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Er beteckning
Mal nr 8016-14, 8020-14

Férvaltningsratten i Linkdping
Enhet 1

Box 406

581 04 Linkdping

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

Energimarknadsinspektionen (Ei) vidhaller sin instillning med f&ljande tilldgg och
fortydliganden.

Yttrandet avser bade mal 8016-14 och 8020-14, utom avsnitt 2 som endast géller mal 8016-
14 (transmission). I den del som avser kalkylrénta, avsnitt 1, dberopas yttrandet dven i
mal 8021-14 (E.ON Gas Sverige AB, E.ON) och mal 8124-14 (Gdteborg Energi Gasnit AB,
GEGAB).

1 Kalkylrantan

Mot bakgrund av den stora betydelsen bedémningen har och fragans ekonomiska
komplexitet menar Ei, i enlighet med vad som framférts i yttrande den 3 juli 2015, att
forvaltningsrétten bor utse en oberoende sakkunnig. Det kan sirskilt noteras att fragan
har betydelse fér samtliga intéktsramar fr gas men dven for el och i andra reglerade
verksamheter, se avsnitt 1.7. Vid verprévning av Post- och telestyrelsens (PTS)
motsvarande beslut anvénds ekonomiska experter, se avsnitt 4.

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

Vad giller fragan om rimligheten ér det Ei:s uppfattning att den kalkylranta som
faststélls maste vara rimlig. Ei menar inte att rimlighetsbedémningen ska ske separat
eller att den vedertagna metoden ska frangas. Om man vid berikningen av WACC
kommer till ett orimligt resultat (exempelvis visentligt hdgre avkastning pa kapitalbasen
for naturgasforetagen jamfért med den situation som géller for foretag pa
konkurrensutsatt marknad) blir det dock nédvindigt att ga igenom samtliga parametrar
och metoden igen och se vad som ir orsaken till orimligheten. Parterna &r éverens om att
det ir WACC-metoden som ska anvindas.
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EY har pa uppdrag av Ei bemétt Swedegas pastdenden om felaktigheter i Ei:s beréikning
av kalkylréntan, se bilaga 1 (nedan benimnt EY IIT). Bemdtandet tillsammans med EY:s
tidigare utlatanden, Ei:s beslut och yttranden visar tydligt att den metod som féresprakas
av Swedegas, E.ON och GEGAB, inte &r vedertagen eller lamplig samt att det motsatta
galler avseende den av Ei anvinda metoden. Ei tilligger avseende detta féljande.

1.1 Tidsperspektiv och dvergripande syfte

En avgdrande friga i malen ar vilket tidsperspektiv som ska vara utgangspunkten vid
berdkningen av WACC, och da sérskilt vid skattningen av den riskfria rantan. Frégan
avser bade for vilken period WACC ska beriknas/uppskattas och vilket underlag som
ska anvandas for att skatta den riskfria réntan f5r den valda perioden. Ei:s uppfattning
ar att WACC ska avse tillsynsperioden och att skattningen av riskfri rinta ska gbras
utifran 10-ariga svenska statsobligationer. Ei menar att detta ir en bra utgdngspunkt,
men ocksa den enda vedertagna och méjliga utgangspunkten.

Swedegas har kritiserat Ei:s metod och menar att kalkylréntan ska faststillas till den niva
som kan fdrvintas utgéra genomsnittet av WACC 6ver en “lang tidsperiod”. Denna
ansats, som kan bendamnas ”genomsnittsansatsen”, innebir att kalkylrintan medvetet
tillats avvika fran den WACC som géller under respektive tillsynsperiod i forhoppning
om att alla avvikelser ska jimna ut sig betraktat 6ver lang tid. Savitt giller
tillsynsperioden 2016-2019 innebér denna ansats att kalkylréntan faststills till en hogre
nivé dn prognostiserad WACC for perioden, oaktat vilken metod som i Ovrigt anvinds
for att faststélla parametrar i WACC-berékningen.

Swedegas lyfter fram tva viktiga évergripande perspektiv som bér vara véagledande vid
beddomningen av kalkylrantan. Det 4r kundperspektivet och investerarperspektivet.
Kalkylrantan ska vara s hog som krévs for att ritt investeringar ska goras i nétet, men
inte hdgre. Pa sd vis far kunderna betala ett skligt pris for tjansten. Ei menar att det ur
bade investerarnas och kundernas perspektiv 4r bast med det tidsperspektiv som Ei har
anvant av féljande skal.

1.1.1 Investerarperspektivet

Det ar sjélvklart sa att det blir lattare att attrahera kapital till gasinvesteringar under den
aktuella tillsynsperioden om kalkylréntan &r 7,62 procent in om den &r 6,26 procent. Det
centrala dr dock inte att konstatera att ju hégre WACC desto hégre investeringsvilja utan
det centrala &r att besluta om en tillrickligt hog WACC for att riitt — inte alla -
gasinvesteringar ska goras och for att kunderna ska slippa att betala mer &n nédvindigt
for tjansten. Investerares avkastningskrav varierar fran tid till annan beroende pa
konjunkturldge och andra faktorer. Avkastningskraven under framtida tillsynsperioder
kommer dérfor med allra stérsta sannolikhet att skilja sig fran avkastningskraven under
tillsynsperioden 2016-2019.

