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1 Kalkylrantan for
naturgasforetag for perioden
2023-2026

I oktober 2022 fattade Ei beslut om naturgasforetagens intaktsramar for perioden
2023-2026. Samtliga naturgasforetag 6verklagade besluten till Férvaltningsratten i
Linkdping, som upphévde besluten och aterforvisade malen till Ei for faststéllande
av nya intaktsramar for perioden. Det foranleddes av att Ei medgav bifall till de

delar av natforetagens yrkanden som inte avsag berdkningen av kalkylréntan.

For de aterforvisade besluten om naturgasforetagens intaktsramar faststaller Ei en
real kalkylranta fore skatt pa 4,98 procent som ska tillaimpas for tillsynsperioden
2023-2026.

Detta dokument redovisar Ei:s metod for framtagande av kalkylrantan. Lankar till
rapporter och underlag som refereras aterfinns pa Ei:s webbplats eller kan begéaras
hos Ei.

1.1 Inledning

Naturgasforetagen dr naturliga monopol vilket innebér att de fasta kostnaderna
utgor en stor andel av verksamhetens kostnader medan de rorliga kostnaderna ar
laga. Pa grund av stordriftsfordelarna skulle det vara ineffektivt att bygga
parallella gasndt. Monopol innebar att en marknad enbart har ett foretag som
erbjuder en vara eller tjanst, exempelvis distribution av gas. For att undvika att
monopolisten ska kunna utnyttja sin stallning och ta ut hogre priser an vad den
hade kunnat pa en konkurrensutsatt marknad och for att sékerstélla att

verksamheten bedrivs effektivt, behéver monopolverksamhet regleras.

Ett av syftena med forhandsreglering ar att sékerstélla att kunderna inte far betala
for mycket for overforing av naturgas, lagring av naturgas eller tilltrdde till en
férgasningsanlaggning samtidigt som naturgasforetagen ska féa tackning for de

kostnader som kravs for att bedriva en effektiv verksambhet.

For att berdkna en intdktsram enligt ovan maste en berakning av
kapitalkostnaderna goras. For detta kraver Ei:s metod att det bestams ett méatt pa

kapitalbasen i monetéra termer, avskrivningstider och en kalkylranta.

Den metod som anvénds for att faststélla kalkylrantan maste fungera med en
forhandsreglering av intdktsramar dér tillgangarna har lang livslangd och dar

tillsynsperioden varar i fyra ar. Metoden maste ocksa fungera givet att intdkterna
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ar garanterade for varje intdktsramsperiod, det vill sdga att intaktsrisken ar

begriansad i verksamheten jamfort med konkurrensutsatta branscher.

1.2 Beskrivning av WACC och CAPM
Natverksamhet finansieras typiskt sett med bade eget och lanat kapital. For det

lanade kapitalet betalar foretagen ranta till langivaren. For det egna kapitalet,
exempelvis aktier i foretaget, krdver dgarna en avkastning for att lasa sitt kapital i
foretaget och den risk som det medfor. Avkastningen kan betalas i form av
utdelning fran foretagens vinstmedel. Ett rationellt agerande av foretagen innebar
att de véljer de en fordelning mellan eget och lanat kapital som minimerar de
totala finansieringskostnaderna. For att kunna attrahera kapital till
natverksamheten behover avkastningen pa den reglerade kapitalbasen
(kalkylrantan) vara lika med det viktade genomsnittet av avkastningarna pa eget
respektive l&nat kapital, det vill sdga den genomsnittliga kostnaden for kapital, pa
engelska benamnt Weighted Average Cost of Capital (WACC). Om kalkylrantan
inte dr lika med WACC skulle antingen for lite eller {6r mycket kapital attraheras

till natverksamheten i forhallande till dess riskstruktur.

Ei utgér fran vedertagna ekonomiska metoder for att berakna WACC dar Capital
Asset Pricing Model (CAPM) anvénds for att berakna avkastningen pa eget
kapital. Dessa metoder anvands ocksa av andra europeiska tillsynsmyndigheter
(CEER, 2022). Inom den finansiella litteraturen berdknas WACC i sitt

grundutférande enligt Ekvation 11.

Ekvation 1. Standardmassig berakning av WACC

E

— 4+ R.X
(D+E)+ E

dar

® Rj =kostnad for lanat kapital
e Rp =kostnad for eget kapital efter skatt

T = skattesats

D = foretagets finansiella skulder (marknadsvéarderat)

! For utforligare beskrivningar av WACC och CAPM se exempelvis: Koller m.fl., 2010, Valuation-
Measuring and managing the value of companies, 5t edition., Brealey m.fl., 2012, Fundamentals of corporate
finance, 7" edition. Eller Ei:s underlagsrapport, Nya regler for elnitsforetagen infor perioden 2020-2023, (Ei
R2017:7).
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o E =fOretagets eget kapital (marknadsvéarderat, vanligtvis métt genom

borsvarde).

Resultatet i Ekvation 1 ger en nominell WACC efter skatt. For att berdkna
avkastningen pé eget kapital (Rg) &r CAPM en vedertagen metod. CAPM anger att
avkastningen pé eget kapital kan delas upp i en riskfri avkastning (Rg) och en
riskpremie (8¢ (Ry — Rg)) enligt Ekvation 2.

Ekvation 2. Berakning av kapitalkostnaden fér en tillgang med CAPM

Rp = Rp + ﬁE(RM — RF)

e Ry =kostnad for eget kapital
e Ry =riskfri ranta
e Ry =forvantad avkastning pa aktiemarknaden

e B =Dbetaviarde, aktiebeta.

Ei har utgatt frain WACC med CAPM vid berdkningar av kalkylrdntan i tidigare

intaktsramsbeslut for naturgas- och elnitsverksamhet.

1.3 Eistillampning av WACC med CAPM

Ei berdknar en real kalkylranta fore skatt (W) enligt nedanstaende formler och

variabler i Ekvation 3.
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Ekvation 3. Formler och variabler som ingar i Ei:s tillampning av WACC med CAPM

/1+((RDx(l—T))xS)+(RE><(1—S))\

1-T
W = 1
1—m
RD=RF+CR
Be = Ba X L
L=1+(1 T)x( > )
B (1-5)
§ = D
(D+E)
dar

® Rp =kostnad for lanat kapital fore skatt
e Ry =riskfri rdnta

e CR=kreditriskpremie

* Rp =kostnad for eget kapital?

e [ = aktiebeta

o [, =tillgangsbeta

e MRP = aktiemarknadsriskpremie

¢ L =Hamadas havstangsformel?

e T =skattesats

e S=skuldandel

e D = finansiell nettoskuld (marknadsvarderat)

2 Utover detta forekommer det i Ei:s tillimpade metodik en sérskild riskpremie som ett tilligg for
kostnaden for eget kapital utover CAPM. I avsnitt 1.10 aterfinns Ei:s mer ingdende beskrivning och
bedomning av detta.

3 Anvénds i syfte att konvertera betavarden. I avsnitt 1.7 redogor vi mer i detalj kring detta.
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o E=eget kapital (marknadsvarderat, vanligtvis métt genom borsvarde)
e II=inflation

Ei:s metodik innebéar en konvertering av den berdknade kalkylréntan efter skatt till
en kalkylrénta fore skatt. Detta gors eftersom naturgasforetagens intdktsramar
berdknas fore skatt. Kalkylrantan konverteras dven fran nominell till real genom
att ta hansyn till inflationen. Detta krdvs eftersom den regulatoriska kapitalbasen
justerats for forandringar i prisniva. Konverteringen av kalkylrédntan beskrivs mer

utforligt i avsnitt 1.11.

Ei faststdller varje ingdende parametervéarde i kalkylrantan separat. Grunden &r en
konsistent helhetsbeddmning av olika parametrar i kalkylréntan, till exempel
gdllande val av 16ptid och tidsperspektiv. Vid eventuell fordandring av enskilda
parametrar i kalkylréantan ar det nédvandigt att beakta inbyggda samband och

kopplingar mellan parametrar.

1.4 Det europeiska gasmarknadsdirektivet
For gasmarknaden ar det europeiska gasmarknadsdirektivet! ett centralt
unionsréttsligt regelverk. I detta direktiv, i likhet med elmarknadsdirektivet,

framgar bland annat att de nationella tillsynsmyndigheterna, daribland Ei, ska

e utdva sina befogenheter pa ett opartiskt och transparent stt,

o sakerstalla lampliga forutsattningar for effektiv och tillforlitlig drift av néten
med beaktande av de langsiktiga malen, det vill sédga att naturgasforetag ges
forutsattningar att pa lang sikt ha formaga att uppfylla rimlig efterfragan pa
overforing av gas, och ges forutsittningar att pa affarsmaéssiga villkor driva,
underhalla och utveckla sakra, tillforlitliga och effektiva 6verfoéringssystem med

vederborlig hansyn till miljon,

e utforma till exempel tariffer eller metoder sa att nddvandiga investeringar kan

genomforas for att sdkra ndtens funktion,

e bade pa kort och lang sikt ge lampliga incitament att 6ka effektiviteten, fraimja
integrationen av marknaden och sdkra leveranser samt stodja

forskningsverksamheten p& omradet.

