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Mal nr 8016-14 och 8020-14;
Swedegas AB./. Energimarknadsinspektionen

Energimarknadsinspektionen (Ei} vidhdller sin instillning med foljande tilligg och
fértydliganden.

Yttrandet avser bade mal 8016-14 och 8020-14, utom avsnitt 2 som endast géller méal 8016-
14 (transmission), I den del som avser kalkylrdnta, avsnitt 1, Aberopas yttrandet dven i
mal 8021-14 (E.ON Gas Sverige AB, E.ON) och mal §124-14 (Géteborg Energi Gasnit AB,
GEGAB).

1 HKalkylrantan

Mot bakgrund av den stora belydelsen bedémningen har och fragans ekonomiska
komplexitet menar Ei, i enlighet med vad som framférts i yttrande den 3 juli 2015, att
férvaltningsriitten bér utse en oberoende sakkunnig. Det kan sérskilt noteras att frigan
har betydelse f6r samtliga intdktsramar for gas men dven for el och i andra reglerade
verksamheter, se avsnitt 1.7. Vid dverprévning av Post- och telestyrelsens (PTS)
motsvarande beslut anviinds ekonomiska experter, se avsnitt 4.

Regleringen syftar till att naturgasforetagens verksamhet ska bedrivas effektivt till liga
kostnader samt till att siikerhetsstélla att kunden far betala ett skiligt pris for tjinsten.
Den intéktsram som Ei fattar beslut om ska dérfor ticka skiiliga kostnader for att bedriva
verksamheten under tillsynsperioden och ge en rimlig avkastning pa det kapital som krévs
for att bedriva verksamheten.

Vad giller frigan om rimligheten dr det Ei:s uppfattning att den kalkylrénta som
faststills méste vara rimlig. Ei menar inte att rimlighetsbeddmningen ska ske separat
eller att den vedertagna metoden ska fringés. Om man vid berikningen av WACC
kommen till ett orimligt resultat (exempelvis vasentligt hdgre avkastning pa kapitalbasen
fér naturgasforetagen jamfort med den situation som giiller for foretag pa
konkurrensutsatt marknad) blir det dock nédvéndigt att ga igenom samtliga parametrar
och metoden igen och se vad som ér orsaken till orimligheten. Parterna 4r dverens om att
det éir WACC-metoden som ska anvéndas.
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EY har pd uppdrag av Ei bemétt Swedegas pastienden om felaktigheter i Ei:s beriikning
av kalkylréintan, se bilaga 1 (nedan ben&mnt EY III). Bemétandet tillsammans med EY:s
tidigare utlatanden, Ci:s beslut och yttranden visar tydligt att den metod som féresprakas
av Swedegas, E.ON och GEGAB, inte &r vedertagen eller Jimplig samt att det motsatta
géller avseende den av Ei anviinda metoden. Fi tilligger avseende detta f5ljande.

1.1 Tidsperspektiv och dvergripande syfte

En avgorande fraga i milen &r vilket tidsperspektiv som ska vara utgéngspunkten vid
berdkningen av WACC, och da sirskilt vid skattningen av den riskfria réantan, Fragan
avser bdde fér vilken perind WACC ska beriknas/uppskattas och vilket underlag som
ska anvindas for att skatta den riskfria rintan f6r den valda perioden. Ei:s uppfattning
dr att WACC ska avse tillsynsperioden och att skatiningen av riskfri rinta ska géras
utifrin 10-ariga svenska statsobligationer. Ei menar att detta &r en bra utgingspunkt,
men ocksé den enda vedertagna och mdjliga utgdngspunkten.

Swedegas har kritiserat Ei:s metod och menar att kalkylréntan ska faststiillas till den niva
som kan férvintas utgtra genomsnittet av WACC éver en “ling tidsperiod”. Denna
ansats, som kan bendmnas “genomsnittsansatsen”, innebir att kalkylrintan medvetet
tillies avvika fran den WACC som géller under respektive tillsynsperiod i férhoppning
om att alla avvikelser ska jimna ut sig betraktat dver lang tid. Savitt galler
tillsynsperioden 2016-2019 innebér denna ansats att kalkylrdntan faststills till en higre
niva dn prognostiserad WACC for perioden, oaktat vilken metod som i 8vrigt anvénds
£6r att Faststélla parametrar i WACC-berékningen.

Swedegas lyfter fram tva viktiga Gvergripande perspektiv som bor vara viigledande vid
beddmningen av kalkylréntan. Det &r kundperspektivet och investerarperspekiivet.
Kalkylréntan ska vara s& hg som krévs for att ritt investeringar ska gobras i ndtet, men
inte hégre. P& sa vis far kunderna betala ett skiligt pris for tjinsten, Ti menar att det ur
bade investerarnas och kundernas perspektiv &r st med det tidsperspektiv som Ei har
anvént av {6ljande skiil.

1141 Investerarperspektivet

Det dr sjélvklart sd att det blir littare att attrahera kapital till gasinvesteringar under den
aktuelle tillsynsperioden om kalkylréntan &r 7,62 procent in om den ar 6,26 procent, Det
centrala ar dock inte att konstatera att ju hdgre WACC desto hégre investeringsvilja utan
det centrala ér att besluta om en tillrdckligt hég WACC (51 att réitt — inte alla -
gasinvesteringar ska g&ras och for att kunderna ska slippa att betala mer n nddvindigt
fér tjansten, Investerares avkastningskrav varierar frén tid till annan beroende p4
konjunkturliige och andra faktorer. Avkastningskraven under framtida tillsynsperioder
kommer dérfér med allra stérsta sannolikhet att skilja sig fran avkastningskraven under
tillsynsperioden 2016-2019.

