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Er beteckning
Mal nr 8016-14, 8020-14

Férvaltningsratten i Link6ping
Enhet 1

Box 406

581 04 Linkdping

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

Energimarknadsinspektionen (Ei) vidhaller sin instillning i alla delar.

Med anledning av Swedegas, E.ON Gas Sverige AB:s (E.ON) och Goteborg Energi Gasnit
AB:s (GEGAB) senaste yttranden och vad som framkom under de muntliga
forhandlingarna vill Ei ocksé anféra féljande.

Yttrandet avser bade mal 8016-14 och 8020-14 och &r avseende kalkylrdntan identiskt
med yttrandena i mal 8021-14 (E.ON) och mal 8124-14 (GEGAB). Ei noterar hir att
foretagen visserligen har olika yrkanden, men att de i allt vasentligt har samma
argumentation.

1 Kalkylrantan

Den av Ei beslutade reala kalkylrdntan om 6,26 procent fore skatt (8,28 procent nominellt
fore skatt), &r rimlig for tillsynsperioden. Den 4r ocksé i alla delar beriknad utifran
vedertagna ekonomiska metoder och med ett relevant tidsperspektiv. Tidsperspektivet ar
langsiktigt pa s vis att 10-arig statsobligation har anvénts som underliggande tillgang
vid skattning av riskfri rdnta och marknadsriskpremie. Tidsperspektivet ir relevant dven
pé sa vis att kalkylrdntan har faststillts utifran vad som &r rimligt for den aktuella
tillsynsperioden, dvs. uppskattningarna har skett utifran underliggande tillgéngars
férvintade niva under tillsynsperioden.

1.1 Riskfri ranta

11.1 Tidsperspektiv och avgildsranta

Swedegas, E.ON och GEGAB (gasforetagen) har dberopat yttranden fran
Konjunkturinstitutet (KI) avseende tomtréttsavgild till stéd for sin uppfattning att den
riskfria réntan ska faststillas utifrén ett mycket langsiktigt tidsperspektiv, oklart hur
langt. KT har i de aberopade yttrandena pa uppdrag av Tomtritts- och
arrendeutredningen bedémt en lingsiktig realrénta for en ekonomi i jamvikt.

Med KL:s yttranden som underlag och utifrén en bedémning av praxis foreslog
utredningen att avgaldsréntan skulle fastslas i lag och uppgs till 2,75 procent, dvs.
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motsvarande den langsiktiga realrdntan for en ekonomi i jamvikt. Skilen till forslaget
sammanfattas sa har (SOU 2012:71 sid.16).

Innebdrden i géllande ritt 4r att avgilden ska motsvara en skalig rénta pa markvérdet. I
rattspraxis forekommer flera metoder for att bestimma vad den skéliga réntan &r. Det
vanligaste sittet att bestimma avgéldsrintan ir att utgd fran den s k. langsiktiga
realrintan, vilken domstolarna, fram till de sista dren, regelmissigt har uppskattat till 3
procent.

Vi har funnit att det behdvs en tydligare och enklare reglering av avgéldsrintans niva
och foreslér darfor att det i lagen pekas ut en generell avgaldsranta. Vid valet av
rantenivé har vi ansett att det &r rimligt att — sisom normalt har skett i praxis — utga fran
den langsiktiga realrantan. Konjunkturinstitutet har pa vért uppdrag gjort en
beddmning av realrdntans niva och funnit att den korta langsiktiga realréntan ligger pd
drygt 2 procent, medan den linga langsiktiga realrintan ligger i spannet 2,4-3,0 procent.
Utredaren fSreslar mot den bakgrunden att avgéldsréntan i lagen bestams till 2,75
procent. Den réntenivén ska enligt vért férslag gélla for samtliga Tomtréttskategorier.