Detta innebér, annorlunda uttryckt, att de vid var tid géllande avkastningskraven &r fullt
ut relevanta dven for investeringar med lang livslangd. En investerare fattar beslut
baserat pa den marknadsinformation som finns tillgénglig ndr investeringen gérs oavsett
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om investeringen dr lang- eller kortsiktig. Detta giller fér privatpersoner savil som
foretag. Exempelvis ar de flesta bostadskép langsiktiga till sin karaktir men det finns
inga bostadskdpare som i forvag vet vad deras bostad &r viird om exempelvis 10 eller 20
ar. Den framtida avkastningen pa bostadsinvesteringen &r inte kiind. Andéa képs det
bostédder.

KPMG anger sirskilt i sitt senaste utlatande, 2015-06-11 (KPMG 1V), sid. 4, att en
fluktuerande kalkylrénta innebér att investerarna vid investeringstillfillet inte vet exakt
vilken avkastning de kommer att fé efter en tillsynsperiod. Detta giller for alla
investeringar — avkastningen &r aldrig exakt kand i forvidg. Trots denna osikerhet sker i
naringslivet langsiktiga investeringar utan att foretagen kréiver garantier f6r framtida
nivaer pa avkastningen. De svenska ndten for éverforing av el och gas har uppférts utan
att investerarna har haft kunskap om vilken specifik avkastning som tillgdngarna
kommer att generera under sin livslangd.

Om kalkylrédntan faststills fér en mycket lang period skulle gasféretagen ges mdjlighet
att i forvég faststélla avkastningen pa sina investeringar pé ett sitt som fa, om ens nagra,
andra aktérer har. En sddan langsiktigt bestimd avkastning ér inte nédviandig for att
generera nodvéndiga investeringar och argumentationen &r inte heller teoretiskt
grundad.

I linje med ekonomisk teori kan man forenklat beskriva att investerare fattar sina beslut
baserat pa gillande marknadsinformation och en jamférelse av olika
investeringsalternativ. For ett foretag grundar sig ofta en sidan jaimférelse pa en WACC
berékning. Det &r den WACC som giller vid investeringstillfillet som investeraren
forvantas basera sitt beslut pa enligt ekonomisk teori. Detta giller vid bade lang- och
kortsiktiga investeringar. KPMG IV, sid 3, anger att det finns en potentiell risk att WACC
berdkningarna alltid paborjas vid ett hogt eller lagt réanteldge, vilket kan leda till
systematisk over- eller underkompensation. Som framgar av EY III sid. 3 4r risken i detta
hanseende minimal eftersom avkastningen berdknas pa hela kapitalbasen som 4r
anskaffad vid olika tidpunkter. Som Ei dterkommer till nedan och som EY ocks4
framhaller finns det dessutom stdrre risker med att anvianda BNP- och inflationsmal som
matt dn nir berékningen gors pa det sitt som Ei gjort.

Om en kalkylrinta bestdms med genomsnittsansatsen genom BNP-metoden innebir det
att kalkylrdntan inte kommer att spegla de vid var tid géllande faktiska
avkastningskraven. Resultatet &r att den avkastning som erbjuds inom naturgassektorn i
de flesta fall kommer att gé i otakt med ekonomin i Svrigt. Det &r helt enkelt inte méjligt
att gora nagra tillforlitliga prognoser for avkastningskraven fér mer &n nagra ar
framéver. Ingen kan idag sdga om réanteldget i den svenska ekonomin under de nirmsta
40 éren kommer att Sverensstimma eller ens vara i nirheten av vad det har varit under
den féregaende 40-arsperioden. Detta innebir att en langsiktigt stabil eller “bunden”
kalkylréinta 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 &r avsedd att gélla for. I tider med laga réintor kommer den avkastning
som erbjuds for investeringar i naturgasanléggningar att framsté som mycket f6rmanlig,
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vilket kan férvéntas leda till dverinvesteringar i nitet. Omvint kommer avkastningen
framstd som of6rménlig nar rénteldget ar hogt, vilket leder till att investeringarna
minimeras och att nédvéndiga investeringar kanske uteblir om inte regleringen justeras,
vilket i sin tur skulle fa till foljd att kunderna totalt sett har fatt betala ett Overpris. Det ar
med andra ord inte alls uteslutet att den metod Swedegas nu férordar inte kommer att
anvéandas om 10, 20 eller 30 &r, om ranteldget dr hégre. Detta eftersom investeringar da
inte skulle goras till en, i det ldget, 14g kalkylrinta.

Det ar inte nédvéndigt for investerare att med sikerhet veta vad kalkylrantan kommer
att vara under en lang tidsperiodfér att regleringen ska kunna anses forutsdgbar.
Forutsidgbarhet i regleringen uppnas istillet genom att det blir tydligt hur kalkylrantan
berdknas.

1.1.2 Kundperspektivet

Nar det giller kundperspektivet har Swedegas gjort géllande att Ei:s metod &r till nackdel
f6r kunderna eftersom den ger en kalkylréinta som “hoppar upp och ner” mellan
tillsynsperioder. Swedegas tycks saledes mena att Ei vid bedémningen av vad som utgér
en rimlig avkastning for tillsynsperioden sirskilt ska beakta kundernas intresse av stabila
tariffer Gver tid. Ei delar inte Swedegas uppfattning av flera skil.

Med Swedegas metod dr risken verhingande att ett stort antal kunder, om inte alla, far
betala ett dverpris for tjansten nu och 6ver tid. Den risken blir betydligt ligre med Ei:s
metod. Inslaget av prognos och uppskattningar ar namligen betydligt stérre i Swedegas
berédkning.

