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MAl nr 10447-15 - Teracom AB ./. Post- och
telestyrelsen

Post- och telestyrelsen (PTS) hat beretts tillfalle att yttra sig Gver Teracom AB:s
(Teracom) yttrande. PTS vidhaller sitt beslut och anfér foljande.

Inledning

Innan PTS bemoter Teracoms invandningar av hur kalkylrintans faktorer har
beriknats vill PTS ge en kort beskrivning av varfor Teracom har élagts en
ptisteglering och om hur en kalkylrinta, anpassad for prisreglering enligt lagen
(2003:89) om elektronisk kommunikation (LEK), limpligen bor beraknas.

PTS har i beslut den 10 juni 2013 funnit att det inte rider effektiv konkurrens
pa grossistmarknaderna for programutsindningstjanster for distribution av fri-
tv-innehill och nationell analog ljudradio via marknit till slutanvindare samt att
Teracom hat ett betydande inflytande pa dessa marknader (skyldighetsbesluten).
Teracom iar siledes en sa kallad SMP-operator. Det dr endast Teracom som har
ett rikstickande marknit som nar i princip hela Sveriges befolkning. PTS har
vidare 1 skyldighetsbesluten funnit att Teracoms starka stillning och kontroll pa
marknaderna ger en risk for att Teracom kommer att ta ut Gverpriser av sina
kundet.

For att komma till ritta med konkutrensproblemen pa de aktuella marknaderna,
varav risken fOr Overprissittning ar ett, har PTS 1 enlighet med 4 kap. 8 och 11

§ § LEK beslutat om ett antal skyldigheter for Teracom. Skyldigheterna har
utformats for att milen med LEK ska uppnis; att enskilda och myndigheter ska
fa tillgdng till sikra och effektiva elektroniska kommunikationer och storsta
mojliga utbyte vad giller urvalet av elektroniska kommunikationstjanster samt
detas ptis och kvalitet. Om Teracom skulle ges ritt att hoja sina priser pa grund
av en hogre kalkylranta skulle detta sannolikt paverka programutbudet i public
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service negativt. En storre del av public servicebolagens intakter skulle da
behova liggas pa avgifter till Teracom istéllet for produktion av radio- och tv-

program.

Det dr mot den ovan besktivna bakgrunden som PTS har utformat
prisregleringen vari kalkylrintan 4r en komponent. PTS har naturligtvis beaktat
propottionalitetsprincipen vid utformningen av prisregleringen. PTS
6verviganden 1 denna del framgar av skyldighetsbesluten.

Teracom synes mena att den av PTS faststallda kalkylrantan inte mojliggor
n6dvindiga investeringar. PTS vill darfér fortydliga att myndigheten har valt en
prisregleringsmetod (Fully Distributed Cost, FDC) som ger Teracom full
ersattning for foretagets kostnader. Om Teracom gor en investering har bolaget
siledes ritt att inkludera kostnaden f6r denna investering i det underlag som de
kostnadsorienterade ptiserna beriknas pa. Kalkylrantans niva ar dirmed inte
avgorande f6r om Teracom ska kunna gora fortsatta investeringar i sin
verksamhet eftersom Teracom fér full kostnadstackning.

Eftersom Teracom har ritt att ta ut priser som ticker bolagets samtliga
kostnader garanteras Teracom full kostnadstickning dven om bolaget skulle
forlora en kund. Teracom méste dock anses 16pa en begrinsad risk att tappa
kunder av betydande omfattning eftersom Sveriges television och Sveriges radio
enligt sina respektive sindningstillstind 4t skyldiga att sainda 1 marknitet.
Eftersom Sveriges television och Sveriges radio star for en avsevard del av
Teracoms intakter i den del av verksamheten som omfattas av PTS reglering
16per Teracom {61 narvarande en begrinsad risk for att forlora intakter. Frigan
1 malet it siledes inte om de reglerade priserna mojliggér investeringar utan om
vad som utgdr en rimlig avkastning pa investerat kapital.