Deita innebir, annorlunda uttryckt, att de vid var tid géllande avkastningskraven ir fullt
ut relevanta dven for investeringar med lang livslingd. En investerare fattar beslut
baserat p& den marknadsinformation som finns tiliginglig nér investeringen gors oavsett
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om investeringen &r lang- eller kortsiktig. Detta giller fr privatpersoner sdvil som
foretag. Exempelvis dr de flesta bostadskdp langsiktiga till sin karaktir men det finns
inga hostadsképare som i férvig vet vad deras bostad dr véird om exempelvis 10 eller 20
&r. Den framtida avkastningen p# bostadsinvesteringen ir inte kind. Anda képs det
bostider,

KPMG anger s#rskilt i sitt senaste utlatande, 2015-06-11 (KPMG 1V), sid. 4, att en
fluktuerande kalkylranta innebr att investerarna vid investeringstillfillet inte vet exakt
vilken avkastning de kommer att fi efter en tillsynsperiod. Detta géller f&r alla
investeringar —avkastningen &r aldrig exakt kénd i forvig. Trots denna osiikerhet sker i
néringslivet lAngsiktiga investeringar utan att fdretagen krdver garantier fér framtida
nivéer pa avkastningen. De svenska niiten for dverféring av el och gas har uppforts ulan
att investerarna har haft kunskap om vilken specifik avkastning som tillgidngarna
kommer att generera under sin livslangd.

Om kalkylréntan faststills f5r en mycket ling period skulle gasforetagen ges mojlighet
att i forvig foststiilla avlkastningen pa sina investeringar pa ett siitt som fa, om ens nigra,
andra aktdrer har, En sddan Jangsiktigt bestdmd avkastning &r inte nédvéndig fér att
generera nédvindiga investeringar och argumentationen &r inte heller teorstiskt
grundad.

I linje med ekonomisk teori kan man férenklat beskriva att investerare fattar sina beslut
baserat pa gillande marknadsinformation och en jamforelse av olika
investeringsalternativ. For ett foretag grundar sig ofta en sidan jamfdrelse pd en WACC
berikning. Det & den WACC som giller vid investeringstillfillet som investeraren
fOrvintas basera sitt beslut pa enligt ekonomisk teori. Detta giller vid bide ldng- och
kortsiktiga investeringar. KPMG IV, sid 3, anger att det finns en potentiell risk att WACC
berdkningarna alltid pdbdrjas vid ctt hogt eller ligt rénteldge, vilket kan leda till
systematisk ver- eller underkompensation. Som framgér av EY III sid. 3 #r risken i detta
héinseende minimal eftersom avkastningen berdknas pa hela kapitalbasen som iir
anskaffad vid olika tidpunkter. Som Ei aterkommer till nedan och som EY ocksa
framhéller finns det dessutom stérre risker med att anvinda BNP- och inflationsmal som
matt &n nér berdikningen gors pa det sitt som Ei gjort.

Om en kalkylrénta bestims med genomsnittsansatsen genom BNP-metoden innebér det
att kalkylréintan inte kommer att spegla de vid var tid gillande faktiska
avkastningskraven. Resultatet dr att den avkastning som erbjuds inom naturgassektorn i
de flesta fall kommer att gé i otakt med ekonomin i dvrigt. Det dr helt enkelt inte mdjligt
att gbra nagra tillférlitliga prognoser f6r avkastningskraven for mer &n nagra ar
framdver, Ingen kan idag sdga om rinteldget i den svenska ekonomin under de nirmsta
40 dren kommer att Sverensstdmma eller ens vara i nitheten av vad det har varit under
den féregaende 40-arsperioden. Detta innebér att en langsiktigt stabil eller “bunden”
kalkylrénta som faststills idag med all sannolikhet kommer att vara “fel”, i den
meningen att den i praktiken inte kommer att spegla genomsnittlig WACC under den
period som den dr avsedd att gélla [or, I lider med laga réntor kommer den avkastning
som erbjuds f&r investeringar i naturgasanlédggningar att framsté som mycket fSrménlig,
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vilket kan férvintas leda till dverinvesteringar i nitet, Omvint kommer avkastningen
framstd som of6rménlig nar rinteldget &r hdgt, vilket leder tll att investeringarna
minimeras och att nddviindiga investeringar kanske uteblir om inte regleringen justeras,
vilket i sin tur skulle fa till f6ljd att kunderna totalt sett har fatt betala ell Overpris. Det dr
med andra ord inte alls uteslutet att den metod Swedegas nu forordar inte kommer att
anviindas om 10, 20 eller 30 ar, om réinteldget &r htigre. Detta eftersom investeringar da
inte skulle giras till en, i det liget, lag kalkylrénta.

Det &r inte nddvindigt for investerare att med sikerhet veta vad kalkylrintan kommer
att vara under en lang tidsperiodfdr att regleringen ska kunna anses férutsiighar.
Forutsiigbarhet i regleringen uppnds istéllet genom att det blir tydligt hur kalkylréntan
beriknas.

1.1.2 HKundperspektivet

Nar det giiller kundperspektivet har Swedegas gjort gillande att Ri:s metod &r till nackdel
fér kunderna eftersom den ger en kalkylrénta som “hoppar upp och ner” mellan
tillsynsperioder. Swedegas tycks saledes mena att Ei vid bedomningen av vad som utgor
en rimlig avkastning for tillsynsperioden sirskilt ska beakta kundernas intresse av stabila
tariffer dver tid. Ei delar inte Swedegas uppfattning av flera skal.

Med Swedegas metod &r risken Sverhingande att ett stort antal kunder, om inte alla, far
betala ett Sverpris for tjinsten nu och éver tid. Den risken blir betydligt ldgre med Eis
metod. Inslaget av prognos och uppskattningar ér néimligen betydligt storre i Swedegas
berikning.

