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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)
faststéller darfor en kalkylranta som ska anvandas vid berdkningen av intaktsramar for
tillsynsperioden 2019-2022. I denna promemoria redovisas Eis tillvigagangsatt for att
faststélla kalkylrantan samt vilken kalkylrédnta som ska tillimpas under tillsynsperioden
2019-2022.

Kalkylréantan ska beraknas utifran vedertagna ekonomiska metoder och ge foretagen den
avkastning som kravs for att attrahera kapital for investeringar (prop. 2012/13:85 sid. 61).
Naturgaslagen och forarbetena ger utover detta inte nagon ytterligare vagledning nér det
galler berdkning av kalkylrantan. Ei ska darfor bestimma vilken metod som ska
anvandas och hur de ingdende 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 kalkylrdntan for tillsynsperioden 2015-2018 avgjordes av
Kammarrétten 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
provningstillstand har domarna i “gasndtsmalen” vunnit laga kraft. Kammarratten
fastslog att WACC-metoden skulle anvandas for att berdkna kalkylrdntan samt provade
nagra av parametrarna i WACC-metoden. Malen aterforvisades till Ei for nya
berdkningar enligt de stallningstaganden 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 Gasndt AB.

I och med de senaste domarna i gasndtsméalen har domstolarna nu i processerna rorande
el- och gasnatsregleringen 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 andra den grundmetod
som tidigare har anvéants i regleringen, dvs. WACC-metoden. I enlighet med vad som
foljer av kammarrattens beddmning i gasnatsmalen dr utgangspunkten ocksa att varje
parametervarde ska faststallas och redovisas separat. For framtagande av parametrarna
skuldandel, kreditriskpremie och tillgangsbeta har Ei anlitat konsultféretaget Montell &
Partners. Konsultforetaget har dven anlitats for att ta fram de jamforelseforetag som
ligger till grund for berdkning av de ovan ndimnda parametrarna.
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For tillsynsperioden 2019-2022 berdknar Ei att en real kalkylridnta fore skatt pa
6,52 procent ska tillimpas. Kalkylrantan har faststallts utifran foljande parametrar:

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

o Riskfri rénta ska vara 4 procent. Den riskfria rdntan har i enlighet med kammarréttens
dom for perioden 2015-2018 faststallts med BNP-metoden.

o Tillgangsbeta ska vara 0,43. Tillgangsbeta har berdaknats utifran aktiebeta for
jdmforelseforetag i forhallande till respektive aktiemarknadsindex. Vid berakningen
har den senast tillgangliga fyraarsperioden med veckovisa observationer, aktuell
skattesats for jamforelseforetagen och Hamadas formel anvants.

e 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.

¢ Kreditriskpremien ska vara 1,18 procent. Kreditriskpremien har beraknats i enlighet
med kammarrittens dom for perioden 2015-2018.

e Sarskild riskpremie ska vara 1,5 procent. En sdrskild riskpremie har lagts till da de
svenska gasnatsforetagen anses ha en nagot hogre riskprofil d4n de europeiska
jamforelseforetagen. Att den sarskilda riskpremien ska vara 1,5 procent utgar bland
annat fran kammarrattens dom for perioden 2015-2018.

¢ Inflationen ska bedomas vara 2 procent. Beddmningen utgar ifran Riksbankens
langsiktiga inflationsmal i linje med kammarrattens dom.

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

Syftet med intédktsramsregleringen dr att gasnatsforetagen ska fa tackning for de
kostnader som uppstar for att bedriva en effektiv gasnatsverksamhet utan att kunderna
far betala for mycket for néttjansten. Det innebér bland annat att kalkylrdantan ska
faststéllas sa att den ger foretagen incitament att hélla kapitalbasen pa en
samhéllsekonomiskt rimlig och uthéllig niva. Kalkylrantan ska samtidigt vara pa en
saddan niva sa att den skyddar kunderna fran oskaligt hoga priser.

