: - Energimarknadsinspektionen 1(5)

[ 2w] Swedish Energy Markets Inspectorate Datum Diarienr

EILOQO, W~4.0, 2014-01-31

2017-02-15 2014-101927

Er beteckning
Mal nr 430-16

Kammarrétten i Jénkoping

Mal nr 430-16;
Energimarknadsinspektionen ./. Goteborg Energi Gasnat AB

Energimarknadsinspektionen (Ei) vidhaller sin instéllning och vad myndigheten tidigare
har anfért och vill med anledning av Goteborg Energi Gasnit AB:s (GEGAB) senaste
yttrande tilldgga féljande.

Till stéd for sin uppfattning avseende tidsperspektiv och marknadsriskpremie hinvisar
Ei till nya utldtanden fran Ernst & Young (EY), bilaga 1, och Montell & Partners (MP),

bilaga 2.

Ei begér ocksé att kammarritten ska omprova sitt beslut gillande oberoende sakkunniga.
1 Den riskfria rantan och tidsperspektivet

Ei vidhéller att det &r vedertaget att vid berdkning av WACC utga fran férutséttningarna
vid en viss tidpunkt (momentant) och att den riskfria réntan ddrfor ska skattas fér den
relevanta tidsperioden, dvs. tillsynsperioden. Det har inte framkommit nagot som talar
for att just investeringar i gasnatsverksamhet férutsétter en sorts stabilitet och
forutsidgbarhet som andra mycket langsiktiga investeringar inte kraver.

Det ska noteras att fdrvaltningsrétten den 14 december 2016 har meddelat domar
angaende elnitsféretagens intiktsramar 2016-2019. Domarna har 6verklagats av Ei.
Metoderna for att faststilla intdktsramarna fér gas- och elnét bér enligt Ei vara desamma.

1.14.4 Alla investeringar ska inte gynnas

Det éir sjilvklart sd att anviandningen av en jamviktsrénta i ett lagranteldge gynnar
investeringar. Avsikten med regleringen &r dock inte att gynna alla investeringar, utan
riitt investeringar till rétt pris. Ei vill i detta sammanhang ocksa éterigen framhalla
riskerna med det synsitt som gasnitsforetagen och dven domstolarna hittills har haft. I
ett annat, hogre, ranteldge d4n det nuvarande kommer investeringar inte att gynnas om en
jamviktsrdanta anvinds. Det finns en 6verhdngande risk att foretagen i ett sidant lige inte
kommer att anse att investeringar kan géras till en da forhallandevis lag rdnta. Detta
eftersom att det i den verklighet som foretagen bedriver sin verksamhet finns mojlighet
att investera kapital i alternativa tillgangar som ger hogre avkastning.
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Det siitt som foérvaltningsritten har faststéllt den riskfria réntan pa riskerar inte bara att
drabba el- och gasnitet och dess kunder utan dven andra investeringar. Om denna typ av
investeringar gynnas genom orimligt hog avkastning sker det p& bekostnad av
investeringar i andra tillgangar. Eftersom det i samhdéllet bara finns en begrénsad méngd
kapital kommer investeringar i gasverksamhet till en “konstgjord” hog rénta att paverka
samhillets samlade vilfird genom felaktiga/snedvridna investeringsincitament. Detta
innebir i férlingningen att samhallets resurser inte anvénds pé det samhillsekonomiskt
mest effektiva sittet och att samhallets samlade vélstand blir ldgre &n vad det kunnat bli
om sambhdillets resurser anvindes rétt.

1.1.2 Det har betydelse att avkastningen &ndras vart fjarde ar

Nitféretagens och foérvaltningsrittens hanvisning till lingsiktiga investeringar och den
direkta kopplingen till den riskfria réntan &r kraftigt forenklad. Investerare &r inte endast
intresserade av att avkastningen ligger fast. Intdktsramarna faststills for en period om
fyra ar, vilket innebér att avkastningen uppdateras vart fjéirde &r. Gasnitsforetagens far
genom regleringen en garanterad avkastning som motsvarar en riskfri realrénta och
riskpremie. Om det sker férandringar i marknaden tas dessa om hand infér nésta
fyradrsperiod. Detta gar inte att jamféra med andra ldngsiktiga investeringar.