Fér kunderna som alldeles oavsett méter prisvariationer dven inom en tillsynsperiod &r
det viktigare att de betalar rétt pris 4n ett kontinuerligt fér hégt pris vilket dr risken med
BNP-metoden. Det bér noteras att skillnader i kostnader fér féretag och privatpersoner
mellan perioder med higt respektive lagt réntelage i sig inte &r nagot ovanligt. Redan
idag paverkas manga delar av ekonomin direkt eller indirekt av ridande ranteldge. Det
ar en forutsedd och onskvird effekt av Riksbankens rantepolitik.

For att séikerstélla att dgarna inte blir systematiskt 6verkompenserade pa kundernas
bekostnad dr det ndédvindigt med vissa fluktuationer mellan tillsynsperioder beroende
pa rintelaget.

1.2 Séarskilt om riskfri ranta och BNP-metoden

Ei vidhaller att det inte &r vedertaget att vid anvindning av WACC-metoden skatta den
riskfria rdntan med BNP-metoden och att det inte heller &r ett bra matt. Ei hanvisar hir
sarskilt till EY I1I, dér det bl.a. tydligt framgar att méttet varken ar vedertaget eller sikert,

Hair &r det viktigt att notera att Ei sérskilt hdvdar att BNP-metoden inte &r ett vedertaget
satt att skatta riskfri rénta f6r anvindning i CAPM. Fér att kunna anvinda WACC-

metoden behdver det som brukar kallas return on equity eller kostnaden for eget kapital
tas fram, vilket man gér genom att anvinda CAPM. I CAPM utgdr den riskfria rintan en
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alternativkostnad, det vill siga kostnaden for en alternativ tillging som saknar risk. Det
ar darfor viktigt att den riskfria rantan som anvinds i CAPM faktiskt 4r en
alternativkostnad, dvs. utgdr en avkastning pa en riskfri tillging som de facto finns pa
marknaden. Swedegas anfér att syftet med att uppskatta en langsiktigt stabil riskfri rinta
inte dr att bedéma en rinta som en investerare kan investera i vid varje givet tillfillet.
Problemet med detta synsitt &r att bide WACC-metoden och CAPM bygger pi att de
vdrden som ingér faktiskt existerar for investerare vid investeringstillfillet. Har ska det
ocksd framhéllas att ett grundlaggande syfte med regleringen av monopolverksamhet,
sasom gasnit, ar att efterlikna ett konkurrenstryck och att syftet med anvandningen av
WACC-metoden ér att berdkna en rimlig avkastning pa samma sitt som sker i
marknaden.

Ei vidhaller ocksa att BNP-metoden inte heller &r en limplig metod. Ei har i sitt tidigare
yttrande pekat pa svérigheterna och riskerna med att anviinda denna metod. Det
forhallandet att mattet i sig ar osékert ar ett av problemen. Fér att skatta riskfri rdnta med
BNP-metoden anvinds summan av en policyvariabel (Riksbankens inflationsméal som det
ar formulerat just nu) och langsiktigt forvéintad BNP tillvéxt vilket 4r en hogst osiker
parameter. Ett forvantat vérde &r per definition osikert och en prognos ver tillvixt ir,
som alla prognoser, behdftad med risk. En summa av tva virden dar bada ar osikra (pa
olika sdtt men and4 osékra) kan omgjligen inte ge ett riskfritt virde. Denna summa utgér
ingen vedertagen avkastning pa nagon riskfri tillgang som finns i marknaden. Ingen
investerare kan handla en tillgéng med denna avkastning vilket gor att dess anvindning
inte &r hallbar i CAPM. For att fa “rétt” varde pa forvantad kostnad for eget kapital 4r det
nddvandigt med en korrekt skattad riskfri rdnta pa samma sétt som det ar viktigt att ha
korrekt skattat betavirde och att jaimforelsebolagen &r representativa. Detta ar inget
konstigt och inget ovanligt. CAPM anvénds dagligen i finansiella virderingar och
skattningar av olika avkastningar. CAPM riknas som ryggraden i all modern finansiell
vdrdering och William Sharpe mottog ar 1990 Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk
vetenskap till Alfred Nobels minne fér just CAPM.

Vad giller frigan om Riksbankens anvéndning av BNP-metoden samt regleringen i
Norge och Storbritannien hdnvisar Ei till EY ITI, sid. 3 f och 7, dir det tydligt framgar att
KPMG:s och Thore Johnsens hdanvisningar i dessa delar dr missvisande.

Om forvaltningsrétten skulle anse att framatblickande prognoser inte bér anvindas vid
skattning av den riskfria réntan &r det Ei:s uppfattning att den ldimpligaste atgérden ar att
istéllet faststalla den riskfria rantan pa samma sitt som PTS gér i sin reglering, namligen
genom ett historiskt rullande genomsnitt av 10-ariga statsobligationer. Detta skulle dock
resultera i en ldgre kalkylrdnta 4n den av Ei beslutade, se vidare avsnitt 1.7.

1.3 Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien ér en del av CAPM. Formellt uttryckt skattas
marknadsriskpremien som skillnaden mellan férvintad avkastning pa
marknadsportféljen (ett vanligt matt ar avkastningen pa aktiemarknadsindex) och riskfri
ranta. Marknadsriskpremien visar hur mycket mer i avkastning som krévs for att
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investera i en viss tillgang jamfort med den riskfria rintan. I alla delar av CAPM (och det
ar dér 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 tiligdng som finns i marknaden. Darfor kan inte heller det virde
som BNP-metoden ger anvindas i CAPM.

