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Yttrande

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

Med anledning av Energimarknadsinspektionens (EI) inlaga av den 7 december 2015 inkommer
Swedegas AB (Swedegas) med féljande yttrande.
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Kalkylrdntan

Riskfri rdnta

Tidsperspektiv och Konjunkturinstitutets yttranden

El invénder att de av Swedegas dberopade yttrandena fran Konjunkturinstitutet (KI) inte &r
relevanta och menar att om en jamforelse dverhuvudtaget 4r aktuell 4r det den av EI
beslutade kalkylréintan om 6,26 % som ska jaimféras med tomtritts- och arrendeutredningens
foreslagna avgildsrinta om 2,75 %.

ELs inviindning gér inte att forstd. Ndgot stéd for en sddan slutsats finns inte heller i det av
EI &beropade yttrandet frén KI.

Det K1 tidigare har uttalat sig om, pd uppdrag av tomtritts- och arrendeutredningen, 4r nivan
pé realrintan (inte avgildsrintan) utifrn en ekonomi i jimvikt. Detta forklarar dven KI i sitt
yttrande.

"De tre pm som refereras ovan dr alla framtagna i syfte att forséka bedéma realrintors
(med kortare och lingre loptider) viirden i langsiktig jimvikt. ™!

KI bedomde alltsa att 2,75 % 4r en rimlig niva pd den langa realriintan i ett langsiktigt
perspektiv om grunden for berdkningen utgérs av den 10-ariga statsobligationsrintan (om
istéllet den 30-&riga statsobligationsrintan skulle ligga till grund for berikningen skulle den
langsiktiga linga realréntan vara 0,2-0,4 procentenheter higre enligt KI:s bedémning).

! Konjunkturinstitutets yttrande daterat 24 november 2015, s, 2.
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Den centrala frigan #r vilket tidsperspektiv som ska tillimpas. Om det 4r ett langsiktigt
perspektiv som ska tillimpas &r naturligtvis KI:s bedémning av den langsiktiga realréntan for
en ekonomi i jimvikt hogst relevant.

Betréffande vilket tidsperspektiv som ska tillimpas vid faststéllandet av intiktsramen pa
gasmarknaden har KI inte uttalat sig. Det dr naturligt d& KI enligt foljande angett att de har
begrinsade kunskaper om de aktuella modellerna och metoderna, och inga kunskaper alls
om gasnétsforetag.

K1 har tyvirr alltfor begrinsade kunskaper om de modeller och metoder du néimner
(CAPM och WACC) — och inga kunskaper alls om gasnditsforetag — for att kunna svara
pa om den riskfiia rintan i det fall du beskriver ska vara 2,75 procent.”

Irreversibla investeringar

EI framhdller i yttrandet att Swedegas aterkommer till att investeringarna i gasnit 4r
speciella eftersom de 4r langsiktiga och irreversibla. EI delar inte denna uppfattning utan
menar att alla investeringar 4r irreversibla och att innehavare av gasnit, liksom innehavare
av andra tillgangar, kan silja tillgdngen vidare.

Av ElL's resonemang framstér det som att EI inte forstatt vad som skiljer en investering i ett
gasniit fran investeringar i andra kapitaltillgéngar. Som EI papekar kan manga
kapitaltillgéngar siljas pa en andrahandsmarknad. Gasnitet #r dock inte flyttbart och har inte
négon alternativ anvéindning. Det gar inte att anviinda réren till nigot annat 4n att
transportera gas. S4 4r inte fallet om man jimfér med ménga andra verksambheter, t.ex.
enskilt vardboende, bussverksamhet eller taxiverksamhet. Aven dessa verksamheter kriver
kapitalinvesteringar i fastigheter och fordon fér att kunna bedriva verksamheten. Om
verksamheten inte blir l6nsam #r kapitalinvesteringen emellertid inte viirdelos, eftersom det
alltjdmt finns andra som kan ha anvéndning fér fastigheten och fordonen. Om déremot
efterfrigan pd gasdistribution forsvinner dr forlusten for nétigaren av en helt annan dignitet.
Det kommer inte att finnas nigon kdpare som dr beredd att betala for gasnitet i en sidan
situation. Denna risk méste beaktas vid beddmningen av vad som utgér en rimlig avkastning,
eftersom det krévs en hogre avkastning for att attrahera kapital till en mer riskfylld
verksambhet.