For kunderna som alldeles oavsett méter prisvariationer dven inom en tillsynsperiod &r
det viktigare att de betalar rétt pris n ett kontinuerligt f6r higt pris vilket &r risken med
BNP-metoden. Det bdr noteras att skillnader i kostnader fbr foretag och privatpersoner
mellan perioder med hagt respektive lagt riintelsige i sig inte #r nagot ovanligt. Redan
idag pdverkas manga delar av ekonomin direkt eller indirekt av rddande riinteldge. Det
ar en f&rutsedd och dnskviird effekt av Riksbankens réntepolitik.

Fér att sikerstélla att dgarna inte blir systematiskt dverkompenserade pa kundernas
bekostnad &r det nddvindigt med vissa fluktuationer mellan tillsynsperioder beroende
pa rinteldget.

1.2 Sarskilt om riskfri rédnta och BNP-metoden

Ei vidhaller att det inte 4r vedertaget att vid anviindning av WACC-metoden skatta den
riskfria rintan med BNP-metoden och att det inte heller &r ett bra matt. Ei hinvisar hiir

sdrskilt till EY 11T, dér det bla. tydligt framgér att mattet varken &r vedertaget eller sikert.

Har &r det viktigt att notera att Ei sérskilt hivdar att BNP-metoden inte &r ett vedertaget
sdtt att skatta riskfri rdnta f6r anvindning i CAPM. Fér att kunna anvinda WACC-

metoden behSver det som brukar kallas return on equity eller kostnaden for eget kapital
tas fram, vilket man gér genom att anvinda CAPM. | CAPM utgdr den riskfria rintan en
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alternativkostnad, det vill siga kostnaden for en alternativ tillgang som saknar risk. Det
ar darfor viktigt att den riskfria réintan som anvinds i CAPM faktiskt dr en
alternativkostnad, dvs. utgdr en avkastning pa en riskfri tillgdng somn de facto finns pi
marknaden. Swedegas anfér att syftet med att uppskatla en langsiktigt stabil riskfri 1inta
intte &r att beddma en rénta som en investerare kan investera i vid varje givet tillfillet.
Problemel med detta synsétt 4r att bAde WACC-metoden och CAPM bygger pi att de
virden som ingar faktiskt existerar fGr investerare vid investeringstillfillet. Hiir ska det
ocksé framhallas att ett grundlidggande syfte med regleringen av monopolverksamhet,
sésom gasnit, ir att efterlikna ett konkurrenstryck och att syftet med anvéindningen av
WACC-metoden ér att berdkna en rimlig avkastning pa samma satt som sker i
marknaden.

Ei vidhéller ocksd att BNP-metoden inte heller &r en lamplig metod. Ei har i sitt tidigare
yttrande pekat pa svérigheterna och riskerna med att anvéinda denna metod. Det
forhéllancet att mattet i sig dr osékert ar ett av problemen. For att skatta riskfri rinta med
BNP-metoden anvdnds sumunan av en policyvariabel (Riksbankens inflationsindl som det
ar formulerat just nu) och langsiktigt férvantad BNP tillvixt vilket dr en hogst osiiker
parameter. Ett férvéntat virde 4r per definition osékert och en prognos dver tillvixt ir,
som alla prognoser, behiiftad med risk. En summa av tva viarden dir bada iir osdkra (pa
olika sitt men @nda osiikra) kan omdjligen inte ge ett riskfrift viirde. Denna summa utgér
ingen vedertagen avkastning pd nidgon riskfri tillging som finns i marknaden. Ingen
investerare kan handla en tillging med denna avkastning vilket gor att dess anvindning
inte ér hallbar i CAPM, For att fa “rdtt” vérde pa forvintad kostnad for eget kapital 4r det
nodvindigt med en korrekt skattad riskfri rénta pa samma sétt som det dr viktigt att ha
korrekt skattat betavirde och att jamforelsebolagen &r representativa. Detta &r inget
konstigt och inget ovanligt. CAPM anvinds dagligen i finansiella vérderingar och
skattningar av olika avkastningar. CAPM réknas som ryggraden i all modern finansiell
virdering och William Sharpe mottog &r 1990 Sveriges Riksbanks pris i elkonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne f6r just CAPM.

Vad giller frigan om Riksbankens anvindning av BNP-metoden samt regleringen i
Norge och Storbritannien hiinvisar Ei till EY I, sid. 3 f och 7, dar det tydligt framgdr att
KPMG:s och Thore Johnsens hanvisningar i dessa delar r missvisande.

Om forvaltningsrétten skulle anse att framétblickande prognoser inte bor anvindas vid
skattning av den riskfria réntan &r det Ei:s uppfattning att den lampligaste atgérden ar att
istallet faststédlla den riskfria rintan pa samma sétt som PTS gor i sin reglering, namligen
genom ett historiskt rullande genomsnitt av 10-ariga statsobligationer. Detta skulle dock
resultera i en lagre kalkylrénta &in den av Ei beslulade, se vidare avsnitt 1.7.

1.3 Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien ir en del av CAPM. Formellt uttryckt skattas
marknadsriskpremien som skillnaden mellan f6rvéntad avkastning pa
marknadsportféljen (ett vanligt matt &r avkastningen pa aktiemarknadsindex) och riskfri
vénta. Marknadsriskpremien visar hur mycket mer i avkastning som kravs [or att
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investera i en viss tillgang jamfért med den riskfria véntan, I alla delar ay CAPM (och det
dr diir marknadsriskpremien kommer in) ska riskfri rinta motsvara avkastningen pa en
riskfri tillgdng som faktiskt finns som alternativ investeringsmdjlighet. BNP-metoden ger
inte avkastningen pa en tillgéng som finns { marknaden. Dirfir kan inte heller det virde
som BNP-metoden ger anvindas i CAPM.

