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Uppfoljning av samrdd - Uppdaterad
kalkylranta for marksand fri-tv och analog
ljudradio

PTS genomforde under perioden 9 september till 9 oktober 2014 ett samrad
gillande en uppdatering av kalkylrintan f6r marksind fri-tv och analog
ljudradio.' Tva svar har inkommit pa samridet: Teracom och SVT.?

Om forslaget till uppdaterad kalkylrdanta

PTS har identifierat att Teracom har ett betydande inflytande, s.k. SMP-status,
pa den nationella grossistmarknaden f6r fri-tv via markndtet och pa
grossistmarknaden for nationell analog ljudradio via marknit.’ PTS har dirfor
alagt Teracom att vid varje rimlig begiran frain programbolag med tillstind att
sinda tv-program, tillhandahalla distribution av fri- tv och att tillgodose varje
rimlig begiran om distribution av nationell analog ljudradio. Vidare har PTS
faststallt att Teracom ska tillimpa en kostnadsorienterad prissattning for
tillhandahallande av grossistprodukter for distribution av fri-tv respektive
nationell analog ljudradio. Teracom ska berikna det kostnadsorienterade priset i

I PTS ER 2014:26, Uppdaterad kalkylrinta f6r marksind fri-tv och analog ljudradio — samrad, 2014-09-09,
Dnr 14-9457.

2 Sveriges Television AB, Ang. Uppdaterad kalkylrinta f6r markséind fri-tv och analog ljudradio — samrad,
9 oktober 2014. Teracom, Svar pa samrid angiende uppdaterad kalkylrinta f6r marksind fri-tv och analog
ljudradio, 2014-10-09. Bilaga: KPMP, Uppskattning av vigd kapitalkostnad for regleringen av marksind
fri-tv och analog ljudradio i Sverige, 2014-10-09

? PTS beslut 2013-06-10, dnr 11-9384, Grossistmarknaden for fri-tv via marknit, och PTS beslut 2013-06-
10, dnr 12-170 , Grossistmarknaden f6r nationell analog ljudradio via marknit.
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enlighet med den sa kallade FDC-modellen* med avseende pa faktiska
(bokfoérda) historiska kostnader, vilket innebar att Teracom far fullstindig
kostnadstackning. I det kostnadsorienterade priset far Teracom inkludera en
rimlig avkastning pa kapitalinvesteringen. Samradet handlade om nivan pa
avkastningen, vilken beriknas 1 form av en kalkylrinta.

Metoden som anvinds fOr att rdkna ut kalkylrintan dr WACC (Weighted
Average Cost of Capital) eller pa svenska vigd genomsnittlig kapitalkostnad,
eller kalkylrinta. WACC-formeln anvinder foljande sex faktorer for att berakna
kalkylrintan:

o  riskfri rinta: rinta pa 10-ariga statsobligationer

. skuldsittningsgrad: nettoskulder i foérhallande till bolagsvirde

o kreditriskpremie: skillnad mellan riskfri rinta och avkastning pa
foretagsobligationer

e skatt

. aktiemarknadsriskpremie: avkastning pa aktier utover riskfri rinta

e  beta: en akties risk i forhallande till hela aktiemarknaden

Berikningarna dr baserade pa data for noterade bolag och PTS anvinder i
uppdateringen samma tillvigagangssitt som for den nuvarande kalkylrintan och
ar baserad pa tre jamforelsegrupper: 1) mastbolag (vilka hyr ut plats i master f6r
inplacering av bl.a. antenner och brukar benimnas towerbolag), 2) europeiska
nitoperatorer (foretridesvis vertikalt integrerade telekomoperatorer), och 3)
europeiska energibolag. Precis som 1 berikningen av den nuvarande
kalkylrintan beridknas virdena i berdkningen for kalkylrintan som ett viktat
medelvirde. PTS tillimpar samma viktférdelning som i den nuvarande
kalkylrintan vilket innebir att de tre grupperna sammanvigs sa att mastbolagen
vager 50 procent, operatorerna 33,3 procent och energibolagen 16,7 procent.