For en investerare &r det ur ett riskperspektiv viktigast att investeringen &ér véardesékrad.
Detta uppnés bist med den metoden som Ei har anvént. EY beskriver detta i sitt senaste
utlitande enligt foljande (bilaga 1 sid. 4).

Enligt var uppfattning torde det viktigaste for en investerare ur ett riskperspektiv vara att
investeringen dr viirdesikrad, inte att avkastningen &r fast. Det &r enkelt att visa matematiskt att
en virdesikrad investering erhlls endast d& den regulatoriska kalkylrintan uppdateras lopande
vartefter marknadens avkastningskrav forandras, medan en fast avkastning skapar fluktuationer
och osiikerhet betriffande investeringens vérde,

Lo

En regulatorisk kalkylrénta som uppdateras regelbundet ger alltsa investeraren det langsiktiga
erbjudandet att erhilla “vid var tid gallande realrdnta plus en marknadsméssig riskpremie”.
Detta framstar i vara dgon som ett erbjudande som har goda forutsttningar att attrahera
langsiktiga investerare. En parallell kan goras till realriinteobligationer vilka ocksa ger
investeraren vid var tid gillande realriinta, dock utan riskpremie. Man kan ocksa gora paralleller
till icke-reglerade branscher som inte far nigon garanterad avkastning pa langsiktiga
investeringar, utan genomfor dessa anda utifrdn de marknadsréntor som géller vid
investeringstidpunkten.

Aven MP analyserar betydelsen av att avkastningen uppdateras vart fjarde ar, och
kommer till féljande slutsats (bilaga 2 sid. 9).

Montell & Partners rekommenderar att man anvinder sig av det fyradriga perspektiv som
stimmer dverens med de fyrafriga intaktsramarna vilket ger en justering till marknadsmassig
avkastning och risk. Sett 6ver langa investeringscykler far elnétbolagen en kontinuerlig justering
till marknadsniva vart fjirde ar vilket leder till en sA marknadslik situation som méjligt.
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Om det langsiktiga investeringsperspektivet med Konjunkturinstitutets prognosfundament far
styra avkastningen sa leder detta till veravkastning och for hoga priser till kunderna i perioder
av laga realréntor. Givet en hypotes om nitbolagen som rationella investerare sd finns risk for
dverinvesteringar i néttillgangar under dessa perioder.

P& motsvarande sitt riskerar perioder av higa realridntor medfora underinvesteringar i elniitet da
kapitalet kommer att stka sig till investeringsalternativ med hdgre avkastning.

1.2 Det ar nodvandigt med en ndrmare analys om en langre tidsperiod &n
tillsynsperioden ska vara utgangspunkten

Om det anses nédvéndigt att faststilla den riskfria rantan utifrén en annan ldngre
tidsperiod &n den som den rimliga avkastningen enligt regleringen ska avse (fyra ar) blir
det ocksd nédvindigt att narmare analysera hur det kan ga till.

1.2.1  Kl:s nioariga scenatrio innebar en jamvikisranta och ar inte lampligt som
utgangspunkt

Det &r svart att av férvaltningsrittens domar utldsa varfor det niodriga scenariot ska
anvindas, annat n for att undvika att kortsiktiga konjunkturférandringar far for stort
utslag. Ei far intrycket att férvaltningsrittens syfte dr att komma sé nira ett medelvérde
for den niodriga perioden som mdjligt. En anvindning av KI:s niodriga scenario innebér
dock inte att den riskfria rantan faststélls till ett medelvirde for den 10-ariga
statsobligationen den kommande nio&rsperioden. Effekten &r istéllet att en jamviktsranta
anvinds som grund for riskfri ranta. Detta kan liknas vid den “"BNP-metod” som
faststilldes av kammarritten for elnit tillsynsperioden 2012-2015 och som sedan har
forkastats av forvaltningsritten i de aktuella méalen om gasforetagens intéktsramar 2015-
2018 och direfter Gvergetts dven av nitféretagen.