Vedertagna metoder

EIl anger att det &r centralt att vara konsekvent i anvéindningen av riskfri rinta och forsker
paskina att det finns en meningsskiljaktighet mellan parterna. Det gér det inte. Swedegas
delar EL:s uppfattning att den riskfria rdntan i CAPM ingdr bade direkt och som en del av
marknadsriskpremien, och att det dérfor 4r centralt att den riskfria rdntan och
marknadsriskpremien — liksom andra parametrar — definieras konsekvent utifran samma
tidsperspektiv.

Swedegas har utgatt frin ett 1angsiktigt tidsperspektiv bade vid uppskattningen av den
riskfria rintan och vid uppskattningen av marknadsriskpremien och har ddrmed tillimpat den
riskfria rdntan konsekvent.

EI déremot har varit inkonsekvent genom att tillimpa olika tidsperspektiv, Vid
uppskattningen av marknadsriskpremien har EI precis som Swedegas utgatt fran ett
langsiktigt perspektiv medan de vid uppskattningen av den riskfria rédntan har utgatt frén ett

® Konjunkturinstitutets yttrande daterat 24 november 2015, s. 2.
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kortsiktigt perspektiv motsvarande tillsynsperioden. EI borde ha uppskattat bigge
parametrarna utifran ett langsiktigt tidsperspektiv.

E@'upprepar vidare sitt argument om att méattet BNP-tillvéxt plus inflationsmal inte utgér en
“faktisk avkastning pa en existerande tillgdng i marknaden” och framhéller att detta faktum
bekréftats av Daniel Frigell (KPMG) under den muntliga férhandlingen i malen. Vad EI inte
anger &r att Daniel Frigell dven bekriftade vid sitt férhor att inte heller den riskfria rinta som
EI forordar utgor en faktisk avkastning pé en existerande tillgdng p& marknaden eftersom
den utgdr ett genomsnitt av olika prognoser.

El:s argument 4r under alla omstindigheter irrelevant. Som Swedegas tidigare konstaterat,
vilket dven professor Thore Johnsen och Daniel Frigell bekriftade vid sina forhor, finns det
inte négot problem i att tillimpa en riskfri rénta som baseras pd BNP-utveckling vid
beddmningen av WACC:en for gasnétsforetagen. Dirtill 4r det inte avgdrande for
beddmningen av den riskfria réntan om den baseras pa obligationer eller BNP-utvecklingen.
Det avgorande ir vilket tidsperspektiv som tillimpas.

Osdkerheten med prognoser

EI péstar att riskerna skulle vara storre vid anvindande av langsiktiga prognoser dn vid
kortsiktiga. Det ma vara sa att det 4r svdrare att prognostisera vad den riskfria rintan
kommer att vara om tio ar 4n vad den kommer vara om fyra ar. Nu handlar det dock inte om
att gora en langsiktig prognos i den bemirkelsen. Det handlar om att bedéma ett
jamviktsldge. Jimviktsldget dr enklare att bedéma 4n att — sisom EY — prognostisera vad den
riskfria riintan kommer att vara om ett r, tva 4r, tre &r och fyra ar. Detta bekriftades av savil
Thore Johnsen som Daniel Frigell vid deras respektive forhor vid den muntliga
forhandlingen.

EI menar dven att Bjorn Gustafsson (EY) vid den muntliga forhandlingen framholl att
riskerna for felaktigheter i kortare prognoser 4t mindre eftersom de kan korrigeras vid
kommande period. Detta stimmer inte. Det finns ingen sddan korrigeringsméjlighet. For den
kommande tillsynsperioden kommer istillet nya prognoser avseende fyra olika ér att goras.
Sédana prognoser kan vara lika fel som de tidigare prognoserna.

Sarskild riskpremie

El anger att det inte dr teoretiskt korrekt att jimféra med eventuella sérskilda riskpremier for
andra verksamheter och hénvisar till att det i PTS senaste yttrande i PTS-mélet framgr att
dven PTS har denna uppfattning. Swedegas kan inte se nigonstans i PTS yttrande att PTS
har denna uppfattning. Tvirtom forefaller PTS gora en jimforelse med andra verksamheter.
PTS anger t.ex. foljande.

"Risken for Teracom att tappa kunder dr inte pd négot vis stérre dn for andra
operatdrer och dgare av infrastruktur, och avsevirt ldgre én for aktorer pd marknader
Jor fungerande konkurrens.”