1.5 Overgripande om tidsperspektiv for vissa parametrar i
kalkylrantan
For en effektiv verksamhet kravs ett kontinuerligt tillskott av kapital for

investeringar i befintliga och nya anldggningar. Det dar nddvandigt att den

¢ Europarlamentets och Radets direktiv 2009/73/EG av den 13 juli 2009 om gemensamma regler for den
inre marknaden for naturgas och om upphéavande av direktiv 2003/55/EG.
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avkastning som ges i regleringen &r pa en sddan niva att det gar att attrahera det
kapital som kravs for att vidmakthalla och utveckla gasndten. En for lag
avkastning innebdr att naturgasforetagen inte kan attrahera nodvandigt kapital. En
alltfor hog avkastning leder inte bara till att kundkollektivet far betala oskaligt
mycket for tjansten, utan ocksé att de ekonomiska incitament som ges i regleringen
blir snedvridna. Det kan dven innebdra att naturgasforetagen gor felaktiga

avvagningar mellan kapitalkostnader och 16pande kostnader.

For att kalkylrdntan ska hamna pa en rimlig niva bedomer Ei att de ingdende
parametrarna behover utga ifran marknadsvarden som speglar relevanta
investeringsforhallanden for liknande typer av verksamhet justerat till den
riskniva som svensk naturgasverksamhet har. Det ar viktigt att beakta att
tillsynsperioderna ar fyra ar, vilket innebar att kalkylrantan uppdateras
regelbundet, men ocksa att de investeringar som gors under tillsynsperioden
typiskt sett har ett tidsperspektiv som &r betydligt langre an tillsynsperiodens fyra

ar.

Enligt teorin ska exempelvis den riskfria rantan som anvands i CAPM spegla
investeringens tidshorisont. En tillgangs investeringshorisont motsvarar den tid
over vilken tillgdngen forvantas generera kassafloden for investeraren. Denna
period kan begransas antingen av tillgangens ekonomiska livslangd eller av
tidpunkten da investeraren planerar att avyttra tillgdngen. Den rekommenderade
matchningen mellan kassaflddena och den riskfria rdntan avser dessas duration,
vilket inte exakt motsvarar l6ptiden eftersom durationen alltid &r kortare an
16ptiden. Med duration i detta avseende menas den nuvardesvagda,
genomsnittliga 16ptiden pa kassaflodena fran investeringen (se exempelvis EY
(2017)).

Prognoser och scenarier in i framtiden dr dock behaftade med osdkerhet. Ju langre
in i framtiden en prognos eller ett scenario stracker sig desto storre dr osdkerheten
och darmed risken for avvikelser i forhallande till faktiskt marknadsutfall. Den
riskfria rantan dr en av de centrala parametrarna i kalkylrantan. Eftersom ldnga
prognoser/scenarier for riskfria rantor historiskt sett haft lag traffsakerhet nar man
utvarderat i efterhand finns det en utmaning kopplad till att matcha relevanta
marknadsforutsattningar med anvandning av prognoser och scenarier. Under-
eller 6verskattning innebér att ett naturgasforetags avgifter fran det samlade
kundkollektivet kan skilja sig mot vad som dr samhaéllsekonomiskt effektivt. Dessa
utmaningar behover stillas mot investeringsbehovet i gasnaten och att

naturgasforetagen enligt gasmarknadsdirektivet ska ges lampliga forutséttningar
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for effektiv och tillforlitlig drift med beaktande av langsiktiga mal och att

kunderna ska kunna mota konkurrenskraftiga priser for tjansten?.

For merparten av naturgasforetagens anldggningar ar den ekonomiska livslangden
runt 80-90 ar, men durationen, den vdgda genomsnittliga 16ptiden utifran
nuvéardet av alla kassafloden fran investeringen, ar inte lika lang utan cirka 15-17
ar®. Dessa fakta talar for ett relativt ldngre perspektiv for parametrar i WACC och
CAPM. Att ha ett langre perspektiv pa centrala parametrar i kalkylrantan kan
ocksa leda till mindre variation, vilket i sin tur medfor stabilare kapitalkostnader,

nédgot som skulle kunna vara attraktivt for potentiella investerare och for kunder.

Sammantaget gor Ei bedomningen att det &r rimligt att vissa parametrar i WACC
och CAPM bestams utifran Konjunkturinstitutets (KI) niodriga prognoser och

scenarier’.

1.6 Konsultrapport och inhamtning av synpunkter

Vid framtagandet av kalkylrantan infor besluten 2022 anlitade Ei konsultféretaget
Montell & Partners AB (konsulten). I uppdraget till konsulten ingick det att
identifiera representativa jamforelseféretag och att ta fram data och forslag pa hur
parametrarna skuldandel, kreditriskpremie, tillgangsbeta och

aktiemarknadsriskpremie kan faststéllas for tillsynsperioden 2023-2026.

Konsulten redovisade sitt uppdrag i en rapport - “Parametrar till bedomning av
kalkylranta for gasnat 2023-2026" tillsammans med underliggande berdakningar. Ei
har kommunicerat underlagen till representanter for naturgas- och elnétsforetag,
hadanefter bendmnda som nétforetagens. Konsultens rapport finns publicerad pa
Ei:s webbplats. Ei har 4ven under 2022 haft fyra dialogmoten dér kalkylrdntan har
varit en diskussionspunkt. Darutéver har det ocksa forekommit dialog med

enskilda natforetag och nagra kundforetradare.

Bland kundforetradarna har exempelvis Innovations- och kemiindustrierna
(IKEM), som representerar en bred krets med industriella naturgasanvandare,
framfdrt att risken &r relativt sett lag i naturgasverksamhet pa grund av
naturgasforetagens monopolsituation och att naturgasforetagens kapitalkostnader

dr paverkbara. Det ar darfor rimligt, enligt IKEM, att kostnaden for lanat kapital i

5 Se exempelvis artikel 40 (a) i Europaparlamentets och Radets direktiv 2009/73/EG av den 13 juli 2009
om gemensamma regler for den inre marknaden for naturgas och om upphavande av direktiv
2003/55/EG.

¢ Durationen for en investering med 90 ars 16ptid och en real ranta pa 5 procent uppgar till 16,4 ar.

7 Konjunkturinstitutet, som dr en oberoende statlig myndighet, publicerar I6pande prognoser/scenarier
for tioariga svenska statsobligationer (se publikationen “Konjunkturldget” som offentliggdrs en gang
per kvartal).

8 Naturgasforetagen representerades av Nordion Energi AB (dar Swedegas AB och WEUM Gas AB
ingar) samt Kraftringen Nét AB. Elndtsforetagen representerades av Ellevio AB, Gavle Energi AB,
Mialarenergi Elndt AB och branschorganisationen Energiforetagen Sverige AB.
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kalkylrdntan, som bar en mindre risk, star for en stor andel. Darutdver anser de att
riskkompensationen for kostnaden for eget kapital ska vara lag och att

rantebindnings-/16ptiden bor ligga néra tillsynsperioden, det vill siga fyra-fem ar.

Gallande nétforetagens synpunkter aterknyter vi till dessa vid beddmningen av
jamforelseforetag for respektive parameter i kalkylrantan i avsnitten 1.7-1.11.Ei:s

bedomningar av enskilda parametrar redovisas separat i nedanstdende avsnitt.

1.7 Skuldandel, betavarden och kreditriskpremie

Eftersom fa svenska naturgasforetag dr noterade pa nadgon bors finns det inte
nagon marknadsvérdering for skuldandelar och betavarden att tillga. Ei har
tidigare utgatt ifran jaimforelseforetag vid skattningen av parametrarna
skuldandel, tillgangsbeta och kreditriskpremie. Det dr ocksa ett vanligt
forekommande tillvagagangssatt bland de 6vriga europeiska tillsynsmyndig-
heterna for el- och naturgasnatsverksamhet (CEER, 2022). Ei anser fortsatt att det
ar en rimlig utgadngspunkt och valjer darfor att utga fran jamforelseforetag vid

dessa skattningar.

Jamforelseforetag

Det ar viktigt att valda jamforelseforetag har samma eller liknande verksambhet,
motsvarande riskprofil och helst omfattas av liknande regelverk, som de svenska
naturgasforetagen. Ei angav darfor i instruktionen till konsulten att representativa

jamforelseforetag ska identifieras utifran foljande urvalskriterier:

1 Jamforelseforetagets huvudsakliga afféarsverksamhet® ska vara:

a) oOverforing av naturgas for annans rakning genom transmissions- eller

distributionsledning, eller

b) innehavare av en anldggning for forgasning av kondenserad naturgas, om
anldggningen ar ansluten till en naturgasledning som anvéands for

overforing av naturgas, eller

c) enanldggning for férgasning av kondenserad naturgas, om anlédggningen
dr ansluten till en naturgasledning som anvands for 6verforing av

naturgas.
2 Jamforelseforetaget ska vara noterad pa en europeisk handelsplats.