Swedegas hinvisar i sitt yttrande till kammarrittens domar i elnitsmalen. Domarna
bygger pa en hybrid av BNP-metoden och en skattning av marknadsriskpremien som
inte har BNP-metoden som underliggande matt pa riskfri rdnta. Kammarritten anvinde
en marknadsriskpremie som var ett genomsnitt av konsulters framtagna virden (dar
BNP-metoden inte var relevant) och ett beslut om riskfri réinta baserad pa BNP-metoden
utan atf uppmérksamma sambandet mellan marknadsriskpremien och riskfri rinta. Aven
GEGARB forslar denna hybrid, 4ven om motiveringen skiljer sig ndgot at. Oavsett
motiveringar dr det inte vedertaget att anvinda en sidan hybrid.

Det ar 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 ocksa att det inte &r
mdjligt att anvinda BNP-metoden for skattningen av den riskfria rintan, eftersom
samma metod inte kan ligga till grund f6r skattningen av 6vriga parametrar, Det gar med
andra ord inte att exempelvis skatta marknadsriskpremien konsekvent med den riskfria
rdantan om BNP-metoden anvinds.

1.4 Kreditriskpremien

Swedegas menar att kreditriskpremien ska vara hégre dn den som kammarritten
anvande i elndtsdomarna eftersom risken &r hogre for gasnétsforetagen. Detta
resonemang ir fel av flera skal.

1. I'sin beddmning av kreditriskpremien gjorde kammarritten i elnitsmalen ingen
beddmning alls av risken i eln4tsverksamheten och sérskilt inte en bedémning av
skillnaden i risk mellan elndts- och gasnitsverksamhet. Den kreditriskpremie
kammarritten tog beslut om grundar sig allts inte alls i en bedémning av
verksamhetens risk varken absolut eller i férhéllande till ndgon annan
verksamhet. Det gar dérfér inte att dra de langtgaende slutsatser som Swedegas
vill gora.

2. Kammarratten noterade, helt principiellt korrekt, att langa lan ar dyrare och
behéftade med fler risker fér en langivare @n korta 1an, dirfor beslutade
kammarritten om en kreditriskpremie pa 1,83 procent eftersom denna siffra var
hogre &n den Ei férordade och i linje med vad elndtsféretagen framférde.
Kammarrétten gjorde, savitt framgar av domskilen, inte nagon egen analys av
storleken pa kreditriskpremien.

3. Ibesluten gallande intdktsram fér gasnitsféretagen har Ei grundat sitt beslut pa
den analys som EY gjorde, WACC fér gasnitstoretag for tillsynsperioderna 2012,
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2013 samt 2015-2018 den 2 september 2014 (EY I). Den analysen &r genomférd pa
ett vedertaget sitt och med jamforelsebolagens data som grund.

Vinoterar att Swedegas i sitt yttrande hévdar att EY:s pastaende om att féretag inte
finansierar sig pa 30 ars 16ptid &r felaktig och motbevisas av det obligationsindex KPMG
refererar till (KPMG IV, s. 5). Som framgér av EY III kan man dock konstatera att KPMG
har valt ett obligationsindex som motsvarar deras antagna 16ptid och som inte verkar
baserat i en analys av pa vilka I6ptider féretag i realiteten finansierar sig. Sjalvklart &r det
s att trettiodriga loptider forekommer bland foretagen som en del i finansieringsmixen. Vi
har aldrig pastatt nagot annat. Den analys som ligger till grund f6r antagande om en
tioarig 16ptid pa finansieringen baseras pa en beddmd genomsnittlig 16ptid for hela
lanefinansieringen.

Swedegas menar vidare att dven om EY skulle ha ritt, att en del féretag finansierar sig pa
kortare tid &n 30 ar, sa dr det inte relevant i bedémningen av kreditriskpremien. Detta 4r
ett mérkligt pastdende och har sin grund i att KPMG menar att anvindning av féretagens
faktiska genomsnittliga finansiering inte dr konsekvent med de tillimpade principerna
for foretagsvirdering. Vidare pastar KPMG att EY:s argument i forldngningen innebiér att
foretag som finansierar sig rérligt ska vérderas utifran aktuell rérlig ranta (KPMG 1V, s.
6). Detta har EY varken pastatt eller menat. I EY III framgér det att den frimsta
anledningen till att man inte skulle virdera ett féretag utifran aktuell r6rlig ranta &r att
denna inte fangar upp forvintad framtida ranteutveckling, inte for att
refinansieringsrisken skulle vara ett problem. Det &r alltsa i princip méjligt att virdera ett
foretag utifran arliga implicita terminsréntor under exempelvis en tioarsperiod, vilket i
princip ska ge samma resultat som om en tiodrsrénta anvéands. EY konstaterar ocksa att
de inte kénner till ndgon vélrenommerad varderingsfirma som regelméssigt anvinder
trettioariga 10ptider for riskfri rénta och kreditriskpremie vid féretagsvarderingar, som ju
normalt antar eviga kassafléden.