PTS tillimpar en generell och etablerad metod vid berikning av kalkylrintan.'
Metoden bygger uteslutande pa faktiska marknadsdata som kan verifieras vilket
skapar transparens och férutsebarhet f6r de som berérs av skyldighetsbesluten.
PTS anser att det inte ar lampligt att tillimpa en metod som bygger pa
subjektiva antaganden nir det finns ekonomiska data som kan verifieras. Att
forlita sig pa antaganden nir det ar mojligt att rakna pa faktisk marknadsdata
okar risken for godtyckliga beslut och méste ur ett rattssakerhetsperspektiv
framstd som en mindre lamplig 16sning. En metod som bygger pa faktiska
ekonomiska data blir en garant for att kalkylrantan ar férankrad i verkligheten
och aterspeglar verkliga marknadsférhallanden.

1Se PTS rapport PTS ER 2014:26 http:/ /www.pts.se/upload/Remisser/ 2014/ remiss-
kalkylt%(C3%A4nta-broadcasting-%20140909.pdf

Post- och telestyreisen 2



Kammarrittens domar i energimalen

Teracom &beropar tre domar meddelade av Kammarritten i Jonkoping i mal
om faststallande av intiktsram enligt ellagen. Teracom anser, med hanvisning
till dessa domat, att P'TS beslut strider mot lag. PTS anser att Teracom drar
felaktiga slutsatser av kammarrittens domar.

Den av Energimarknadsinspektionen beriknade kalkylrintan som var foremal
for provning hade till att botja med inte beraknats enligt WACC-metoden.
Kammarratten som fann att en WACC-metod borde ha anvints, tvingades
dirfor, som forsta instans, att faststilla en kalkylrinta enligt den metoden.
Kammatritten gjorde dock inte ndgon egen fullstindig utredning utan gjorde
sin bedomning enbatt utifrin det underlag som hade getts in i malet. Det ar
darfor mojligt att resultatet av berdkningarna blivit ett annat om kammarritten
haft tillgang till ett annat underlag. Som framgar med tydlighet av
energidomarna foreligger det minga olika uppfattningar om hur kalkylrantans
olika faktorer ska betiknas. Under angivna forhallanden finns det darfor skal att
vara forsiktig med att ge energidomarna prejudicerande verkan.

PTS noterar att kammatriatten i energimélen Gverviagde att dterforvisa malen till
Energimarknadsinspektionen for nya berdkningar med angivande av en
ckonomiskt vedertagen metod och fullstindig redovisning av underlaget for
dessa berakningar pé sitt som t.ex. PTS gjort 1 PTS ER 2014:17. Det ar siledes
moijligt att utgangen hade blivit en annan 1 energimalen om
Energimatknadsinspektionen hade tillimpat PTS metod nar inspektionen
faststallde sin kalkylranta.

Kammarrittens domar avser intaktsramar for tillsynsperioden 2012 — 2015 och
Energimarknadsinspektionen meddelade sitt beslut den 28 oktober 2011. En
kalkylrinta kan av natutliga skil inte vara statisk Gver tid utan méste uppdateras
med jimna mellantum med hinsyn till férindringar i verkligheten sasom till
exempel nivin pa den riskfria rintan eller teporintan som beslutas av
Riksbanken. Aven av den anledningen saknas mojlighet att nu gora exakt
samma bedémning som 1 energimalen.