3 Jamforelseforetaget ska ha sitt sdte i Europa.

® Med huvudsaklig affarsverksamhet angav vi till konsulten att det ska vara mer &n 50 procent av
foretagets nettoomsattning under aktuell matperiod.
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Darutéver angavs i instruktionen att jamforelseféretagens riskstruktur ska vara

sadan att de i sa stor omfattning som mojligt ska Overensstimma med de svenska

naturgasforetagens. Konsulten skulle dven i mdjligaste mén ge samtliga

identifierade jamfdrelseforetag samma vikt vid berdkningarna.

Utifran ovanstdende urvalskriterier har konsulten identifierat och foreslagit fem

jamforelseforetag, se Tabell 1. Av dessa fOretag ar det tva foretag, Italgas och

Transgaz, som inte ingick som jamforelseforetag i intaktsramsbesluten for

tillsynsperioden 2019-2022. Tva foretag som i foregaende tillsynsperiod anvandes

som jamforelseforetag (Ascopiave och Naturgy, fore detta Gas Natural) uppfyller

nu inte kravet om att huvudsaklig affirsverksamhet ar naturgasverksamhet och

inkluderas ddrmed inte som jamforelseforetag denna tillsynsperiod.

Tabell 1. Konsultens forslag for jamforelseféretag och dess uppfyllnad av urvalskriterier

Noterad pa Konsultens Konsultens Senaste kredit-
Jamforelse- Huvudséte foljande forslag pa berdknade rating och kredit-
foretag (land) europeisk lokalt aktie- sammanlagda andel vérderingsinstitut
handelsplats marknadsindex naturgasverksamhet i parentes
Bolsas y
. i BBB+ (Fitch)
E M IBEX 2 %
nagas Spanien ercados 35 92 % BBB (S&P)
Espanoles
BBB+ (Fitch),
. Borsa
Snam Italien ltaliana FTSE MIB 92 % Baa2 (Moodys)
BBB+ (S&P)
A E t Ej publikt
wys Belgien uronex BEL All Share 809 - PUMK
Belgium Brussels tillgangligt
i Borsa BBB+ (Fitch)
Italgas Italien FTSE MIB 67 %
& : ltaliana °  Baa2 (Moodys)
Bucharest
. BBB- (Fitch)
T R Stock BET 96 %
ransgaz umanien ocl T (S&P)10
Exchange

Kalla: Montell & Partners AB (2022)

Konsulten rekommenderar att Transgaz endast ska inkluderas delvis, d& foretagets
varden fore ar 2020 framstar som extrema i forhallande till de ovriga
jamforelseforetagen och gentemot sina egna varden for 2020-2021. Att exkludera
foretaget for en viss tidsperiod grundar sig ocksa i att foretaget fram till juli 2019
hade BB+ rating (ej “investment grade!'”). De hade dédrmed inte samma mojligheter
att belana sig som 6vriga identifierade jamforelseforetag (lagst BBB-/Baa3-rating).
Forst fran juli 2019 fick Transgaz BBB-rating. Darfor anser konsulten att enbart

varden for aren 2020-2021 &r relevanta att inkludera for detta foretag vid

10 Foretagets senaste rating fran S&P var juni 2018

11 En lantagare anses ha investment grade om den har en kreditrating for langsiktiga skulder hogre an
BBB- pa Fitch och S&P, eller Baa3 pa Moody’s. Noteringen indikerar att lantagaren har en relativt lag
risk och sannolikt kommer att kunna uppfylla sina betalningsitaganden till langivaren. Ett lagre
kreditbetyg indikerar en hogre risk till f5ljd av sémre betalningsférmaga hos foretaget.
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berdkning av skuldandelen. Konsulten menar dven att endast ar 2020-2021 ska
anvandas vid berdkningen av foretagets tillgangsbeta eftersom
skuldandelsberdkningen fram till ar 2019 utgors av extremvarden och att

skuldséttningen ingar i berakningen av tillgangsbeta'2.

Berdkningar och bedomningar for Italgas baseras endast pa aren 2017-2021. Detta
beror pa att foretaget borsnoterades forst under 2016 och att data fran tiden fore

darfor inte finns tillgangliga.

Natforetagens synpunkter pa foreslagna jamférelseféretag

Natforetagen angav infor besluten 2022 att berdkningen av huvudsaklig
affarsverksamhet enligt instruktionen till konsulten &dr begransande, till exempel
genom att kategoriskt berdkna ett medelvérde® 6ver alla tillgéngliga ar i
matperioden. Natforetagen menade att en representativ och mer réattvis
bedomning ar att berdkningen ska ske 6ver enskilda ar, for att pa sa vis kunna
inkludera fler observationer och fler jamforelseforetag. Till exempel skulle da

foretaget Ascopiave dven kunna inkluderas som jamforelseforetag.

Darutover ansag natforetagen att Fluxys Belgium (Fluxys) borde exkluderas vid
berdkning av betavardet. Som skal lyfter de foretagets sarskilda dgarstruktur
inklusive den gyllene aktie'* som belgiska staten har, deras laga ”free float”'> och
mycket stabila historiska aktiekurs, samt att Ei har exkluderat foretaget i

berdkningar av betavarden under tidigare tillsynsperioder.

Ei:s bedémning av jamforelseféretag

Att identifiera lampliga jamforelseforetag ar en avvagning mellan att faststalla
relevanta urvalskriterier och att fa tillrackligt antal observationer i en analys. Ei
bedomer att utvidgade urvalskriterier skulle innebéra att foretag inkluderas som
har helt andra férutséattningar och annan verksamhet &n de svenska
naturgasforetagen. Ett sddant urval skulle ge ett avsevart samre underlag. Ei anser
saledes att det ar viktigare att ha representativa jamforelseobjekt &n manga, mindre
representativa jamforelseobjekt. Aven Ernst & Young (2015) delar denna

uppfattning och argumenterade infor tidigare intdktsramsbeslut att det &r viktigare

12 De extrema vardena kan illustreras genom att jamféra Transgaz berdknade skuldandel fére 2019
(medel 17 procent), med deras egen berdknade skuldandel i genomsnitt under 2020-2021 (medel

46 procent) och 6vriga jamforelseforetags skuldandelar i genomsnitt (medel 47 procent)

13 Med medelvirdet avses hér ett aritmetiskt medelviarde om inget annat anges. Ett medelvarde som
berédknas ar vanligen aritmetiskt eller geometriskt. Aritmetiskt medelvarde kallas ofta for medelvérde i
dagligt tal och berdknas genom att summera alla mitvarden och sedan dividera summan med antalet
maitvarden. Geometriskt medelvarde &r en speciell form av medelvéarde och anvands ofta for att
berdkna medelvardet for langre tidsserier, procentvarden, kvoter, index och tillvaxttakt (Ei, 2017).

14 Gyllene aktie innebér en slags vetoratt.

15 Med "free float” avses hur stor andel av ett foretags aktier som kan handlas fritt, det vill siga som inte
kontrolleras av huvudégare eller insiders.
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att ha kvalitativa jamforelseforetag dn flera men mindre representativa for svenska

elndtsforetag, argumentation som Ei anser vara giltig dven for naturgasforetag.

Ei delar inte natforetagens syn om att berdkningarna av huvudsaklig
affirsverksamhet ska ske 6ver enskilda ar. Naturgasverksamhet kan betraktas som
en forhéllandevis stabil monopolverksamhet, dar risken i den underliggande
tillgdngen inte dndras sarskilt 6ver tid. En ldngre métperiod ar darfor att foredra

eftersom en berdkning 6ver enskilda ar kan ge ett orimligt utslag.

Ei delar darfor i huvudsak konsultens bedomning att ovannamnda
naturgasforetags verksamhet, riskprofil och marknadsstruktur med reglering
reflekterar de férhallanden som svenska naturgasforetag moter. I avsnitt 1.10

aterkommer vi dven till detta.

Utover de urvalskriterier for jaimforelseforetag som ingick i instruktionen till
konsulten, anser Fi att ett ytterligare kriterium ska ldggas till avseende "free float”.
Det nya kriteriet &r att ett jamforelseforetag ska ha minst 25 procent i ”free float”.
Nivan motsvarar vad som kravs for att ett foretag ska fa noteras pa Nasdaq OMX
Stockholm. Ju storre antal aktier och andel av ett féretag som ar tillgangligt for
handel, desto effektivare prissattning och mindre risk att relativt sma transaktioner
kan orsaka stora prisrorelser. Ett foretag med 1ag ”free float” kan ddrmed ha en
hogre volatilitet och &r ofta simre genomlysta av marknaden, da de tilldrar sig ett
mindre intresse fran analytiker, marknadsaktorer med mera Tillagget med detta
urvalskriterium resulterar i att Fluxys fullstandigt ska exkluderas som

jamforelseforetag.

