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Stockholm den 3 november 2016

Yttrande

Mal nr 427-16 och 428-16;
Swedegas AB ./. Energimarknadsinspektionen

Med anledning av Energimarknadsinspektionens (Ei) verklagande den 19 februari 2016 samt
yttrande den 30 september 2016 far vi i egenskap av ombud for Swedegas AB (Swedegas) anfora
foljande.

P3 samma sitt som i Swedegas kompletterande dverklagande den 20 maj 2016 (Ove‘rklagandet)‘ inger
Swedegas ett samlat yttrande fr de nu aktuella mélen. Samtliga avsnitt i detta yttrande 4r siledes
relevanta f6r bada malen.

A Instélining och yrkanden

1 Swedegas bestrider Ei:s yrkanden.

2 Swedegas vidhéller for egen del de yrkanden som framstillts i Swedegas overklagande den
22 februari 2016.

B Inledning

3 Swedegas vidhaller vad som tidigare anforts i forvaltningsratten samt i Overklagandet. Ei:s

overklagande och yttrande foranleder dock nagra kommentarer och tilligg enligt nedan.

4 I de avseenden Ei:s pastdenden inte kommenteras nedan anser Swedegas att frigorna redan
behandlats i Swedegas tidigare yttranden.

Frank Advokatbyrd AB | Regeringsgatan 20, Box 7099, SE-103 87 Stockholm 1 Telefon: 08 5224 5800 | Telefax: 08 5224 5819 | info@frank.se
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Kalkylranta
Langsiktigt perspektiv

P4 satt som kammarrdtten konstaterade i sina domar avseende elnétsforetagens intékisramar
for tillsynsperioden 2012-2015 ska ett 1angsiktigt perspektiv anléggas nér de parametrar som
kriivs for att berikna den regulatoriska kalkylréntan faststills. Forvaltningsrétten har
konstaterat att kammarrsttens domar #r véigledande vid beddmningen av intiktsramarna for
naturgasforetagen och betonar att detta framforallt giller kammarrittens principiella
uttalande om att ett 1angsiktigt perspektiv ska anvéndas vid faststéllandet av parametrarna i
kalkylrinteberékningen.

Trots att frigan redan 4r provad fortsstter Ei att argumentera for att WACC:en ska
bestdmmas enligt det fyradriga tidsperspektivet. Ei véljer att helt bortse frén syftet med det
langsiktiga perspektivet; att skapa stabila och ldngsiktiga villkor for naturgasféretagen och
dess kunder.

Det ir helt centralt att forstd att vi befinner oss i ett regulatoriskt sammanhang dar det &r
avgorande att naturgasforetagen erhaller rimlig avkastning for att sikerstdlla att nddvéndiga
investeringar i niten kan géras for att sikra nétens funktion pa lingre sikt. En investering i
ett gasniit &r en mycket langsiktig, irreversibel investering som endast kan &terbetalas genom
att intaktsramarna mojliggér tillrickliga intidkter under anliggningarnas livslingd. Om
Iangsiktiga investeringar ska goras for att sékra nitens fonktion méste naturgasforetagen
kunna gora langsiktiga bedémningar av framtida intikter och kostnader for att kunna
beddma en framtida avkastning.

Som Swedegas utvecklat i Overklagandet finns det flera metoder for att berdkna en
Iangsiktig och stabil riskfri réinta. En s3dan metod 4r den som kammarritten anvénde i
elnitsméalen, dvs. summan av forvintad BNP-utveckling och inflationsmal. En metod som Ei
sjilva foresprékat i sitt beslut och som eln#itsforetagen inte hade négon invéndning mot.
Swedegas anser att denna metod #r en vedertagen metod for att bedoma den riskfria réntan
utifrén en ekonomi i jimvikt och att den dérfor kan anvéndas for att faststélla den riskfria

rintan for naturgasf('Sre'cagen.1

Ei har dock #ndrat uppfattning och anser numera att den s.k. BNP-metoden inte &r en bra
metod.

