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Inledning

For att berakna skalig avkastning pa det kapital som kravs for att naturgasforetagen ska kunna bedriva
sin verksamhet &r det Energimarknadsinspektionens ("Ei”) uppgift att besluta om en kalkylrdnta som
ska anvéandas for tillsynsperioden 2015-2018. Ei faststéllde i ett beslut den 23 oktober 2014
intdktsramarna for naturgasfoéretagen. Kalkylrantan, Weighted Average Cost of Capital (WACC),
faststalldes till 6,26% (realt fore skatt) baserat pa en rapport fran EY daterad den 2 september 2014.
Vissa naturgasforetag har éverklagat intdktsramarna och anfér bland annat att kalkylrdntan borde vara
hogre och berdknas pa annat satt &n i EYs rapport.

Ei har gett EY i uppdrag att utveckla grunderna for var metodik i vissa delar, namligen den riskfria
rantan och kreditriskpremiens 16ptid, och kommentera naturgasforetagens konsulters argumentation
inom motsvarande omraden. Denna rapport fokuserar darfor pa féljande fragor.

» Argument for riskfri ranta baserad pa en tiodrig statsobligation
» Argument mot riskfri ranta baserad pa real BNP-tillvaxt plus inflation
» Argument for kreditriskpremie baserad pa tiodrig l6ptid

» Bas for riskfri ranta i andra nordiska landers el- och gasnatreglering
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1. Argument for riskfri ranta baserad pa tioarig statsobligation

EY anser att en tiodrig statsobligation ar den lampligaste basen for bedomning av riskfri ranta
eftersom det ar den dominerande |6ptiden som i praktiken tillampas bland investerare for langsiktiga
investeringar, vilket vi motiverar pa sid 12-13 i var rapport frdn 2 september 2014.

KPMG haller med EY om att till Ampningen av en tioarsranta ar utbredd bland praktiker vid
uppskattning av WACC i varderingssammahang men anser inte att detta motiverar att avvika fran vad
KPMG anser &r en "korrekt metod”, dvs. ett trettiodrigt perspektiv pa loptiden.*

Vi anser att marknadsmassig praxis bland investerare, alltsa en preferens for tiodrig riskfri ranta, inte
kan avfardas enbart med hanvisning till "korrekt” teori. Eftersom kalkylrdntan ska vara just
marknadsmassig ar det rimligt att inte bortse fran praxis.

Den riskfria rantan bor bedémas i samklang med marknadsriskpremien

Eftersom den riskfria rantan i slutanden syftar till att berakna en kostnad for eget kapital maste rantan
bedémas pa ett satt som ar konsistent med marknadsriskpremien. Denna ska i teorin beraknas som
skillnaden mellan avkastning pa aktier respektive obligationer — samma obligationer som anvands i
skattningen av den riskfria rantan. Eftersom rantan vanligen ar hogre for langre I6ptider an for kortare
kommer marknadsriskpremien, métt som skillnaden mellan aktiemarknadens avkastning och
obligationernas, att bli lagre da langa obligationer anvands som mattstock &4n da kortare obligationer
anvands.

lllustration av sambandet mellan 16ptid pa riskfri ranta och marknadsriskpremien
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Kalla: EY

Diagrammet ovan illustrerar hur marknadsriskpremien rédknas ut som skillnaden mellan
aktiemarknadens forvantade avkastning och den riskfria rantan och saledes &r beroende av vilken
I6ptid den riskfria rantan antas ha. | grafen antas att aktiemarknadens forvantade avkastning &ar 8%,
den 10-ariga riskfria rantan 3% och den 30-ariga riskfria rantan 4%. Marknadsriskpremien blir da 5%
med 10-arig riskfri ranta respektive 4% med 30-arig riskfri ranta.

PwC:s riskpremiestudie” &beropas ofta som kalla till beddmd marknadstiskpremie. Det framgar av
PwC:s studie att merparten av respondenterna inom finanssektorn anvander sig av en obligations-
ranta som ar tio ar eller kortare. PwC:s metod for att berakna marknadsriskpremien gar till pa foljande
satt: PwC fragar marknadsaktorerna om vilket avkastningskrav de for narvarande tillampar for en
placering p& Stockholmsbdrsen. Sedan beraknar PwC riskpremien implicit genom att subtrahera den
10-ariga riskfria rantan frdn medelvardet av respondenternas avkastningskrav.