Vad giller att anvinda Swedegas faktiska lanekostnad som benchmark vidhéller Fi att
WACC ska berdknas vid optimal kapitalstruktur. Det dr darfér av vikt att ocksé gdra en
analys av typen av lan som anvinds som “benchmark” f6r lanekostnaden. Om ett firetag
har en sérskild typ av finansieringsstruktur och den strukturen innebér en lanekostnad
som overskattar kostnaden fér vad som kan sdgas representera lanekostnaden vid en
optimal kapitalstruktur dr det &r det inte ldmpligt att anvénda den lanekostnaden som
“benchmarlk”.

Som EY tidigare konstaterat i utldtande den 31 mars 2015, EY II, har Swedegas en s.k.
leveraged buy-out (LBO) finansiering vilket gor deras lanekostnader mer riskfyllda
(vilket ger simre credit rating) och dyrare &n jimfdrelsebolagens. Dessa lanekostnader
motsvarar alltsd inte lanekostnaden i en optimal kapitalstruktur och r dérfér inte
lampliga att anvdndas som “benchmark”.

Swedegas vinder sig inte emot riktigheten i pastaendet kring LBO finansieringen men
hévdar att nivan pa deras skuldsittning — oavsett riskprofil och credit rating — motiverar
anvindningen av just deras lanekostnad som “benchmark”. KPMG fér fram att de saknar
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information om vilka faktorer, utéver skuldsittningsniva, som ar av betydelse f6or
beddmningen. Vi hdnvisar har till EY III, sid. 6, dar foljande anférs.

“En ratingprocess dr inte enbart en nyckeltalsexercis utan innebér en sammanvégd analys av olika
legala, operationella och finansiella risker. Moody’s ratingmodell fér el- och gasnitsféretag!
omfattar fyra huvudkriterier: 1) trygghet och forutsagbarhet i regulatoriskt ramverk, 2) regulatorisk
mdojlighet att fa full kompensation for kostnader plus avkastning pa investerat kapital, 3)
diversifiering samt 4) finansiell styrka och likviditet. Det sistnimnda kriteriet omfattar en analys av
foljande nyckeltal: a) rintetdckningsgrad, b) kassafléde i férhallande till skuld, ¢) skuld i
forhéllande till tillgangarnas marknadsvérde eller regulatoriska virde. Fér att bedéma
kreditvardigheten och dirmed rating for ett féretag dr det priméra alltsa vilket fritt kassaflode
foretaget forviintas generera som kan anvandas till att betala réntor och amorteringar, inte primért
vilken skuldandel bolaget har (dven om detta alltsé dr ett nyckeltal som férekommer).

Betraffande fragan om vi har underskattat jamforelsebolagens rating hinvisar vi till analysen p4 sid
19-20 i vér rapport fran den 2 september 2014. Savil de noterade jimforelsebolagen som de
nordiska energibolagen, diribland de relativt sma bolagen Kraftringen och Tekniska verken i
Linkdping, indikerar relativt tydligt en BBB-rating efter att man bortsett fran det offentliga dgandet.
Kreditriskpremien f6r en BBB-rating, som vi hérleder fran tioariga energibolagsobligationer, kan
det knappast rada nagon storre tveksamhet om. Denna understiger alltsa visentligt den ranta som
Swedegas betalar.”

Ei konstaterar att det ar tydligt att den LBO finansiering Swedegas har medfér en annan
riskprofil och hdgre lanekostnader &n vad som kan forvintas gélla vid optimal
kapitalstruktur. Det dr darfor inte lampligt att anvinda Swedegas egna lanekostnader
som “benchmark”.

1.5 Sarskild riskpremie

Swedegas hdvdaratt Ei:s yttrande kring den sérskilda riskpremien &r felaktigt. Det
stimmer inte av f6ljande skal.

Som Ei tidigare anfort anvinds ibland och fér vissa typer av verksamheter en sirskild
riskpremie som tilligg till CAPM. Det centrala &r att den sérskilda riskpremien da blir en
del av CAPM-ekvationen. En sérskild riskpremie ska ge ersittning fér eventuella risker
som inte ar diversifierbara eller systematiska och som inte redan ersiitts via
marknadsriskpremien. Normala/vanliga risker i den aktuella typen av verksamhet ersitts
redan genom marknadsriskpremien.

Den sérskilda riskpremien ska alltsd ge erséttning for risk f6r den aktuella verksamheten
som inte redan ersitts. Den sérskilda riskpremien r inte erséttning fér att man véljer att
investera i en viss typ av verksamhet. En investerare far alltsd ingen extra ersittning fran
den sdrskilda riskpremien om denne viljer att investera i exempelvis diamanter istallet
£6r svenska elnitsféretag. Inte heller om man investerar i gasnit istillet fér elnét. Den
sdrskilda riskpremien géller sdrskilda typer av risker inom en verksamhet inte mellan

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

Ei har noterat och beskrivit i intdktsramsbesluten att det finns ett antal karakteristika som
ar specifika for svenska gasnatsforetag i relation till jamforelsebolagen och som motiverar
en sérskild riskpremie. Darfor finns en sérskild riskpremie med som en del i
berdkningarna och den uppgar till 1,5 procent. Detta &r ett hégt 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 férts fram, se t ex
E.ON:s yttrande den 15 juni 2015 i mal 8021-14, men som inte motiverar en sarskild
riskpremie. Detta géller t ex effekterna av EU forordningar, effekterna av en politik som
styr bort fran fossil energioch av dndringar i regleringen. Denna typ av risker ar inte
specifika for svenska gasfdretag och ersitts genom marknadsriskpremien. De motiverar
dérfor inte nagon sdrskild riskpremie.

