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Stockholm den 14 september 2016

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

Med referens till rubricerat mal och kammarrattens meddelande av den 12 juli 2016
(aktbilaga 9) far Géteborg Energi Gasnat AB (GEGAB) anféra foljande.

1. INSTALLNING

GEGAB bestrider Ei:s andringsyrkande. Férvaltningsrattens dom ska sta fast.
2.  RISKFRI RANTA

2.1 Ei:s kortsiktiga fyraariga tidsperspektiv

Det kortsiktiga fyraariga tidsperspektiv som Ei valde att tillampa i sitt beslut av den 23
oktober 2014 (Beslutet) for att faststalla riskfri rénta ar inte férenlig med
naturgaslagen, dess forarbeten och relevant géllande praxis.

Skalen fér ovanstaende ar redovisade i forvaltningsrattens dom (sid 32-36) och i
GEGAB:s yttranden till forvaltningsratten av den 29 oktober 2015 (avsnitt 2) och den
16 december 2015 (avsnitt 2). Nagot skél att upprepa vad som dar anges foreligger
inte.

2.2 GEGAB:s instillning till den av férvaltningsratten angivna metodiken

GEGAB har inte 6éverklagat férvaltningsrattens dom och har salunda accepterat
forvaltningsrattens bedomning dven om den medférde en riskfri rdnta som var nagot
lagre an den av GEGAB yrkade. Skélen fér GEGAB:s instéllning ar foljande.

Den riskfria réantan ska spegla investeringarnas tidshorisont och bér darfér baseras
pa en loptid som sammanfaller med investeringarnas livsldngd (férvaltningsrattens
dom sid. 34).
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Investeringarnas livslangder &r for naturgasforetagens vidkommande faststélida av Ei
och framgar av bilaga 1 till Beslutet. Dar anges att de ekonomiska livslangderna (dvs.
avskrivningstiderna) for t.ex. transmissionsledningar uppgar till 65 ar och
distributionsledningar 50 ar.

GEGAB har i sitt yttrande till forvaltningsratten av den 29 oktober 2015, avsnitt 2.7.2,
redogjort for att ett langsiktigt och stabilt perspektiv ger en riskfri ranta uppgaende till
i vart fall 4 procent. Det har for denna bedémning underordnad betydelse vilken
metod som anvénds — ett langsiktigt och stabilt perspektiv ger en riskfri ranta om i
vart fall 4 procent. Detta framgar bland annat av den tabell som aterfinns i némnda
yttrande pa sid. 17-18.

Ei har i sitt beslut vid faststallandet av riskfri ranta utgatt fran ett 4-arigt perspektiv.
Férvaltningsratten har i sin dom fastslagit att detta perspektiv ar alitfor kortsiktigt
varfor Beslutet star i strid med naturgaslagen.

Férvaltningsratten ansag att medelvardet av rantan av Konjunkturinstitutets nioariga
prognos fér den 10-ariga statsobligationsrantan var lamplig att anvanda for att
faststalla den riskfria réantan. Férvaltningsrétten faststéllde salunda inte bara
storleken pa den riskfria rantan utan angav ocksa en repetitiv metodik for hur den
riskfria rantan ska beraknas. Férvaltningsratten menade, savitt maste forstas, att ett
langre tidsperspektiv kunde ha tillampats men att Konjunkturinstitutets prognos var
den langsta tillgangliga (forvaltningsrattens dom, sid. 35).

Det bor noteras att forvaltningsrattens 9-ariga tidsperspektiv ger, fran en matematisk
utgangspunkt, ett genomsnitt av rantan 5 ar framat i tiden.

Ei:s 4-ariga tidsperspektiv ger, fran en matematisk utgangspunkt, ett genomsnitt av
rantan om endast tva ar framat i tiden, se utlatande av professor emeritus Daniel
Thorburn, bilaga 1.

Férvaltningsrattens metodik har, dven om den bara har ett nioarigt framatblickande
perspektiv och utgar ifran medelvardet av dessa nio ar, flera fordelar:

1. Metodiken har ett betydligt langre tidsperspektiv &n den metodik som Ei
tilampade i Beslutet. Forvaltningsrattens metodik ger darfér 6kad stabilitet och
l&ngsiktighet i de villkor som galler fér bedrivande av naturgasverksamhet.