Som forvaltningsritten har konstaterat ska metoden for att faststélla den riskfria réntan
undvika att kortsiktiga konjunkturforindringar far ett alltfor stort genomslag pé den riskfria
rintan och dirmed kalkylréntan, Det &ir dérfor nédvandigt att den riskfria réntan tar sin
utgangspunkt i den langsiktiga jamviktsnivén. Detta blir sarskilt tydligt nér vi for nirvarande
befinner oss i ett onormalt rénteldge dér rintorna &r historiskt laga.

I en rapport upprittad av Navigant Consulting, Inc (Navigant) — ett konsultbolag noterat pd
New York-borsen som bland annat &r specialiserat pa att genomfora utredningar och
ekonomiska analyser i samband med tvister inom energisektorn — vilken har ingivits till
Forvaltningsritten i Linkoping av bland annat Vaitenfall Eldistribution AB, bilaga 1,
framhalls att det &r av avgorande betydelse att beakta effekten av de aktuella ekonomiska
forhallandena pa riskfria rintor och hur detta kan paverka uppskattningarna av den riskfria
réntan pa lingre sikt.> Av rapporten framgar att en normaliserad riskfti rénta, berdknad
utifran en 1angsiktig realrdnta och forvantad inflation, &r sirskilt 1&mplig att anvéinda nér det

! Se Overklagandet avsnitt D.3.2.1.
2 Rapporten #r ingiven av Vattenfall Eldistribution AB m.fl. i Forvaltningsrétten i Linkdpings mélnr 4712-15

m.fl. En Sversittning till svenska bifogas som bilaga till rapporten.
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4r onormala réntenivéer pd marknaden. Navigant hanvisar till flera vérderingsexperter, bland
annat McKinsey & Company, som foresprakar en sidan s.k. syntetisk rénta.

“To overcome the inconsistency between interest rates on government bonds and
market values of equities, we recommend using a synthetic risk-free rate. To build a
synthetic rate, add the expected inflation rate of 2.5 percent to the long-run average
real interest rate of 2 percent, which leads to a synthetic risk-free rate of 4.5 percent.
Although it is different from the actual yield, the synthetic yield is based on our
Jjudgment that the low interest rates are an aberration caused by the unusual monetary
policy and a flight to safety. As the economy returns to historical levels, we believe the
government bond rates will rise to historical levels. The result is a cost of equity for
the market of about 9.5 percent even during these times of historically low interest
rates.””

Férvaltningsritten har i de nu aktuella mélen valt att tillimpa en ny metod som innebér att
KI:s niodtiga prognos ver den 10-ariga statsobligationsréntan tillimpas. Aven en sadan
metod kan uppna 1angsiktighet och stabilitet och Swedegas har dirfor accepterat metoden
som sidan. Om den ska tillimpas krévs dock att en loptidspremie tillimpas i enlighet med
vad som utvecklats i Overklagandet® och nedan (se avsnitt C.3.3).

Ei har dock invéndningar dven mot denna metod.

Det som #r kéinnetecknande for Ei:s upprepade invindningar mot de metoder som foreslds 4r
att Ei helt vill fringa det l&ngsiktiga perspektivet. Ei:s genomgaende tema #r att den riskfria
réntan kommer att 6verskattas eftersom den inte kommer att spegla de faktiska
avkastningskraven for tillsynsperioden.

Syftet #r dock inte att den riskfria rintan ska spegla de under tillsynsperioden faktiska
avkastningskraven. Ett 1dngsiktigt perspektiv syftar till att faststélla en normaliserad
kalkylrinta utifrin en ekonomi i jaimvikt, vilket innebir att $ver- och underkompensation ska
ta ut varandra 6ver tid. P4 sikt erhalls dirmed en stabilitet i nivén pa den riskfria réntan,
vilket m&jliggtr investeringar i ndten och leder till f6rutsdgbarhet och stabila villkor for
sdvil naturgasforetagen som dess kunder i enlighet med regleringens mal och syfte. Ur sévil
ett samhiillsekonomiskt perspektiv som ett konsumentperspektiv 4r det allvarligt med
instabila och of6rutsigbara villkor eftersom deéssa pa sikt kan medf6ra att tjdnsternas kvalitet
och omfattning paverkas negativt.