Teracoms invdandningar mot kalkylrantans faktorer

Teracom har invant mot PTS betikningar av faktorerna riskfri ranta,
skuldsattningsgrad och beta. Teracom anser dven att det finns behov av att
tillfora ytterligare en faktor i form av en sirskild riskpremie. PTS behandlar
nedan Teracoms inviandningar. PTS vill dock inleda med ett kort avsnitt om
vad som ar bra att ha i tanke vid bedémningen av Teracoms inviandningar mot
de enskilda faktoretna. En korrekt tillimpning av WACC-metoden forutsitter
att man inte blandar foretagsspecifika beddmningar med icke-féretagsspecifika
(generella) bedomningar vid betikning av de enskilda faktorerna. En korrekt
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berikning av kalkylrintan enligt WACC-metoden forutsitter vidare att man
anligger ett liknande tidsperspektiv pa samtliga faktorer. Bedomningar som inte
ar konsekventa 1 ovan angivna avseende kommer att leda till en kalkylrinta som
antingen ar for hog eller ldg; helt beroende pé vilka faktorer som gors
foretagsspecifika och vilka faktorer som hills generella. Att blanda
foretagspecifika och generella bedémningar av de enskilda faktorerna skulle
kunna liknas vid att man plockar “russinen ur kakan” eftersom det ger en
mojlighet att erhélla en hogre kalkylrinta dn vad som hade blivit resultatet av en
konsekvent tillimpning av metoden.

For att kunna sakerstalla att Teracoms kalkylranta ér rimlig behovs en
kalkylberikningsmetod som mojliggor att Teracom kan jamfoéras med ett antal
liknande bolag. PTS har darfor i skyldighetsbesluten, som vunnit laga kraft,
beslutat att Teracoms kalkylrinta ska beriknas enligt WACC-metoden baserat
pa CAPM (Capital Asset Pricing Method) vilket 4t en etablerad metod for att
berikna kalkylranta. P'TS tillimpar samma metod vid berakning av kalkylrantor
f6r mobiltelefonioperatérerna. CAPM ir en generell metod som bygger pa att
man gor berakningar av ett antal grupper av liknande foretag (jamforelsegrupp).
Det ir inte forenligt med CAPM-metoden, an mindre lampligt, att géra
foretagsspecifika berakningar av vissa faktorer (d.v.s. berdakningar som enbart
baseras pa Teracoms virden), eftersom resultatet av berakningarna dé inte kan
jimforas med foretagen i jamforelsegruppen.”

En kalkylrinta dar vissa faktorer hills generella medan andra faktorer halls
toretagsspecifika riskerar att leda till en f6r hog eller 1ag kalkylrinta beroende
vilken faktor som gors foretagsspecifik. Teracom anser att PTS inte har beaktat
de risker som just Teracom moter och att en sirskild riskpremie ska adderas.
Teracom gor hir en foretagsspecifik bedomning. En foretagsspecifik
kalkylrinta skulle dock leda till ligte nivaer av andra faktorer. Det ar av
naturliga skal betydligt mindre riskfylit att 1dna ut pengar till Teracom 4n
jamforelsebolagen eftersom Teracom dgs av Svenska staten. Teracom skulle, till
skillnad frin jamforelsebolagen, dven kunna lana pengar av Riksgalden till en
vasentligt lagre ranta. Teracom har dirmed en ligre kapitalkostnad och skulle
vid en rent foretagsspecifik berdkning fa en ligre kreditriskpremie 1
kalkylrantan.

PTS tillimpar ocksi ett medellangt tidsperspektiv vid alla berakningar. Valet av
tidsperiod har stor betydelse for nivaerna pé de olika faktorerna. En korrekt
tillimpning av WACC-metoden forutsitter darfor att ett liknande tidsperspektiv
tillampas vid berikningen av samtliga faktorer. P4 lang sikt ar det mojligt att

2 PTS noterar att Teracom i en tidigare process utan framging anfért att en sérskild riskpremie ska liggas
till berikningarna, se Lansrittens i Stockholm dom den 27 januari 2009 i mél nr 11416-08 och 11468-08.
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den riskfria rintan kommer att vara hogre an den ar idag. Men det ar ocksé
mojligt att kreditriskpremien pé ling sikt kommer att vara lagre 4n vad den ar
idag. Om man andrat tidsperspektivet vid berakningen av en faktor maste man
ocksa andra tidspetspektivet vid beridkningen av alla andra faktorer, annars
kommer berikningarna inte att leda till en kotrekt kalkylranta. Men i och med
att kalkylrantan ska ge en rimlig avkastning ska den aterspegla de nuvarande
marknadsforhallanden vilket gor det motiverat att anvinda ett medellangt
tidsperspektiv. Det medellinga tidsperspektivet 6verbryggar kortsiktiga
marknadsférhallanden och gér rintan relevant for hela regleringsperioden.