For att sakerstélla att jamforelseforetagens riskstruktur i s& hog utstrackning som
mojligt overensstaimmer med de svenska naturgasforetagens inkluderas endast de
identifierade jamforelseforetagen under de ar som de har “investment grade”
under minst halva aret. Om nagot av de tre storsta kreditinstituten, S&P Global
Ratings, Moody’s och Fitch, gor bedomningen att foretaget inte uppnar kraven for
investment grade exkluderas foretaget for dessa ar, da de inte haft samma
mojlighet att belana sig som Ovriga jamforelseforetag och svenska naturgasforetag.
I de fall ett foretag haft olika kreditbetyg under ett &r bedoms det utifran det betyg
som foretaget haft storsta delen under aret. Om ett foretag haft investment grade
under januari till oktober inkluderas de 4ven om de under de sista ménaderna pa
aret saknat investment grade. Kriteriet innebar att Tranzgas endast inkluderas som
jamforelseforetag ar 20202021, vilket &r i enlighet med konsultens bedémning.

Ovriga identifierade jamforelseforetag inkluderas under alla ar.

Ei:s ssmmantagna beddmning utifran ovanstaende resonemang &r att Enagas,
Snam, Italgas och Transgaz ar lampliga jamforelseforetag att utga ifran vid

beddémningen av kalkylrdntan for naturgasforetag avseende tillsynsperioden 2023—
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2026. Ei menar ocks3, i likhet med konsulten, att Transgaz ska exkluderas under de

ar de saknat investment grade.

Skuldandel

En investering kan finansieras badde med eget och med l&nat kapital.
Finansieringskostnaden bestdms av vilken avkastning som kapitalagaren kraver
for att investera i natverksamheten. Avkastningskravet pa eget och lanat kapital ar

normalt sett olika stora.

Instruktion till konsulten och konsultens férslag pa skuldandel

En WACC ska enligt teorin berdknas utifran en langsiktigt optimal skuldandel som
minimerar foretagens kostnad for kapital. For att skatta den optimala nivan pa
skuldandelen for onoterade foretag anvands i regel observationer fran likartade
borsnoterade jamforelseforetag eftersom dessa kan antas driva verksamheten
rationellt for att maximera vardet till 4garna. Detta innebér att de foretag som
anvands som jamforelseforetag bor vara sé lika svenska naturgasforetag som
mojligt, vilket 4ven specificerades vid urvalskriterierna for jamforelseféretagen (se
avsnitt 1.7).

Konsulten fick i uppdrag att berdakna skuldandelen utifran de valda
jamforelseforetagen baserat pa nio ars historiska data, s& niara den 1 januari 2023
som beddmdes tillgangligt. For att méta storleken pa eget kapital med CAPM
anvands vanligen borsvarde. Konsulten skulle darfor berdkna skuldandelen
genom finansiell nettoskuld® dividerat med summan av nettoskuld och bérsvarde.
Konsulten skulle dessutom ta hansyn till eventuella extremvéarden vid berdkning
av skuldandelen, om konsulten ansag det vara relevant. I féregaende avsnitt

redogjordes for konsultens forslag i denna del.

Néatféretagens synpunkter pa foreslagen skuldandel
Naétforetagen har anfort att de anser att alla parametrar som berdknas med
historiska data bor berdknas med samma tidshorisont. De har infor besluten 2022

foreslagit en tidsperiod pa atta till tio ar.

Ei:s bedomning av skuldandel

Utover justeringar av jamforelseforetag som vi har presenterat i foregdende avsnitt
anser Ei att det inte finns nagon anledning att franga konsultens metod av
berdkning av skuldandelen. En niodrig matperiod, i det har fallet 2013-2021,
harmoniserar med den matperiod som Ei anvander vid beddmningen av ovriga

parametrar.

16 Konsulten har definierat jamforelseforetagens nettoskuld som genomsnitt av skillnaden mellan
identifierade rédntebarande skulder och kassa f6r innevarande och féregaende ars balansrakning.
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Utifrdn ovanstdende bedomning faststaller Ei skuldandelen i kalkylrdantan for

naturgasforetag, for tillsynsperioden 2023-2026, till 46 procent.

Betavarde och parametern tillgdngsbeta

Beta ar ett vedertaget matt pé systematisk risk!'” och anger hur riskfylld en
investering ar i forhallande till en investering med en genomsnittlig risk pa
marknaden som helhet. Marknadens betavérde ar per definition 1,0. Betavarden
under 1,0 innebar en ldgre marknadsrisk och betavarden 6ver 1,0 innebar en hogre

marknadsrisk dn genomsnittet pad marknaden.

Det finns tva betavarden som behdver beaktas vid berakningar med CAPM,
aktiebeta (”equity beta” pa engelska) och tillgangsbeta ("asset beta” pa engelska).
Aktiebeta (f) speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i
forhallande till marknadens risk (volatilitet i marknadsindex). Ett foretags
aktiebeta ar en funktion av dess rorelserisk samt finansiella struktur
(kapitalstruktur). Eftersom foretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur
maste dven tillgdngsbeta (f,) berdknas, vilket ar betavardet for ett foretag utan
finansiell nettoskuld. Tillgangsbeta baserats pa foretagets aktiebeta,
skuldsattningsgrad och skattesats. Med tillgdngsbeta géar det att jamstalla
betaobservationer mellan exempelvis olika foretag och gor det darav majligt att

berdkna ett branschgenomsnitt.

Vid berakning av avkastningen pa eget kapital enligt CAPM ska aktiebeta
anvandas. Ei berdknar darfor forst jamforelseforetagens aktiebeta och konverterar
dem till foretagsspecifika tillgangsbeta. Medelvardet av jamforelseforetagens
tillgdngsbeta konverteras darefter till det aktiebeta som Ei anvander for att berdkna

avkastningskravet pa eget kapital.

Instruktion till konsulten och konsultens férslag pa tillgangsbeta
I Ei:s instruktion till konsulten for berakningen av tillgangsbeta angav vi foljande

utgangspunkter:

e Samma jamforelseforetag ska anvandas som vid faststallandet av skuldandel

och kreditriskpremie.

e Veckovisa observationer's for jamforelseforetagens aktiekursutveckling i
forhallande till referensindex (se nedan punkt) ska anvéandas for (minst) de fyra

senaste aren sa nara den 1 januari 2023 som bedoms tillgangligt.

17 En risk som investerare inte kan eliminera genom diversifiering (breddning) av sin aktie- eller
investeringsportfol;.

18 Dar huvudregeln ska vara att utga fran en dag i veckan (férdelsvis fredag) vilket innebar att en
jamforelse i utfallet i aktiekursutveckling fran en fredag till ndstkommande fredag, det vill siga den
senaste veckans utveckling.
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e Utifran de veckovisa observationerna ska arsvisa observationer (minst fyra per
jamforelseforetag) berdknas, och betavardet ska berdknas genom ett genomsnitt

av samtliga drsobservationer under de (minst) fyra aren.

e Lokala aktiemarknadsindex for jamforelseforetagen ska anvandas som

referensindex.

o Aktuella landspecifika bolagsskattesatser for jamforelseforetagen ska vid varje

berdkningstidpunkt anvandas.
e Hamadas hdvstangsformel for konvertering av betavarden ska anvandas.

e Ingen justering av det historiskt framréknade tillgangsbetavardet ska goras, likt

en omrakning sdsom Bloomberg- eller Blume-metod®.

Utover ovanstdende utgangspunkter angavs att konsulten skulle berdkna och
foresla tva olika tillgangsbeta. Det ena skulle inkludera alla observationer i
berdkningen medan det andra skulle, om konsulten anség det motiverat, inkludera
en filtrering av (extrema/icke-representativa) observationer. Konsulten tog fram
tva olika tillgdngsbeta, dar den ena hade filtrerats och den andra innehdll alla
observationer. Filtreringen innebar att observationer med lag forklaringsgrad
(R?)exkluderats. Konsulten motiverade metoden for exkludering av observationer
med att den bland annat filtrerar observationer efter relevans och har anvints
tidigare i intdktsramsbesluten for naturgas- och elnétsverksamhet. Konsulten anser

att en lamplig R?-gréns ar 0,3.

Natforetagens synpunkter pa konsultens forslag pa tiligangsbeta

Natforetagen framforde infor besluten 2022 att métperioden for tillgangsbeta bor
utokas och ga fran fyra till omkring atta-tio ar. Som grund anger de att
matperioden dtminstone bor harmoniseras med berdkningen av skuldandelen dar

nio ar anvands.

Naétforetagen framforde da dven att en filtrering av icke representativa
observationer bor ske vid berdkning av tillgdngsbeta. De namner att det finns ett
antal metoder fOr att justera det “raa” betavdrdet, sisom GARCH-modell, Vasicek-
justering och justering utifrdn R?>-varden. Oavsett metod anser nitforetagen att
syftet dr att rensa bort extremvéarden sa att berdkningen av kalkylrdntan ger
upphov till det férvantade avkastningskravet som investerare och langivare

kraver. Av metoderna som finns att tillga anser de att justering utifran R2-varden

19 En sadan metod innebdr att betavardet, for ett foretag med betavarde under 1,0, rdknas om och
justeras upp mot marknadens genomsnitt, det vill sdga 1,0. Ei anser inte att en sadan metod ska
anvindas fOr svenska naturgasforetag da deras betavérde, p.g.a. monopolsituation och lag risk, inte kan
anses rora sig i riktning mot genomsnittet pa aktiemarknaden.