Ei:s jamforelse med PTS-regleringen &r inte relevant

Trots att domstolarna, med hénvisning till syfiena med regleringen, tagit tydlig stillning for
det langsiktiga perspektivet och att skilet for detta bland annat &r att undvika att kortsiktiga
konjunkturforindringar far for stort utslag pa kalkylréntan sd hdvdar Einu att syftet skulle
vara att efterlikna en marknadssituation dir avkastningen varierar med konjunkturcykler,
marknadsférutsitiningar och skiftande férutséttningar pa kapitalmarknaden. Ei grundar sin
argumentation p4 en jimforelse med Post- och telestyrelsens (PTS) reglering av
telekommarknaden (PTS-regleringen) och héivdar att PTS reglerar en med gasnéten liknande
marknad samt att utgangspunkterna r desamma for gasnitsregleringen. Det stdimmer inte.
Jamforelsen med PTS-regleringen &r inte relevant.

Det #r inte samma syften som ligger bakom PTS-regleringen som regleringen for
naturgasforetagen. Av forarbetena till lagen om elektronisk kommunikation (prop.

3 Navigants rapport, bilaga 1 till detta yttrande, punkt 7 och 46. Se &ven dversittningen av rapporten, punkt 7 och

46.

* Se Overklagandet, avsnitt D.3.2-D.3.3.
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2002/03:110) och av de ytiranden fran PTS som Ei hénvisar till, framgér att syftet med den
lagstifiningen bland annat &r att forsoka dstadkomma och frimja konkurrens mellan
aktorerna pa telemarknaden. Det kan dérmed vara rimligt for PTS att forsoka efterlikna en
marknadssituation. Naturgaslagen, som reglerar en monopolmarknad, har inte som syfte att
frimja konkurrens mellan naturgasforetagen.

PTS har ocksé vid flera tillfillen tydliggjort att det #r vésentliga skillnader mellan
marknaderna. Aven i det yttrande som Ei nu h#nvisar till (bilaga 1 till Ei:s yttrande den 30
september 2016) understryker PTS att lagstifiningen ér en annan och att det finns avgorande
skillnader mellan marknaderna. Som exempel pa en sadan avgérande skillnad nimner PTS
(s. 4-5) ait Teracoms infrastruktur kan anvéndas till oreglerade produkter och dérigenom
generera intikter och avkastning pé gjorda investeringar utanfor de reglerade marknaderna.

En ytterligare skillnad #r att livslingden pa naturgasforetagens investeringar, vilka har en
ekonomisk livslingd pa 50-90 &r, #r betydligt lingre 4n livslangden pé investeringarna inom

. telekombranschen, som uppgér till mellan 3 och 30 &r.° Det kan hér noteras att den absoluta

merparten av Teracoms investeringar har avskrivningstider i storleksordningen 5 &r. Deta
framgér av PTS yttrande ingivet till Forvaltningsrétten i Stockholm i mal nr 10447-15
(Teracom-malet), bilaga 2. Det &r samma yttrande som Ei hinvisar till i de nu aktuella méalen
(bilaga 1 till Ei:s yttrande den 30 september 2016). I den kopia som Ei lamnat in har dock
uppgiften angdende avskrivningstiden maskerats (se s. 6, tredje stycket).

Riskfri ranta
Kl:s prognoser och scenarier

Ei gor en stor sak av att KI:s mer langsiktiga estimat av den riskffia réntan dr ett ?scenario”
och inte en ”prognos”. Med vilken term KI véljer att benimna sina analyser paverkar dock
inte analysernas tillforlitlighet eller relevans for att beddma den riskfria réntan utifrdn ett mer
18ngsiktigt perspektiv. Swedegas utgar dessutom frén att KI inte skuile publicera analyser
som de anser #r felaktiga eller osannolika.