Den riskfria rantan dr idag historiskt lag pa grund av de radande ekonomiska
problemen i Sverige och omvirlden. Att lina ut pengar till foretag ar darfor
férenat med hogre risker idag 4n om vi hade haft den tillvixt som Teracom
utgdr frin att Sverige kommer att ha i framtiden. Denna f6rh6jda risk
aterspeglas i en hogre kreditriskpremie i kalkylrintan. Om man diremot utgar
fran en stabil tillvixt i ekonomin sjunker risken vid utlaning till foretag,
Kreditriskpremien blir da ligre. Motsvarande giller for faktorn
aktiemarknadsriskpremie.

Det it siledes inte lampligt att justera enstaka faktorer i kalkylrintan om man
inte 4t konsekvent vad giller tidsperspektivet och valet av en foretagsspecifik
eller generell kalkylrinta eftersom det kan leda till en kalkylrinta som antingen
blir for hog eller lag.

1. Riskfri rinta
Teracom anser att den riskfria rintan inte ska berdknas utifrin den tioariga
statsobligationstintan utan att den ska beridknas pa prognoser 6ver den
forvantade inflationsnivan och BNP-tillvaxten. Teracom menar att PTS
berakning strider mot vedertagen ekonomisk teori. Till stéd f6r sin uppfattning
dberopar Tetacom ovan angivna kammarrittsdomar samt ett utlitande som
skrivits av KPMG pa uppdrag Teracom. Varken Teracom eller KPMG hinvisar
dock till ndgon ekonomisk teori om varfér den riskfria rintan skulle baseras pa
prognoser snarare an faktiska data. Enligt PTS mening kan inte KPMG:s
utldtande, som skrivits pa uppdrag av Teracom, anses utgora doktrin 1 detta
sammanhang.

PTS har i den utredning som ligger till grund f6r den uppdaterade kalkylrintan
(PTS ER 2014:26) beskrivit vad som menas med riskfri ranta. Det ar pa
finansmarknaden etablerat att med riskfti rinta avses statsobligationer. Stod for
att berakning av riskfri tinta baseras pa tiodriga statsobligationer ges 1 bl.a.
foljande litteratur.
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- Professor Aswath Damodoran, What is the riskfree rate? A search
for the Basic Building Block (2008), Stern School of Business, New
York University.

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

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

- Catlos Cortteia, David Flynn, Entico Uliana, Michael Wormald,
Financial Management, Juta Legal and Academic Publishers, 2007.

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

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

- Javier Estrada, Understanding Finance: A No-nonsense Companion
to Financial Tools and Techniques, Financial Times/Prentice Hall,
2011.

- Fredrik Nilsson och Nils-Go6ran Olve, Controllerhandboken, Liber,
2013.

PTS noterar att tvé tredjedelar av respondenterna 1 den av PWC forfattade
rapporten som KPMG hinvisar till i utlatandet har uppgett att de anvinder den
tiodriga svenska statsobligationsrantan och att ytterligare nio procent av
respondenterna anvinde den femiriga rintan som undetlag for berakning av
nivin pa den riskfria rintan. I rapporten finns ingen uppgift om att
tespondenterna beriknar den riskfria rintan pa det sitt som Teracom
foresprikar. (Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden, bilaga 1.).