PTS anvinder rintan pa 10-ariga svenska statsobligationer fOr att faststélla den
riskfria rintan, och den beriknas pa ett genomsnitt under sju ar, vilket gor att
kalkylrintan kan vara stabil 6ver lingre tid och dirmed 6verbrygga
konjunkturcykler. Rintan pa svenska 10-driga statsobligationer har sedan 2011
sjunkit vilket leder till att den riskfria rintan enligt PTS forslag sanks till 2,82
procent fran nuvarande 3,71 procent.

Skuldsittningsgraden bland mastbolagen ligger pa ett genomsnitt for
perioden 2009-2013 pa 35 procent, europeiska operatérer har en genomsnittlig
skuldsittningsgrad pa 40 procent och energibolagen har en genomsnittlig

4 Fully Distributed Cost (FDC), eller pa svenska fullt férdelade kostnader
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skuldsittningsgrad pa 45 procent. Det viktade genomsnittet f6r de tre
grupperna blir dirmed 38 procent.

En konsekvens av finanskrisen ar att kreditriskpremien har 6kat. PTS foreslar
dirfor en hojning av kreditriskpremien, men som en effekt av att endast
tillimpa en skuldsittningsniva, till 200 baspunkter, jimfért med nuvarande
kreditriskpremier pa 125 och 175 baspunkter for lag respektive hog
skuldsittning. Forslaget ar ett viktat genomsnitt av kreditriskpremien for
mastbolagen pa 182 baspunkter for, operatorerna som har kreditriskpremie pa
188 baspunkter och energibolagen som har en kreditriskpremie pa 193
baspunkter. Dessutom adderar PTS ett paslag pa 14 baspunkter f6r
transaktionskostnader.

Under mitperioden har riskpremien pa aktiemarknaden stigit vilket resulterat i
att PTS anser det motiverat att h6ja aktiemarknadsriskpremien frin till 5,00
till 5,50 procent.

Baserat pa ett genomsnitt f6r utvecklingen av de tre jimforelsegruppernas
aktier i relation till ett internationell index (MSCI World Index) under de
senaste fem dren foreslar PTS att tillgangsbeta sitts till 0,55. Det édr baserat pa
ett viktat genomsnitt for mastbolagen (0,63), operatérerna (0,46) och
energibolagen (0,40), vilket med en skuldsittningsgrad pa 38 procent ger ett
beta pi 0,89. Det ska jaimforas med nuvarande tillgingsbeta pa 0,69, och beta
inklusive skulder pa 0,98 och 1,37 med en skuldsittningsgrad pa 30 respektive
50 procent.

Sammantaget innebir det att PTS foreslar att kalkylrintan sinks till 8,0 procent
fran nuvarande 9,8 procent.

SVTs svar p& samradet

SVT understryker 1 sitt samradssvar att kalkylrintan inte bor vara hogre dn 8
procent utan snarare ligre. SVT skriver: ”Var samlade bedomning av vilken
skilig risk som rimligtvis kan foreligga fOr ett statligt dgt bolag som Teracom,
med en samhallsstottande funktion, dar agaren genom reglering av public
service 1 praktiken tvingar public service bolagen att kopa tjanster av Teracom,
snarare borde ha en ligre sammantagen riskpremie, och dirmed ligre
kalkylranta an foreslaget”.

Teracoms svar pa samradet
Teracom har limnat synpunkter pa samradet 1 form av en promemoria som

KPMG har skrivit pa uppdrag av och i samrad med Teracom samt ett foljebrev.

Teracom anser att kalkylrantan bor faststallas till mellan 11,0 procent och 12,7
procent jaimfért med nuvarande kalkylrinta pa 9,8 procent och den féreslagna
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8,0 procent. Den avsevirt hogre kalkylrintan forklaras av att Teracom anser att
PTS ska berikna den riskfria rintan pa ett framatblickande sitt och att den bor
vara 4,2-4,8 procent, att Teracom bor jamféras med andra mastbolag, att
Teracom ska ha ett tilligg for tillgangsspecifik risk i linje med annan
infrastruktur som el- och gasnit. Vidare framhaller Teracom att kalkylrintan for
bolag inom broadcastingsektorn i EU ligger mellan 10,0 och 13,4 procent.