EIl hiivdar att 2 % &r en for hog sérskild riskpremie genom att géra en jimforelse med
betavirdet. Jimforelsen 4r dock missvisande och baseras pa ett antaget samband mellan
betavirdet och riskpremien som inte finns. Betavirdet och den foretagsspecifika risken méter
olika saker och kan inte jimforas pé det sitt som EI gor. Ett bolag med 13gt betaviirde kan ha
en hog foretagsspecifik risk och ett bolag med hdgt betavirde kan ha en 1ag foretagsspecifik
risk,

3 PTS yttrande daterat 20 november 2015,s.7.
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Detta framgér tydligt av foljande citat av professor Damodaran (som dr en auktoritet pa
virderingsomradet).

I think of betas as measures of relative risk, with the risk defined as exposure to macro
economic variables (interest rates, overall economic growth, inflation). Thus, a stock
with a beta of 1.2 is 1.2 times more exposed to macro economic risk than the average
stock in the market. That proposition stands, whether one buys into the CAPM or not.
Seen from that perspective, here are the things betas cannot do: [...] 'Capture firm
specific risk’: Betas cannot incorporate risks that affect only a firm or a few firms, even
if these risks are huge.”

Betavirdet méter saledes den icke diversifierbara risken i de jimforbara bolagen. Den
specifika risken miter de risker som inte fingas upp i betavirdet och ska sdledes
overhuvudtaget inte jimforas med betavirdet.

Som exempel kan ndmnas ett stort konjunkturberoende foretag och ett litet personberoende
vardbolag. Det konjunkturberoende bolaget kommer sannolikt ha ett hogt betavirde pa grund
av att samvariationen med borsen dr hog och svar att diversifiera. Diaremot finns utéver
denna risk inga ytterligare risker att justera for. Det lilla vardbolaget dr rimligen inte cykliskt
och kommer dérfor att ha ett 1agt betavirde. Personberoende, exponering for enskilda
geografiska marknader etc. gor dock att risken i det lilla bolaget dr hogre, kanske till och
med avsevirt mycket hogre. Att d séga att det 4r orimligt att det lilla bolaget ska ha ett hogt
péslag for att det far ett hdgre implicit betavirde i férhallande till det stora multinationella
konjunkturberoende bolaget vore missvisande.

EI anfor ocksé att den sérskilda riskpremie som EI anser ska tilldimpas, 1,5 %, ir hog for
monopolverksamheter i Sverige med “garanterad intékisvam” (EL:s yttrande s. 6). Uttalandet
dr obegripligt. Intdktsramen innebir ingen garanti for att det 4r denna avkastning som ocksa
kommer att utgora gasnitsforetagets faktiska avkastning i den aktuella verksamheten.
Intdktsramen utgor ett tak, inget annat.

Ett ytterligare argument som EI lyfter fram for att den sérskilda riskpremien pa 1,5 % skulle
vara for hog dr att det dr osannolikt att de siirskilda risker som EI beaktat realiseras under
den aktuella tillsynsperioden. EI:s pastiende ér naturligtvis fel. Vid en investering i en
gasledning med en livslingd pd 50-90 ar bedéms inte den sirskilda riskpremien utifrdn
sannolikheten att riskerna materialiseras de nidrmaste fyra dren utan utifrdn risken att de
materialiseras under den ekonomiska livslingden, eftersom gasniitsforetaget méste erhélla
intikter upp till intéktstaket under hela denna period for att erhélla en rimlig avkastning,.

Kreditriskpremie

WACC-metoden innebér att kapitalkostnaderna for eget kapital respektive lanat kapital
beddms var for sig.

Vid bedémningen av kostnaden for eget kapital har EY utgétt fran en riskfri rénta, sedan
adderat en marknadsriskpremie justerad for riskerna i jimforelsebolagen och dérefter — efter
att ha konstaterat att riskerna i de svenska gasnitsforetagen &r storre dn riskerna i
jamforelsebolagen — adderat en sérskild riskpremie pa 1,5 %. Vid sin bedémning av
lanekostnaden har EY utgatt frdn en riskfri rdnta och direfter lagt pd en kreditriskpremie som
motiveras av riskerna i jaimforelsebolagen. EY har dock inte lagt p& ndgon riskpremie for att

4 Professor Aswath Damodaran, "What betas can... and cannot do...”, 2009
(http://aswathdamodaran.blogspot.se/2009/02/what-betas-can-and-cannot-do.html).
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riskerna i de svenska gasnétsforetagen dr storre &n i jaimforelsebolagen. De risker som
motiverade en sirskild riskpremie avseende eget kapital motiverar #ven en riskpremie
avseende l&n. Det #r risker som langivare tar betalt for genom en hogre kreditriskpremie. EY
har alltsa faststéllt kreditriskpremien utifrén riskprofilen hos jimforelsebolagen utan nagot
som helst paslag for att riskerna i den svenska gasmarknaden #r visentligt storre.

