretag inkluderas som har helt andra forutsattningar an de
svenska gasndtsforetagen. Ett sddant urval skulle ge ett avsevirt simre underlag &n de
urvalskriterier som konsulterna foreslar att Ei ska anvianda i denna analys. Ei delar darfor
konsulternas beddmning att de fem ovan namnda féretagens verksamhet, riskprofil och
marknadsstruktur med reglering, béttre reflekterar de forhallanden som svenska
gasndtsforetag verkar inom an de foretag som valdes ut for perioden 2015-2018. Ei
bedomer ocksa att antalet observationer é&r tillrackliga for bedomningen av parametrarna
infor perioden 2019-2022.

1.2.2 Skuldandel

Skuldandelen, det vill siga andelen l&nat kapital, ar en central parameter nér
kalkylrantan ska berdknas. En WACC ska enligt teorin berdknas utifrdn en langsiktigt
optimal skuldandel som minimerar foretagens WACC. For att skatta den optimala
skuldandelen anvénds jamforelseforetag. Olika typer av verksamheter och framfdrallt
graden av konkurrenstryck pa marknaden innebar olika risknivaer och ger darfor olika
optimala skuldandelar. Detta innebar att de bolag som anvéands som jamforelsebolag bor
vara sd lika svenska gasnéatsforetag som majligt, vilket dven specificerades vid
urvalskriterierna for jamforelseforetagen.

Konsultforetaget Montell & Partner fick i uppdrag att berdkna skuldandelen utifran de
valda jamforelseforetagen baserat pa nio ars historisk data, s& néra den 1 januari 2019
som finns tillgangligt. Skuldandelen skulle berdknas som finansiell nettoskuld dividerat
med summan av nettoskuld och borsvéarde. Konsulten skulle dessutom ta hansyn till
eventuella extremvarden vid berdkning av skuldandelen.

For tillsynsperioden 2019-2022 har Ei utgatt frdn samma metodik som for foregdende
tillsynsperiod (2015-2018). Den enda skillnaden mot ar att andra jamforelseforetag har
valts ut for att inga i analysen. Skuldandelen har beraknats utifran europeiska
jamforelseforetag med overforing av gas som huvudsaklig verksamhetsgren.
Skuldandelen har faststallts till 44 procent och berdknats som nettoskuldens andel av det
totala bolagsvardet pa nio ars historisk data sa nédra den 1 januari 2019 som mojligt.

2 Vid berdkningarna har hansyn tagits till eventuella extremvérden varav nagra foretag kan ha exkluderats.



BILAGA 4 6 (9)

[N ] . . .
r— Energimarknadsinspektionen
] Swedish Energy Markets Inspectorate

1.2.3 Betavarde

Betavardet ([3e) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande
till marknadens risk (volatilitet i index). Betavarden under 1 innebar en lagre risk och
betavarden hogre dn 1 innebéar en hogre risk dn genomsnittet pa aktiemarknaden. Ett
foretags “equity beta” dr en funktion av dess rorelserisk samt finansiella risk
(kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur méste
det s.k. “asset beta” (d.v.s. beta for ett foretag utan finansiell nettoskuld) berdknas for att
kunna jamstélla betaobservationerna och berdkna ett branschsnitt. Betavardena beraknas
med utgangspunkt i samma jamforelsebolag som anvands vid faststallandet av
skuldandelen och kreditriskpremien

For att bedoma betavéardet har Ei anlitat konsultforetaget Montell & Partner. I
instruktionerna till konsulten angavs att de skulle anvianda samma jamforelsebolag som
vid faststdllandet av skuldandelen och kreditriskpremien. Vid berdakning av tillgdngsbeta
skulle veckovisa observationer anvandas for de fyra senaste aren sa niara den 1 januari
2019 som ar mojligt. Vid berdkningen skulle de dven identifiera och anvanda lokala
aktieindex for jamforelsebolagen, utga fran aktuell skattesats for jamforelseféretagen och
anvanda Hamadas formel som havstangsformel for att konvertera aktiebeta till
tillgangsbeta. Det berdknade tillgangsbetavardet ska sedan raknas upp med samma
havstangsformel till ett aktiebeta for branschen som beaktar foretagens optimala
skuldandel.

I besluten om intaktsramar for perioden 2015-2018 faststéllde Ei tillgangsbeta till 0,45.
Vid berakningen utgick Ei fran fyra ars veckovisa observationer, aktuell skattesats for
jamforelseforetagen, respektive aktiemarknadsindex och Hamadas formel.