2.  Konjunkturinstitutets nioariga prognos av den 10-ariga statsobligationsrantan ar
framatblickande vilket éverensstammer med det investerarperspektiv som ska
iakttas enligt férarbetena till naturgaslagen (prop. 2012/13:85, s. 60-61).
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3.  Konjunkturinstitutet ar en myndighet som bland annat har i uppgift att géra
analyser och prognoser av den framtida ekonomiska utvecklingen.

4. Metodiken utgar fran Konjunkturinstitutets prognos som ligger narmast i tiden
fore Ei:s beslut infor den aktuella tillsynsperioden.

5. Metodiken ar férutsebar, transparent och repetitiv.

Med hansyn till ovanstaende har GEGAB valt att acceptera den av forvaltningsratten
valda metodiken for faststallande av riskfri ranta.

Det ar egendomligt att Ei inte accepterar forvaltningsréttens dom.
2.3 Konjunkturinstitutets prognoser

Ei har angivit att anvandandet av Konjunkturinstitutets prognoser fér den 10-ariga
statsobligationsrantan som stracker sig langre an 4 ar skulle bli alitfér osakert. Ei har
till stéd for detta pastdende menat sig ha stdd i en text fran Konjunkturinstitutet som
aterfinns pa institutets hemsida (bilaga 1 till Ei:s 6verklagande). Ei pastar darvid i sitt
overklagande pa sid. 3, 4 st att:

Det &r utifran Konjunkturinstitutets egna uttalanden olampligt och missvisande att anvanda sig
av sa langa prognosperioder som nio ar som en realistisk prognos fér att bestdmma riskfri
ranta som grund for regleringen av intéktsramar.

Ei menar att det darfor skulle var battre att anvanda av historiskt utfall fér att bedéma
framtiden. Av utredningen i malet framgar det motsatta férhallandet (se GEGAB:s
yttrande till forvaltningsratten av den 29 oktober 2015, avsnitt 2.8.2).

Ei:s pastaende foranleder dartill féljande séarskilda kommentarer.

Det utdrag fran Konjunkturinstitutets hemsida som Ei hanvisar till &r allman
information om langsiktiga prognoser och sager inget om de prognoser som
Konjunkturinstitutet gér avseende den 10-ariga statsobligationsrantan.

Konjunkturinstitutet uttalar sig alls inte om lampligheten att anvanda sig av
Konjunkturinstitutets prognoser.

Det finns alltid osékerhet i forutsagelser om framtiden. Ei har dock inget vetenskapligt
stéd for att historiskt utfall skulle ge en béattre férutsagelse om framtiden an
Konjunkturinstitutets prognoser. Om sa vore fallet sa skulle Konjunkturinstitutet
enbart ha anvant historiska siffror i sina prognoser, vilket institutet inte gjort.
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| den text som Ei hanvisar till anger Konjunkturinstitutet ocksa uttryckligen att den
trendmassiga utvecklingen inte behéver sammanfalla med den historiska trenden
(Ei:s bilaga 1, sid. 2):

2.4

Utan oforvantade stérningar kommer ekonomin sa smaningom utvecklas i takt med den
trendmassiga utvecklingen. Den trendmassiga utvecklingen behéver dock inte sammanfalia
med den historiska trenden, exempelvis paverkar demografiska férandringar arbetskraftens
storlek och sammansattning.

Berakningen av anpassningen mot den trendméassiga utvecklingen understdds av
Konjunkturinstitutets dynamiska makromodeli KIMOD, som bland annat tar hansyn ill att
ofullstandig information hos ekonomins aktorer medftr att priser och l16ner ar trogrérliga och
fordréjer marknadsekonomins atergang till j@amvikt.