Avgéldsréntan ska alltsd inte beriknas med WACC (Weighted Average Cost of Capital)
eller CAPM (Capital Asset Pricing Model), utan direkt motsvara den langsiktiga
realréntan. Detta &r en helt annan metod &n den som &r aktuell i detta mal. Om en
jamforelse dverhuvudtaget &r aktuell &r det den av Ei beslutade kalkylrantan om 6,26
procent som ska jamf6ras med utredningens féreslagna avgildsrinta om 2,75 procent.

Ei har for egen del inhdmtat ett yttrande fran KI, se bilaga 1. Av yttrandet framgar det
tydligt att det inte ar m&jligt att av KI:s bedomning i nimnda yttranden avseende
tomtrattsavgdld dra slutsatsen att KI ocksé anser att en riskfri rinta i CAPM och WACC-
metoden f6r faststéllande av intdktsramar for gasnitsforetag ska vara 2,75 procent. KI
beskriver ocksé det orimliga i att for de nirmast kommande &ren utga fran vérdet pa den
langsiktiga realréntan for en ekonomi i jaimvikt.

Prognoser och basscenarier f6r de nérmaste tio ren syftar alltsa till att beskriva vigen
till jamvikten. Att daremot tillimpa jamviktsvirdet for realrintan fran och med
innevarande eller nista ar framstar fran ett prognosperspektiv som omotiverat f6r denna
variabel liksom for andra. Vi antar till exempel inte att arbetslésheten ligger pa sin
jdmviktsniva nésta ar om allt tyder pi att arbetslésheten f6r nirvarande ligger langt ifrén
sin jAmvikt.

Av Kl:s yttrande framgar vidare att det i KI:s prognosuppdatering 7 oktober 2015 antas
att nominella riskfria statspappersréntor stiger gradvis. Under perioden till 2024 nar den
linga realréntan, métt som nominell tioarig statsobligationsrinta minus KPI-inflation,
som mest upp till ca 2,1 procent, och under stérre delen av perioden 4r den betydligt
lagre dn sa.

Ei vill aterigen poéngtera att detta innebér att den av gasforetagen féresprakade metoden
ger en kalkylrénta som &r orimligt hdg under tillsynsperioden. Gasforetagens metod
implicerar ndmligen en realrinta om 2 procent, samtidigt som den verkliga realrantan
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ligger under 2 procent. Dagens réntelége &r lagt och dessutom r inflationen inte i
narheten av 2 procentsmalet. I och med att rantorna kan antas vara fortsatt laga éven
efter tillsynsperioden &r risken dessutom stor att Gverkompensationen kan komma att
besta 6ver mer &n en tillsynsperiod. Om man anvinder en fér hég riskfri ranta i CAPM
innebér det att man Gverskattar avkastningen pa eget kapital, vilket medfér att
kalkylréntan blir f6r hog. For att en sddan dveravkastning ska kunna jdmnas ut Gver tid
kravs da att foretagen under minst lika manga r far motsvarande underavkastning.
Utjamningen &ver tid férutsitter dessutom att den riskfria rintan i regleringen inte hojs i
ett lige med hoga rantor.

Nér det allménna ranteldget blir hégre ar risken stor att foretagen kommer att begira att
den riskfria réntan héjs. Detta eftersom foretagen verkar i verkligheten, dar ranteldgen
och konjunkturer &r ett faktum som alla, dven investerare, maste frhalla sig till och agera
utifran. Under de muntliga f6rhandlingarna var det ocksa tydligt att féretagen menar att
den stabila langsiktiga riskfria rintan ska kunna @ndras. De uttryckte tydligt att de inte
vill att den riskfria rintan ska ligga fast. Under vilka férhallanden och utifran vilka
kriterier en &ndring ska kunna ske vill de dock inte svara pa. Vid férhoret med Thore
Johnsen framkom det, som Ei uppfattade det, att den langsiktiga realrédnta som anvinds i
Norge éndras nér det anses beréttigat. Vem som avgér om det 4r berdttigat och hur
beddmningen gar till &r oklart. Denna oklarhet innebér bristande forutsédgbarhet och
transparens.