Swedegas hiinvisar i sitt yttrande till kammarrittens domar i elngitsmalen. Domarna
bygger pa en hybrid av BNP-metoden och en skattning av marknadsriskpremien som
inte har BNP-metoden som underliggande matt pa riskfri rinta. Kammarritten anvénde
en marknadsriskpremie som var ett genomsnitt av konsulters framtagna virden (d&r
BNP-metoden inte var relevant) och ett beslut om riskfri réinta baserad pé BNP-metoden
utan att uppmarksamma sambandet mellan marknadsriskpremien och riskfri ranta. Aven
GEGARB forslar denna hybrid, dven om motiveringen skiljer sig nagot at. Oavsett
motiveringar ir det inte vedertaget att anvinda en sidan hybrid.

Det dr vare sig korrekt, vedertaget eller i linje med ekonomisk teori att inte ta hansyn till
hur de olika variablerna och parametrarna hinger ihop. Detta visar ocksd att det inte &r
mdjligt att anvinda BNP-meloden for skattningen av den riskfria réntan, eftersom
samma metod inte kan ligga till grund for skattningen av 6vriga parametrar. Det gdr med
andra ord inte all exempelvis skatta marknadsriskpremien konselcvent med den riskfria
rintan om BNP-metoden anviinds.

1.4 HWreditriskpremien

Swedegas menar att kreditriskpremien ska vara hégre 4n den som kammarriitten
anvénde i elnditsdomarna eftersom risken r hogre for gasndtsforetagen. Detta
resonemang &r fel av flera skil.

1. I'sin beddmning av kreditriskpremien gjorde kammarriitten i elnétsmalen ingen
beddmning alls av risken i elniitsverksamheten och srskilt inte en beddmning av
skillnaden i risk mellan elnéls- och gasnitsverksamhet. Den kredilriskpremie
kammarratten tog beslut om grundar sig alltsa inte alls i en bedémning av
verksamhetens risk varken absolut eller i forhallande till ndgon annan
verksamhet. Det gar dérfor inte att dra de Knglgiende slutsatser som Swedegas
vill gora.

2. Kammarrétten noterade, helt principiellt korrekt, att langa 1an 4r dyrare och
behiftade med fler risker f5r en langivare &n korta 14n, dérfér beslutade
kammarritten om en kreditriskpremie pa 1,83 procent eftersom denna siffra var
hdgre dn den Ei (6rordade och i linje med vad elnitsforetagen framférde,
Kammarritten gjorde, sdvitt framgdr av domskilen, inte ndgon egen analys av
storleken p# kreditriskpremien,

3. Lbesluten géllande intdktsram for gasnitsféretagen har Ei grundat sitt beslut pa
den analys som EY gjorde, WACC for gasniitsforetag for tillsynsperioderna 2012,
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2013 samt 2015-2018 den 2 september 2014 (EY I). Den analysen 4r genomférd pé
ett vedertaget sitt och med jamférelsebolagens data som grund.

Vi noterar alt Swedegas i sitl yltrande hivdar att EY:s pdsldende om att foretag inte
finansierar sig pa 30 avs 16ptid &r felaktig och motbevisas av det obligationsindex KPMG
refererar till (KPMG IV, s. 5). Som framgéar av EY III kan man dock konstatera att KPMG
har valt ett obligationsindex som motsvarar deras antagna 1dptid och som inte verkar
baserat i en analys av pé vilka 16ptider féretag i realiteten finansierar sig. Sjilvklart dr det
si att trettiodriga loptider forekommer bland foretagen som en del i finansteringsnixen. Vi
har aldrig pastatt ndgot annat. Den analys som ligger till grund fér antagande om en
tiodrig 18ptid pa finansieringen baseras pa en bedémd genomsnittlig 18ptid for hela
lanefinansieringen.

Swedegas menar vidare att iven om EY skulle ha ritt, att en del foretag finansierar sig pa
kortare tid &n 30 ar, sa ér det inte relevant i beddmmingen av kreditriskpremien. Detta &dr
ett mérkligt pastdende och har sin grund i att KPMG menar att anvéndning av foretagens
faktiska genomsnittliga finansiering inte dr konsekvent med de tillimpade principerna
for foretagsvirdering. Vidare pastar KPMG att EY's argument i f6rlangningen innebiir att
féretag som finansierar sig rorligt ska varderas utifrin aktuell rorlig ranta (KPMG IV, s.
6). Detta har EY varken pastatt eller menat. [ EY III framgar det att den frimsta
anledningen till att man inte skulle vérdera ett foretag utifran aktuell rorlig rinta ér att
denna inte fingar upp fdrvintad framtida rénteutveckling, inte fér att
refinansieringsrisken skulle vara ett problem. Det 4r alltsd i princip méjligt att viirdera ett
féretag utifran arliga implicita terminsréintor under exempelvis en tioarsperiod, vilket i
princip ska ge samma resultat som om en tioarsrénta anvinds. EY konstaterar ocksa att
de inte kiinner till nagon vilrenommerad virderingsfirma som regelméssigt anvénder
trettio&riga 16ptider for riskfri rdnta och kreditriskpremie vid fdretagsviirderingar, som ju
normalt antar cviga kassafléden.