Den sarskilda riskpremien ger i CAPM ett tillidgg till avkastningen pé eget kapital men
andrar inte beta for den aktuella verksamheten. Vid jimforelse av tillgdngar med olika
risk och avkastning &r det beta och avkastning som jamfors.

Det dr alltsé felaktigt att faststélla en sarskild riskpremie utifrén en jaimférelse med ett
virde som anvénts i en annan reglering. Med andra ord har Swedegas i sak
missuppfattat vad den sérskilda riskpremien, om den finns, vilket den sillan gor, ska
tacka.

Thore Johnsen anfér att det inte har lagts fram nagon empiri till stdd fér bedémningen att
den sdrskilda riskpremien ska vara ldgre &n 2 procent. Detta 4r ett bakvint resonemang.
En sérskild riskpremie beréknas inte pa samma sitt som andra parametrar. Det finns
déarmed inte heller empiri som stoder att den ska vara 2 procent. Som ovan namnts ar det
inte korrekt att endast hénvisa till en annan reglering for en annan typ av verksamhet.

Nar det giéller den sérskilda riskpremien &r PTS-reglering av sirskilt intresse, se vidare
nedan avsnitt 1.7.

1.6 Inflation

Nar det géller inflationen menar Swedegas att en &ndring av denna vid en i Svrigt
konsekvent berikning inte medfor att kalkylrantan dndras. I grunden handlar detta om
hur riskfri rdnta bestdms och vilket inflationsméatt som anvinds.

Om riskfri rdnta skulle berdknas med BNP-metoden innebir det att Riksbankens
inflationsmil ingér i berdkningen. Nar ettett virde g6rs om fradn nominellt till realt
anvandsfoérvintad inflation. Om inflationsmal och férvintad inflation skulle anta samma
véarde och vérdets dndrades fran t.ex 1,9 procent till 2 procent i bade riskfri ranta och i
justeringen av nominell WACC till real WACC sa skulle inte kalkylréntan ga ner.
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Om riskfri rdnta skattas korrekt och allts4 inte innehéller inflation sé giller dock inte
ovanstaende. Da géller att ju hogre férvéintad inflation desto lagre real WACC. Det kan
konstateras att BNP-metoden innehéller Riksbankens inflationsmal vilket &r en
policyvariabel som ligger fast tills dess att den &ndras av Riksbanken och den kan, som i
nuldget, vara visentligt skild fran exempelvis faktisk och férvintad inflation. Detta ér
bara ett av de ménga problem som finns med att anvianda BNP-metoden. Det ir inte
vedertaget att anvédnda riksbankens inflationsmal nir man konverterar nominell WACC
till real WACC.

1.7 Kalkylrantan i annan reglerad verksamhet

Vid en domstolsprévning av vad som utgér rimlig avkastning for gasndtsforetag bor det
beaktas att det finns andra regleringar i Sverige dér en rimlig avkastning ska faststillas
och dar berdkningen gors med WACC-metoden. De stillningstaganden som Ei och
domstolarna gor betrdffande intédktsramar for el- och gasnit kan i férlangningen fa
konsekvenser for priset @ven pa andra tjinster och vice versa. Om domstolar — med
utgangspunkt endast i &beropade handlingar — beriknar kalkylrantan p3 ett sitt som ger
overkompensation fér féretagen till nackdel fér kunderna kan detta fa mycket stora
konsekvenser.

PTS har under ménga ér berdknat 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 mélen, mél i Forvaltningsritten i Stockholm (mal nr 10447-15) avseende den
kalkylranta som PTS har beslutat for marksénd fri-tv och analog ljudradio ("PTS-maélet”).
Aven detta mal behandlar vad som &r rimlig avkastning for en reglerad verksambhet.
PTS-mélet har Teracom AB (”Teracom”) éverklagat PTS foreldggande av den 23 april
2015, se bilaga 2, enligt vilket Teracom vid sin prissittning far anvinda en nominell
kalkylranta (fore skatt) om hogst 8,0 procent. PTS har beréknat kalkylrintan enligt
WACC-metoden. PTS 6verviganden gillande kalkylrantan framgar av PTS ER 2014:26,
bilaga 3. Ei:s beslutade reala kalkylranta (fére skatt) fér gasforetagen motsvarar en
nominell (fore skatt) kalkylrdnta om 8,28 procent. Den kalkylranta som Ei beslutat om fér
gasforetagen &r alltsa hogre an den kalkylrdnta PTS har anvént fér Teracom.

De fragestéllningar som &r aktuella i PTS-mélet sivitt avser kalkylrantan ar i flera
avseenden identiska med de fragestallningar som #r aktuella i gasmalen. Till detta ska
laggas att Teracom aberopar elndtsdomarna till stod fér sin uppfattning att den nominella
kalkylrantan (fore skatt) ska vara 11,2 procent istéllet f&r 8,0 procent. Enligt Teracom ska
den riskfria rintan berdknas pa samma sitt som kammarritten gjorde i elniitsdomarna,
dvs. med den s.k. BNP-metoden. PTS bestrider detta, bilaga 4.

