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Dost- och telestyrelsen (P'IS) hat beretts tillfille att yttra sig Gver Teracom AB:s
(Leracom) yttrande, DTS vidhiller sitt beslut och anfor f6ljande.

Inledning

Ianan PIS beméter Teracoms invindningar av hur kalkyliintans faltorer har
berdknats vill PTS ge en kost beskrivning av varfor Teracom har alagts en
pristeglering och om hur en kalkyltinta, anpassad for prisreglering enligt lagen
(2003:89) om clektronisk kommunikation (LEK), limpligen bor beritknas.

DTS har i beshut den 10 juni 2013 funnit att det inte rAder cffektiv konlurrens

ph grossistmarknaderna for programutsindningstjinster for distribution av fri-
tv-innehall och nationell analog ljudradio via markeit till shatanvéndare samt att
Teracom har ett betydande inflytande pi dessa marknader (skyldighetshesluten).
Teracom #r sdledes en si kallad SMP-opetatdt. Det dr endast Teracom som har
ett rilsstickande matknit som ndt i ptincip hela Svetiges befollning, PTS hat
vidare i skyldighetsbesluten funnit att Teracoms statka stilllning och kontroll pi
marknaderna ger cn risk f6r att Teracom kommer att ta ut Gverpiiser av sina
kunder.

Fét att komma till ritta med konkurrensproblemen pd de aktuella matknaderna,
varay tisken for Gverprissittning 4r ett, har PTS i enlighet med 4 kap. 8 och 11
§ § LEK beslutat om ett antal skyldigheter for Teracom. Skyldigheterna har
utformats f6r att milen med LEK ska uppnis; att enskilda och myndigheter ska
£4 tillging till sikea och cffcktiva elektroniska kommunikationer och stétsta
méjliga utbyte vad giller urvalet av elektroniska kommunikationstjinster samt
deras ptis och kvalitet. Om Teracom skulle ges ritt att hdja sina priser pd grund
av en hogre kalkyltinta skulle detta sannolikt paverka programutbudet i public
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service negativt. En storre del av public servicebolagens intikter skulle di
behova liggas pil avgifter till Teracom istallet for produktion av radio- och tv-
progtam,

Det 4r mot den ovan beskdvna balkgrunden som PTS har utformat
pristegletingen vari kalkylrintan ir en komponent. PTS har natuiligtvis beaktat
propottionalitetsprincipen vid utformningen av prisregleringen. PTS
éverviganden i denna del framgiir av skyldiphetshesluten.

Teracom synes mena att den av PTS faststillda kalkyltintan inte mdjliggor
nodvindiga investeringar. P'IS vill diefor fortydliga att myndigheten har valt en
pristegleringsmetod (Fully Distributed Cost, FDC) som ger Tetacom full
ersittning for foretagets kostnader. Om Tetacom gor en investering har bolaget
saledes ritt att inkludera kostnaden fér denna investering i det undetlag som de
kosmadsorienterade priserna beriiknas pa. Kallylrintans nivii ir diirmed inte
avgorande for om Teracom ska kunna gota fortsatta investeringar 1 sin
verksamhet eftersom Teracotn fir full kostnadstickning,

Eftersom Teracom har ritt att ta ut priser som ticker bolagets samtliga
kostnader garantetas Teracom full kostnadstackning dven om bolaget skulle
forlora en kund. Teracom maste dock anses l6pa en hegrinsad risk att tappa
kunder av betydande omfarming efrersom Sveriges television och Sveriges radio
enligt sina respektive sindningstillstdnd 4r skyldiga att sinda i marknitet.
Lftersom Sveriges television och Svetiges radio stdr for en avseviied del av
Tetracoms intikter i den del av verksamheten som omfattas av PTS reglering
loper Teracom for nitvarande en begrinsad risk for att forlora intikter. Frigan
i malet fir siledes inte om de reglerade priscrna mojliggdr investeringar utan om
vad som utgor en rimlip avkastning pé investerat kapital.

