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

Energimarknadsinspektionen (Ei) vidhaller sin installning och vad myndigheten tidigare
har anfort och vill med anledning av Goteborg Energi Gasnit AB:s (GEGAB) senaste
yttrande tilligga foljande.

1 Den riskfria rantan och tidsperspektivet

1.1 Det ar inte vedertaget att utga fran en langre period an tillsynsperioden

Fi vidhaller att det dr vedertaget att berdkna WACC utifran en viss given tidpunkt, dvs.
momentant. Det &r marknadsférutsiattningarna vid den tidpunkten som ldggs till grund
fér berdkningen. Langsiktigheten och kopplingen till investeringens livsléngd vid
faststillande av riskfri rinta avser istdllet den underliggande tillgdngens 16ptid.

WACC-berdkningen bor i stérsta méjliga utstrdckning ske pa det sétt som dr vedertaget
vid icke-regulatoriska forhéllanden. Detta framforallt for att regleringen syftar till att
efterlikna icke-regulatoriska forhallanden. Post- och telestyrelsen (PTS) har pa ett bra sitt
beskrivit skillnaderna, savitt avser priser och avkastning, mellan marknader med
fungerande konkurrens och av PTS reglerade marknader i yttrande i Férvaltningsritten i
Stockholms mal 10447-15 (nedan Teracom-malet), se bilaga 1 sid. 3-4.

P34 en marknad med fungerande konkurrens kommer avkastningen variera Gver tid. Pa det sittet
ir den, som Teracom uttrycker saken, momentan. P4 en sidan marknad kan aktdrerna inte
forvanta sig en trygghet, genom en konstant, jimn och garanterad avkastning, utan denna
kommer med nédvindighet att variera med konjunkturcykler, marknadsféréindringar och
skiftande férutsittningar pa kapitalmarknaden. Pa en marknad dar ett foretag i betydande
omfattning kan prissiitta sina produkter obercende av konkurrenter, kunder och konsumenter &r
forutsattningarna annorlunda, och det finns betydligt storre méjligheter for ett féretag att sitta
ett jamnt langsiktigt avkastningskrav och ta ut ersdtining for detta utan hénsyn till yttre
omstindigheter. En sidan marknad har lagstiftaren emellertid funnit &r skadlig och har dérfor
infort reglerna i LEK och alagt PTS att se till att genom reglering begréinsa en SMP-operat6rs
mdéjligheter till fri prissattning.

Nir PTS ska faststilla WACC:en ska PTS alltsa forsoka efterlikna en marknadssituation med
varierande avkastning.
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Enligt Ei 4r utgdngspunkterna desamma fér gasnitsregleringen, dvs. regleringen ska
forsoka efterlikna en marknadssituation dér avkastningen varierar med
konjunkturcykler, marknadsférutséttningar och skiftande forutsittningar pa
kapitalmarknaden. Ei dterkommer nedan till GEGAB:s invindning avseende skillnaderna
mellan PTS-reglering och den hir aktuella.

I linje med ekonomisk teori kan man férenklat beskriva att investerare fattar sina beslut
baserat pé gillande marknadsinformation och en jamférelse av olika
investeringsalternativ vid investeringstillfallet. En sddan jimf&relse grundar sig ofta pa
en WACC-beriikning. Det dr den WACC som géller vid investeringstillfallet som
investeraren baserar sitt beslut pa enligt ekonomisk teori. Detta géller vid bade lang- och
kortsiktiga investeringar. Eftersom den aktuella kalkylréntan ska gélla under en
fyraarsperiod finns det dock skél att gora en skattning av riskfri réinta for hela den
perioden. Forst om kalkylrdntan skulle bestimmas fér en ldngre tidsperiod skulle det
vara relevant att gora skattningen av den riskfria rintan for en langre period.

Det #r redan mot bakgrund av vad som anférts ovan fel att utgé fran
Konjunkturinstitutets (KI) nioariga scenario vid skattningen av den riskfria rintan. Det
finns dock @ven fler invindningar mot denna metod, se vidare nedan.

1.2 Genomsnittet utifran en matematisk utgangspunkt

GEGARB gor, genom hinvisning till utlatande fran Daniel Thorburn, géllande att
anvandningen av ett genomsnitt av KI:s nioariga scenario frn en matematisk
utgdngspunkt ger ”ett genomsnitt av rdntan 5 ar framat i tiden”. Det &r oklart vad
GEGARB vill ha sagt med detta och vad det har for betydelse i malet.

Det ir ocksa oklart vad GEGAB menar med att ett genomsnitt av Kl:s niodriga scenario
ger ett genomsnitt av rantan fem ar framat i tiden. Daniel Thorburn uttrycker sig pé ett
annat sitt och uttalar endast att “Béda parterna och férvaltningsdomstolen tycks ocksa
vara dverens om att malet dr att komma nara den riskfria rantan under en lingre tid
framat. Man kan dé konstatera att om man tar ett medelvirde av KI:s niodriga prognos
motsvarar det i genomsnitt fem (= (1+2+...49)/2) &r framét i tiden.”