I Sverige faststélls avkastningen for gasnatsverksamhet utifran den reglerade
kapitalbasen samt en berdknad kalkylranta.

1.1  Beskrivning av WACC-metoden

For att kunna berdkna en intaktsram som ger tillrdckliga forutsattningar for att finansiera
de kostnader som néatforetagen har for kapital maste en berdakning av kapitalkostnaderna
goras. For detta krévs att det finns ett matt pa kapitalbasen i monetédra termer,
reglermassiga avskrivningstider och en kalkylranta. Kalkylrantan kan bestammas pa
olika satt. Inom finansiell ekonomi finns flera metoder for detta. Metoden som &r den
idag mest forekommande ar WACC-metoden dar avkastningskravet for eget kapital
bestams med hjélp av CAPM. Det dr ocksa denna metod som Ei har valt att anvanda for
att berakna kalkylréantan.

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

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

rd = avkastningskrav for lanat kapital

re = avkastningskrav for eget kapital

t = skattesats

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

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

Uttrycket ovan ger en nominell kalkylrédnta efter skatt!, vilket dr 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 nimnda delarna i WACC tillkommer en sérskild riskpremie pa kostnad for eget kapital da Ei
anser att de svenska gasnitforetagen moter en hogre risk d4n 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
[3 =betavarde

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

—rf).

Avkastningskravet pa lanat kapital utgors av den ranta som langivare kréaver for att lana
ut pengar till ett foretag. Rantan &r beroende av vilka risker som forknippas med att lana
ut pengar till foretaget. Utdver den riskfria rantan 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 kalkylrdantan har Ei anvant sig utav de vdarden och metoder som
kammarratten beslutat om for tillsynsperioden 2015-2018. For parametrarna, riskfri
ranta, inflation, aktiemarknadsriskpremie och sdrskild riskpremie, har Ei anvant de
vdrden som framgar av domarna. For att identifiera lampliga jamforelseforetag och ta
fram parametrarna skuldandel, kreditriskpremie och tillgangsbeta har Ei anlitat
konsultforetaget Montell & Partners.

1.2.1  Urvalskriterier for jamforelseforetag

Nar jamforelseforetag véljs ut dr det viktigt att ta hansyn till att de jamforbara foretagen
har samma slags eller liknande verksamhet, motsvarande risk och girna liknande
reglering som de foretag de jamfors emot. Jamforelseforetagen ligger aven till grund for
skattningen av parametrarna skuldandel, kreditriskpremie och tillgangsbeta. I sitt
uppdrag fick Montell & Partners uppgiften att identifiera lampliga jamf{orelseforetag
utifran foljande urvalskriterier:

e Foretagens huvudsakliga affirsverksamhet dr dverforing av gas (det vill saga intakter
ar till 6vervagande del foremal for offentlig reglering och verksamheten ar
kapitalintensiv).

e Foretagen ska vara noterade pa en europeisk handelsplats.

e Foretagen ska ha sitt sdte i Europa.

Utgangspunkten for konsultens bedomning av jamforelsebolagens riskstruktur var att
jamforelsebolagen i sa stor omfattning som mdjligt ska dverensstimma med de svenska
gasnatsforetagens. 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
gasnatsforetag, amerikanska gasnétsforetag och europeiska eltransmissionsforetag.

Vid val av jamforelseforetag dar 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 jamfdrelseforetagen ger relativt fa observationer
bedomer Ei att andra urvalskriterier, liknade de som anviandes under perioden 2015-
2018, skulle innebéra att foretag inkluderas som har helt andra forutsattningar an de
svenska gasnatsforetagen. Ett sadant urval skulle ge ett avsevart samre underlag an de
urvalskriterier som konsulterna foreslar att Ei ska anvanda i denna analys. Ei delar darfor
konsulternas bedomning att de fem ovan namnda foretagens verksamhet, riskprofil och
marknadsstruktur med reglering, battre reflekterar de forhallanden som svenska
gasnatsforetag verkar inom an de foretag som valdes ut for perioden 2015-2018. Ei
bedomer ocksa att antalet observationer ar tillrdckliga for bedomningen av parametrarna
infor perioden 2019-2022.