PTS tillimpar en generell och etablerad metod vid betikning av kalkylrintan.'
Metoden bygger uteslutande p4 faktiska marknadsdata som kan verifieras vilket
skapar transpatens och fdrutsebathet 61 de som berérs av skyldighctsbesluten.
P'TS anser att det inte Ar lampligt att Hllimpa en metod som bypger pa
subjcktiva antaganden nir det finns ekonomiska data som lan verifieras. Att
férlita sig pA antaganden nir det ar mojligt att rikna pa faktisk marknadsdata
okar risken fér godtyckliga beshut och miste ur ett rittssakerhetsperspektiv
framsti som en mindre Emplig 16sning. En metod som bypger péa faktiska
ekonomiska data blir en garant for att kalkylrintan &r forankrad i verkligheten
och Aterspeglar verkliga marknadsféthllanden.

! Se 1'S rapport P1'S ER 2014:26 http:/ / www.pts.se/upload/Remisser/2014/remiss-
kalkylr%C3%A4nta-broadcasting-%20140909.pdf
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Kammarrittens domar | energimélen

Teracom 4beropar tre domat meddelade av Kammarritten i Jonkoping i mil
om faststillande av intiktsram enligt ellagen. Teracom anser, med hinvisning
till dessa domat, att PTS beslut strider mot lag. PTS anser att Teracom drat
felaktign shutsatser av kammarrittens domar.

Den av Encrgimarknadsinspektionen beriknade kalkylrintan som var foremal
for provning hade till att bétja med inte berdknats enligt WACC-metoden.
Kammarritten som fann att en WACC-metod borde ha anvints, tvingades
dirfr, som forsta instans, att faststilla en kalkyleidnta enligt den metoden.
Kammatritten gjorde dock inte nigon egen fullstindig utredning utan gjorde
sin bedémning enbart utifein det underlag som hade getts in 1 mélet. Det at
ditfor mojligt att resultatet av betikningarna blivit ett annat om kammarritten
haft tillgiing till ett annat underlag. Som framgir med tydlighet av
energidomarna foreligger det manga olika uppfattningar om hur kalkylrintans
olika faktorer ska beriknas. Under angivna férhillanden finns det ditfor skil att
vara forsiktig med att ge energidomarna prejudicerande vetkan.

PTS noterat att kammatritten i energimélen dvervigde att erférvisa malen till
Energimarknadsinspektionen £t nya berikningar med angivande av en
ekonomiskt vedertagen metod och fullstindig redovisning av undetlaget for
dessa betikningat pi sitt som t.ex. PTS gjort i PTS ER 2014:17. Det iir siledes
mbjligt att utgdngen hade blivit en annan i energimélen om
Energimarknadsinspektionen hade tillimpat P'TS metod nar inspektionen
faststillde sin kalkylrinta,

Kammasrirtens domar avser intiktsramar for tillsynsperioden 2012 — 2015 och
Enetgimarknadsinspektionen meddelade sitt beslut den 28 oktober 2011, En
kalleylriinta kan av natugliga sldl inte vata statisk Gver tid utan méste uppdateras
med jimna mellanrum med hinsyn till forindringar i verkligheten sisom tll
exempel nivin pi den riskfria rintan eller reporiintan som beslutas av
Riksbanken. Aven av den anledningen saknas mojlighet att nu posa cxakt
samma bedimning som i energimilen.