2 Forklaringsgraden (R?) dr ett matt pa hur stor del av variationen i den beroende variabeln (Y) som
forklaras av modellen. I vart fall menas da hur stor del av variationen i en aktiekurs (beroende variabel)
som kan forklaras av rorelse i aktiemarknadsindex (oberoende variabel).
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ar den mest etablerade och rekommenderade metoden. Exempelvis ndmner de att
Ei:s konsult foreslagit denna typ av justering och att det dven har varit vanligt
férekommande i tidigare bedomningar av kalkylrantan f6r naturgas- och

elnatsverksamhet.

Ei:s bedémning av tillgangsbeta

Vid konvertering av betavarden anvéander Ei, i bdda dessa berdkningsled,
Hamadas hdvstangsformel. Det finns olika havstangsformler, som kan ge olika
resultat och det gar ocksa att anfora olika argument betraffande lampligheten hos
en viss hdvstdngsformel i en viss situation. Ernst & Young (2017) och Ei har dven
tidigare ansett att skillnaderna mellan formlerna &r relativt sma och att det
viktigaste ar att konsekvent tillampa samma formel i alla berdkningsled (se
tidigare intaktsramsbeslut). Ei anser darfor att Hamadas formel ar lamplig att

anvanda i bada berdkningsled.

Ei har i bedomningen av tillgangsbeta valt att justera konsultens berdkning, utover
de forandringar av foreslagna jamforelseféretag som vi beskrev i foregdende

avsnitt.

Ei har valt att utoka matperiodens ldngd fran fyra till nio ar, i det har fallet 2013—
2021. Skalet till detta bottnar framst i att naturgasverksamhet kan betraktas som en
forhallandevis stabil monopolverksamhet, dar risken i den underliggande
tillgdngen inte dndras sdrskilt over tid. Darutover harmoniserar en nioarig

matperiod bade med berdkningen av skuldandel och 6vriga parametrar.

Ei delar inte konsultens och natforetagens syn om att en filtrering av observationer
ska ske vid bedomningen av tillgdngsbeta. Ei anser att en filtrering av
observationer utifran R2-varden ger en felaktig representation av underliggande
data. Alla observationer innehaller en viss information om hur sambandet mellan
aktiekurserna och aktiemarknadsindex ser ut och bor endast exkluderas om de ar
direkt felaktiga eller ej representativa for svenska naturgasforetag. En filtrering
utifran R2-varden skulle innebara att observationer rensas bort for att de inte
samvarierar med index i en tillrackligt hog utstrackning trots att de laga R>-
vardena har helt naturliga orsaker. Darutover dr det normalt att eventuella
avvikelser fran aktiemarknadsindex har en spridning. En filtrering av
observationer utifran R2-varden skulle ocksa kunna innebara att risknivan for

naturgasforetagen felbeddms.

Utifran ovanstaende beddmningar faststiller Ei tillgangsbeta i kalkylrantan for

naturgasforetag till 0,36 avseende perioden 2023-2026.
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Kreditriskpremie

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 tdcka risken for att ett foretag hamnar i obestdnd och inte kan betala tillbaka.

Nar det galler 16ptiden pé en kredit gor foretagen i praktiken en avvigning mellan
dagens kostnad for lan med langa l6ptider och risken att kostnaderna for att férnya
l&nen nar de 16per ut 6kar. Resultatet dr normalt en bindningstid som ar betydligt
kortare dn livslangden pa tillgdngarna. Pa de finansiella marknaderna i dag ar
langa 1an dyra och ovanliga, vilket kan forklaras av en lag efterfrdgan. Den
genomsnittliga I0ptiden pa 1an for foretag inom energisektorn bedémer Ei ocksa
vara mellan fem och tio ar. Mot denna bakgrund anser Ei att en genomsnittlig
16ptid pa tio ar ska anvéandas vid estimering av naturgasforetagens lanekostnad

(kreditriskpremie).

Instruktion till konsulten och konsultens férslag pa kreditriskpremie

Utifran en tioarig 10ptid och med hansyn taget till att det saknas publika
framatblickande prognoser pa kreditriskpremier har Ei instruerat konsulten att
kreditriskpremien ska motsvara skillnaden i avkastning mellan
jamforelseforetagens obligationslan med tio ars 16ptid och tiodriga
statsobligationer. En historisk matperiod ska anvandas sa ndra den 1 januari 2023

som bedoms tillgangligt.

Eftersom de utvalda jamforelseforetagen inte i tillrdcklig grad ansetts emitterat
tiodriga foretagsobligationer under métperioden foreslar konsulten i stéllet att
beddémningen av kreditriskpremien ska utga ifran vilken ridnta foretagen skulle fatt
betala om de emitterat obligationer. Bedomning ska darvid ske utifran en lamplig

kreditvardighet for jamforelseforetagen.

Konsultens metod for kreditriskpremien bottnar i att berdkna ett medelvarde av
skillnaden i dagliga observationer mellan ett index for tioariga foretagsobligationer
(av europeiska “utilities”) med en kreditvardighet om BBB (IGEEUB10?' fran
Bloomberg) och den tyska tioariga statsobligationsrantan for den senast
tillgangliga femarsperioden. Eftersom indexet, IGEEUBIO0, ar baserat pa
foretagsobligationer utstéllda i valutan EUR éar det enligt konsulten rimligt att det
da jamfors med en statsobligation utstalld i EUR med samma 16ptid. Konsulten
rekommenderar tyska tiodriga statsobligationer eftersom det ar den i volym storsta

och mest likvida tiodriga statsobligationen som handlas i EUR.

2l index for europeiska kraftbolag
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Natféretagens synpunkter pa konsultens forslag pa kreditriskpremie

Natforetagen inkom infor besluten 2022 med synpunkter att konsultens foreslagna
metod for kreditriskpremien utgoér en bra grund men anfor att den historiska
maétperioden bor utdkas till atta- tio ar. De ansag for det forsta att det numera finns
tillracklig tillganglig historik jamfort med tidigare bedémningar av denna premie
dar historik har saknats. For det andra angav de att andra parametrar i
kalkylrdntan, som berdknas med historiska data, utgar frdn en langre métperiod an
fem ar och att en langre métperiod anvants vid berdkning av kreditriskpremien i

kalkylrantan for natursverksamhet for tillsynsperioden 2020-2023.

Ei:s bedémning av kreditriskpremien

Som ndmnt tidigare anser Ei att en 16ptid pa tio ar bor anvéandas for berdkning av
kreditriskpremien. Eftersom Ei bedomer att jamforelseforetagen ska ha investment
grade, utgor ett index baserat pa BBB kreditrating ett bra substitut till
jamforelseforetagens faktiska upplaningskostnader. Ei anser darfor att konsultens
metod fOr berakning av kreditriskpremien ska anvandas. Konsultens foreslagna
metod dr dven den metod som FEi har utgatt ifran i tidigare intaktsramsbeslut for

saval naturgas- som elnétsforetag.

For att harmonisera tidsperioden med 6vriga parametrar bor matperioden utokas

till nio ar vilket innebar att métperioden blir ar 2013-2021.

Utifrdn ovanstdende beddmningar faststéller Ei kreditriskpremien i kalkylrantan

for naturgasforetag, for perioden 2023-2026, till 1,15 procent.

1.8 Riskfri ranta

Med riskfri ranta avses den férvantade avkastningen fran investeringar i
finansiella instrument som saknar risk. I verkligheten finns det inga investeringar
som ar helt riskfria. Statspapper utgivna av finansiellt starka ldnder och som
handlas fritt pa marknaden brukar dock betecknas ha véldigt 14g marknadsrisk
och likviditetsrisk. I PricewaterhouseCoopers (PwC:s) riskpremiestudie fran 2022
angav 83 procent av respondenterna att de anvander tiodriga eller femariga
statsobligationer som referensranta for en riskfri investering (PwC, 2022). For att
uppskatta den riskfria rdntan behover en obligation med lamplig 16ptid viljas. Den
riskfria rantan som anvéands i CAPM bor spegla investeringens duration (den

nuvdrdesberdknade aterbetalningstiden).

Natforetagens synpunkter pa riskfri ranta

Infor de ursprungliga besluten om naturgasforetagens intaktsramar genomforde Ei
flera dialogmoten med aktorer som fick inkomma med synpunkter rérande
kalkylrantan. Foretagen har vid flera tillfdllen, bland annat i augusti 2022 ”Samlade
synpunkter avseende WACC”, framfort att de skulle vilja se ett langre perspektiv
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vid faststdllande av parametrar i kalkylrdntan. De framforde att
konjunkturinstitutets fyradriga prognos/scenario ger ett for kortsiktigt perspektiv
pa kalkylrantan i forhéallande till investeringarnas livslangd. De har ocksa framfort
att metoden som faststilldes i domstol for elndtsverksamhet under 20162019 kan
anvandas for savil naturgas- som elndtsverksamhet. Forvaltningsratten faststallde
dé en metod som utgick fran ett genomsnittligt niodrigt framéatblickande
tidsperspektiv av tioariga svenska statsobligationer baserat pa svenska

statsobligationer.