For perioden 2019-2022 har Ei utgatt ifrdn konsultforetagets berdkningar med ett
tillgangsbeta pa 0,43 och aktiebeta pa 0,70. Berdkningen har utgatt frain samma metodik
som for foregaende tillsynsperiod. Skillnaden mot perioden 2015-2018 &r att andra
jamforelseforetag och dartill lokala aktiemarknadsindex har ingatt i analysen. Dessutom
har veckovisa observationer for de fyra dren s& ndra den 1 januari 2019 som mojligt
anvants.

1.2.4 HKreditriskpremie

Kreditriskpremien ar den extra avkastning som en langivare far for att 1dna ut pengar till
ett foretag jamfort med en riskfri investering. Den extra premien avser att tacka risken for
att ett foretag hamnar i obestand och inte kan betala tillbaka. Ju langre 16ptid det ar pa ett
l1an, desto hogre kreditpaslag kraver en langivare eftersom denne da far en motsvarande
hogre upplaningskostnad eller maste ta pa sig en refinansieringsrisk.

For att uppskatta storleken pa kreditriskpremien har Ei anlitat konsultforetaget Montell
& Partners. Konsultens instruktion var att kreditriskpremien ska bedémas som
skillnaden i avkastning mellan de europeiska jamforelsebolagens obligationslan med tio
ars 10ptid och den tyska tiodriga statsobligationsrantan for en femarsperiod s& nara den
1 januari 2019 som mojligt.



BILAGA 4 7(9)

[N ] . . .
r— Energimarknadsinspektionen
] Swedish Energy Markets Inspectorate

Konsulternas analys mynnade ut i en metodik som baseras pa skillnaden i ett index? for
tiodriga foretagsobligationer med kreditbetyg BBB och den tyska tiodriga
statsobligationsrantan for den senast tillgangliga femarsperioden ska anvéndas. Detta &r
samma metod som kammarrétten faststéllde for perioden 2015-2018.

Ei delar denna bedomning. For perioden 2019-2022 ska kreditriskpremien dérfor
faststallas till 1,18 procent. Vid berdkningen har samma metodik som vid foregdende
tillsynsperiod anviants. Anledningen till att kreditriskpremien avviker mot
kreditriskpremien fortillsynsperioden 2015-2018 &r att en annan femarsperiod anvénts
och att rdnteldget dr ldgre nu an vad det var for fyra &r sedan.

1.2.5 Riskfri ranta

Med riskfri rédnta avses den forvantade avkastningen fran investeringar i finansiella
instrument som saknar risk. Den riskfria réntan som anvands i CAPM-formeln ska spegla
investeringens tidshorisont. Av kammarrattens domar for perioden 2015-2018 framgar
att Ei inte har ndgot annat val &n att anvanda den s.k. BNP-metoden. I denna metod
adderas Riksbankens langsiktiga inflationsmal pa 2 procent och den férvéantade
langsiktiga reala BNP-tillviaxten som domstolen bedomt till 2 procent. Ei faststéller
utifran detta den riskfria réntan till 4 procent for tillsynsperioden 2019-2022.

1.2.6 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkastning som en investerare kréaver pa
aktiemarknaden for risken att investera i aktier jamfort med riskfria tillgdngar och
hérleds teoretiskt ur CAPM som skillnaden mellan aktiemarknadsindex och riskfri ranta
for samma tidsperiod. Aktiemarknadsriskpremien skattas vanligen genom studier av
historiska tidsserier av avkastning for olika vardepapper, studier av nuvarande
marknadsdata for harledning av en framéatblickande riskpremie eller genom
enkdtundersokningar bland marknadsaktorer. Att anvanda BNP-metoden for att
faststdlla den riskfria rantan skapar utmaningar eftersom den dé i teorin bor relateras till
ett aktiemarknadsindex med samma tidsspann.

I kammarrattens dom for perioden 2015-2018 bedémdes aktiemarknadsriskpremien
utifran ett langsiktigt perspektiv vilket d&r nodvandigt om BNP-metoden anvands for att
ta fram den riskfria rantan. Aktiemarknadsriskpremien faststalldes av domstolen till

5 procent*. Ei har darfor att utgatt frdn kammarréttens dom i denna del.
Aktiemarknadsriskpremien faststélls darfor till 5 procent for perioden 2019-2022.