Om riskfria rantan

Teracom: Teracom foreslar att den riskfria rintan ska beriknas pa Riksbankens
estimat for 10-ariga statsobligationer, samt att det ska tillféras ett paslag pa 0,7
procent for att aterspegla skillnaden mellan rintan pa 10-ariga och 30-driga
statsobligationer. Skilet till att det, enligt Teracom, 4r motiverat att rikna pa 30-
ariga statsobligationer ar att den riskfria rintan ska dterspegla den langa
livslingd som den tekniska infrastrukturen har. Paslaget dr berdknat pa
statsobligationer i USA och Tyskland eftersom Sverige inte utfirdar
statsobligationer med sa lang 16ptid.

PTS kommentar: KPMGs rapport visar att det finns olika sitt att berdkna den
riskfria rantan, och att det finns teoretiska argument for att basera den riskfria
rintan pa skattningar av den reala tillvixten samt tilligg f6r inflation, sa att det
aterspeglar ett normaliserat lige. Men 1 och med att PTS har en etablerad
princip for att berdkna den riskfria rintan sedan 2011, som blivit accepterad pa
marknaden for att den dr férutsidgbar och konsistent, ser myndigheten inga skal
till att forandra detta tillvigagangsitt 1 uppdateringen eftersom det skulle kunna
bidra till regulatorisk osikerhet.” Berikningen baseras pa ett genomsnitt av
rintan pa 10-driga statsobligationer under sju dr, vilket innebir att kalkylrintan
kan vara stabil 6ver lingre tid och 6verbrygga konjunkturcykler. Det som ocksa
stairker PTS 6vertygelse att det ar enklare, mer transparent och forutsidgbart att
anvinda en berikning av historiska data ér att prognoser dr osikra. KPMG
baserar sitt forslag pa Riksbankens penningpolitiska rapport fran februari 2014,
men i och med fallande rintor reviderade Riksbanken prognosen for rintan pa
10-ariga statsobligationer i den penningspolitiska rapporten som publicerades i
september 2014.

Tabell 1 Réinteprognos

> PTS har anvint samma princip for att faststélla den riskfria rintan sedan 2011, vilket har tillimpats pa
kalkylrintan for fasta och mobila nit samt for
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Viktat
10-3rsrénta 2014 2015 2016 genomsnitt
KPMG rapport 2,60 3,40 4,00 3,50
Riksbankens sept 2014 1,80 2,00 3,00 2,17
Skillnad -31% -41% -25% -38%

Kalla: Riksbanken penningpolitisk uppféljning sept 2014

Den reviderade prognosen innebir att i stallet f6r 3,50 procent, som KPMG
foreslar i rapporten, hamnar ett viktat genomsnitt pa 2,17 procent, vilket
innebdr en minskning pa 38 procent. PTS ser inga skl till att tillféra en premie
tor 30-ariga statsobligationer eftersom 10-ariga statsobligationer dr den
etablerade metoden for att berdkna den riskfria rintan. Sammantaget innebir
det att PTS inte ser nagra skal till att indra berikningsmetod for den riskfria
rintan 1 uppdateringen.

Omz jamforelsegruppen

Teracom: Teracom anser att jimforelsegrupperna ska dndras fran nuvarande
indelning till att endast utgoras av mastbolag. Det leder till att KPMG anser att
tillgdngsbeta bor sittas till 0,63.

PTS kommentar: PTS kan konstatera att de noterade amerikanska
mastbolagen, vilka endast ar tre stycken, dr att betrakta som fastighetsbolag och
har de en speciell skattestatus forutsatt att de investerar i fastigheter och betalar
minst 90 procent av nettovinst i utdelning.® Operatérer och energibolag i
kombination med mastbolagen aterspeglar pa ett rimligt sdtt Teracoms risk och
verksamhet. Vidare dr det inget som talar for att gora en forindring eftersom
PTS tillimpar samma sammansittning av jimforelsegrupper som i den
nuvarande berdkningen av kalkylrintan. Sammantaget ser inte PTS nagra skal
att dndra sammansittning eller fordelningstal mellan jamforelsegrupperna.