Ei ifragasitter inte att det finns sitt att bedéma ekonomins langsiktiga jamviktsréanta. Vi
kénner vil till den teorigrund som finns vad giller vilka faktorer som paverkar den
langsiktiga jamviktsrantan i ekonomin. Det finns flera teorier som férsker forklara
uppkomsten av tillvéixt och de tva huvudinriktningarna ar den exogena tillvaxtteorin och
den endogena tillvaxtteorin. Solow-modellen som nidmndes under den muntliga
férhandlingen &r en exogen tillvixtmodell for en i sin enklaste form sluten ekonomi som
forklarar tillvéixt med exogena variabler for sparande, befolkningstillvéxt och teknologisk
utveckling. Klart &r att Sverige inte &r en sluten ekonomi utan en liten Oppen ekonomi i
vilken realrdntan paverkas av bade inhemska men framférallt av omvirldsfaktorer. Ett
hégt sparande i Asien kommer till exempel att siitta press nedit pa manga rantor i
vérlden, inklusive de svenska under flera r framéver. Ei haller siklart med om att det &r
intressant att jimfora olika réntor och deras nivaer med varandra samt att diskutera hur
lang tid det kan ta innan ekonomin kan férvintas komma i det som kallas ekonomisk
jamvikt. Vi, liksom KI, menar dock att det &r omotiverat att anvinda sig av
jamviktsvirden nu eftersom ekonomin de facto inte ir ijamvikt.

Swedegas aterkommer till att investeringarna i gasndt dr speciella eftersom de 4r
langsiktiga och irreversibla. Alla investeringar ér irreversibla. Den som koper en tillgéng
kan inte 4ngra sig och lamna tillbaka den till samma pris. Daremot kan innehavare av
gasnat, liksom innehavare av andra tillgangar, silja tillgingen vidare. Det forhallandet
att investeringen precis som alla andra investeringar r irreversibel saknar allts3
betydelse for fragan om hur den riskfria rantan ska bersiknas.
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Det ligger i féretagens intresse att nu, nir réntorna ir laga, forespraka ett langsiktigt
perspektiv som sedan, nar rénteldget 4r hogre, kan dndras. Om s sker kommer kunderna
att betala for hoga avgifter dven utslaget Sver en langre tid. Om férvaltningsritten trots
detta skulle anse att den riskfria rantan ska faststillas pa det sitt som foretagen gor
géllande ar det ddrfér av mycket stor vikt att forvaltningsratten ocksé anger under vilka
forhéllanden och utifran vilka kriterier den ska kunna 4ndras.

1.1.2 Vedertagna metoder

I regleringen av elnt och gasnit anvinder vi WACC-metoden och CAPM fr att det &r
vedertagna ekonomiska metoder. Parterna ér &verens om detta. En av anledningarna till
att vi anvander dessa metoder ar att regleringen av monopolfdretag, exempelvis
gastoretag, syftar till att efterlikna den marknadskontext som konkurrensutsatta foretag
moter och i den kontexten anvinds WACC och CAPM. Anledningen till att efterlikna
den marknadskontext som konkurrensutsatta foretag moter &r bland annat att, i linje med
ekonomisk teori, 6ka effektiviteten och begréinsa monopolfdretagens mojligheter att
utnyttja sin monopolmakt och ta ut dvervinster p4 kundernas bekostnad. Detta géller pa
flera olika typer av marknader dir det férekommer foretag med dominerande stillning
(ett monopolfdretag representerar maximalt dominerande stéllning) vilket ocksa
framkom under den muntliga férhandlingen vid férhdret med chefsekonomen vid Post-
och telestyrelsen (PTS), Bo Andersson.