Under dialogmotena har natforetagen daven argumenterat f0r att harmonisera
centrala 6vergripande parametrar i kalkylrantan f6r naturgas- och

elnatsverksamhet, daribland riskfri ranta.

Vidare framforde nitforetagen att domstolens avgdrande om 16ptidspremien
borde ha faststéllts utifran en annan bedomning. Foérvaltningsratten faststillde en
16ptidspremie pé 0,3 procent. Natforetagen anser att Ioptidspremien ska beraknas
utifran en lang historisk métperiod och inte fran aktuella kortsiktiga varden eller
bedoémningar. De ansdg vidare att europeiska jamforelseforetag skulle kunna ligga
till grund dven for denna parameter. Ett annat alternativ som framfordes var att
studera skillnader mellan tyska trettio- och tioariga statsobligationer for att
estimera loptidspremien, eftersom tyska tioariga statsobligationer @ven anvands
vid bedomningen av kreditriskpremien. Natforetagen framforde att samma
maétperiod som andra parametrar i kalkylrédntan, omkring tio ar, bor anvandas
aven har. Beroende pa vilka lander som inkluderas och vilken tidsperiod som
studeras, blir 16ptidspremien enligt dem omkring 0,6-0,9 procentenheter. Da
inflationsrisken i 16ptidspremien mojligen overskattas i denna beddmning anser de
att denna nivéa kan minskas nagot. En mycket schablonmaéssig metod ar att dra bort
en tredjedel, vilket motsvarar den del i 16ptidspremien som inflationsrisken kan

utgora. Detta skulle da ge en 1optidspremie pa omkring 0,4-0,6 procentenheter.

I 6verklagandet av Ei:s ursprungliga beslut har naturgasforetagen framfdort att de
anser att den riskfria rdntan bor faststdllas med BNP-metoden, vilket de anser ar i

linje med tidigare domstolsavgoranden och ger en langsiktigt stabil kalkylranta.

Ei:s beddmning av den riskfria rantan

Ei har inom ramen f6r domstolsprocesser rorande intaktsramsbeslut for
naturgasforetag 2015-2018 och elnétsforetag 20162019 framf{ort utforlig
argumentation om varfor den av domstolen tidigare faststdllda BNP-metoden inte

bor anvéandas for berakning av riskfri ranta.

BNP-metoden avviker fran vad som ar ett vedertaget angreppsétt pd marknaden
vid beslut om langsiktiga investeringar och har historiskt lett till att kostnaden for

kapital kraftigt Overskattas. Ei menar att det ar mycket sannolikt att metoden aven
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i framtiden leder till att kapitalkostnaderna 6verskattas. Den absoluta nivan for
den riskfria rantan uppgar enligt BNP-metoden till fyra procent. I PWC
riskpremiestudie fran 2022 uppskattar respondenterna i genomsnitt en
normaliserad langsiktig riskfri rénta till 2,7 procent och i KI:s prognos/scenario
fran september 2022 antas rantan for den 10 ariga statsobligationen vara 2,85

procent nédr ekonomin ar i jamnvikt.

Ett ytterligare starkt vagande skal for att inte anvanda BNP-metoden &r att denna
indikerar en langsiktig jamviktsrdnta oavsett om ekonomin de facto ar i jamvikt
eller inte. Ekonomin &r i praktiken inte i jamvikt just nu och enligt
Konjunkturinstitutet férvantas den inte heller vara det under 6verskadlig tid. Med
langsiktig jamvikt menar Konjunkturinstitutet ett tillstdind med konjunkturell
balans (normalt resursutnyttjande) och inflation i linje med Riksbankens
inflationsmal. Nar Konjunkturinstitutet gor langsiktiga bedomningar 6ver rantor
och andra variabler i ekonomin, under en period pa upp till nio ar, konstrueras de
normalt fran det faktiska utgangslaget till ett varde som utifran teoretiskt
grundade empiriska modeller uppskattats vara ett jamviktsvéarde. Prognoser och
basscenarier for de ndrmaste nio &ren syftar alltsa till att beskriva végen till
jamvikten. Att ddaremot tillampa jamviktsvardet for till exempel realrdntan fran och
med det innevarande eller nésta ar framstar enligt Konjunkturinstitutet (2015), fran

ett prognosperspektiv, som omotiverat.

Konjunkturinstitutet har sedan mars 2017, i sina bedomningar om realréntor pa
langre sikt, frangatt antagandet att den reala styrréntan i olika inflytelserika lander
pa den globala kapitalmarknaden pa langre sikt anpassas mot den trendmaéssiga
BNP-tillvaxten. Konjunkturinstitutet menar istéillet att flera faktorer talar for att det
inte dr den mest sannolika utvecklingen det kommande decenniet och att
sambandet mellan realrénta och tillvaxt ar relativt svagt. Slutsatsen bygger bland
annat pa nya empiriska studier inom omradet, aktuell marknadsprissattning och

bedoémningar fran internationella prognosmakare (Konjunkturinstitutet, 2017).

Investeringar i anldggningar pa naturgasomradet dr typiskt sett langsiktiga
investeringar. Som underliggande tillgang i langsiktiga investeringsbeslut sasom i
naturgasverksamhet antas vanligen den riskfria rdntan representeras av rantan pa
langfristiga likvida statsobligationer. De utvalda statsobligationerna bor 4ven helst
spegla den kontext som de svenska naturgasforetag verkar inom. Marknadens satt
att faststélla avkastningskrav vid langsiktiga investeringar sker ocksa genom val
av 1optid pa underliggande tillgéng, dér den aktuella rantenoteringen &r
végledande. Exempelvis framgar det fran PwC:s riskpremiestudie fran maj 2022 att

omkring 70 procent av svenska aktorer pa aktiemarknaden?? anvander tioariga

22 Aktorer som ingar i PwC:s riskpremiestudie &r till exempel riskkapitalister, férvaltare,
fondkommissionérer och radgivare inom Corporate Finance.
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statsobligationer for en riskfri investering. For svensk naturgasverksamhet anser Ei
att tiodriga svenska statsobligationer &r en lamplig utgangspunkt som
underliggande tillgdng nar den riskfria rantan ska bestimmas. Denna 16ptid ar
vedertagen vid investeringar med lang tidshorisont sdsom naturgasverksamhet
och vanligast i foretagsvardering avseende langsiktiga investeringar. Dessutom
utgér en 6verviagande majoritet av de europeiska tillsynsmyndigheterna for elnéts-
och naturgasverksamhet fran tioariga statsobligationer, oftast inhemska, som
underliggande tillgdng vid bedomningen av riskfri ranta i kalkylrantan®

(CEER, 2022).

Da tiodriga svenska statsobligationer &dr en lamplig utgangspunkt ska inget tilligg
for 1optidspremie ske, i syfte att reflektera skillnaden mellan svenska trettio- och
tiodriga statsobligationer. Aven EY (2017) delar uppfattningen att ingen
I6ptidspremie behovs for de svenska naturgasforetagen vid bedomningen av
riskfri ranta. Metodiken att lagga till en 16ptidspremie bygger pa att den riskfria
rantan for langre 16ptider ofta ar hogre an for kortare Ioptider. En Ioptidspremie
skulle darfér kunna adderas for att kompensera for att berdkningen baseras pa
tioariga statsobligationer i stéllet for trettiodriga. Enligt teorin bestar en
16ptidspremie i huvudsak av tvad komponenter. Den férsta komponenten ar
forvantningar om framtida korta rantor, den langa rantan utgor enligt
forvantningshypotesen ett genomsnitt av férvantade framtida korta rantor under
motsvarande period. Den andra komponenten &r en riskpremie for att investerare
ska vilja anvanda en 16ptid som avviker fran investerarens egen loptidspreferens.
Denna riskpremie kan i sin tur delas in i risken for hogre inflation dn forvéntat och

risken for hogre realrdnta an forvantat.

Kalkylrantan i regleringen av naturgasverksamhet ar real och kapitalbasen justeras
for inflationen. Aven 6vriga delar i naturgasforetagens intaktsramar justeras for
inflation. Inflationsrisken ar darfér hogst begransad for naturgasforetagen.
Eftersom kalkylrantan ocksa uppdateras vart fjarde ar ar en eventuell realrdnterisk

begréansad.