' KPMG rapport 2014-06-24, sid 15

2 "Riskpremien p& den svenska marknaden”, PwC, mars 2014, sid 12.



Som illustrativt exempel kan ndmnas KPMG, som i sin uppskattning av WACC f6r naturgasnat 20143
antar en marknadsriskpremie pa 4,6% vilket & genomsnittet for aren 2003-2012 enligt PwC:s studie.
Denna ar som namnts harledd med en tioarig riskfri ranta som bas. Eftersom KPMG beraknar
rantedifferensen mellan en trettiodrig och en tioarig obligation till 0,7% innebar detta att den relevanta
marknadsriskpremien som KPMG, fér att vara konsekventa, borde anvanda i kombination med en
trettiodrig riskfri ranta ar 3,9% (4,6-0,7%).

2. Argument mot riskfri ranta baserad pa real BNP-tillvaxt plus
inflation ("BNP-metoden”)

Naturgasforetagens konsulter anser att en tiodrig |6ptid inte motsvarar investeringens livslangd och
darfor inte garanterar avkastningen pa tillrackligt Iang sikt. Den metod som framférs av KPMG ar att
den riskfria rantan ska beréknas utifran teorin att realrantan éver tid motsvaras av real BNP-tillvaxt
med tillagg for skillnad i avkastning mellan en tioarig och trettiodrig obligation. Nedan kallar vi denna
metod for "BNP-metoden”.

EY anser att BNP-metoden i) inte ar en ekonomisk vedertagen metod for faststéllande av riskfri ranta,
i) saknar redovisad teoretisk grund samt iii) inte bekréaftas av en empirisk analys.

BNP-metoden ar inte en vedertagen ekonomisk metod for gasnéatsreglering

En rimlig avkastning méaste beraknas utifr&n vedertagna ekonomiska metoder.* BNP-metoden
forekommer inte i nagon litteratur for investeringsbedémning som vi kanner till. Vi har heller aldrig hort
talas om nagon marknadsaktor som baserar sin langsiktiga rantebedémning pa BNP-metoden. Vi
kanner heller inte till n&got land som tillampar BNP-metoden i sin reglering av el- eller gasnatsforetag.®
Vi anser darfor att BNP-metoden inte ar en vedertagen ekonomisk metod att tillampa pa gas- eller
elnatreglering.

Ingen teoretisk grund har presenterats for BNP-metodens relevans i regleringssammanhang

KPMG héavdar att man utgar frn "den etablerade uppfattningen att realrantan pa lang sikt férvantas
uppga till den reala tillvaxten i ekonomin™® (var understrykning). KPMG motiverar dock inte pa vilken
teoretisk grund detta forhallande baserar sig pa, och vilka férutsattningar som maste vara uppfyllda for
att det ska rada ett 1:1-férhallande mellan real BNP-tillvaxt och realranta cver tiden.

KPMG gor ocksa en anmarkningsvard uppjustering av den realranta man harleder genom BNP-
metoden. KPMG ngjer sig inte med att lata den riskfria rantan motsvaras av BNP-tillvéaxt plus inflation,
utan anser att den riskfria ranta som BNP-metoden resulterar i &r en tiodrig ranta, och lagger darefter
till en premie som ska motsvara skillnaden mellan tioarig och trettioarig ranta. KPMG presenterar
ingen teoretisk motivering till varfor en realranta harledd fran BNP-tillvaxt skulle vara just en tiodrig
ranta och inte hanforbar till nAgon annan 16ptid, eller varfor det ens skulle g att koppla en viss loptid
till denna teori.

BNP-metoden saknar empiriskt stod

Vi har undersokt sambandet mellan ranta och BNP-tillvéxt i en empirisk analys. Eftersom reala
obligationer inte funnits mer an drygt 15 ar och for att undvika risken for att olika inflationsmatt

3 KPMG rapport 2014-06-24, sid 15-16.
4 Se tex. regeringspropositionen 2008/09:141 om férhandsprovning av elnattariffer
° Norge tillampar en l&ngsiktig bedémd realrdnta, dock utan hanvisning till real BNP-tillvaxt som bas.

® KPMG rapport 2014-06-24, sid 12.



anvands i BNP-mattet och rantan har vi fokuserat pa nominella rantor och nominell BNP-tillvaxt. Om
real ranta ska motsvara real BNP-tillvaxt maste nominell ranta motsvara nominell BNP-tillvéxt.