PTS metod f6r berdkning av kalkylrédntan och de olika parametrarna som ingar i WACC-
metoden &r densamma for all verksamhet som PTS reglerar, dvs. dven f6r det fasta nitet
och mobilnitet. De évervéganden som gérs i PTS-reglering dr samma overviaganden som
ar aktuella hir. Argumenten &r ocksa i stort desamma. Ei och PTS har inte i alla delar
gjort pa samma sitt, men de 6vergripande utgdngspunkterna ir desamma och det finns
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inte négra skillnader i sak som talar fér att anvinda olika metoder i de olika
regleringarna. Daremot finns det flera olika metoder som ir rimliga, vilket innebir att det
ar naturligt att myndigheterna i vissa delar inte gor pa precis samma sitt.

Vid faststéillande av riskfri rinta utgar PTS, liksom Ei, ifrn 10-ariga statsobligationer,
framst eftersom det &r vedertaget, har stéd i den ekonomiska forskningen och stimmer
6verens med regleringen i vriga Europa, se bilaga 3 s. 16. Savil Ei som PTS har alltsa
anvant 10-ariga statsobligationer som utgangspunkt, men dér Ei har anvint
framatblickande prognoser fér tillsynsperioden har PTS anvint ett rullande genomsnitt
for de néirmast féregaende sju &ren for att dérigenom finna en lamplig niva fér en
trearsperiod.

PTS berakning av kalkylrantan har baserats pa perioden april 2007 — april 2014. Om
samma tillvagagangssitt och underlag skulle anvindas hér skulle den riskfria rintan
uppga till 2,82 procent, dvs. samma som i PTS reglering. Ei har i sin prognos kommit
fram till 3,33 procent. Ei:s berakning av riskfri ranta genom framatblickande prognoser
ger séledes en hégre kalkylrinta dn vad som hade varit fallet om Ei anvint samma metod
som PT5.

PTS anser, liksom Ei, att det finns goda skél att vara forsiktig med att ge elndtsdomarna
prejudicerande verkan for andra tillgangsslag och tidsperioder, se bilaga 4 s. 5. PTS har
dérigenom tagit uttrycklig stéllning till att BNP-metoden inte ska anvindas. Hir bér det
sarskilt framhallas att denna bedémning inte har sin grund i skillnader mellan
regleringarna som sadana, eftersom det inte finns nagra skillnader som i sig motiverar
anvéndningen av olika metoder vid faststéllande av den riskfria rintan.

PTS anvénder inte négon sdrskild riskpremie som tillagg i nagon av regleringarna,
eftersom relevanta risker beaktas vid faststillande av andra parametrar. Har finns det en
skillnad i forhallande till regleringen av gasnit, eftersom gasnitsforetagen i Sverige ar
utsatta for vissa risker som de aktuella jamférelsebolagen inte ir. Samtidigt dr det viktigt
att poangtera att dven gasnédtsforetagen far tiackning for marknadsrisker Zven genom
Ovriga parametrar som beta, marknadsriskpremie och kreditriskpremie, vilket maste
beaktas vid bedémningen av den sdrskilda riskpremiens storlek. Som dven framgar av
PTS yttrande i PTS-malet, bilaga 4, r det inte relevant att jamféra med en ev. riskpremie i
andra regleringar. Fragan &r istéllet om det finns nagra risker utiver de som redan
beaktas inom ramen f6r andra parametrar i den aktuella regleringen.

Denna jamforelse med PTS-malet visar att 6verprévningen av Ei:s beslut i
gasndtsregleringen méste ses i ett stérre sammanhang och att bedémningen av vad som
ar vedertagna och lampliga ekonomiska metoder vid faststillande av kalkylrdntan inte
enbart dr relevant fér den hér aktuella regleringen. Har kan slutligen framhallas att dven
de nya elndtsmaélen vid f6rvaltningsritten, avseende intiktsramar for perioden 2016-2019,
med storsta sannolikhet kommer att beréra samma fragor.
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2 Ekonomisk livslangd

Ei vidhdller sin instéllning att den ekonomiska livsléngden f6r transmissionsledningar
ska vara 65 ar. Ei har redovisat skilen till sin bedémning av en rimlig ekonomisk
livslangd. Eftersom det &r fraga om en bedomning, dir verkligheten ar osiker, r det
nodvéndigt att slutligen sammanvéga olika faktorer i en samlad bedémning. Ei upprepar
inte hér skélen f6r sin beddmning,. Ei vill dock sérskilt beméta ett par av Swedegas
senaste pastaenden.

2.1 Regleringen nu och da

Som Ei forstar det gor Swedegas géllande att det 4r skillnad pa utgdngspunkterna for
faststallandet av den reglermaéssiga avskrivningstiden i den tidigare regleringen och den
nuvarande (Swedegas yttrande p. 81 ff). Detta stimmer inte. Det var dven tidigare den
ekonomiska livslangden som var utgangspunkten. Det framgar tydligt av den rapport
som Ei tidigare har gett in i malet, EI R 2008:16. Det finns ingen anledning att betvivla att
Swedegas, som var delaktigt i arbetet genom referensgruppen, férstod att det var den
ekonomiska livslangden som skulle faststillas och att det skulle géras for savil
distributions- som transmissionsledningar. Enbart det férhillandet att utgdngspunkten i
den tidigare regleringen nu har reglerats i forfattning innebir ingen skillnad i detta
avseende.

Nar det galler Swedegas incitament (Swedegas yttrande p. 83) r det sjilvklart sa att
foretaget inte skulle ha begért en lingre avskrivningstid fér ledningarna om det inte
gynnade foretaget. Ei har i sitt tidigare yttrande endast férskt férklara hur det kan
komma sig att en ldngre ekonomisk livslangd nu gynnar Swedegas, medan en kortare var
gynnsam i den tidigare regleringen. Detta innebér dock inte att utgangspunkterna for
faststéllandet ska vara olika. Den ekonomiska livslingden ska vara densamma oavsett
vilken metod, RA eller RL, som anvinds.