1.2.7 Sarskild riskpremie

For att avgora om ytterligare kompensation dr motiverat utover den som specificeras
enligt CAPM (sérskild riskpremie) behover jamforelseforetagen analyseras. Skalet till det
dr att syftet med den sérskilda riskpremien &r att kompensera for sadana risker som
svenska gasnatsforetag utsatts for men som inte &r aktuella hos jamforelsebolagen.

3 IGEEUBL10.
4 Siffran harstammar framst fran EY:s tolkning/justering av Dimson et al. (2002) historiska studie under aren
1900-2001.
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Ei bedomer att gasnétsforetagen i Sverige har nagot hogre risk an motsvarande foretag i
Europa. Dérfor bor en sarskild riskpremie laggas till pa kostnaden for eget kapital. Den
hogre risken kan forklaras av de svenska gasnétsforetagens beroende av ett fatal kunder,
politisk risk och det svenska gasnatets struktur. Motiveringen till den hogre politiska
risken &r att naturgasen i Sverige har en mindre roll i samhaéllet &n vad den har i ménga
andra lander i Europa. Att det svenska gasnatets struktur ger en hogre risk beror pa att
tillforsel av gas till Sverige i dag endast sker genom en gasledning frdn Danmark, varfor
storningar i gasforsorjningen medfor en storre risk jamfort med 6vriga Europa dar
gasndtet ar sammankopplat mellan flera lander.

Mot bakgrund av ovan bedomer Ei att den sérskilda riskpremien ska faststallas till
1,5 procent. Detta dr i linje med domstolsavgorandena for tillsynsperioden 2015-2018 och
Ei anser inte att forutsdttningarna forédndrats sedan dess.

1.3 Konvertering av kalkylranta

I regleringen tillimpas en real kalkylrénta fore skatt. Kalkylrantan maste vara real pa
grund av att kapitalbasen justeras for forandringar i prisniva. Kalkylrantan bestims fore
skatt eftersom gasnatforetagens resultat bedoms fore skatt. Utmaningen med att tillampa
en kalkylranta fore skatt ar att den inte kan observeras direkt pa kapitalmarknaden, detta
eftersom aktiedgare stiller ett avkastningskrav baserat pa foretagens resultat efter skatt.

1.3.1 Skattesats

Ei har precis som vid tillsynsperioden 2015-2018 anvant sig av standardmetoden for att
rakna om en kalkylrédnta efter skatt till en kalkylrénta fore skatt. Metoden innebar att
resultatet frdn en nominell kalkylranta efter skatt divideras med skattesatsen for att pa s
vis eliminera effekten av skatterna. Som skattesats anvands den svenska bolagsskatten.

Bolagsskatten i Sverige dr for narvarande 22 procent. Riksdagen har den 14 juni 2018
beslutat att bolagsskatten under 2019-2020 ska vara 21,4 procent och att den ska vara 20,6
procent for 2021-2022. Baserat pa att det vid tidpunkten for intdktsramsbesluten ar kant
att skattesatsen kommer att forandras for de ar som tillsynsperioden omfattar har Ei tagit
medelvardet av skattesatserna under fyraarsperioden och anvént skattesatsen 21 procent
som grund for berakning av kalkylrantan.

1.3.2 Inflation

For att rdkna om till en real kalkylrénta anvéands precis som vid foregaende tillsynsperiod
standardmetoden, vilket d&ven stimmer 6verens med hanteringen av skattesatsen i
metoden. Metoden innebér att inflationen dras av frdn nominell kalkylrénta innan skatt
(forutsatt att skattekorrigeringen sker forst), enligt:

(1 + Nominell WACC fore skatt) 1

Real WACC fore skatt =
ea fore ska 1+ inflationen

Av kammarréattens domar for perioden 2015-2018 framgar att Riksbankens langsiktiga
inflationsmal pa 2 procent ska anvédndas for inflationen.
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2 Ei beraknar en kalkylranta for perioden 2019-2022 till
6,52 procent
Ei bedomer att en real kalkylranta fore skatt pa 6,52 procent, vilket motsvarar 8,65

procent nominellt fore skatt, ska tillimpas for tillsynsperioden 2019-2022. Kalkylrdntan
har beraknats utifrdn de parametrar som framgar av tabell 1.

Tabell 1 Parametrar vid bedomning av kalkylrantan for tillsynsperioden 2019-2022

Parametrar %
Skuldandel 44,00
Aktiebeta 69,69
Riskfri ranta 4,00
Aktiemarknadsriskpremie 5,00
Sarskild riskpremie 1,50
Kreditriskpremie 1,18
Inflation 2,00
Skattesats 21,00

Kalkylrantan ska vara densamma under hela perioden.
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