Uppgifter om BNP ar hamtade frAn SCB. Betraffande rantan har vi valt att studera arsmedelvarden for
den 10-ariga svenska statsobligationen SE GVB 10Y enligt Riksbanken under &ren 1987-2014,
sammanlagt en period om 28 &r (inga uppgifter om statsobligationsrantor finns enligt Riksbanken fére
1987). Vi analyserar korrelationen mellan BNP-tillvaxt och ranta pa arsbasis samt med fem- respektive
tioriga glidande medelvarden. Data aterfinns i appendix. Grafen nedan ger en éversikt av
observationerna pa arsbasis men indikerar inget uppenbart 1:1-samband mellan de tva variablerna.

BNP-tillvaxt och 10-arig ranta 1987-2014
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Enligt huvudtesen i BNP-metoden ska det rada ett 1:1-forhallande mellan BNP-tillvaxt och ranta.
Matematiskt ska detta leda till en regressionslinje med lutningen 1 och interceptet O, dvs.
regressionslinjen ska ga igenom origo. Om sambandet ar starkt bor vi ocksa se ett hogt R2-varde,
dvs. nara 1. (Den kvadrerade korrelationskoefficienten R2 ar ett matt p& hur val de olika
observationerna/punkterna i en linjar regression ansluter till en rat linje. R2-vardet ligger alltid mellan 0
och 1 dar 0 indikerar ett obefintligt samband och 1 ett perfekt samband.) Diagrammet nedan illustrerar
ett idealt utseende pa regressionslinjen.

Forvantat samband mellan BNP-tillvaxt och 10-arig ranta om " BNP-metoden” ska anses ha empiriskt stod
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Diagrammet nedan visar den linjara regressionen for arsvisa observationer. Som synes ar sambandet
relativt svagt, med ett R2-varde pa 0,3. Sambandet mellan variablerna &r inte 1:1 utan 0,6:1, alltsa
varje procentenhet BNP-tillvaxt motsvarar ungefar 0,6 procentenheter ranta. Vidare gar linjen inte
genom origo utan korsar y-axeln vid 3,3%, vilket kan tolkas som att 0% BNP-tillvéxt motsvarar en
ranta pa 3,3%. Baserat pa arsvisa data kan man inte pasta att BNP-metoden har empiriskt stod.

Samband mellan BNP-tillvaxt och 10-arig rénta - arsvisa data
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Nasta diagram visar sambandet baserat pa femariga glidande medelvarden. Har kan man se ett nagot
starkare samband (R2=0,5) och dven att regressionslinjen nastan gar igenom origo (korsar y-axeln vid
-0,6%). Dock ar sambandet inte heller har 1:1, utan 1,46:1, alltsd varje procentenhet BNP-tillvaxt
motsvarar ungefar 1,5 procentenheter ranta.

Samband mellan BNP-tillvaxt och 10-arig ranta — 5-ariga glidande medelvarden
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Det sista diagrammet illustrerar sambandet baserat pa tiodriga glidande medelvarden. Har kan man se
ett relativt starkt samband (R2=0,74). Dock skér regressionslinjen y-axeln langt ifran origo, vid -6%
ranta, och sambandet mellan variablerna ar hela 2,6:1, alltsa varje procentenhet BNP-tillvéxt
motsvarar 2,6 procentenheter ranta.

Samband mellan BNP-tillvaxt och 10-arig ranta — 10-ariga glidande medelvarden
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Sammanfattningsvis drar vi foljaktligen slutsatsen att BNP-metoden saknar empiriskt stéd. Under de
senaste 28 har aren har det inte alls ratt ett 1:1-forhallande mellan BNP-tillvéxt och tiodrig ranta.

3. Argument for kreditriskpremie som baseras pa tioarig loptid

Refinansieringsrisken

| var rapport fran den 2 september 2014 bedémer vi kreditriskpremien utifran hur tioariga
foretagsobligationer ("utility bonds”) prissatts av marknaden. Vi presenterade i var rapport om elnét-
WACC fran den 26 mars 2014 data som visade att de stora energibolagen E.ON, Fortum och
Vattenfall 2010 hade omkring halften av sin skuldfinansiering pa loptider kortare &n fem ar (se tabell
nedan). Detta styrks ocksd av KPMG:s rapport om eln&t-WACC fr&n 2013’ sid 17, dar en rad
jamforelsebolags loptider for syndikerade |an presenteras. Genomsnittet ligger runt fem ar.