Ei har i tidigare yttranden utférligt beskrivit varfér den s.k. BNP-metoden inte ir forenlig
med WACC och CAPM. Med anledning av argumentationen i gasforetagens senaste
yttranden och vid den muntliga férhandlingen, vill Ei hir tydliggdra problemen med
BNP-metoden i forhallande till CAPM.

Genom WACC-berakningen fér vi ett viktat genomsnitt pé foretagets totala
kapitalkostnad som bestar av kostnad/avkastning pa eget kapital och kostnad/avkastning
for lan. Kostnad/avkastning pa eget kapital beriknas inte pa samma satt som
kostnad/avkastning f6r 1n. CAPM anvinds for att ta fram avkastningen pa eget kapital.

CAPM har anvénts och utvecklats under manga ér. Redan 1964 utvecklade William F.
Sharpe CAPM som 4r en modell fér att berikna avkastning/pris pa olika tillgangar.
CAPM kan séigas vara en utveckling av modemn portfdljteori som bérjade utvecklas av
bland andra Harry M. Markowitz pa1950-talet. Idag rdknas CAPM som ryggraden i all
modern finansiell virdering. Bide Harry M. Markowitz och William F. Sharpe fick 1990
Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne och Sharpe fick
priset fér just CAPM.

Den riskfria rédntan &r en central del av CAPM och dirmed ocksa en central del av
berdkningen av avkastningen p4 eget kapital.

[ CAPM, och som tydligt framgér av den ekvation som anvinds for att beskriva CAPM,
ingar riskfri rénta bade direkt och som del av marknadsriskpremien:

re =rf + Be (rm —rf ), dar
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- re=kostnad fér/avkastning pé eget kapital

- rf=riskfri rinta

- rm = fdrvéntad avkastning pa aktiemarknadsindex
- Pe=betavirde

- (rm - rf) = marknadsriskpremien

Det dr samma riskfria ranta pa bada stillen. Detta gor att det 4r centralt att vara
konsekvent i anvéndning av riskfri rinta. Det &r inte korrekt att anvinda en riskfri rinta
vid skattning av marknadsriskpremien och en annan riskfri rinta for resterande del av
berdkningen.

Den riskfria réntan ar ett marknadspris och utgér avkastningen pa en riskfri tillgadng som
finns pa marknaden. Fér Sverige och manga andra linder i virlden anvinds statspapper
(statsobligationer, statsskuldsvéxlar) som underliggande riskfri tillgdng — detta &r allmént
vedertaget och inget som ifrdgasitts. CAPM utgar ifran tillgangar pa marknaden och
deras marknadsvirderade avkastningar, vilket gér att det &r direkt felaktigt att i CAPM
anvénda ett virde pd riskfri rénta som inte utgér en avkastning p4 en underliggande
tillgdng som handlas i marknaden. L4t oss ytterligare en gang konstatera att méttet BNP
tillvéxt plus inflationsmal inte utgdr en faktisk avkastning p4 en existerande tillgéng i
marknaden. Detta faktum har under den muntliga férhandlingen i malen dven bekriftats
av bade Daniel Frigell och Bjérn Gustafsson.

Gasforetagen har hdvdat att ekonomins langsiktiga jamviktsrénta (cavsett hur den tas
fram) kan anvindas som riskfri rdnta i CAPM. Detta &r mot bakgrund av vad som anférts
ovan om CAPM inte korrekt. Ekonomins langsiktiga jaimviktsrinta gar inte att direkt
koppla till en avkastning p4 en tillgdng som finns att handla pé marknaden. Darfor dr
den inte férenlig med CAPM. I tilligg ligger den langsiktiga jimviktsrintan idag pa en
helt annan och véasentligt hogre niva &n den riskfria rinta som statsobligationsrantan
representerar. Det signalerar att vi d&r mycket lngt ifran ekonomisk jamvikt. Problemet
med detta har behandlats ovan under 1.1.1.