EY konstaterar i sitt senaste utlatande att foretagen har havdat att ett langsiktigt
perspektiv som matchar investeringens livslingd beh&vs for att det inte ska uppsta
reinvesteringsrisk till okéinda réntesatser. EY forklarar sedan varfér Kl:s nioariga scenario
med detta resonemang som utgdngspunkt dr ett daligt alternativ (bilaga 1 sid. 3).

KI:s niodrsscenario 6ver den 10-ariga rintan framstdr utifrén detta kriterium som ett daligt val av
riskfri rénta, dels for att det inte &r ett marknadsnoterat rdnteinstrument (vilket forutsiitts i
CAPM), dels for att det i sig antar att hela rantekurvan féréandras under prognosperioden (vilket
framgér av data fran KI, se appendix), och dels for att det, som konstaterats ovan, har dalig

prognosférméga.

Utgangspunkten for KI:s scenarier dr inte att forsdka prognosticera réntan. Det ar
namligen inte méjligt att gora tillforlitliga prognoser fér mer én ett par ar. Detta &r ett
faktum som inte innefattar ndgon kritik mot KI. Ei har i tidigare yttranden beskrivit hur
KI gor sina scenarier och vad dessa syftar till. Slutsatsen &r att scenariot visar vagen till
jamvikten. Detta framgar dven tydligt av MP:s utlatande, bilaga 2. Vi vet dock inte om
ekonomin kommer att gd mot jimvikt den kommande niodrsperioden. Ei har ocksa
tydliggjort att vissa antaganden i KI's scenarier innebér en dverskattning av rantan. Det
ir fel att bortse fran detta. GEGAB hidvdar att denna invandning endast handlar om
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lingvistik. Det stimmer inte. Som Ei har forstatt det har GEGAB i grunden heller ingen
invandning mot att effekten av férvaltningsrittens metod blir att en jamviktsrinta
anvinds. Skillnaderna i Ei:s instdllning och GEGAB:s har darmed egentligen inte att géra
med olika uppfattningar om hur scenariot tas fram eller vilka ord som anvinds.
Skillnaden #r att GEGAB, i det rddande marknadsléget, vill ha en jamviktsranta och att Ei
istillet foresprakar en riskfri rénta baserad pé forhallandena under tillsynsperioden. Ei
menar ocksa att KI:s niodriga scenario dven kan ifragasittas ur ett jimviktsperspektiv, se
vidare nedan.

Anvindningen av en jimvikisrénta ger i princip samma resultat som den tidigare for
elnét tillsynsperioden 2012-2015 anvanda s.k. BNP-metoden. Det férhallandet att vigen
till jimvikten beskrivs fér en tiodrig statsobligation medfor inte att tillvigagangssattet
blir vedertaget. En av bristerna med den tidigare foresprakade BNP-metoden var att det
inte &r ett marknadsnoterat instrument. Samma sak géller det nioariga scenariot. Om
avsikten trots detta ar att anvdnda en jamviktsrénta bor det tydligt framgé av domarna.
Det kan da ocksa ifragasittas om Kl:s scenario for den 10-ariga statsobligationen &r det
bista instrumentet for att skatta en jamviktsrénta, se vidare om detta nedan.

1.2.2 Kl:s scenario leder till en orimligt hog riskfri rénta oavsett perspektiv

Hur KI:s prognoser och scenarier forhaller sig till verkligt utfall och till marknadens
forvantningar framgar tydligt av EY:s och MP:s utlatanden (bilaga 1 och 2). Det &r tydligt
att en riskfri ranta skattad utifrdn KI:s scenarier ar generds mot foretagen, dven for
tillsynsperioden. Det finns ocksa anledning att ifrdgasétta hur scenariot forhaller sig till
den allt ligre realréintan. MP beskriver i sitt utlatande de faktorer som bidragit till den
allt lagre realréintan och hur det kan antas péverka den s.k. naturliga réntan (vilken vi
benamnt jamviktsrinta) samt hur detta forhaller sig till KI:s utgdngspunkter for
jamvikten, bilaga 2 sid. 9 ff. MP drar féljande slutsats, sid. 13.