Av Ei angivna alternativa berakningsmetoder

2.4.1 Kombination av del av Konjunkturinstituts prognos och historiskt utfall

Ei har i kammarratten anfort att en alternativ metod till Beslutets fyraariga
tidsperspektiv skulle vara att kombinera denna med att addera de fyra féregaende
arens faktiska ranta (fér 10-ariga statsobligationer) och ta genomsnittet av de fyra
prognosaren och de fyra historiska aren. Ei menar sig darigenom utga ifran en
attaarig tidsperiod. Ei skulle inte ha gjort detta pastaende om Ei varit mer noggrann i
sin analys. Pastaendet ar felaktigt.

a)

b)

Vid framtagandet av den nioariga prognosen for den 10-ariga
statsobligationsrantan beaktar Konjunkturinstitutet saval historiska nivaer som
forhallanden som kan bedémas paverka framtiden. Det &r sjalvklart att
historiska nivaer har stérst inverkan vid bedémningen av de narmast
kommande aren i prognosen och att andra faktorer succesivt far stérre inverkan
pa prognosen.

Ei:s alternativa metod far konsekvensen att Konjunkturinstitutets prognos f6r de
kommande fyra aren, som redan beaktar historiska nivaer, "kontamineras”
genom att namnda historiska nivaer fyra ar bakat i tiden ges en direkt paverkan
pa rantenivan.

Metodiken ger alls inte nagot attaarigt tidsperspektiv. Metodiken ger inget
framatblickande tidsperspektiv 6verhuvudtaget. Harvid hanvisas till utlatandet
av professor emeritus Daniel Thorburn (bilaga 1).

Faststillandet av riskfri ranta erfordrar att man pa ett eller annat satt bedémer
framtiden. Bedémningar av framtiden &r alitid férknippade med nagon form av
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osékerhet. Pa satt som berérts i foregaende avsnitt 4r darfor alla prognoser om
framtiden med nédvandighet behaftade med osékerhet.

Innebérden av Ei:s alternativa metod ar att Ei menar sig ha en béttre metod fér
att bedéma framtiden an Konjunkturinstitutet och att denna "battre metod”
utgdrs av en av Ei hemsnickrad kombination av fyra ar av Konjunkturinstitutets
niodriga prognos med de féregéende fyra arens historiska data. Att denna
hemsnickrade metod skulle ge en battre forutsagelse om framtiden &n
Konjunkturinstitutets faktiska prognos saknar all form av vetenskaplig
underbyggnad. En sadan metod kan inte anvandas.

Ei:s standpunkt &r tyvarr ett resultat av otillracklig analys, eftertdnksamhet och
omsorg.

2.4.2 "Sju ar historiskt rullande” — Post- och Telestyrelsen

Ei gor aven i sitt 6verklagande gallande att:

Ett annat alternativ &r att anvanda samma metod som Post- och Telestyrelsen ("PTS”). PTS
anvander sig av ett ruliande historiskt sjudrsgenomsnitt av rantan pa tioariga statsobligationer
vid skattning av den riskfria rantan. Denna metod har beskrivits narmare i férvaltningsratten,
jmf. Ei:s yttrande den 19 september 2015 i mal 8016-14 och 8020-14 avsnitt 7. En sadan
metod applicerad pa aktuell tidsperiod, tillsynsperioden 2015-2018, hade inneburit en riskfri
ranta om 2,82 procent. Ei féresprakar dock snarare den ovan namnda blandade metoden,
eftersom den tar stérre hansyn till den verklighet som natféretagen befinner sig i under den
reglerade perioden.

Ei foresprakar inte ens den metod som PTS tillampar.

Den kalkylrénta som ska tillampas for faststéllande av rimlig avkastning enligt
naturgaslagen ska vara framatblickande och spegla investeringarnas tidshorisont
samt att Iptiden darfér bér sammanfalla med investeringarnas livslangd (se t.ex.
forvaltningsrattens dom sid. 34). Detta framatblickande perspektiv verensstdimmer
aven med en investerares perspektiv. PTS bakatblickande perspektiv for
faststallande av riskfri rénta ar inte férenligt med detta.

Pa satt som redan berorts finns det inget vetenskapligt stéd for att de senaste sju
aren skulle ge en battre bild av framtiden &n Konjunkturinstitutets prognoser.

Den lagstiftning som utgér grunden fér PTS tillsyn ar lag (2003:389) om elektronisk
kommunikation (LEK). Av férarbetena till LEK (prop. 2002/03:110) framgar att syftet
med den lagstiftningen ar att forséka astadkomma och framja konkurrens mellan
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aktdrerna pa telemarknaden. Att sa ar fallet framgar for évrigt uttryckligen av 1 kap.
1§ 2stLEK

Syftet med naturgaslagen (liksom ellagen) ar dock inte att framja konkurrens mellan
olika distributérer av naturgas (och el).