Vad giller att anviinda Swedegas faktiska lanekostnad som benchmark vidhaller Ei att
WACC ska beriiknas vid optimal kapitalstruktur. Det &r dérfor av vikt att ocksa gora en
analys av typen av lin som anvinds som “benchmark” fér lanekostnaden. Om ett foretag
har en sirskild typ av finansieringsstruktur och den strukturen innebér en linekostnad
som Gverskattar kostnaden for vad som kan sdgas representera lanekostnaden vid en
optimal kapitalstruktur &r det #r det inte limpligt att anvénda den linekostnaden som
“benchmark”.

Som EY tidigare konstaterat i utldtande den 31 mars 2015, EY I, har Swedegas en s.k.
leveraged buy-out (LBO) finansiering vilket gdr deras lanekostnader menr riskfyllda
(vilket ger siimre credit rating) och dyrare &n jimférelsebolagens. Dessa lanekostnader
motsvarar alltsd inte lanekostnaden i en optimal kapitalstruktur och &r dérfor inte
lampliga att anvéndas som “benchmark”.

Swedegas viinder sig inte emot riktigheten i pastaendet kring LBO finansieringen men
havdar att nivan pa deras skuldsitining — oavsett riskprofil och credit rating — motiverar
anviindningen av just deras l&nekostnad som “benchmark”, KPMG for fram att de saknar
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information om vilka faktorer, utdver skuldsittningsniva, som &r av betydelse for
bedémningen. Vi hanvisar hér till EY 111, sid. 6, dar féljande anfdrs.

“En ratingprocess &r inte enbart en nyckeltalsexercis utan innebir en sammanvigd analys av olika
legala, operationella och finansiella risker. Moody’s ratingmodell f6r cl- och gasniitsforetag!
omfattar fyra huvudkriterier: 1) trygghet och forutsigbarhet i regulatoriskt ramverk, 2) regulatorisk
mdjlighet att fa full kompensation fér kostnader plus avkastning pa investerat kapital, 3)
diversifiering samt 4) finansiell styrka och likviditel. Det sistnimnda kriteriet omfattar en analys av
féljande nyckeltal: a) rdntetdckningsgrad, b) kassafléde i forhallande till skuld, ¢) skuld i
férhallande till tillgangarnas marknadsvirde eller regulatoriska viirde, For att beddma
kreditvirdigheten och diirmed rating f6r ett foretag dr det primara alltsa vilket fritt kassafléde
féretaget férviintas generera som kan anvindas till att betala rantor och amorteringar, inte primért
vilken skuldandel bolaget har (#ven om detta alltsd &r ett nyckeltal som forekommer).

Betriiffande frigan om vi har underskattat jaim{érelsebolagens rating hiéinvisar vi till analysen p# sid
19-20 i var rapport frén den 2 september 2014, $avil de noterade jamfdrelsebolagen som de
nordiska energibolagen, diribland de relativt sma bolagen Kraftringen och Tekniska verken i
Link&ping, indikerar relativt tydligt en BBB-rating efter att man bortsett fran det offentliga gandet.
Kreditriskpremien (6r en BBB-rating, som vi hiirleder fran tioAriga energibolagsobligationer, kan
det knappast rida nigon stirre tveksamhet omy, Denna understiger alltsa viasentligt den rénta som
Swedegas betalar.”

Ei konstaterar att det ér tydligt att den LBO finansiering Swedegas har medfér en annan
riskprofil och hégre lanekostnader dn vad som kan férviintas giilla vid optimal
kapitalstrulktur. Det &r darfor inte lampligt att anviinda Swedegas egna lanekostnader
som “benchmark”.

1.5 Sarskild riskpremie

Swedegas hiivdaratt Ci:s yttrande kring den sérskilda riskpremien &r felaktigt. Det
stdimmer inte av foljande skil.

Som Ei tidigare anfort anvinds ibland och fér vissa typer av verksamheter en sirskild
riskpremie som tilldgg till CAPM. Det centrala ar att den sirskilda riskpremien dé blir en
del av CAPM-ekvationen. En sdrskild riskpremie ska ge ersiittning for eventuella risker
som inte dr diversifierbara eller systematiska och som inte redan ersiitts via
marknadsriskpremien. Normala/vanliga risker i den aktuella typen av verksamhet ersitts
redan genom marknadsriskpremien.

Den sirskilda riskpremien ska alltsa ge ersdttning for risk f6r den aktuella verksamheten
som inte redan ersiitts. Den sirskilda riskpremien &r inte ersiitining for att man viljer att
investera i en viss typ av verksamhet. En investerare far alltsd ingen extra ersiétining fran
den sérskilda riskpremien om denne véljer att investera i exempelvis diamanter jstatlet
{6r svenska elniitsforetag. Inte heller om man investerar i gasnét istiillet for elnit, Den
sérskilda riskpremien giller sarskilda typer av risker inom en verksamhet inte mellan

! Rating Methodology, Regulated Electric and Gas Utilities”, Moody's Global Infrastructure Finance, August
2009
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verksamheter, Annorlunda uttryckt dr den sérskilda riskpremien tillgangsspecifik vilket
ocksa lyfts fram av E.ON i mal 8021-14, yttrande den 15 juni 2015 avsnitt 3.7.

Ei har noterat och beskrivit i intéktsramsbesluten att det finns ett antal karakteristila som
4r specifika for svenska gasndtstoretag i relation till jimforelsebolagen och som motiverar
en sérskild riskpremie. Darfér finns en sérskild riskpremie med som en del i
berikningarna och den uppgar till 1,5 procent. Detta ir ett hgt virde i forhallande till
foretagens andel av marknadsriskpremien som uppgar till 3,8 procent.