Langsiktig global trend av fallande och fér nirvarande negativa realréntor har inte tagits i
beaktande, utan argumentationen om foérvantningshypotes och naturlig ranta beskriver vérlden
s& som den sig ut f6r 10-15 ar sedan.

Det finns all anledning att ifrdgasitta det rimliga i att anvanda en metod som leder till en
betydligt mer “generds” rédnta dn den metod som Ei har anvént. Utgéngspunkten vid
faststillande av avkastningen ar trots allt att den ska vara rimlig. Lagens ordalydelse bor
tillmétas betydelse vid beddmningen. Aven om det inte ér helt tydligt vad som avses
med rimlig avkastning stér det enligt Ei klart att den metod som GEGAB féresprakar
leder till en orimligt hdg avkastning. En sddan metod kan dérfor inte anvéndas.

1.2.3 Ei:s metod har ocksa brister

Det kan invéndas att inte heller Fi:s metod &r fri fran de problem som beskrivits ovan,
vilket till viss del &r korrekt. Ei:s mal &r att komma sa néra rantan for den 10-driga
statsobligationen under varje dr i tillsynsperioden som méjligt och att samtidigt anvinda
en transparent metod. Detta &r i linje med hur WACC vanligen berdknas. Prognoser
innebir dock i sig en osdkerhet. Anvandningen av KI:s prognos och scenario for
fyradrsperioden innebér i praktiken en férhallandevis stor risk for att den riskiria rantan
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overskattas. Detta framgar vid en analys av KI:s prognos/scenarier jamfort med faktiskt
utfall och vid en analys av marknadens férvéntningar, se bilaga 1 och 2. Problemet blir
dock mindre &n vid anvindningen av det nioariga scenariot.

Slutligen kan det noteras att ett flertal andra lander anvinder ett historiskt snitt for 10-
arig statsobligation som grund f6r den riskfria rdntan, se bilaga 3 sid. 34 ff. Det stimmer
alltsé inte som GEGAB pastar att Ei:s férslag pa alternativ metod &r “hemsnickrad”.
Tvértom. Ei kéinner inte till ndgon som anvénder ett niodrigt scenario som grund for
riskfri rdnta, medan ett historiskt snitt alltsd dr vanligt férekommande.

2 Marknadsriskpremie

Ei vidhéller vad myndigheten tidigare har anfért angdende sambandet mellan den
riskfria réntan och marknadsriskpremien. EY har aterigen redogjort fér detta samband, se
bilaga 1. Givet utgangspunkterna i évrigt i malet och metoderna fér att skatta
marknadsriskpremien dr sambandet enkelt, pa sitt som EY beskriver. Om CAPM
anvinds maste givetvis formeln fér CAPM beaktas. Om grundférutséttningarna for
tillimpning av CAPM ifragasitts dr det en annan fraga. Ei har dock inte uppfattat att
GEGAB vill gora gillande att CAPM inte ska anvindas.

3 Oberoende sakkunniga

Kammarrétten har avslagit Ei:s begdran om att oberoende sakkunniga ska utses. Ei
vidhaller dock sin begéran och hdvdar att det &r lampligt att samma sakkunniga utses
som i mal om elnétsforetagens intdktsramar 2016-2019 dér Ei ocksa har lamnat
motsvarande begéran. Ei har i de malen ocksa ndrmare foreslagit hur kammarrdtten kan
ga till vdga for att hitta lampliga sakkunniga,

Detta yttrande har beslutats av chefsjuristen Hanna Abrahamsson. Vid den slutliga
handldggningen deltog ocksa tillforordnade chefsekonomen Jens Lundgren.
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