I linje med andra regleringsmyndigheter 1 Europa pa omridet elektronisk
kommunikation betdknar PTS den riskfria rAntan som ett genomsnitt av rintan
pa tiodriga statsobligationer under en lingre period eftersom det ger en rimlig
balans mellan 4 ena sidan stabilitet och férutsebarhet och 4 andra sidan
anpassning till den aktuella statslanerantan. PTS tillimpar en berakningsmetod
om sju 4t vilket kan jimfoéras med att de franska och tyska
regleringsmyndigheterna tillimpar berikningsperioder om tio 4r, den danska
tegleringsmyndigheten tillimpar fem ar medan de belgiska och nederlindska
regleringsmyndigheterna har valt berakningsperioder om tre ar.
Berikningsperioderna skiljer sig at ndgot mellan de europeiska
tegleringsmyndigheterna men de tillimpar i princip samma metod som PTS
gor. Det finns ingen regleringsmyndighet i Europa pi omradet for elektronisk
kommunikation som betaknar riskfri rinta pa det sitt som Teracom
foresprikar. En berdkningsperiod om sju ar dr vidare limplig mot bakgrund av
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att foretag normalt sett aterfinansierar sig l6pande beroende pa tillgang och
prissattning av kapital.

2. Skuldsittningsgrad och beta
Teracom anser att P'I'S analys innehaller ett antal icke relevanta jamférelsebolag
och att mastbolagen har givits f6r 1ag vikt 1 berdkningarna. PTS anser att
Teracom saknar fog for sin invindning eftersom samtliga bolag i
jamforelsegruppen ir relevanta. Det ir enligt PTS mening inte rimligt att ge
mastbolagen en hogre viktning eftersom Teracom inte ér ett renodlat
mastbolag.

De mastbolag som ingir 1 jimforelsegruppen ager 1 princip endast master och
liknande infrastruktur. Mastbolagen har, till skillnad frin Teracom, ingen egen
aktiv utrustning som anvands fOr transmission av radiosignaler for t.ex. tv eller
mobiltelefoni. Mastbolagen har inte heller nagra spektrumlicenser vilket ar en
forutsittning for innehav av aktiv utrustning 1 USA. Mastbolagens verksamhet
bestir 1stillet av att hyra ut plats till t.ex. mobiloperatorer eller tv-bolag som pa
mastbolagens master placerar aktiv utrustning for transmission av radiosignaler.

Teracom dger f6rvisso master men sjilva mastigandet och det av PTS reglerade
tilltradet avseende utsandning av tv och radio utgér emellertid endast en
begrinsad del av Teracoms omfattande verksamhet. PTS har 1
skyldighetsbesluten 6versiktligt beskrivit foretaget Teracom och dess
verksamhet. Som anges 1 besluten erbjuder Teracom dven service och
kapacitetstjanster till féretag. Genom det helagda dotterbolaget Boxer TV-
access AB bedtiver Teracom betal-tv-verksambhet till slutanvandare i det
svenska digitala marknitet. Boxer paketerar, marknadsfor och administrerar
betal-tv-tjanster samt via andra tekniska plattformar nitliggande tjanster som
bredband och telefoni.

PTS anser sammantaget att foretaget Teracom ar mer likt en mobiloperator an
ett renodlat mastbolag. Att mastbolagen givits en viktning om 50 % vid
berdkningen av kalkylrintan méste mot denna bakgrund framsti som en
tamligen generos bedomning. PTS noterar slutligen att Teracom infér den
foregiende uppdateringen av kalkylrintan som gjordes under hosten 2010
godtog att mastbolagen gavs en viktning om 50 %.

3. Sirskild riskpremie
Teracom anser att en sarskild riskpremie maste adderas till kalkylrantan
eftersom Teracom méter vissa risker som inte jamforelsebolagen moter.

PTS, som noterar att Teracom inte har anfort nigot teoretiskt stod for sin
uppfattning, anser inte att det ar motiverat att ligega till en sirskild riskpremie.
Den kalkylrinta som P'IS har berdknat innehéller redan tre faktorer som tar
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hinsyn till risk; beta, aktiemarknadsriskpremie och kreditmarknadstiskpremie.
PTS har siledes redan riknat med de risker som Teracom och
jimforelsegruppen moter.