Naturgaslagen, liksom Ei:s tillsyn, syftar till att n6dvandiga investeringar i naten och
anlaggningarna kan goras pé ett satt som gér det méjligt att sakra natens funktion pa
langre sikt (jfr prop. 2012/13:85, sid. 29). Vidare har lagstiftaren uttryckligen forklarat
att det inte 4r "motiverat att skapa fiktiva konkurrensférutsattningar eller att genom
reglering styra mot nagon ny specifik teknik” (prop. 2012/13:85, sid. 61).

Det &r bl.a. pa grund av ovanstaende som det av 6 kap. 10 § naturgaslagen anges
att "intaktsramen ska berdknas sa att den tacker skaliga kostnader for att bedriva den
verksamhet som intaktsramen avser och ger rimlig avkastning pa det kapital som
kravs for att bedriva verksamheten (kapitalbas)”.

Naturgasforetagens investeringar och avskrivningstider ar dartill avsevart langre an
for de féretag som verkar inom telemarknaden.

Ovanstaende klargjordes &dven vid det forhér med chefsekonomen vid PTS, Bo
Andersson, som Ei daberopade i férvaltningsratten.

3. MARKNADSRISKPREMIEN

| Beslutet faststallde Ei marknadsrisf(premien till 5 procent (bilaga 2 till Beslutet). Den
av Ei faststallda marknadsriskpremien om 5 procent baserades pa en langsiktig
bedémning utifran en 10-arig statsobligation.

Férvaltningsratten dndrade inte marknadsriskpremien utan lamnade den oféréndrad,
dvs. 5 procent. Forvaltningsratten konstaterade dérvid att (domen sid. 36, 2 st):

Eftersom forvaltningsratten faststallt att den riskfria rantan ska bestammas utifran tioariga
statsobligationer och inte utifran BNP-metoden, torde det inte vara nagot problem att anvanda
Energimarknadsinspektionens faststallda marknadsriskpremie.

Trots att férvaltningsratten faststélide den av Ei beslutade marknadsriskpremien har
Ei 6éverklagat nivan av denna parameter till kammarratten. Ei gor gallande att det
finns ett "avgdrande samband” mellan riskfri ranta och marknadsriskpremien och att
en héjning av riskfri ranta maste medféra att marknadsriskpremien sénks. Ei verkar
ha glémt bort skriftvaxlingen i férvaltningsréatten liksom vad som framkom under den
muntliga férhandlingen.
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Den av Ei faststallda marknadsriskpremien om 5 procent utgar fran den
konsultrapport av EY som Ei lat inhamta infor Beslutet (se bilaga 2 till Beslutet). Av
EY:s rapport framgar att deras bedémning av marknadsriskpremien uppgaende till 5
procent gjordes utifran ett langsiktigt perspektiv och utifran 10-ariga statsobligationer.
Att sa var fallet bekraftades dven under den muntliga férhandlingen vid det av Ei
&beropade férhéret med Bjorn Gustafsson pa EY (jfr dven forvaltningsrattens dom
sid. 23-26). Pa satt som férvaitningsratten konstaterade finns det darfor inte skal att
andra marknadsriskpremien.

Som ovan

Torghy JNettetberg Kriﬁgﬁm—R"@Q}T‘-’—
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Undertecknad har av Al Advokater blivit ombedd att kommentera och redovisa min syn pa vissa
fragor kopplade till ekonomiska prognoser.

Jag 4r inforstadd med att detta utlitande kommer att aberopas av Goteborg Energi Gasnit AB
(nedan GEGAB) i den pagdende tvisten vid Kammarritten i Jonkdping i mél 430-16.

Betriffande min professionella bakgrund hénvisar jag till bifogad CV, bilaga 1.
Till grund for detta utldtande har jag tagit del av foljande handlingar:
e Dom meddelad den 1 februari 2016 av forvaltningsrétten i LinkSping i mél 8124-14, samt

« Ei:s dverklagande av den 19 februari 2016 till Kammarritten i Jonkdping
Bakgrund

Den 1 februari 2016 meddelade forvaltningsritten dom i ett mél rorande GEGAB:s intidktsram for
tillsynsperioden 2015-2018.