Specifike tillgangsrisk

Teracom: Teracom anser att det ska tillféras en specifik riskpremie pa 2,0 och
3,2 procent for lag respektive hog skuldsittning, vilket dr en tillgangsspecifik
risk 1 analogi med berikning av WACC for annan infrastruktur som el- och
gasnit. Motivet for den sirskilda riskpremien ar att Teracom, enligt foretagets
bedémning, paverkas negativt av ett teknikskifte, har stora operationella risker,
att det finns en obstruktionsrisk, att det finns en asymmetri i prisregleringen
och att Teracom ir att likna vid ett smabolag.

¢ Mastbolagen kan bli klassificerade som Real Estate Investment Trust (REIT), vilket ér fallet f6r
American Tower and Crown Castle.
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PTS kommentar: Teracom ir ett statligt d4gt bolag och det finns inga skl till
att kompensera bolaget for ytterligare risk som inte de olika faktorerna 1
berakningen av kalkylrintan omfattar. Enligt PTS uppfattning ger den
foreslagna kalkylrintan Teracom en rimlig avkastning, vilket skyldighetsbeslutet
stipulerar. Det innebdr att det inte finns nagot skl att tillf6ra Teracom nagon
sarskild riskpremie.

Owriga aspekter

Kreditriskpremie: KPMG tar inte upp kostnader for kapital i rapporten utan
anvinder den kreditriskpremie pa 2,0 procent som PTS foreslagit. PTS noterar
att Teracom inte hade ndgra rintekostnader under 2013, och ifall Teracom
skulle behova skaffa kapital skulle rintekostnaden vara betydligt ligre 4n vad
som den foreslagna kalkylrintan indikerar.’

Aktiemarknadsriskpremien: KPMG anvinder en aktiemarknadsriskpremie
pa 4,6 procent, vilket dr ligre dn den premie som PTS foreslagit. PTS har inte
tor avsikt att justera aktiemarknadsriskpremien 1 linje med KPMGs forslag
eftersom myndigheten tillimpar samma aktiemarknadsriskpremie som for
mobila och fasta nit, vars kalkylrintor uppdaterades under 2013.

Om domen i Férvaltningsritten 8019-11% KPMG framhiller i promemorian
att PTS forslag innebir att Teracom far en lagre kalkylrinta dn elendten, och
betonar att det skulle vara tvirtom. PTS har granskat domen och kan
konstatera att det ror sig om en tillsynsperiod 2012-2015, vilket innebir att
bedémningar och berikningar ir gjorda 2010-2011 J Vidare skiljer sig
utgangspunkterna for Energimarknadsinspektionen i och med att det handlar
om att faststilla intdktsramar fOr elndtsbolagen och att det ska faststallas vad
som dr en skalig avkastning pa nitféretagens kapitalbas. PTS ser inga skal att
gora nagra forandringar av berdkningarna for kalkylrintan utifrin
Forvaltningsdomstolens utslag i fallet mellan Fortum Distribution och
Energimarknadsinspektionen eftersom PTS enligt Lagen om Elektronisk
kommunikation har att faststilla en rimlig avkastning, och att PTS har en
etablerad praxis for beridkning av kalkylrantan, vilket redovisats i samradet.

PTS slutkommentar

PTS anser att det forslag som myndigheten presenterade i samradet dr vl
underbyggt och aterspeglar den relevanta risken och ger Teracom en skilig

7 https:/ /www.tiksgalden.se/sv/myndigheter/Vara-tjanster/Lan/

8 Forvaltningsritten i Linkoping, Dom, 2013-12-11, mal nr 8019-11, Enhet 1

? Ernst & Young rapport 18 februari pa uppdrag av energimarknadsinspektionen estimerat en kalkylrinta
for reglering av elnitsverksamhet for dren 2012-2015 enligt CAPM/WACC.
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avkastning. Teracom har, enligt PTS uppfattning, inte presenterat nagot
underlag i samradet som ger PTS skal till att fordndra forslaget eller géra nagra
justeringar i berakningarna av kalkylrintan, utan anser att kalkylrintan ska vara
8,0 procent for att faststilla den rimliga avkastningen for marksind fri-tv och
analog ljudradio.
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