Det kan konstateras att det ocksa finns ett antal karakteristika som forts fram, se tex
E.ON:s yttrande den 15 juni 2015 i mal 8021-14, men som inte mativerar en siirskild
riskpremie. Detta giller t ex effekterna av EU férordningar, effekterna av en politik som
styr bort frén fossil energioch av dndringar i regleringen. Denna typ av risker &r inte
specifika for svenska gasfretag och ersitts genom marknadsriskpremien. De motiverar
dérfor inte nagon sérskild riskpremie.

Den sérskilda riskpremien ger i CAPM ett tilligg till avkastningen pa eget kapital men
andrar inte beta f6r den aktuella verksamheten. Vid jaimftrelse av tillgangar med olika
risk och avkastning &r det beta och avkastning som jamfors.

Det &r alltsa felaktigt att faststélla en sérskild riskpremie utifrdn en jimforelse med ett
vérde som anvants i en annan reglering, Med andra ord har Swedegas i sak
missuppfattat vad den sérskilda riskpremien, om den finns, vilket den séllan gor, ska
ticka,

Thore Johnsen anfor att det inte har lagts fram nagon empiri till stéd fér bedomningen att
den séirskilda riskpremien ska vara lagre &n 2 procent. Detta &r et bakvant resonemang.
En s#rskild riskpremie berdknas inte pd sanmima sitt som andra parametrar. Det finns
dérmed inte heller empiri som stider att den ska vara 2 procent. Som ovan ndmnts &r det
inte korrekt att endast hdnvisa till en annan reglering f6r en annan typ av verksamhet.

Nar det géller den sérskilda riskpremien dr PTS-reglering av sérskilt intresse, se vidare
nedan avsnitt 1.7.

1.6 Inflation

Nir det géller inflationen menar Swedegas att en dndring av denna vid en i Gvrigt
konsekvent berdkning inte medfor att kalkylrintan &ndras. [ grunden handlar detta om
hur riskfri rinta bestéms och vilket inflationsmatt som anvénds.

Om riskfri réinta skulle beriknas med BNP-metoden innebér det att Riksbankens
inflationsnyil ingér i berdkningen. Néar ettett virde gors om frdn nominellt till realt
anvindsfdrvintad inflation. Om inflationsmal och (6rvintad inflation skulle anta samma
virde och virdets findrades fran t.ex 1,9 procent till 2 procent i bade riskfri réinta och i
justeringen av nominell WACC till real WACC s skulle inte kalkylréintan ga ner.
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Om riskfri réinta skattas korrekt och allts3 inte innehéller inflation sA galler dock inte
ovanstdende. D4 géller att ju hijygre férvéintad inflation desto Jigre real WACC. Det kan
konstateras att BNP-metoden inneh&ller Riksbankens inflationsmidl vilket &r en
policyvariabel som ligger fast tills dess att den sndras av Riksbanken och den kan, som i
nuléigel, vara visentligt skild frin exempelvis faktisk och férviintad inflation. Detta &r
bara ett av de manga problem som finns med att anvianda BNP-metoden. Det ir inte
vedertaget att anviinda riksbankens inflationsmal nir man konvetterar nominell WACC
till real WACC.

1.7 Kalkylrantan i annan reglerad verksamhet

Vid en domstolsprévning av vad som utgdr rimlig avkastning for gasnitsféretag bor det
beaktas att det finns andra regleringar i Sverige dér en rimlig avkastning ska faststéllas
och diir bersikningen gors med WACC-metoden. De stillningstaganden som Ei och
domstolarna gér betriffande intiktsramar f6r el- och gasnit kan i f6rlingningen £3
konsekvenser fér priset éiven p4 andra tjinster och vice versa. Om domstolar — med
utgéngspunkt endast i dberopade handlingar - beriknar kalkylréintan pa ett sitt som ger
dverkompensation for foretagen till nackdel for kunderna kan detta fa mycket stora
konsekvenser.

PTS har under ménga ar beréiknat en rimlig avkastning i sin verksamhet med vedertagen
WACC-metod, utan anvindning av BNP-metoden. PTS metod har tidigare i huvudsak
varit accepterad hos de reglerade foretagen, Nu pAgér dock, parallellt med de hir
aktuella malen, mél i Férvaltningsratten i Stockholm (mdl nr 10447-15) avseende den
kalkylrdnta som PTS har beslutat for markséind fri-tv och analog ljudradio (“PTS-méalet”).
Aven detta mél behandlar vad som &r rimlig avlkastning fér en reglerad verksamhet. I
FT5-malet har Teracom AB (“Teracom”) &verklagat PTS foreldggande av den 23 april
2015, se bilaga 2, enligt vilket Teracom vid sin prissittning far anvinda en nominell
kalkylréinta (fdre skatt) om hégst 8,0 procent. PTS har beriiknat kalkylrintan enligt
WACC-metoden. PTS 6verviganden giillande kalkylrintan framgér av PTS ER 2014:26,
bilaga 3. Ei:s beslutade reala kalkylriinta (féve skatt) fér gasforetagen motsvarar en
nominell (fore skatt) kalkylrdnta om 8,28 procent. Den kalkylrénta som Ei beslutat om for
gasforetagen &r alltsd hégre &n den kalkylriinta PTS har anvint for Teracom.

De fragestllningar som &r aktuella i PTS-mélet savitt avser kalkylrintan ér i flera
avseenden identiska med de fragestillningar som &r aktuella i gasmalen. Till detta ska
liggas att Teracom dberopar elnitsdomarna till stod for sin uppfattning att den nominella
kalkylrintan (fore skatt) ska vara 11,2 procent istéllet f5r 8,0 procent. Enligt Teracom ska
den riskfria rantan beriiknas pA samma siitt som kammarritten gjorde i elniitsdomarna,
dvs. med den s.k. BNP-metoden. PTS bestrider detta, bilaga 4.