1.2.2 Skuldandel

Skuldandelen, det vill sdga andelen lanat kapital, dr en central parameter nar
kalkylrantan ska berdknas. En WACC ska enligt teorin berdaknas utifran en langsiktigt
optimal skuldandel som minimerar foretagens WACC. For att skatta den optimala
skuldandelen anvénds jamforelseforetag. Olika typer av verksamheter och framforallt
graden av konkurrenstryck pa marknaden innebaér olika risknivaer och ger darfor olika
optimala skuldandelar. Detta innebér att de bolag som anvands som jamfdrelsebolag bor
vara sa lika svenska gasnatsforetag som mdjligt, 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, sa niara den 1 januari 2019
som finns tillgangligt. Skuldandelen skulle berdknas som finansiell nettoskuld dividerat
med summan av nettoskuld och borsvarde. Konsulten skulle dessutom ta hansyn till
eventuella extremvarden vid berdkning av skuldandelen.

For tillsynsperioden 2019-2022 har Ei utgatt fran samma metodik som for féregaende
tillsynsperiod (2015-2018). Den enda skillnaden mot &r att andra jamforelseforetag har
valts ut fOr att inga i analysen. Skuldandelen har berdknats utifran europeiska
jamforelseforetag med Overforing av gas som huvudsaklig verksamhetsgren.
Skuldandelen har faststéllts till 44 procent och berdknats som nettoskuldens andel av det
totala bolagsvardet pa nio ars historisk data sa nara den 1 januari 2019 som mgjligt.

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

Betavirdet (j3e) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande
till marknadens risk (volatilitet i index). Betavdarden under 1 innebar en lagre risk och
betavdrden hogre &n 1 innebadr en hogre risk dn genomsnittet pa aktiemarknaden. Ett
foretags “equity beta” &r en funktion av dess rorelserisk samt finansiella risk
(kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur maste
det s.k. “asset beta” (d.v.s. beta for ett foretag utan finansiell nettoskuld) beraknas for att
kunna jamstalla betaobservationerna och berdkna ett branschsnitt. Betavardena berdknas
med utgangspunkt i samma jamforelsebolag som anvéands vid faststéllandet av
skuldandelen och kreditriskpremien

For att bedoma betavérdet har Ei anlitat konsultforetaget Montell & Partner. I
instruktionerna till konsulten angavs att de skulle anvdanda samma jamforelsebolag som
vid faststdllandet av skuldandelen och kreditriskpremien. Vid berdakning av tillgangsbeta
skulle veckovisa observationer anvédndas for de fyra senaste aren sa nira den 1 januari
2019 som ar mojligt. Vid berakningen skulle de dven identifiera och anvéinda lokala
aktieindex for jamforelsebolagen, utga fran aktuell skattesats for jamforelseforetagen 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 20152018 faststallde Ei tillgangsbeta till 0,45.
Vid berdkningen utgick Ei fran fyra ars veckovisa observationer, aktuell skattesats for
jamforelseforetagen, respektive aktiemarknadsindex och Hamadas formel.

For perioden 2019-2022 har Ei utgatt ifran konsultforetagets berdkningar med ett
tillgangsbeta pa 0,43 och aktiebeta pa 0,70. Berdkningen har utgatt fran 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 aren sa nédra den 1 januari 2019 som mgjligt
anvants.

1.2.4 HKreditriskpremie

Kreditriskpremien dr den extra avkastning som en langivare far for att lana 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
lan, desto hogre kreditpaslag kraver en langivare eftersom denne da far en motsvarande
hoégre 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 beddmas som
skillnaden i avkastning mellan de europeiska jamforelsebolagens obligationslan med tio
ars 16ptid och den tyska tiodriga statsobligationsrantan for en feméarsperiod sa nira den
1 januari 2019 som mdgjligt.