El invénder att den sérskilda riskpremien uteslutande hor till CAPM och framtagande av ett
viirde pé avkastningen pé eget kapital och att det inte finns nigon sérskild riskpremie
kopplad till avkastningen pé lanat kapital. Detta #4r i sak korrekt, dvs. den sérskilda
riskpremien som sddan tillimpas endast pa avkastningskravet pa eget kapital. EL:s argument
skjuter dock bredvid malet. Frigan ér inte om den sérskilda riskpremien i sig ska tillimpas
vid bedémningen av avkastningen pé ldnat kapital utan huruvida den speglar risker som dven
langivare tar hinsyn till.

For att besvara den frdgan kan man titta pd vad det dr for typ av risker och vad dessa risker
innebir for en lingivare. EY tar i sin rapport upp ett antal risker, bl.a. politisk risk, och
konstaterar att naturgasen 4r en marginalprodukt i Sverige till skillnad fran den miljé i vilken
jamforelsebolagen verkar. Naturgasen star for endast 2-3 % av den totala
energikonsumtionen i Sverige och det dr svart att hitta politiker som vérnar om naturgasen.
Annorlunda férhéller det sig for jamforelsebolagen. I deras marknad stir naturgasen for i
snitt 25 % av energikonsumtionen. Det faktum att den svenska gasnitsverksamheten kan bli i
princip helt vérdelst p.g.a. framvéixten av alternativa energikillor eller eventuella politiska
beslut &r en risk som langivaren naturligtvis beaktar. En eventuell sikerhet i gasledningarna
kommer i en sidan situation inte att ha ndgot virde och langivaren riskerar da att inte fa
betalt.

En annan risk som EY tar upp 4r beroendet av ett fatal kunder. Konsumtionen av naturgas i
Sverige dr koncentrerad till ett fatal kunder dér cirka 30 kunder stir for omkring 80 % av
gaskonsumtionen. Av KPMG:s rapport frdn juni 2014 framgar att tva kunder sttt fr 20-

45 % av konsumtionen de senaste dren. EY konstaterar vidare att gasen #r konkurrensutsatt
och att ett bortfall av en enda kund dérfor inte kan kompenseras med hojda priser for 6vriga
kunder. Hojda priser kan istédllet medféra att #nnu fler kunder faller bort. Aven denna risk
kommer en langivare att beakta. Att ldna ut pengar till ett bolag dir omsittningen plotsligt
kan minska dramatiskt till f51jd av att bolaget forlorar en enda kund innebir en betydande
risk for 1angivaren. Fér jimforelsebolagen dr situation ddremot helt annorlunda. I Europa har
jimforelsebolagen en stor och diversifierad kundstock och dir #r naturgasen samhiéllskritisk
och inte utbytbar.

Sammantaget framstar det som uppenbart att ingen finansidr skulle lna ut pengar till ett
svenskt gasnitsforetag mot samma kreditriskpremie som till de europeiska gasnitsforetagen
nér riskprofilen ser helt annorlunda ut. Den av EI faststillda nivan pa kreditriskpremien,
1,80 %, dr ddrfor for 1ag. Att den dr for 1ag framgér dven vid en jimforelse med den av
kammarritten faststillda kreditriskpremien for elnétsforetagen; 1,83 %. Det #r orimligt att
gasnitsforetagen har en ldgre kreditriskpremie én elndtsforetagen ndr det ostridigt #r s att
gasnitsforetagen bedriver mer riskfylld verksamhet &n elnédtsféretagen.

PTS reglering

Swedegas forstar inte hur PTS-regleringen ir relevant for gasnétsregleringen d& den har ett
helt annat syfte. Aven PTS anser att domen p4 elomrédet inte ska vara prejudicerande bl.a.
dd lagstiftningarna skiljer sig at och det foreligger avgorande skillnader mellan



marknaderna.’ Vid forhoret under den muntliga forhandlingen uppgav vidare PTS
chefsekonom Bo Andersson att livsldngden pé tillgdngarna pa telekommarknaden ligger
mellan 2-3 &r upp till 25-30 &r, vilket 4r vésentligt kortare livslingder 4n p& gasmarknaden.

Stockholm som ovan

Marcus Axelryd Linda Landén

®Ses. 51 PTS yttrande daterat 20 november 2015.