PTS metod £6r berdkning av kalkylrintan och de olika parametrarna som ingér i WACC-
metoden dr densamma for all verksamhet som P'TS reglerar, dvs. dven [or det fasta nitet
och mobilndtet. De verviganden som gors i PTS-reglering &r samma dverviganden som
dr aktuella hir. Argumenten ir ocksa i stort desamma. Ei och PTS har inte i alla delar
gjort pd samma sitt, men de évergripande utgingspunkterna ir desamma och det finns
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inte ndgra skillnader i sak som talar f6r att anvéinda olika metoder i de olika
regleringarna. Diremot finns det flera olika metoder som #r rimliga, vilket innebér att det
ar naturligt att myndigheterna i vissa delar inte gér pa precis samma sitt,

Vid faststillande av riskfri rdnta utgér PTS, liksom Ei, ifréin 10-driga statsobligationer,
frimst eftersom det ar vedertaget, har stéd i den ekonomiska forskningen och stimmer
Sverens med regleringen i évriga Europa, se bilaga 3 s. 16. Saval Ei som PTS har allts3
anvént 10-ariga statsobligationer som utgéngspunkt, men dér Ei har anvént
framatblickande prognoser for tillsynsperioden har PTS anvint ett rullande genomsnitt
f6r de nirmast féregaende sju dren [ér att dérigenom finna en limplig niva for en
tredrsperiod.

PTS beriikning av kalkylrantan har baserats pa perioden april 2007 — april 2014, Om
samuma tillviigagangssitt och underlag skulle anvindas hir skulle den riskfria rintan
uppg# till 2,82 procent, dvs. samma som i PTS reglering. Ei har i sin prognos kommit
fram till 3,33 procent. Ei:s berdkning av riskfri véinta genom framatblickande prognoser
ger siledes en hogre kalkylrinta &n vad som hade varit fallet om Ei anvint samma metod
som PTS.

PTS anser, liksom Ei, att det finns goda skil att vara férsiktig med att ge elnéitsdomarna
prejudicerande verkan fr andra tillgangsslag och tidsperioder, se bilaga 4 5. 5. PTS har
déirigenom tagit uttrycklig stillning till att BNP-metoden inte ska anviindas. Hir bér det
sdrskilt framhéllas att denna bedimning inte har sin grund 1 skillnader mellan
regleringarna som sadana, eftersom det inte finns nigra skillnader som i sig motiverar
anvéndningen av olika metoder vid faststillande av den riskfria réntan.

PTS anvinder inte ndgon sirskild riskpremie som tillagg i nigon av regleringarna,
eftersom relevanta risker beaktas vid faststéllande av andra parametrar. Har finns det en
skillnad i f5rhallande till regleringen av gasnit, eftersom gasnitsforelagen i Sverige ar
utsatta fdr vissa risker som de aktuella jaimférelsebolagen inte &r. Samtidigt ar det viktigt
att podngtera att diven gasnétsforetagen far tickning f6r marknadsrisleer dven genom
Ovriga parametrar som beta, marknadsriskpremie och kreditriskpremie, vilket maste
bealtas vid bedémningen av den sérskilda riskpremiens storlek. Som dven framgar av
PTS yttrande i PTS-malet, bilaga 4, 4r det inte relevant att jimf&ra med en ev. riskpremie i
andra regleringar. Fragan ar istillet om det finns nigra risker wtéver de som redan
beaktas inom ramen for andra parametrar i den aktuella regleringen.

Denna jam(érelse med PTS-malet visar att $verprévningen av Ei:s beslut i
gasnitsregleringen méste ses i ett stérre sammanhang och att bedsmningen av vad som
ir vedertagna och limpliga ekonomiska metoder vid faststillande av kalkylrintan inte
enbart &r relevant for den hir aktuella regleringen. Har kan slutligen framhallas alt diven
de nya elniitsmalen vid forvaltningsriitten, avseende intékisramar for perioden 2016-2019,
med storsta sannolikhet kommer att berra samma fragor.
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2 Ekonomisk livslangd

Ei vidhéller sin instéllning all den ekonomiska livslingden t8r transmissionsledningar
ska vara 65 av. Ei har redovisat skalen till sin beddmning av en rimlig ekonomisk
livslingd. Eftersom det &r friga om en beddmning, diir verldigheten fr osiker, dr det
nodvandigl att slutligen sammanviga olika faktorer i en samlad beddémning. Fi upprepar
inte hiir skilen f&r sin beddmning. Ei vill dock sérskilt beméta ett par av Swedegas
senaste péstienden.

2.1 Regleringen nu och da

Som Ei forstdr det gor Swedegas géllande att det 4r skillnad pa utgdngspunkterna for
faststéllandet av den reglerméssiga avskrivningstiden i den tidigare regleringen och den
nuvarande (Swedegas yttrande p. 81 ff). Detta stimmer inte. Det var ven tidigare den
ekonomiska livslingden som var utgéngspunkten. Det framgar tydligt av den rapport
som Ei tidigare har gett in i mélet, EI R 2008:16. Det finns ingen anledning att betvivla att
Swedegas, som var delaktigt i arbetet genom referensgruppen, farstod att det var den
ekonomiska livsléngden som skulle faststillas och att det skulle goras f6r sivil
distributions- som transmissionsledningar. Enbart det férhallandet atl utgangspunkten i
den tidigare regleringen nu har reglerats i férfattning innebiir ingen skillnad i detta
avseende.