2018-09-06

2018-100760-0025

BILAGA 4 7(9)

E 8 . . .
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 anvandas. Detta ar
samma metod som kammarratten faststallde for perioden 2015-2018.

Ei delar denna beddmning. For perioden 2019-2022 ska kreditriskpremien darfor
faststallas till 1,18 procent. Vid berakningen har samma metodik som vid foregaende
tillsynsperiod anvéants. Anledningen till att kreditriskpremien avviker mot
kreditriskpremien fortillsynsperioden 2015-2018 &r att en annan femarsperiod anvénts
och att rénteldget ar lagre nu dn vad det var for fyra ar sedan.

1.2.5 Riskfri ranta

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

1.2.6 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkastning som en investerare kraver pa
aktiemarknaden f0r risken att investera i aktier jamfort med riskfria tillgangar 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 hirledning av en framatblickande riskpremie eller genom
enkatundersokningar bland marknadsaktorer. Att anvanda BNP-metoden for att
faststdlla den riskfria rantan skapar utmaningar eftersom den da i teorin bor relateras till
ett aktiemarknadsindex med samma tidsspann.

I kammarrattens dom for perioden 20152018 bedémdes aktiemarknadsriskpremien
utifran ett langsiktigt perspektiv vilket dr nodvandigt om BNP-metoden anvands for att
ta fram den riskfria rantan. Aktiemarknadsriskpremien faststilldes av domstolen till

5 procentt. Eihar darfor att utgatt fran kammarrattens dom i denna del.
Aktiemarknadsriskpremien faststdlls 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 (sdrskild riskpremie) behdver jamforelseforetagen analyseras. Skélet till det
ar att syftet med den sérskilda riskpremien ar att kompensera for sddana risker som
svenska gasnatsforetag utsitts for men som inte ar aktuella hos jamforelsebolagen.

3 IGEEUB10.
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 gasnatsforetagen i Sverige har nagot hogre risk an motsvarande foretag i
Europa. Darfor bor en sarskild riskpremie laggas till pa kostnaden for eget kapital. Den
hogre risken kan forklaras av de svenska gasnatsforetagens beroende av ett fatal kunder,
politisk risk och det svenska gasnétets struktur. Motiveringen till den hogre politiska
risken dr att naturgasen i Sverige har en mindre roll i samhallet &n vad den har i manga
andra ldnder 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 fran Danmark, varfor
storningar i gasforsorjningen medfor en storre risk jamfort med ovriga Europa dar
gasndtet ar ssmmankopplat mellan flera lander.

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

1.3 Konvertering av kalkylranta

I regleringen tillampas en real kalkylranta fore skatt. Kalkylrantan maste vara real pa
grund av att kapitalbasen justeras for forandringar i prisniva. Kalkylrantan bestims fére
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 stéller ett avkastningskrav baserat pa foretagens resultat efter skatt.

1.3.1 Skattesats

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

Bolagsskatten i Sverige dr for ndrvarande 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 berdkning av kalkylrantan.

1.3.2 Inflation

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

(1 + Nominell WACC fore skatt) L
1 + inflationen

Real WACC fore skatt =

Av kammarrattens domar for perioden 2015-2018 framgar att Riksbankens langsiktiga
inflationsmal pa 2 procent ska anvéandas for inflationen.
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2 Ei beraknar en kalkylranta for perioden 2019-2022 till
6,52 procent

Ei bedomer att en real kalkylrédnta fore skatt pa 6,52 procent, vilket motsvarar 8,65

procent nominellt fore skatt, ska tillampas for tillsynsperioden 2019-2022. Kalkylréntan
har berdknats utifran 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

Kalkylréntan ska vara densamma under hela perioden.
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