Forvaltningsritten kom i sin dom fram till att parametern riskfri rdnta skulle faststéllas som ett
genomsnitt av Konjunkturinstitutets (nedan KI) nioariga prognos for den 10-ariga
statsobligationsrintan. Férvaltningsritten underkédnde samtidigt Energimarknadsinspektionens
(nedan Ei) metodik varigenom endast genomsnittet av de fyra forsta &ren av nimnda prognos
anvindes for beréikningen av riskfri rénta.

I sitt verklagande av fdrvalthingsréittens dom anfor Ei pa sidan 3 sista stycket och pa sidan 4 f6rsta
stycket foljande:

Om syftet med ett langsiktigt perspektiv dr att overbrygga tillfilliga konjunkturfordndringar dr det
enda mdajliga tillviigagéngssdttet att anvdnda historiskt utfall. Att anvinda historiskt utfall kan
ocksé motiveras utifrén att de aktuella investeringarna sker lopande vid olika tidpunkter. Under
alla forhéllanden ger historien en mer rdttvisande niva pa en rimlig avkasming dn mycket
langsiktiga framatblickande prognoser.

En mojlig, och mer réttvisande, metod skulle dérfor kunna vara en kombination av
Konjunkturinstitutets prognoser for tiodriga statsobligationer for tillsynsperioden och det verkliga
utfallet for den foregdende tillsynsperioden, dvs. en period av dtta ar. En sadan metod skulle leda
till en riskfri ranta om 2,3 procent for tillsynsperioden 2015-2018 baserat pa tiligangliga uppgifter
i Konjunkturinstitutet " Konjunkturliget augusti 2014”.

Jag har blivit ombedd att limna mina kommentarer till vad Ei anfor. Jag begréinsar mig till detta och
kommer inte att kommentera dvriga delar av berikningarna t ex WACC-metoden eller de numeriska
vérdena.

Bedémning

Bada parterna och forvaltningsdomstolen tycks vara éverens om att den riskftia réntan skall
faststillas pa ett stabilt och forutsebart sétt dér tillfilliga &rsvariationer skall ha liten betydelse. Det
bér noteras att medelvérdet av en prognos fyra &r framat i tiden &r stabilare 4n medelvérdet av de
senaste fyra &rens faktiska utfall. Med mycket 1anga medelviirden av faktiska vérden dkar dock
stabiliteten, men i s fall talar vi om mer 4n 30-50 &r bakat i tiden. Min beddmning #r att Ei:s
forslag 4r mindre stabilt &n KI:s nioariga prognos av den 10-4riga statsobligationsréntan genom att
det tillfor slumpmissiga variationer frén ett fital enskilda ar.



av KlI:s niodriga prognos motsvarar det i genomsnitt fem (=(1+2+...+9)/2) &r framat i tiden. Ett
medelvirde grundat pa 4 4r av nimnda prognos ger ett genomsnitt tva ar framét i tiden.

Ei:s forslag motsvarar medelvirdet av de senaste fyra aren och KI:s prognos de kommande fyra
aren, vilket ger ett genomsnitt pd prognosdagen (dvs “idag”). Dirmed erhalls inte rédntan i en
framtid.

Ei anfor att prognososikerheten enligt KI kar med tidshorisonten och att prognoserna pé nio ars
sikt darfor skulle bli mer osikra och skall endast ses som en dversiktlig bedomning. Varje prognos
innehaller en osikerhet. KI:s prognoser #r dock i dagsléget den bista mojliga prognosen med den
minsta osékerheten.

- KI har en kompetent medarbetarstab som gor prognoser. Som alla prognoser bygger de med
nodvindighet i stor utstrickning p4 historisk information. Det 4r darfor konstigt att, som Ei gor,
stilla historisk information mot prognoser. Ei verkar tro att en bittre och stabilare forutségelse
skulle fas genom att viga samman Kl:s expertprognos med medelvirdet av de senaste fyra dren. Det
kanns fér mig som ett underkinnande av KI:s experter. Om denna sammanvégning vore béttre, sa
skulle KI redan ha gjort den. Jag utgar fran att KI anvéinder bra och vél beprévade metoder vid sina
prognoser och att de tar hénsyn till den historiska utvecklingen under en langre tid 4n fyra &r bakét i
tiden.