Teracoms invindningar mot kalkylréntans faktorer

Teracom hat inviint mot PTS berdkningar av faktorerna sislkfti rinta,
skuldsittningsgrad och beta. Teracom anser dven att det finns behov av att
dllféra ytterligare cn faktor i form av en sarskild riskpremie, PTS behandlax
nedan Teracoms invindningar, PTS vill dock inleda med ett kort avsnitt om
vad som Ar bra att ha i dtanke vid bedmningen av Teracoms invindningar mot
de enskilda faktorerna. En korrekt tillimpning av WACC-metoden forutsitter
att man inte blandar foretagsspecifika bedémningar med icke-foretagsspecifika
(genetella) bedomningat vid berikning av de enskilda faktorerna. Iin korrekt
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berdkning av kalkylrintan enligt WACC-metoden férutsitter vidare att man
anligger ett liknande tidsperspektv pi samtliga faktorer. Bedémningar som inte
it konsekventa i ovan angivna avseende kommer att leda till en kalkylrinta som
antingen it £6r hdg eller lag; helt beroende pi vilka faktorer som gors
foretagsspecifika och vilka faktorcr som hills gencrella. Att blanda
foretagspecifika och generella bedémningar av de enskilda falktorerna skulle
lunna liknas vid att man plockar *russinen ur kakan” eftersom det ger en
mojlighet att erhilla en hopre kalkylriinta 4n vad som hade blivit resultatet av en
konsekvent tillimpning av metoden.

For att kunna sikerstilla att Teracoms lkallkyltinta 4t timlig behGvs en
kalkylberdkningsmetod som majliggor att Teracom kan jamforas med ett antal
liknande bolag, PTS har ddrfor 1 skyldighetsbesluten, som vunnit laga kraft,
beslutat att Teracoms kalkylrinta ska beriknas enligt WACC-metoden baserat
pa CAPM (Capital Asset Pricing Method) vilket ir ¢n etablerad metod fér att
betikna kalkylrdnta, PTS tillimpat samuna metod vid berdkning av kalkyltintor
for mobiltelefonioperatorerna. CAPM ir en genetell metod som bygger pa att
man g0t berdkningar av ett antal grupper av liknande féretag (jimforelsegrupp).
Det 4t inte forenligt med CAPM-metoden, 4n mindre limpligt, att pora
foretagsspecifika berdkningar av vissa faktorer (d.v.s. berdkningar som enbart
baseras pd Teracoms virden), eftersom resultatet av beriikningarna di inte kan
jimféras med féretagen i jimférelsegruppen.”

En kalkyliinta dir vissa faktorer halls generella medan andra faktorer halls
foretagsspecifika riskerar att leda tll en 61 hog cller lag kallylednta beroende
vilken faktor som gots foretagsspecifik. Teracom anser att PTS inte har bealktat
de risker som just Teracom moter och att en sitskild riskpremie ska adderas.
Teracom gor hir en foretagsspecifik bedomning, En foretagsspecifik
kalkylriinta skulle dock leda till ligre niver av andra faktorer. Det dir av
namitliga skil betydligt mindre rigkfyllt att 1ina ut pengar till Teracom 4n
jaimforelsebolagen eftetsom Teracom Ags av Svenska staten. Teracom skulle, tll
skillnad frin jimforelsebolagen, iven kunna lina pengat av Rilsgilden till en
visentligt lagre rinta, ‘L'eracom har diirmed en ligre kapitallkkostnad och skulle
vid en rent foretagsspecifik berdkning f4 en lagre kreditriskpremic 1
kalkylrintan,

PTS tillimpar ocksh ett medellingt tidsperspektiv vid alla beriikningar. Valet av
tidsperiod hat stor betydelse for nivierna pi de olika faktorerna. En korrekt
tillimpning av WACC-metoden forutsitter diefor att ett liknande tdsperspektiv
tillimpas vid berikningen av samtliga faktorer, Pé lang sikt 4r det mojligt att

2 PTS noterar att Tetacom i en tidigare process utan framging anfort att en sieskild riskpremie ska liggas
till berikningarna, se Liinsrittens i Stockholn dom den 27 januari 2009 i mél nr 11416-08 och 11468-08.
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den riskfria rintan kommer att vara higre dn den 4t idag. Men det 4r ocksi
majligt att kreditriskpremien pi lng sikt kommer att vara ligre in vad den dr
idag, Om man #ndrar tidsperspektivet vid betikningen av en faktot méste man
ocks Andra tidsperspektivet vid berikningen av alla andra faktorer, annars
kommer berikningarna inte att leda till en kottekt kalkylrdnta. Men i och med
att kalkylrintan ska ge en rimlig avkastning ska den aterspegla de nuvarande
matknadsforhallanden vilket gér det motiverat att anvinda ett medellingt
tidspesspektiv. Det medellinga tidspetspektivet dverbtypgar kortsiktiga
marknadsforhillanden och gor rintan relevant for hela regleringsperioden.