Fordelning av l16ptider for rantebarande skulder fér E.ON, Fortum, Vattenfall 2010

Not <5ar >5ar Totalt
E.ON AG 1 45% 55% 100%
Fortum Oyj 4% 26% 100%
Vattenfall AB 2 55% 45% 100%

1) Galler obligationsportfélien (71% av totala [&neskulder). Uppgift om loptid saknas for den totala Ianeportfsljen.
2) Tillfallig skuld (<5 4r) till séljara av Nuon har ej raknats med.

Kalla: Arsredovisningar 2010

Naturgasforetagens konsulter, som har ett 30-arigt perspektiv d&ven pa kreditriskpremien, kritiserar var
rapport och anser att tiodriga |optider inte tar hansyn till refinansieringsrisken, dvs. att det inte finns
pengar att l&na till rimliga villkor nar de befintliga l&nen forfaller, och att denna risk bast beaktas i det
reglerméassiga avkastningskravet genom att utga ifrdn kostnaden fér en 30-arig finansiering.

Vi invander mot denna kritik. Det framsta skalet till varfor féretag med langlivade tillgangar finansierar
sig pa kortare loptider ar att finansiering pa riktigt Iang sikt ar extremt dyr. | princip saknas en aktiv
marknad for 30-ariga foretagskrediter. Bankerna tillhandahaller normalt inte s& langa krediter, och
obligationsmarknaden ar mycket begransad for 30-ariga |6ptider, vilket leder till mycket hoga rantor.

" KPMG rapport "Uppskattning av vagd kapitalkostnad for regleringen av elnatsverksamhet i Sverige”, 2013-03-21

: EY



Eftersom de borsnoterade jamforelsebolagen de facto darfor finansierar sig "kort” ar det rimligt att utga
ifrdn att refinansieringsrisken reflekteras i aktiekursen och darmed betavardet. Inget sarskilt tillagg for
refinansieringsrisk behover darfér géras om man utgér ifran en tioarig l6ptid pa krediten.

Ett ytterligare argument mot att refinansieringsrisken skulle vara betydande for el- och gasnatféretag
ar att féretag normalt arbetar med portféljer med 1an med olika 16ptid for att minimera refinansierings-
risken vid en enskild tidpunkt. Om man skulle anse att det finns en refinansieringsrisk galler den
saledes bara en mindre del av det lAnade kapitalet.

Det forefaller ocksa rimligt att anta att reglerade monopol eller kvasi-monopol sdsom el- och
gasnéatforetag har lattare att hitta finansiering &n de flesta féretag aven i tider nar utbudet av krediter &r
svagt.

Swedegas lanekostnad som indikator pa generell kreditriskpremie

| var rapport fran den 2 september 2014 anmarkte vi pa att KPMG anser att Swedegas faktiska
lanekostnad ar den basta indikatorn pa lanekostnaden for branschen. Var kritik var att Swedegas har
en s.k. leveraged buyout-finansiering med samre rating (vi beddmde B) an jamforelsebolagen (BBB)
och att kostnaden for B-obligationer har minskat mer &n vad BBB-obligationer har gjort sedan den
tidpunkt d& Swedegas kredit upptogs (2009/2010).

KPMG har i sina senaste rapporter® replikerat pa var kritik och anfort att Swedegas rating torde vara
densamma som jamférelsebolagens, alltsa BBB, eftersom andelen skulder i férhallande till totalt
kapital ar av jamforbar storlek. Man hanvisar till vidare Swedegas laneavtal och att rantemarginalen i
dessa uppgar som lagst till 3,40-3,65% jamfort med den riskfria rantan.’ Man hanvisar ocksa till ett
diagram som sags visa att kreditmarginalerna for BBB rating vid den tidpunkt d& Swedegas |an togs
upp ar ungefar desamma som idag.

Vi anser att detta ar irrelevanta invandningar. For det forsta avgors ratingen av fler och mer betydande
faktorer an skuldandel baserad pa bokférda varden.