Stockholm den 11 september 2016

s A — 3 i
A7 },«f %
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Daniel Thorburn

2(2)
Bada parterna och forvaltningsdomstolen tycks ocksé vara dverens om att malet dr att komma néra
den riskfria réntan under en lingre tid framéat. Man kan da konstatera att om man tar ett medelvirde
1
|
\
|
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CV Daniel Thorburn - Sammanfattande version

Fédd 17 maj, 1945

Naturvetenskap fil kand 1969, Civilekonom, Lunds universitet 1970
Disputerad i matematisk statistik, Lunds universitet 1975.

Anstalld vid SCB 1975-80

Diverse akademiska tjanster 1975-1988 (bl a tf professor i ekonomisk statistik, Sv
Handelshogskolan, Helsingfors, 1 ar, i matematisk statistik, Umea, 1 termin,
Vikarierande docent i matematisk statistik, Lund 2 ar, Stockholm 2 ar)

Docent i statistik, Stockholms universitet, 1985-89

Professor i statistik med inriktning pa offentlig statistikproduktion, Stockholms
universitet, 1989-2011

Speciella intresseomraden: Metoder for officiell statistik, Bayesianska metoder

Forfattare till ett 50-tal vetenskapliga artiklar publicerade i bl. a. Biometrika, Annals of
Statistics, Journal of Applied Probability, Journal of Forecasting, Scandinavian
Journal of Statistics, Journal of Official Statistics, Survey Methodology, American
Mathematician, Advances in Applied Probability, International Journal of Biostatistics
inom olika statistiska omraden, t ex Bayesianska metoder, gransvardessatser,
ekonometri, officiell statistik, stokastiska processer, resamplingmetoder, biostatistik,
lagerteori och tillampade omraden t ex jordbruksstatistik, milj6, alkoholforskning,

kvalitetskontroll, epidemiologi, sociologi, och spelteori.

Férfattat kompendier | Bayesiansk statistik, Statistik for Vag- och Vatten pa KTH,
Finansiell statistik.

Genomfort utredningar framst inom offentlig statistik, t.ex. Oversyn av
lantbruksstatistiken, SCB-skolan, Lantbrukets infrastruktur, och Framskrivningar inom

jordbruksomradet, anvandning av Webb-paneler

Huvudhandledare for 18 fardiga doktorer i statistik och 6 licentiater (ordknat de som

senare blev doktor), (inom olika statistiska omraden t ex Bayesiansk teori, Indexteori,



Trafikstatistik, Réjande, Ekonometri, Fragekonstruktion, Demografi, Halsoindex,

Flygsakerhet, Multivariat statistik, och Sampling).
Handledare for ett femtiotal C, D, kandidat, magister-, och masteruppsatser.

Erhallit forskningsansiag och lett ett tiotal forskningsprojekt.

Prefekt, statistiska institutionen, Stockholms universitet, 1985-1995

Ordférande for Statistikersamfundet 1980-83, grundare av och ordférande for
Surveyforeningen 1998-2003, 2011-12

Tidigare medlem av:

Riksbankens jubileumsfonds beredningsgrupp fér Juridik, Statsvetenskap och
Statistik 5 ar, (ca 1989-94)

Vetenskapsradets beredningsgrupp for ekonomi och statistik 4 ar ca 2003-07
Universitetskanslersambetets beddémargrupp for utvardering av statistikutbildningen
vid Sveriges universitet 2010-12 (ordférande)

Vetenskapsradets bedémargrupp for "Statistik i de empiriska vetenskaperna” 2011-
12 (vice ordf)

EGIL Expertruppen for inomhusluft

Fakultetsnamnden vid Samfak ca 2005-11

Medlem Samfaks docenturnamnd 1999-2005 (ordférande 2002-2005)

Aktuella uppagifter:

Medlem av SCBs vetenskapliga rad sedan 1989
Professor emeritus, Stockholms universitet

Handledare for en doktorand vid Stockholms universitet