Den riskftia rintan it idag historiskt lig pa grund av de ridande ekonomiska
problemen i Sverige och omvitlden. Att lina ut pengar till foretag it darfor
férenat med hégre risker idag fin om vi hade haft den tillvixt som Teracom
utgir frin att Sverige kommer att ba i framtiden. Denna férhdjda risk
Aterspeglas 1 en hogre keeditriskpremie i kalkyltintan. Om man ddremot utghr
frin en stabil tillviixt i ekonomin sjunket risken vid utlining till foretag,
Kreditriskpremien blir di ligte. Motsvarande giller f6r faktorn
aktiemarknadstiskpremie.

Det ir siledes inte limpligt att justeta enstaka faltorer i kalkylrintan om man
inte 4r konselevent vad giller tidsperspektivet och valetav en foretagsspecifik
cller generell kallylriinta eftersom det kan leda dll en kalkylriinta som antingen
blir f6r hog eller lag.

1. Riskfi riinta
Tetacom anser att den sislfria rintan inte ska beriknas utifrin den tiofiriga
statsobligationseintan utan att den ska betiknas pi prognoser Sver den
forvintade inflationsnivan och BNP-tillvixten. Teracom menat att PTS
berikning strider mot vedertagen ekonomisk teori. Till stéd for sin uppfattning
iberopar Teracom ovan angivna kammarrittsdomar samt ett utlitande som
skrivits av {PMG pa uppdrag Teracom. Vatken Teracom eller KPMG hidnvisar
dock till nagon ekonomisk teori om varfor den tiskfria rdntan skulle baseras pi
prognoset snararc in faktiska data, Enligt PTS mening kan inte KPMG:s
utldtande, som skrivits p4 uppdrag av Teracom, anses utgora doktrin i detta
saminanhang,

PTS har i den utredning som ligger till grund for den uppdaterade kalkylrintan
(PTS ER 2014:26) beskrivit vad som menas med rislfri réinta. Det iir pd
finansmarknaden etablerat att med riskfii sinta avses statsobligadoner. St6d for
att berakning av riskfri rinta baseras pi tioditiga statsobligationer ges i bla.
foljande litteratur.
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- Professor Aswath Damodoran, What is the riskfree rate? A search
for the Basic Building Block (2008), Stein School of Business, New
York University.

- Emblemsvig, J. (2003). Life-Cycle Costing: Using Activity-Based
Costing and Monte Caslo Methods to Manage Futute Costs and
Risks. John Wiley & Sons, Inc., New York. p. 320

- Atmitage, S., The Cost of Capital Intermediate Theory, Cambridge
University Press, 2005,

- Catlos Cortreia, David Flynn, Enrico Uliana, Michael Wormald,
Financial Management, Juta Legal and Academic Publishers, 2007,

- Cleveland S. Patterson, The Cost of Capital: Theoty and
Estimation, Praeger, 1995,

- Tim Kollet, Marc Goedhatt, David Wessels, Valuation: Measuring
and Managing the Value of Companies, John Wiley Sons, 2010.

- Javier Estrada, Understanding Finance: A No-nonsense Companion
to Financial T'ools and T'echniques, Financial Times/Prentice Hall,
2011.

- Fredrik Nilsson och Nils-Goran Olve, Controllethandboken, Libet,
2013.

T'IS noterar att tvé tredjedelar av respondenterna i den av PWC forfattade
rapporten som KPMG hinvisar till i utlitandet har uppgett att de anviinder den
tiofiriga svenska statsobligationstintan och att yttetligare nio procent av
respondentetna anvinde den femiriga rintan som undetlag £6¢ berdkning av
nivin pa den tiskfria tintan. I rapporten finns ingen uppgift om att
respondenterna beriknar den riskfria rintan pa det sitt som Teracom
foresprikar. (Riskpremien pd den svenska altiemarknaden, bilaga 1.).