Nér det giller Swedegas incitament (Swedegas yttrande p. 83) #r det sjalvklart sa att
foretaget inte skulle ha begért en langre avskrivningstid fér ledningarna om det inte
gynnade foretaget. Ei har i sitt tidigare yttrande endast f6rsgkt forklara hur det kan
komma sig att en lingre ekonomisk livslingd nu gynnar Swedegas, medan en kortare var
gynnsam i den tidigare regleringen. Detta innebar dock inte att utgéngspunkterna for
faststillanclet ska vara olika. Den ekonomiska livslingden ska vara densamma oavsett
vilken metod, RA eller RL, som anvinds.

Nir det géller kapitalkostnaderna tycks Swedegas ha missuppfattat Ei:s tidigare yttrande
(Swedegas yttrande p. 90). Ei visar i yltrandet (sid. 11) att kapitalkostnaderna blir
betydligl hogre med en avskrivningstid pa 90 4r, oavsett om anlidggningarna i
verkligheten skulle visa sig vara forbrukade vid 65 &r. Detta giller oavsett hur linge
anldggningarna anvéinds. I detta avseende saknar det helt betydelse att Swedegas inte
fortsitter att fA ersittning nir anléggningarna inte lingre anvinds.

2.2 Jamforelsen med andra ldnder

Om den ekonomiska livslingden for svenska transmissionsledningar bed&ms till 90 ar &t
den visentligt lingre &n i andra lander. Det &r inte rimligt. Bi kan inte se nigot objektivt
skedl till en sddan markant skillnad. Det férhéllandet att regleringarna i dvrigt i vissa
avseenden kan skilja sig &t motiverar inte s4 vitt skilda beddmningar av
avskrivningstiden. Det dr sjélvklart si att bedémningarna kan skilja sig it nigot, eftersom
det &r just bedémningar utifrin osikra faktorer.

12 (14)
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Det stimmer att Sweco i sin rapport papekar att det inte gar att direkt jamféra Jinderna
med varandra. Sweco framhiiller dock sirskilt att avskrivningstidema i de jaimférda
linderna ger en god indikation pa vad rimliga ekonomiska livslingder bér vara. Det
framgdr uttryckligen ocksa av redogorelsen [or respektive lands avskrivningstider att
Storbritannien, Finland, Italien och Frankrike utgdr frin den ekonomiska livslingden vid
faststillande av avskrivningstid.

Vad giller jamforelsen med Finland framhéller Swedegas i 6verklagandet att den finska
reglerarens beddmning utgar fran det fdrslag som den finska motsvarigheten till
Swedegas (TSO:n) lamnat utifrdn sin kunskap om ledningarna och de underhallsrutiner
som tillimpas. En relevant friga dr varfér den bedémningen, utifrin ledningarna och
underhéllsrutinerna, inte skulle vara relevant fér svenska férhallanden? Den finska
regleringen blir i detta avseende inte mindre relevant for att den bygger pa TSO:ns
bedémning.

3 Muntlig bevisning

I det fall férvaltningsritten beslutar att halla muntlig forhandling i malet och i denna
tillita upptagning av muntlig bevisning aberopar Ei fdljande:

Férhér med partsalckunnige Partner Bjérn Gustafsson vid Ernst & Young AB, Box 7650,
103 99 Stockholm, Bjdrn Gustafsson att htras om den utredning som EY gjort pd uppdrag
av Ei och som finns presenterad i EY:s utlatanden [, II och III gillande storleken pa
enskilda parametrar (61 WACC f6r tillsynsperioden 2015-2018 till styrkande av att den
riskfria réntan ska baseras pé tiodriga statsobligationer och inte p4 den sk, BNP-
metoden, att kreditriskpremien ska baseras pd tiodrig 16ptid samt att lamplig WACC (veal
katkylrénta fére skatt) for tillsynsperioden &r 6,26 procent.

Févhor med Chefsekonomen tillika Ekonomie Doktorn Bo Andersson vid Post- och
Telestyrelsen (PTS), Box 5398, 102 49 Stockholm . Bo Andersson ska héras om PTS
Overviiganden som presenterats i PTS publikation 13-1949 och PT5 ER 2014:26 géllande
enskilda gemensamma parametervarden fér WACC-berdkningen till styrkande av att
BNP-metoden inte &r en vedertagen metod f6r faststillande av riskfri rinta vid en
WACC-berdkning och att det &r vedertaget och lampligt att basera beriikningen av riskfri
rénta fér reglerad verksamhet med langsiktiga investeringar pa tioériga statsobligationer
samt till styrkande av att det inte &r rimligt med en hdgre sarskild riskpremie &n den Ei
anvént.

4 Malens fortsatta handlaggning

Ei vidhéller vad som anforts i yttrande av den 3 juli angdende malens fortsatta
handliggning. Nir det giller frigan om utseende av sakkunniga vill Ei tillagga foljande.

I det pdgdende PI'5-mélet, se ovan, kommer ritten i enlighet med vad som anges i 8 kap.
25 § lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation besta av tva lagfarma ledaméter och
tvé sirskilda ledamater som &r ekonomiska experter. Detta eftersom malen &r
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ekonomiskt komplicerade (se prop. 2006/07:119 sid. 17 £f). De hir aktuella gasmélen
handlar till stor del om samma sak, némligen vad som utgtr rimlig avkasting for viss
reglerad verksamhet samt hur WACC-berikningen ska gisras. Komplexiteten &r
densamma i de olika milen. Detta stérker Ei:s uppfatining att férvaltningsriitten bér utse
en oberoende sakkunnig. Det maste ligga bade réttens och parternas intresse att de
komplicerade fragor som ska avgoras blir allsidigt belysta och att inte ritten begrénsas
till att beddma partsakkunnigas utsagor.

Detta yttrande har beslutats av chefsjuristen Hanna Abrahamsson. Vid den slutliga
handliggningen deltog ocksa chefsekonomen Therése Hindman Persson.
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