Gasféretagen hdvdar att inte heller Ei har utgétt fran en avkastning som finns pa
marknaden vid berdkningen av riskfri rinta, eftersom prognoser inte dr en existerande
avkastning per se. Detta &r ett mérkligt resonemang. Ei har anvint prognoser for en
existerande tillgangs (statsobligation) marknadspris (riskfri rénta). Det finns alltsi en
underliggande tillgang med ett marknadspris som bas fér Ei:s berdkning av den riskfria
rantan.

113 Osadkerheten med prognoser

Gasforetagen har pekat pa att Ernst & Youngs (EY) prognoser skiljer sig 4t mellan el och
gas. Som Ei och Bjérn Gustafsson férklarade vid den muntliga férhandlingen beror detta
till stor del pa att EY i underlaget avseende gasforetagens intiktsramar anvinde
Riksbankens prognoser och ett eget antagande. Det férhallandet att metoden innehsll
egna antaganden var en brist, som atgardades genom att anvinda KI:s prognoser infor
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besluten om elnitsféretagens intiktsramar 2016-2019. Bristen i detta hinseende har dock
enbart gynnat gasforetagen.

Nér det galler riskerna med att anvinda prognoser vidhaller Ei att riskerna &r storre vid
anvindande av sa langsiktiga prognoser som gasforetagen foresprakar, &n vid kortare
prognoser for tillsynsperioden. Vid den muntliga férhandlingen framhll Bjérn
Gustafsson att bade ldnga och korta prognoser 4r osikra, men att riskerna med
felaktigheter i kortare prognoser dr mindre eftersom de kan korrigeras vid kommande
period.

1.2 Sarskild riskpremie

Den sirskilda riskpremien hér uteslutande till CAPM och framtagandet av ett virde pa
avkastningen pa eget kapital. Det finns ingen sérskild riskpremie kopplad till WACC
berdkningen per se eller till avkastningen p4 lanat kapital. Ei vidhaller att den sérskilda
riskpremien &r tillgdngsspecifik och ska faststillas i relation till jémforelsebolagen.
Skillnaden i risk mellan elnétsféretag och gasfOretag ska inte i sig paverka den sirskilda
riskpremien, utan &terspeglas i skillnader i betaviirde. Det &r alltsa inte teoretiskt korrekt
att jamfora med eventuella sirskilda riskpremier f6r andra verksamheter. Av PTS senaste
yttrande i PTS-mélet (Férvaltningsritten i Stockholms mal nr 10447-15) framgar att 4ven
PTS har denna uppfattning, se bilaga 2 sid. 7.

En sérskild riskpremie om 2 procent, som gasfOretagen foresprikar, skulle innebira att
risken i den svenska gasverksamheten antas vara hogre én i hart konkurrensutsatt
verksamhet. Att lagga till en s& hdg sérskild riskpremie far nimligen samma effekt som
om betavérdet fran borjan hade skattats till 1,16. Ett betavirde pa 1 innebdr samma risk
som aktiemarknadsindex. Ei:s analys visar att risken hos jaimforelsebolagen motiverar ett
betavarde om 0,76, vilket innebir lagre risk an for aktiemarknadsindex. Att
gasverksamhet som bedrivs i monopol har l4gre risk 4n aktiemarknadsindex &r rimligt.

Jamforelsen med betavirdet &r relevant eftersom det speglar risken i verksamheten och
paverkar foretagens andel av marknadsriskpremien, som blir 3,8 procent (0,76*5%). En
sarskild riskpremie pa 2 procent hojer avkastningen pé eget kapital och gor att den
avkastningen blir hogre 4n vad betavirdet pa 0,76 motsvarar. Den hégre avkastningen
kan dérfor sigas motsvara ett betavirde pa 1,16 (5,8/5). Ett betavarde pé 1,16 indikerar en
verksamhet som dr mer riskfylld &n aktiemarknadsindex, och i niva med
konkurrensutsatta verksamheter som fordonsindustrin, banker och gruvor.