I linje med andra regleringsmyndigheter i Europa pi omridet elektronisk
kommunikation betiknat PTS den tiskftia rdntan sotn ett genomsnitt av rintan
pa tiodriga statsobligationer under en lingre petiod eftersom det ger en timlig
balans mellan 4 ena sidan stabilitct och f6trutschathet och 4 andra sidan
anpassning till den aktuella statslaneriintan, PTS tillimpar en berakningsmetod
om sju ir vilket kan jimfSras med att de franska och tyska
regletingsmyndigheterna tillimpar berikningsperioder om do 4r, den danska
regletingsmyndigheten tillimpar fem 4t medan de belgiska och nederlindska
reglerinpsmyndigheterna har valt berikningsperioder om tee it.
Beritkningspetioderna skiljer sig it ndgot mellan de europeiska
regletingsmyndighetesna men de tillimpar i princip samma metod som PTS
giir. Det finns ingen regleringsmyndighet i Butopa pa omradet £6r elektronisk
kommunikation som beriknar rislkfri rinta pd det sitt som Teracom
foresprakar. En berikningspetiod om sju 4r 4r vidare limplig mot bakgrund av
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att foretag normalt sett iterfinansierar sig lépande beroende pa tillging och
prissattning av kapital,

2. Skuldsittningsgtad och heta
Teracom anser att PTS analys innchaller ett antal icke relevanta jimforelsebolag
och att mastbolagen har givits fr lig vike i berdkningarna, PTS anser att
‘Teracom saknar fog for sin invindning eftersom samtliga bolag i
jamforelsegruppen 4t relevanta. Det it enligt PTS mening inte rimligt att ge
mastbolagen en hogre vikining cftetsom L'eracom inte ar ett renodlat

mastbolag,

De mastholag som ingdr i jimforelsegruppen figet i princip endast master och
liknande infrastruktur. Mastbolagen har, till skillnad frin Teracom, ingen egen
aktiv utrustning som anvinds for transtnission av radiosignaler f6r tex. tv eller
mobiltelefoni. Mastbolagen har inte heller nigra spektrumlicenser vilket 4t en
forutsattning for innehav av aktiv utrustning i USA, Mastbolagens vetksambet
bestir istillet av att hyra ut plats till t.cx. mobilopesatirer eller tv-bolag som pi
mastbolagens master placerar aktiv utrustning for transmission av radiosignalet.

Teracom iger férvisso master men sjilva mastigandet och det av PTS reglerade
tilltriidet avseende utsindning av tv och radio ntgiir emellertid endast en
begriinsad del av Teracoms omfattande verksamhet. PTS har 1
skyldighetsbesluten Gversiktligt beskrivit foretaget Teracom och dess
verksamhet. Som anges i besluten erbjudet Teracom dven service och
kapacitetstjanster till fotctag. Genom det heligda dottetbolaget Boxet '1'V-
access AD bedtiver Teracom betal-tv-verksamhet till slutanvindare i det
svenska digitala marknitet. Boxet paketerar, marknadsfér och administrerar
betal-tv-tjanster samt via andra tekniska plattformar nirliggande tjdnster som
btedband och telefoni.

PTS anset sammantaget att foretaget Tetacom ir mer likt en mobiloperatdr in
ctt renodlat mastbolag. Att mastbolagen givits en viktning om 50 % vid
berikningen av kalkyltintan miste mot denna bakgtrund framsti som en
tamligen generds bedémning, PTS noterat slutligen att Tetacom infor den
foregiende uppdateringen av kalkylrintan som gjordes under hosten 2010
godtog att mastholagen pavs en vikining om 50 %.

3. Sirskild riskpremie
Teracom anser att en sirskild riskpremie maste adderas till kalkylrintan
eftersom ‘L'eracom méter vissa tisker som inte jimforelsebolagen moter.