PTS vill har dven framhalla att kalkylrantorna for de andra marknader dir PTS
har beslutat om prisreglering, TeliaSoneras fasta nat for elektronisk
kommunikation samt mobiloperatSrernas nit for elektronisk kommunikation,
inte heller innehaller nigon sarskild riskpremie. Att inkludera en sarskild
tiskpremie skulle utgora ett omotiverat avsteg fran praxis pa omradet for
elektronisk kommunikation.

PTS har vidare berdknat en kalkylrinta for Teracom som inte ar
foretagsspecifik. Berdkningarna av de olika faktorerna i kalkylrantan ér siledes
inte specifik fér Teracom. Det dr, som beskrivits ovan, 1 ett sadant fall inte
forenligt med etablerad metod att lagga till en faktor som ar foretagsspecifik.
Om man, som Teracom 6nskar, skulle ligga till en foretagsspecifik faktor 1
form av sirskild riskpremie skulle man behéva gora dven de andra faktorerna i
kalkylrintan foretagsspecifika. En foretagsspecifik kalkylranta skulle t.ex. leda
till en visentligt ligre kreditriskpremie for Teracom an den som PTS nu har
anvint. Kreditriskpremie it skillnaden mellan vad ett foretag far betala pa
marknaden for att 1ana pengar och den riskftia rantan (baserad pa rintan pa
tiodtiga statsobligationer). En betydande del av skillnaden utgérs av den risk
langivaren moéter. Teracom ir ett bolag som dgs till hundra procent av den
svenska staten. En bank som l1inar ut pengar till Teracom l6per darmed en
vasentligt lagre risk jamf6rt med om banken skulle lana ut pengar till nagot av
bolagen i jamférelsegruppen. Sannolikheten att svenska staten skulle lita
Teracom ga i konkurs maste betraktas som i princip obefintlig. Teracom kan
saledes inte jamforas med mindre bolag.

PTS anser slutligen att Teracom inte kan anses mota sddana hoga risker som
bolaget gor gillande. En mycket stor del av Teracoms omsittning kommer fran
de statliga bolagen Sveriges television och Sveriges radio.” Bada dessa bolag ir
enligt sina respektive sindningstillstind skyldiga att sdnda 1 marknatet. Det
finns idag endast ett marknit, Teracoms, och att en privat aktor skulle bygga ett
nytt marknit med samma tickning som Teracoms nit méste betraktas som
osannolikt. D4 sdvil Sveriges television som Sveriges radio ar statliga bolag
16per Teracom ingen kredittisk gentemot dessa parter. Genom den av PTS
beslutade pristegleringsmodellen FDC erhaller Teracom, sisom beskrivits ovan,

} Bolagen 4gs av Forvaltningsstiftelsen for Sveriges Radio AB, Sveriges Television AB och Sveriges
Utbildningsradio AB.
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full kostnadstickning och Teracom skulle siledes erhilla full kostnadstackning
aven om bolaget skulle fotlora nigon av sina andra kunder. Sammantaget maste
Teracoms riskprofil anses vara vildigt lag. Teracom kan enligt PTS uppfattning
endast mota egentliga risker forst den dag da dess dgare svenska staten fattar
beslut som skulle kunna paverka bolaget i negativ riktning. PTS anser dock inte
att det ar rimligt att rikna med risker som Teracoms dgare sjilv styr 6ver och
kan vilja bort. PTS anser darfor att det inte finns skl att, som Teracom anser,
lagea till en sarskild riskpremie till de berakningar myndigheten gjort.

PTS anser sammantaget att Teracom inte hat fog for sina invdindningar och att
forvaltningsritten darfor ska avsla 6verklagandet.

Bjorn van der Veer
Verksjurist

Sida
909)

Post- och telestyrelsen