Savitt Ei forstar det avser utlitandet endast sjalva tidsaspekten och vad som ér
genomsnittet/mitten av tidsperioden 2015-2023 respektive 2015-2018. Detta ér knappast
tvistigt, men det &r heller inte relevant fér fragan i mélet. Ett genomsnitt av den tioériga
statsobligationsrintan, eller en prognos for denna, under nio dr ger givetvis inte samma
resultat som ett genomsnitt av samma réinta under fem ar. Det ger inte heller samma
resultat som den faktiska eller prognostiserade rantan fem ar framat i tiden.

Oavsett hur den matematiska utgéngspunkten och utlatandet avseende detta ska tolkas
sd dr det oclksa skrivet med felaktiga utgangspunkter. Parterna ér inte 6verens om att
syftet &r att komma néra den riskfria réntan under en langre tid framat. Ei anser att den
riskfria rintan ska avse tillsynsperioden och att skattningen darfor ska goras for
tillsynsperioden. Med andra ord vill Ei att den riskfria réntan ska ligga néra den faktiska




= @
mm @ Energimarknadsinspektionen 3(5)

2] Swedish Energy Markets Inspectorate Datum Diarienr
2016-10-07 2014-101927

tiodriga statsobligationen under tillsynsperioden. Det dr dérfor som Ei har anviént
prognosen fér tillsynsperioden. Langsiktigheten ligger enligt Ei i den underliggande
tillgingens 16ptid. Om Ei hade ansett att den riskfria réntan ska avse nagon annan
period, eller faststéllas utifran ett s.k. jaimviktsvirde hade Ei givetvis utgatt fran en annan
period. Ei vill ocksa tilligga att en riskfri rinta som faststills utifran ett jamviktsvérde
inte avser nagon egentlig tidsperiod.

1.3 Kl:s nioariga scenarier ar inte en prognos

GEGAB och dess sakkunniga tycks ha missforstatt vad syftet och utgédngspunkterna for
KI:s nioariga scenarier 4r och darmed ocksa Ei:s invéindningar mot anvéndning av dessa
scenarier.

Kl:s niodriga scenario ér inte en prognos. KI beskriver skillnaden mellan scenario och
prognos pa sin hemsida, se bilaga 2. Informationen pa KI:s hemsida har uppdaterats efter
Ei:s 6verklagande och det &r nu &n mer tydligt att scenariot, till skillnad fran prognosen,
inte syftar till att beskriva den mest troliga utvecklingen. GEGAB:s pastaende att
informationen pa Kl:s hemsida inte avser KI:s prognoser och scenarier avseende tioariga
statsobligationer &r direkt felaktigt. KI gér prognoser och scenarier fér olika réntor,
daribland tio&riga statsobligationer, och informationen avser alla dessa prognoser och
scenarier. Det kan tilldggas att Ei har varit i kontakt med KI for att bilda sig en si korrekt
bild som méjligt av KI:s arbete med prognoser och scenarier och hur dessa lampar sig for
anvindning i regleringen. Ei har ocksé i malet i forvaltningsritten gett in ett svar fran KI
pa fragor fran Ei, se bilaga 1 till yttrande den 7 december 2015. KI:s prognoschef
beskriver dir hur KI jobbar med dessa frégor. Aven av denna skrivelse framgar
skillnaden mellan en prognos och ett scenario. Det rader alltsd ingen tvekan om att
informationen pa Kl:s hemsida som Ei hanvisar till avser de niodriga scenarier som
forvaltningsratten har anvént som underlag for skattning av riskfri rénta.

KI:s scenarier bygger pé vissa antaganden, t.ex. att ekonomin alltid stravar mot en
langsiktig teoretisk jimvikt, som inte stimmer 6verens med det historiska utfallet. Dessa
antaganden medfor att scenariot historiskt, liksom fér den aktuella tillsynsperioden, visar
en hogre tioarig statsobligationsrénta dn den faktiska. Ernst & Young (EY) har pa
uppdrag av Ei i malen om elnitsf6retagens intdktsramar 2016-2019 jamfort KI:s
prognoser och scenarier med faktiskt utfall, se bilaga 3.

EY:s genomgéng visar att redan anvindningen av KI:s prognoser och scenarier for
tillsynsperioden, sdsom Ei har gjort, kan antas vara en i forhallande till gasndtsforetagen
generts metod for skattning av den riskfria rdntan. Detta blir &n mer tydligt vid en
jamforelse med marknadens férvéntningar pa utvecklingen av statsobligationsrantan. EY
har analyserat detta och funnit att marknaden i mars 2015 inte trodde att den tioariga
statsobligationsrantan kommer att Gverstiga 1,4 procent under dverskadlig framtid.