Eftersom det inte 4r mdjligt att fullstaindigt efterlikna den konkurrensutsatta
marknadens investeringsbeslut dr det lampligt att den riskfria rantan i
kalkylrantan faststalls utifran vissa estimat. Utifran ovanstdende bakgrund anser
Ei att den riskfria rantan ska bedémas utifran ett genomsnitt av en
prognos/scenario av tioariga svenska statsobligationer &ver en period om nio ar.2
Konjunkturinstitutet som ar en oberoende statlig myndighet publicerar 16pande

prognoser/scenarier for tioariga svenska statsobligationer ver en framtida nioarig

2 Darutover dr den vanligaste metoden ett historiskt genomsnitt med en métperiod pa omkring fem-tio
ar.
2 Val av tidsperspektiv beskrivs delvis i avsnitt 1.5.
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period (se publikationen “Konjunkturldget” som offentliggérs en gang per
kvartal). I publikationen ingar ett estimat 6ver utvecklingen av tiodriga svenska
statsobligationer under 2023-2031. Ei anser att Konjunkturinstitutets underlag for

att faststalla riskfri ranta i kalkylrdntan ska anvéndas.

KI:s prognos/scenario for avkastningen pa tioariga svenska statsobligationer for ar
2023-2031 aterfinns i Tabell 2 nedan.

Tabell 2 Berakning av riskfri ranta

Ar Riskfri ranta2s
2023 2,03%
2024 2,12%
2025 2,25%
2026 2,38%
2027 2,52%
2028 2,65%
2029 2,76%
2030 2,85%
2031 2,85%
Medelvéarde 2023-2031 2,49%

Kaélla: Konjunkturinstitutet (2022)

Utifran ovanstaende bedomningar faststaller Ei riskfri ranta for naturgasforetag,
for perioden 2023-2026, till 2,49 procent.

Som jamforelse kan detta varde relateras till den svenska statsldnerantan som av
Riksgélden beskrivs avspegla den riskfria langa marknadsrantan?. Statslanerdntan
satts utifran statens genomsnittliga rénta for langsiktiga lan. Den raknas ut som
den genomsnittliga marknadsréntan pa statsobligationer med en aterstdende
16ptid pa minst fem ar och ett emitterat varde pa over 20 miljarder kronor.
Statslanerédntan alltsa en referensrénta som faststélls veckovis av Riksgalden. Den
genomsnittliga statslanerdntan i slutet av november varje ar anvinds vid vissa

berdkningar av underlag for avkastningsskatt pa pensionsmedel. Pensionsmedel

%5 Konjunkturinstitutets prognos och scenario i september 2022
20 53 anvands statslanerdntan - Riksgdlden.se (riksgalden.se
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utgor ocksa valdigt langa tillgdngar. Den genomsnittliga statslanerantan var 1,35
procent den 28 oktober 2022 och 1,04 procent den 24 juni 2022.

1.9 Aktiemarknadsriskpremie

Aktiemarknadsriskpremien uttrycker den extra avkastning som en investerare
kraver pa aktiemarknaden for risken att investera i aktier jamfort med riskfria
tillgdngar. Aktiemarknadsriskpremien gar inte att observera utan skattas ofta
genom studier av historiska tidsserier av avkastning for olika vardepapper, studier
av nuvarande marknadsdata for hdarledning av en framatblickande riskpremie
(implicit prissattning), intervju- eller enkatundersokningar bland marknadsaktorer

eller en kombinerad metod.

Konsultens féreslagna metod for aktiemarknadsriskpremien

Vid skattning av aktiemarknadsriskpremien foreslar konsulten att Ei ska utga fran
intervju- och enkatundersokningar, det vill sdga finansmarknadens forvantningar
pa framtida avkastning pa aktier. Med intervju- och enkdtundersokningar uppnas
enligt konsulten langsiktighet och stabilitet eftersom metoden samlar in
marknadens olika forvéntningar och skapar en aggregerad bild med viss
langsiktighet. Sett 6ver de senaste fem aren har metoden ocksa visat sig relativt
stabil.

Konsulten rekommenderar att Ei foretradesvis utgér fran PwC:s arliga bedomning

av marknadsriskpremie pa den svenska marknaden.

Natforetagens synpunkter pa aktiemarknadsriskpremien

Naétforetagen avstyrker konsultens féreslagna metod for
aktiemarknadsriskpremien och foresprakar i stéllet en egen metod f6r hur denna
premie ska estimeras. Deras metod utgar fran PwC:s senast tillgangliga varde for
marknadsriskpremien? och sedan forandras (minskar/okar)
aktiemarknadsriskpremien i takt med att den riskfria rantan fordandras
(6kar/minskar)? till det langsiktiga vardet pa aktiemarknadsriskpremien sista aret
i den nioariga prognosperioden. Det langsiktigt stabila vardet pa
aktiemarknadsriskpremien &r enligt natforetagen fem procent. Det varde som
sedan utgor aktiemarknadsriskpremien dr medelvardet av premien under denna
niodriga matperiod, i det har fallet 2023-2031.

Ei:s beddmning av aktiemarknadsriskpremien

Aktiemarknadsriskpremien gar inte att observera och vad Ei kdnner till finns heller

inga tillforlitliga prognoser for aktiemarknadsriskpremien. Den metod for att

27 Fran PwC:s arliga studie om avkastningen pa den svenska aktiemarknaden.
28 Utifran Konjunkturinstitutets nioariga prognos/scenario.
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prognosticera aktiemarknadsriskpremien som foreslas av foretagen saknar

teoretisk grund, dr inte en vedertagen metod och kan darfor inte anvandas.

Ei anser att tidigare beddmningar om aktiemarknadsriskpremien efter
domstolsprocesser, konsultens forslag och natforetagens foreslagna metod saknar
en tillracklig koppling gentemot det tidsperspektiv som Ei nu véljer att utga ifran
for den riskfria rantan. Vid bedomningen av aktiemarknadsriskpremien &r det
viktigt att utgdngspunkten ar svenska observationer. Det ar dven viktigt att
loptiden pa statsobligationerna som anvénds for att harleda
aktiemarknadsriskpremien motsvarar 16ptiden pé statsobligationerna vid

estimeringen av den riskfria rantan.

For telekom, som har flera infrastrukturella likheter med gasnat, har EU-
kommissionen kommit med en végledning och ett s kallat “Commission staff
working document”? for just parametrar i WACC-berdkningar och anvandning av
CAPM. I dessa dokument konstaterar kommissionen att det inte finns ndgon béttre
metod fOr att ta fram aktiemarknadsriskpremien &n att anvanda historiska data
och ta ett aritmetiskt medelvérde. Post- och telestyrelsen (PTS) foljer EU-
kommissionens végledning i sina WACC-berdkningar for reglering pa omradet

elektronisk kommunikation.30

Ei anser att PwC:s arliga riskpremiestudie bast lampar sig som utgangspunkt vid
estimering av aktiemarknadsriskpremien, eftersom studien avser svenska
observationer dédr majoriteten av respondenterna anvander tioariga svenska
statsobligationer som estimat for den riskfria rantan. For aktiemarknadsrisk-
premien utgar Ei fran ett genomsnitt av PwC:s riskpremiestudier for uppskattade
marknadsriskpremier under 2014-2022, se Tabell 3 nedan. En nioarig méatperiod

innebaér att tidsperspektivet harmoniseras med dvriga parametrar.

29 https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/commission-publishes-notice-calculation-cost-capital-

legacy-infrastructure
30 bilaga-2-kalkylranta-wacc-for-det-fasta-natet.pdf (pts.se)
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Tabell 3 Berakning av aktiemarknadspremien

Ar Aktiemarknadsriskpremie
2014 5,6%
2015 6,8%
2016 6,5%
2017 6,5%
2018 6,4%
2019 6,8%
2020 7,7%
2021 6,7%
2022 6,6%
Medelvédrde 2014-2022 6,62%

Kalla: PWC (2022)

Utifran ovanstaende bedomningar faststaller Ei aktiemarknadsriskpremien i

kalkylrantan for naturgasforetag, for perioden 2023-2026, till 6,62 procent.

1.10 Sarskild riskpremie

I sin ursprungliga form innehaller CAPM ingen sérskild riskpremie. All risk gar
antingen att diversifiera bort eller ersitts via marknadsriskpremien. Kritik mot
CAPM har bland annat inkluderat att empiriska resultat visat att det kan finnas
risker som inte fangas i den ursprungliga CAPM. Det skulle da vara risker som
inte dr diversifierbara eller systematiska och som inte redan ersétts via
marknadsriskpremien eller betavdrdet. Normala/vanliga risker i den aktuella

typen av verksamhet ersétts redan genom dessa parametrar.

Karakteristika som redan tiacks av dvriga parametrar, inkluderar effekterna av EU-
forordningar och effekterna av en politik som styr bort fran fossil energi. Detta
paverkar manga lander och Sveriges dr ddrav inget undantag vilket innebér att
ingen sarskild riskpremie kravs for att ticka dessa risker. Aven effekter av
fordndringar i regleringen har ibland pétalats som motiv till en sarskild riskpremie,
men detta dr inte heller unikt for svenska naturgasforetag, vilket gor att det redan
ar ersatt i CAPM. Marknaden ger inte heller ersattning for att man véljer att

investera i en viss typ av verksamhet. Marknaden ersatter inte subjektiva risker
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och inte heller osédkerhet. Osdkerheter i marknaden dr ndgot som investerare

upplever och inget som marknaden prissétter och ersatter.