Nar det giller kapitalkostnaderna tycks Swedegas ha missuppfattat Ei:s tidigare yttrande
(Swedegas yttrande p. 90). Ei visar i yttrandet (sid. 11) att kapitalkostnaderna blir
betydligt hgre med en avskrivningstid pa 90 ar, oavsett om anliggningarna i
verkligheten skulle visa sig vara férbrukade vid 65 ér. Detta géller oavsett hur linge
anlaggningarna anvands. | detta avseende saknar det helt betydelse att Swedegas inte
fortsétter att fa erséttning nér anldggningarna inte lingre anvinds.

2.2 Jamforelsen med andra lander

Om den ekonomiska livsldngden f6r svenska transmissionsledningar bedéms till 90 &r ar
den vasentligt langre &n i andra lander. Det ar inte rimligt. Ei kan inte se nigot objektivt
skl till en siddan markant skillnad. Det férhallandet att regleringarna i dvrigt i vissa
avseenden kan skilja sig 4t motiverar inte sa vitt skilda bedémningar av
avskrivningstiden. Det &r sjélvklart sa att bedomningarna kan skilja sig 4t nagot, eftersom
det &r just beddmningar utifran osikra faktorer.
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Det stammer att Sweco i sin rapport papekar att det inte gar att direkt jamféra linderna
med varandra. Sweco framhaller dock sirskilt att avskrivningstiderna i de jaimférda
linderna ger en god indikation pa vad rimliga ekonomiska livslangder bor vara. Det
framgar uttryckligen ocksa av redogdorelsen for respektive lands avskrivningstider att
Storbritannien, Finland, Italien och Frankrike utgér fran den ekonomiska livslangden vid
faststdllande av avskrivningstid.

Vad giller jimférelsen med Finland framhaller Swedegas i 6verklagandet att den finska
reglerarens bedomning utgar fran det férslag som den finska motsvarigheten till
Swedegas (TSO:n) lamnat utifran sin kunskap om ledningarna och de underhallsrutiner
som tillimpas. En relevant fraga ar varfér den beddmningen, utifran ledningarna och
underhallsrutinerna, inte skulle vara relevant fér svenska férhallanden? Den finska
regleringen blir i detta avseende inte mindre relevant for att den bygger pa TSO:ns
beddmning.

3 Muntlig bevisning

I det fall férvaltningsrétten beslutar att halla muntlig férhandling i malet och i denna
tillita upptagning av muntlig bevisning aberopar Ei f6ljande:

Forhor med partsakkunnige Partner Bjérn Gustafsson vid Ernst & Young AB, Box 7850,
103 99 Stockholm. Bjorn Gustafsson att héras om den utredning som EY gjort pa uppdrag
av Ei och som finns presenterad i EY:s utlatanden I, II och III g&llande storleken pa
enskilda parametrar f6r WACC for tillsynsperioden 2015-2018 till styrkande av att den
riskfria réntan ska baseras pa tioariga statsobligationer och inte pa den s.k. BNP-
metoden, att kreditriskpremien ska baseras pa tioarig 15ptid samt att limplig WACC (real
kalkylréanta fore skatt) for tillsynsperioden &r 6,26 procent.

Férhor med Chefsekonomen tillika Ekonomie Doktorn Bo Andersson vid Post- och
Telestyrelsen (PTS), Box 5398, 102 49 Stockholm . Bo Andersson ska héras om PTS
dvervaganden som presenterats i PTS publikation 13-1949 och PTS ER 2014:26 gillande
enskilda gemensamma parametervirden for WACC-berdkningen till styrkande av att
BNP-metoden inte &r en vedertagen metod for faststéllande av riskfri rdnta vid en
WACC-berdkning och att det &r vedertaget och lampligt att basera berékningen av riskfri
ranta for reglerad verksamhet med langsiktiga investeringar pa tioariga statsobligationer
samt till styrkande av att det inte &r rimligt med en hogre sérskild riskpremie &n den Ei
anvant.

4 Malens fortsatta handlaggning

Ei vidhaller vad som anférts i yttrande av den 3 juli angiende mélens fortsatta
handlaggning. Nar det giller fragan om utseende av sakkunniga vill Ei tilligga foljande.

I det pdgaende PTS-malet, se ovan, kommer ratten i enlighet med vad som anges i 8 kap.
25 § lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation besté av tvi lagfarna ledaméter och
tva sérskilda ledamdter som &r ekonomiska experter. Detta eftersom mélen &r
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ekonomiskt komplicerade (se prop. 2006/07:119 sid. 17 ff). De hir aktuella gasmalen
handlar till stor del om samma sak, nimligen vad som utgdr rimlig avkastning for viss
reglerad verksamhet samt hur WACC-berdkningen ska géras. Komplexiteten ar
densamma i de olika malen. Detta stirker Ei:s uppfattning att forvaltningsrétten bér utse
en oberoende sakkunnig. Det maste ligga bade réttens och parternas intresse att de
komplicerade frdgor som ska avgéras blir allsidigt belysta och att inte ritten begrénsas
till att bedéma partsakkunnigas utsagor.

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

¢ o (_7
Hanna Abrahamsson
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