For det andra indikerar den rantemarginal som Swedegas enligt KPMG faktiskt betalar att foretaget
har en samre rating &n BBB. Under perioden december 2009 till december 2011 uppgick den
genomsnittliga BBB-spreaden mot riskfri ranta till cirka 2,5% enligt Barclays Capital Multiverse Index™,
medan Swedegas enligt KPMG alltsa betalar minst en procentenhet mer.

For det tredje har spreadarna minskat sedan 2009-2011, bade for BBB rating™', men annu mer for
samre ratingklasser, vilket vi visade i var rapport fran den 2 september 2014 (se diagram nedan).

8 Rapport 29 september 2014, sid 12-13 samt 2015-01-30 sid 7-9
® Rapport 2015-01-30 sid 8

1% Detta breda index &r inte helt jamforbart med Bloombergs Utility Index men illustrerar anda trenderna pa
obligationsmarknaden.

' BBB spread mot riskfri ranta enligt Barclays Capital Multiverse Index 1ag pa cirka 1,3% i mitten av 2014.
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Utveckling av obligationsspreadar 1 december 2009-31 juli 2014
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Kélla: Capital 1Q / Barclays Multiverse Index

4. Riskfri ranta i andra nordiska landers reglering

Ei har bett oss kartlagga vilket matt pa riskfri ranta som anvands i andra nordiska landers el- och
gasnatreglering. Tabellen nedan sammanfattar resultatet av var kartlaggning.

Elnat Gasnat
Danmark Riskfri ranta anvands inte som parameter "Aktuell ranta” (ej narmare definierad)
Finland Nuvarande reglerperiod t.0.m. 2015: Finsk | Samma som for elnét

10-arig statsobligation som uppdateras
arligen (genomsnitt under maj manad
foregaende ar)

Forslag till kommande reglerperiod: Finsk
10-arig statsobligation som uppdateras

arligen som det higsta av 1) genomshnittet
under april-september féregaende ar eller
2) genomshittet for de tio foregaende aren

Norge Bedomt l&ngsiktig realranta plus inflation Oként
beraknad som genomsnitt av KPI for tva
historiska &r samt tv& prognosar

Kalla: EY research



Appendix

BNP-tillvaxt och riskfri ranta 1987-2014

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
BNP Iépande priser, mdr kr 1,135 1,241 1,374 1515 1,624 1,627 1,634 1,744 1,884 1,932 2,019 2,121 2,238 2,380
Nominell BNP fillvéxt 821%  9.34% 10.64% 10.29%  7.24%  0.16%  043%  6.75%  7.98%  257%  452% 504% 551%  6.37%
Glidande 5 &rs medel 9.14%  753%  575%  497%  451%  358%  445%  537%  512%  4.80%
Glidande 10 ars medel 6.36%  599%  556%  5.05%  4.66%
SE GVB 10Y &rsmedel 11.72% 11.38% 1121% 13.18% 10.73% 10.03%  854%  9.74% 1027%  8.06%  6.65%  5.02% 500%  537%
Glidande 5 &rs medel 11.64% 11.30% 10.74% 1044%  9.86%  9.33%  865%  7.95%  7.00% = 6.02%
Glidande 10 ars medel 10.48%  9.98%  9.34%  8.72%  7.94%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
BNP I¢épande priser, mdr kr 2,478 2,570 2,677 2,805 2,907 3,099 3,297 3,388 3,289 3,520 3,657 3,685 3,775 3,908
Nominell BNP fillvéxt 411%  370% 419%  477%  3.64%  659% 639%  275% -293%  7.04% 388% 0.77%  245%  3.51%
Glidande 5 &rs medel 511%  495%  477%  4.63%  4.08%  458%  512%  4.83% 3.29%  3.97%  343% 230% 2.24%  3.53%
Glidande 10 ars medel 434%  470%  507%  487%  4.44%  484%  503% 480% 396%  4.03% 400% 3.71% 354%  3.41%
SE GVB 10Y &rsmedel 510%  530%  4.64%  442%  338% 370% 417%  390%  3.25%  2.88%  25%%  159% = 2.12%  1.72%
Glidande 5 &rs medel 543%  516%  508% 497%  457% 429%  4.06% 391%  3.68%  3.58%  336%  2.84% 249%  2.18%
Glidande 10 ars medel 7.38% 690% 6.51% 598%  529%  486%  461%  450% 432% 4.07% 382% 345% 3.20%  2.93%

Kélla: SCB och Riksbanken
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