Redan den sérskilda riskpremie som Fi beslutat om pa 1,5 procent gor att den avkastning
pa eget kapital som féretagen kommer upp i motsvarar ett betavirde pa 1,06, dvs. hogre
dn aktiemarknadsindex. En sirskild riskpremie pa 1,5 procent ér alltsa hog f6r
monopolverksamheter i Sverige med garanterad intiktsram.

Nir det galler de sirskilda risker som Ei har beaktat, men ocksa de som foretagen lyft
fram, vill Ei tilligga att det &r osannolikt att de realiseras under den aktuella
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tillsynsperioden. Aven i detta perspektiv framstar saledes den av Ei anvinda sirskilda
riskpremien som hog for tillsynsperioden.

1.3 HKreditriskpremien

Gasféretagen har gjort géllande att de risker som ligger till grund fér den sérskilda
riskpremien @ven ska paverka kreditriskpremien. Bjérn Gustafsson forklarade under den
muntliga férhandlingen att det ar fel av foljande skal. Det #r alltid sa att risken i eget
kapital ar hdgre &@n risken i lanat kapital. Detta beror pa att exempelvis banker alltid har
hégst prioriterade fordringar. De risker som beaktas i skattningen av avkastning pa eget
kapital ska dérfor inte beaktas vid berékning/skattning av kreditriskpremien.

1.4 Andra regleringar

Det dr Ei:s uppfattning att metoderna fr bedémning av en rimlig avkastning bor vara
desamma for gasforetagen som for elnétsforetag. Detta innebir dock inte att de brister
som funnits i metoderna vid bedémningen av elnitsforetagens reglerade avkastning
2012-2015 ska tillatas paverka andra tillsynsperioder eller regleringar.

Ei vidhaller ocksé att PTS reglering har relevans. Det forhallandet att kammarrittens
domar i elndtsmalen knappast kan anses prejudicerande fér PTS ir en annan sak.

Saval Ei som PTS har att faststélla en rimlig avkastning pé de reglerade foretagens
kapital. I bada fallen tillimpas WACC-metoden och CAPM. PTS reglerperiod ar tre ar
och Ei:s tillsynsperiod fyra. Savél Ei som PTS anser att den riskfria rintan ska vara
relevant for tillsyns/reglerperioden. Detta trots att investeringarna i bada fallen avser
tillgangar med langre livslangd.

Orsaken till saval Ei:s som PTS synsitt i denna del &r att syftet med regleringen &r att
soka dterskapa det konkurrenstryck som inte finns. Det &r ocksa darfér som bada
myndigheterna anvander WACC och CAPM. Myndigheterna delar av samma skl
uppfattningen att tioariga statsobligationer 4r den relevanta underliggande tillgdngen vid
berdkning av riskfri rinta.

PTS har den 20 november gett in ett yttrande i det pagaende PTS-malet, se bilaga 2. Av
yttrandet framgar det tydligt vad syftet med PTS reglering &r och att syftet inte kan
uppnas om BNP-metoden anvinds. PTS anfér bl.a. att BNP-metoden skulle ge det
reglerade foretaget méjlighet att sitta sitt avkastningskrav hégre och skydda sig mot
sadana fluktuationer som andra aktdrer pa de flesta marknader med fungerande
konkurrens utsétts for och maste tala (sid. 6). Detta &r inte i linje med regleringens syfte
och detsamma giller i de hir aktuella malen.
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Detta yttrande har beslutats av chefsjuristen Hanna Abrahamsson. Vid den slutliga
handldggningen deltog ocksa chefsekonomen Therése Hindman Persson.

Hanna Abrahamsson
Bilagor
1. Konjunkturinstitutets svar pa férfragan daterat den 24 november 2015

2. PTS yttrande den 20 november 2015 i mal 10447-15 vid Férvaltningsratten i
Stockholm (maskad av PTS)
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