PTS, som noterar att Teracom inte har anfért ndgot teoretiskt std f6r sin
uppfattning, anser inte att det dr motiverat att ligga till en sirskild riskpremie.
Den kalkylrinta som PTS hat berdknat innehaller redan tre faktorer som tar
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hiinsyn dll risk; beta, aktiemarknadsriskpremie och kreditmarknadstiskpremie.
IS har siledes redan raknat med de risker som Teracom och
jimforelsegtuppen moter,

PTS vill hir dven framhilla att kalleylrintorna f6r de andra marknader dir PI'S
har beshutat om pistegleting, TeliaSoneras fasta nat for elekttonisk '
kommunikation samt mobiloperatérernas nét [or elektronisk kommunikation,
inte hellet innehéller nigon sitskild tiskpremie. Att inkludera en sirskild
riskpremie slulle utgora ett omotiverat avsteg frin praxis pi omridet for
elektronisk kommunikation.

PTS har vidate beriknat en kalkylranta f6r Teracom som inte fr
fotetagsspecifik. Berakningarna av de olika faktorerna i kalkylriintan 4r sdledes
inte specifik 6t Teracom. Det ir, som besktivits ovan, i ett sidant fall inte
forenligt med etablerad metod att Iigga till en faktor som ir fGretagsspecilik.
Om man, som Teracom 6nskar, skulle ligga till en foretagsspecifik faktor 1
form av sirskild riskpremie skulle man behdva gora dven de andra faktorerna i
kallyliintan fotetagsspecifika, En foretagsspecifik kalkylrinta skulle tex. leda
till cn visentligt ligre kreditriskpremie for L'eracom én den som PTS nu hax
anvint. Kreditriskpremie ar skillnaden mellan vad ett forctag far betala pa
matknaden for att lana pengar och den riskfria rintan (baserad pa tintan pa
tioriga statsobligationer). En betydande del av skillnaden utgdrs av den risk
langivaren moéter, Tetacom ir ett bolag som dgs till hundra procent av den
svenska staten. En bank som linar ut pengar till Tetacom léper ditmed en
vasentligt ligre risk jimfort med om banken skulle lina ut pengar till nigot av
bolagen i jimforclsegruppen. Sannolilheten att svenska staten skulle lita
Tetacom pi i konkurs miste betraktas som i princip obcfintlig. Teracom kan
siledes inte jimforas med mindre bolag.

PTS anser slutligen att Teracom inte kan anses méta sidana hoga risker som
bolaget got gillande, En mycket stor del av Teracoms omsittning kommer frin
de statliga bolagen Sveriges television och Sveriges radio.” Bida dessa bolag it
enligt sina respektive sindningstillstind skyldiga att sinda i matkniter, Det
finns idag endast ctt marknit, 'Teracoms, och att en privat aktor skulle bygga ett
nytt matknit med samma tickning som Teracoms nit méste betraktas som
usannolikt. Di siviil Svetiges television som Sveriges tadio 4 statliga bolag
16per Teracom ingen kreditrisk gentemot dessa patter. Genom den av PTS
beslutade ptistegleringsmodellen FDC erhiller Teracom, sisom beskrivits ovan,

4 Bolagen idigs av Forvaltninpsstiftelsen fér Sveriges Radio AB, Sveriges Television AB och Sveriges
Utbildningsradio AB.
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full kostnadstickning och Tetacom skulle siledes erhilla full kostnadstickning
aven om bolaget skulle fotlora nigon av sina andra kunder. Sammantaget miste
Teracoms riskprofil anses vara valdigt 1dg. Teracom kan enligt PTS uppfattning
endast méta egentliga risler forst den dag di dess dgare svenska staten fattar
beslut som skulle kunna paverka bolaget i negativ tiktning, P'TS anser dock inte
att det dr rimlipt att rikna med risker som Teracoms dgare sjilv styr ver och
lkan vilja bort. PTS anser ddrfor att det inte finns skil att, som Teracom anser,
ligga till en siirskild riskpremie till de berdkningar myndigheten pjort.

PTS anser sammantaget att 'L'etacom inte har fog for sina invandningar och att
forvaltningsritten dirfor ska avsld 6verklagandet.

T

Bjotn van der Veer
Verksjurist
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