Om en kalkylrinta bestdms utifran langsiktiga scenarier betyder det att kalkylrantan inte
kommer att spegla de vid var tid gillande faktiska avkastningskraven. Det dr ocksa hogst
sannolikt att den inte heller kommer att spegla avkastningen ens for den period som
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scenariot avsett. Resultatet &r att den avkastning som erbjuds inom gasnitssektorn i de
flesta fall kommer att gé i otakt med ekonomin i 8vrigt. Det &r helt enkelt inte m&jligt att
gora nagra tillforlitliga prognoser for avkastningskraven for mer én ett par ar framéver,
De antaganden som ligger till grund for KI:s niodriga scenario dr ocksa sadana att det
finns goda skil att anta att skattningen av den riskfria réntan blir fér hég, i vart fall for
den aktuella niodrsperioden. Detta framgar ocksa tydligt av informationen pa Kl:s
hemsida. KI skriver siledes att det dr “sannolikt att sdvdl BNP, sysselsdttning, inflation
som réintor blir nagot ldgre jamfort med Konjunkturinstitutets scenario.”

Ei:s kritik avser inte KI:s formaga att gbra niodriga scenarier utan anvéindningen av dessa
som underlag for riskfri ranta i regleringen av intédktsramar. Scenarierna ér inte avsedda
att anvindas for detta dndamal och det dr darfér av vikt att analysera hur scenarierna har
tagits fram och vad det innebér innan de anvinds i regleringen. Ei menar att det ar
rimligt att anvénda Kl:s prognos fér de kommande tva aren och scenariot for de dérpé
foljande tva aren for att bedoma en rimlig riskfri rédnta for tillsynsperioden. Detta kan
visserligen leda till att den riskfria rintan 6verskattas nagot, men det gér inte att undvika
vissa avvikelser fran det faktiska utfallet i en férhandsreglering. Den av Ei anvinda
metoden dr férutségbar och repetitiv. En anvdndning av ett niodrigt medelvirde som
bygger pa antagandet att ekonomin stravar mot langsiktig jimvikt, kan diaremot antas
leda till alltf6r stora avvikelser fran faktiskt utfall och &r heller inte férenligt med
vedertagen WACC-metod, dédr bedémningen bygger pa forutséttningarna vid en viss
tidpunkt enligt ovan.

1.4 Det ar inte orimligt att anvdanda historiskt utfall

Som Ei férstar det vill GEGAB gora gillande att det finns skillnader i PTS reglering av
telekommarknaden och den hir aktuella regleringen som gor att den riskfria rantan inte
bor faststéllas pa samma sétt. Detta stimmer inte. De skillnader som finns (for det finns
skillnader) mellan den hir aktuella regleringen och PTS reglering av telekommarknaden
har inte nadgon biring p4 metoderna for faststillande riskfri rdnta i en WACC-berikning.
Det saknas objektiva skil att anvinda olika metoder vid faststillande av riskfri rénta i de
olika regleringarna. Det dr en annan sak att myndigheterna har gjort olika beddmningar
av vilken metod som &r lampligast.

De férhéllanden som #r av betydelse for metoden for faststillande av den riskfria réntan
ar desamma i regleringen av telekombranschen som har. WACC faststills i bada
regleringarna i forvig for en flerarig period och investeringarnas livslingd dverstiger tio
ar. De omstindigheter som GEGAB pekar pa kan méjligen fa betydelse for utfallet, men
saknar egentlig betydelse for vilken metod som ska anvéndas.

Anvindningen av prognoser och historiskt utfall dr inte heller mer “hemsnickrat” dn
anvindningen av Kl:s niodriga scenarier. Ei kiinner inte till ndgon annan aktér som
anvinder KI:s nioariga scenarier vid skattningen av riskfri ranta i en WACC-berdkning,

Nér det giller GEGAB:s pastaenden om avsaknad av vetenskapligt stod vad géller vad
som staimmer bist 6verens med verkligheten, KI:s scenarier eller historien, hanvisar Ei till
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vad som anforts ovan angdende utgangspunkterna f&r Klis scenarier och EY:s
genomgang i bilaga 3. Historien representerar dessutom, till skillnad frén scenarier, alltid
en verklighet som har varit och som &r relevant for delar av de aktuella investeringarna.

2 Marknadsriskpremien

Ei vidhaller att det dr viktigt att beakta sambandet mellan marknadsriskpremien och den
riskfria riantan. Sambandet, som féljer direkt av formeln f6r CAPM, innebdr att en
andring av endast den riskfria rintan, med nédvéndighet medfor att dven
marknadsriskpremien ska éndras. Férvaltningsritten nimner inte detta samband i sin
dom, utan konstaterar endast att det inte torde vara ndgra problem att anvanda den av Ei
faststdllda marknadsriskpremien eftersom tioariga statsobligationer liggs till grund for
den riskfria rantan. Detta innebdr inte att sambandet mellan parametrarna har beaktats,

Fragan om bedémningen av marknadsriskpremien visar pa svarigheterna med att vid en
anviandning av WACC, gora skattningen av den riskfria rdntan fér en mycket ling
tidsperiod. WACC berdknas normalt for ett nulédge, dvs. vid en viss tidpunkt
("momentant”), oavsett investeringarnas livslingd, se ovan. Ju storre avsteg som gors
fran det vedertagna sittet att berikna WACC desto storre blir problemen.

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

Hanna Abrahamsson
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