For att avgora om ytterligare kompensation kan vara motiverat utéver den som
specificeras enligt CAPM (sérskild riskpremie) analyseras jamforelseforetagen.
Skalet till detta dr att undersoka om det kan finnas risker som svenska

naturgasforetag utsétts for, men som inte ar aktuella hos jamforelseforetagen.

Ei har for tidigare tillsynsperioders intaktsramar for naturgasverksamhet, det vill
sdga 2015-2018 och 2019-2022, beslutat att en sarskild riskpremie pa 1,50 procent
ska anvandas. Nivan bestamdes da framfor allt p.g.a. det svenska naturgasnatets
struktur® och att svenska naturgasforetag till stor del dr beroende av ett

forhallandevis litet antal kunder som har alternativa forsorjningsmdoijligheter.

Utover ovanndmnda skél har nétforetagen lyft fram andra delar som de anser
borde inga i bedomningen av en sarskild riskpremie, se nedanstadende tva

punkter®.

e De sdrskilda risker som tidigare har legat till grund for den sarskilda
riskpremien for tidigare tillsynsperioder dr underskattade. Darutover tas inte
hénsyn till, i nivdn om 1,50 procent, att de svenska naturgasforetagen har en
utpraglad smabolagsrisk®, lagre majlighet till marknadspenetration3 och en
illikviditetsrisk®.

e Goteborg Energi Gasnédt AB begarde att den sarskilda riskpremien ska vara
2,50 procent. Som skal anforde de ytterligare risker sdsom 6kad politisk och
regulatorisk risk samt andra regler for tillstind om koncession for

naturgasverksamhet jamfort med elndtsverksambhet.

Ei noterar att det varken finns ndgon vedertagen metod for skatta en sarskild
riskpremie eller vilka 6vervaganden som ska goras vid denna skattning eftersom
det egentligen inte finns ndgon sarskild riskpremie i CAPM. Ei bedomer dock att
naturgasforetag i Sverige har en hogre risk an de utvalda europeiska
jamforelseforetagen (Enagds, Snam, Italgas och Transgaz). Denna bedomning

baseras pa de skal som lag till grund for beslut om sarskild riskpremie i tidigare

31 Att det svenska naturgasnatets struktur ger en hogre risk beror pa att tillférsel av gas till det

vastsvenska naturgassystemet i dag endast sker genom en gasledning fran Danmark, varvid eventuella

storningar i gasforsdrjningen medfor en storre risk jamfort med 6vriga Europa dér naturgasnitet ar
sammankopplat mellan flera lander.

3 Dessa synpunkter framgar dven delvis fran naturgasforetagens ansokan om intédktsram for perioden
2023-2026.

3 Smabolagsrisk innebér att smabolag generellt bar med sig storre risk p.g.a. dess storlek och att de
darmed ar mer kinsliga gentemot marknadsfluktuationer.

3 Med marknadspenetration menas att ett foretag vill 6ka sin forséljning pa en existerande marknad
med en befintlig vara eller tjanst.

% llikviditetsrisk handlar ofta om att det for sma onoterade bolag kan ta tid att avyttra en dgarandel
till ett bra pris, vilket paverkar bade dgaren och det lilla bolaget.
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tillsynsperioders intdktsramar for naturgasverksamhet dvs att tillforsel av gas till
det vastsvenska naturgassystemet i dag endast sker genom en gasledning fran
Danmark och att naturgasforetagen till stor del dr beroende av ett forhéallandevis
litet antal kunder med alternativa forsorjningsmdojligheter. Det medfor bland annat
att eventuella storningar i gasforsorjningen utgor en storre risk jamfort med ovriga
Europa dér naturgasnétet ar sammankopplat mellan flera lander. En sarskild
riskpremie har darfér beddmts motiverad att lagga till pa kostnaden for eget
kapital. Ei anser daremot att varken de utvalda jamforelseforetagen eller de
svenska naturgasforetagens forutsattningar har forandrats i den omfattningen som
natforetagen anfor. Vidare géller att gasndtsforetagens monopolstruktur och
garanterade intdktsram undanrdjer den eventuella intéktsrisk som kan foreligga
hos sma foretag pa en konkurrensutsatt marknad (sk smabolagsrisk). Ei anser
déarfor att det inte 4r motiverat med en hogre sarskild riskpremie an den som FEi
tidigare har beslutat om (1,50 procent) och att denna niva dven fortsattningsvis ger

kompensation for alla risker som diskuterats ovan.

Mot ovanndmnda bakgrund beddmer Ei att den sarskilda riskpremien i
kalkylrantan for naturgasforetag, for perioden 2023-2026, ska faststéllas till
1,50 procent.

1.11 Konvertering av kalkylrantan

Eftersom FEi tillampar en real kapitalvarderingsmetod for kapitalbasen behover en
real kalkylranta tillampas. Vidare ska kalkylrantan faststillas fore skatt eftersom
naturgasforetagens resultat bedoms fore skatt. En kompensation ges darmed for
detta i kalkylrdantan. En WACC fore skatt gar inte att observera direkt fran kapital-
marknaderna, eftersom aktiedgarnas avkastningskrav pa eget kapital ar baserat pa

foretagets resultat efter skatt.

Den nominella kalkylréntan efter skatt behdver darfor konverteras till en real

kalkylranta fore skatt.

Skattesats
Den statliga svenska bolagsskatten under perioden 2023-2026 &r enligt Ei den

skattesats som ska anvédndas nar kalkylrédntan konverteras.

Bolagsskatten i Sverige ar for ndrvarande 20,60 procent. Baserat pa att det vid
tidpunkten for intaktsramsbeslutet inte dr kant om bolagsskattesatsen kommer att
forandras for de ar som tillsynsperioden omfattar har Ei anvant 20,60 procent som

grund for berdkning av kalkylrdntan.

Utifran ovanstaende beddmningar faststaller Ei skattesatsen i kalkylrdntan for

naturgasforetag, for perioden 2023-2026, till 20,60 procent.
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Inflation

For att rakna om den nominella kalkylrdntan till real anvéander Ei Ekvation 4.
Metoden innebdr att inflationen dras av frdn nominell kalkylranta fore skatt enligt

foljande:

Ekvation 4 - Inflationsjustering

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

Real WACC fore skatt =

For att uppskatta inflationsférvantningarna anvander Ei KI:s nioariga prognos och
scenario av KPIF for aren 2023-2031 vilken publiceras en géng per kvartal i KI:s
rapport “Konjunkturlaget”. Att utga fran Kl:s prognos och scenario samt ett
niodrigt tidsperspektiv ar enhetligt med faststéallandet av den riskfria rantan som

beskrivs i avsnitt 1.8.

Tabell 4. Inflationsférvantning KPIF

Ar Inflationsforvantning KPIF3é
2023 4,56%
2024 0,47%
2025 1,48%
2026 1,68%
2027 1,98%
2028 2,00%
2039 2,00%
2030 2,00%
2031 2,00%
Medelvéarde 2023-2031 2,02 %

Kalla: (KI, 2022)

Utifran ovanstaende faststaller Ei inflationsparametern i kalkylrantan for

naturgasforetag, for perioden 2023-2026, till 2,02 procent.

% Konjunkturinstitutets prognos och scenario i september 2022
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2 HKalkylrantan for

naturgasforetag for perioden
2023-2026 ar 4,98 procent

Ei anvander en real kalkylrdnta vid berdkningen av avkastning for

naturgasforetagen under 2023-2026.Ei anser att kalkylrdntan ska bestimmas

enhetligt for de 4r som omfattas i tillsynsperioden och att kalkylrdantan ska vara

densamma under hela tillsynsperioden 2023-2026.

Ei bedomer att en real kalkylrdnta fore skatt pa 4,98 procent ska tillampas for

tillsynsperioden 2023-2026. De parametrar och funktioner som Ei anvant vid

berdkningen framgér av Tabell 5.

Tabell 5. Parametrar och funktioner samt dess varden i bedémningen av kalkylrantan for naturgasforetag

avseende tillsynsperioden 2023-2026

Parameter samt funktioner i fetmarkerad text Vérde
Skuldandel 46 %
Tillgangsbeta 0,36
Aktiebeta 0,60
Riskfri ranta (nominell) 2,49 %
Aktiemarknadsriskpremie (nominell) 6,62 %
Sarskild riskpremie (nominell) 1,50 %
Kreditriskpremie (nominell) 1,15 %
Skattesats 20,60 %
Inflation, KPIF prognos 2,02 %
Nominell kostnad for eget kapital efter skatt, med hansyn till sarskild riskpremie

(avrundad har till tva decimaler) 7.99%
Nominell kostnad for lanat kapital efter skatt (avrundad hér till tva decimaler) 2,89 %
Nominell kalkylrénta fore skatt 7,11 %
Real kalkylranta fére skatt 4,98 %
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