Ett av Ei:s huvudargument mot en kalkylrdnta som bestims utifrén 1dngsiktiga
prognoser/scenarier #r att kalkylréntan inte kommer att *spegla de under tillsynsperioden
faktiska avkastningskraven®. Det stimmer. Som Swedegas papekat dr dock inte syftet att den
riskfria réntan ska spegla de under tillsynsperioden faktiska avkastningskraven. Syftet &r att
faststilla en normaliserad kalkylréinta utifrin en ekonomi i jamvikt, vilket innebér att Sver-
och underkompensation ska ta ut varandra éver tid. Som forvaltningsrétten uttryckligen
angett i sina domskal valdes den lingre prognosperioden just for att undvika att kortsiktiga
konjunkturforandringar far for stort utslag pé kalkylréntan.

Dartill ska noteras att inte heller Ei:s fyradrsprognos, vilken delvis baseras pa KL's
»scenarier”, kommer att spegla de under tillsynsperioden faktiska avkastningskraven. Detta
illustreras inte minst av det senaste utlitandet frdn EY som Ei hanvisar till (bilaga 3 till Ei:s
yttrande den 30 september 2016).

Som Swedegas utvecklat i forvaltningsritten kommer det tidsperspektiv om fyra &r som Ei
valt att tillampa istillet spegla de aktuella férvéntningarna vid tidpunkten for Ei:s beslut.®
Detta innebir att kalkylrantan riskerar att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna beroende
p4 var man befinner sig i konjunkturcykeln vid tidpunkten for Ei:s beslut. Dessa
forvantningar kan sedan foréindras kraftigt under fyradrsperioden utan att kalkylrdntan
dndras.

5 Se Forvaltningsritten i Link6pings dom i mél nr 8016-14, s. 58.
6 Se Swedegas ytirande den 30 oktober 2015 i mél nr 8016-14 och 8020-14, punkt 13 med vidare hénvisning.
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Swedegas ifrdgasitter dessutom relevansen av att analysera faktiskt historiskt utfall i relation
till prognoser och scenarier. Om analysen istéllet hade skett utifran en tidsperiod med
hogrinteldge hade utfallet blivit det motsatta. Det dr naturligt i ett 1agrénteléige att ha
forvéntningar om en hégre rénta pé sikt precis pd samma sétt som det i ett hogréinteldge 4r
naturligt att férviinta sig en ligre rinta pé sikt.

Analyserna som EY gjort visar snarare att KI har en tydlig och uthallig stindpunkt kring vad
réntan uppgdr till i ett jamviktsldge, vilket 4r det lige som Swedegas anser att WACC:en ska
ta sin utgangspunkt i. Som KI forklarar i den skrivelse som Ei hinvisat till i
forvaltningsritten (bilaga 1 till Ei:s yttrande den 7 december 2015 i mal nr 8016-14 och
8020-14) syftar KI's prognoser och scenarier for de nirmaste tio &ren till att beskriva “vdgen
till jamvikten”, dvs. rdntan fran det faktiska utgdngsliget till ett viirde som utifrén teoretiskt
grundade empiriska modeller uppskattats vara ett ?jdmvikisvéirde” (se KI:s skrivelse, s. 2).

Av KI:s niodriga prognos dver den 10-ariga statsobligationsréntan frén augusti 2014 for aren
2015-2023 framgar att KI beddmer den riskfria réintan for det sista aret i prognosperioden,
jamviktsvirdet, till 4,6 %. Det kan noteras att nivan dven #r i linje med vad KI kom fram till
i sin utredning fré&n maj 2012 dér KI uttalade att den l&ngsiktiga realréntan pa en svensk
statsobligation med 10 ars 16ptid uppgér till 2,4-3,0 %. Med tilligg for inflation 2 % (f6r att
erhélla en nominell riskf¥i rénta) ger det en riskfri rénta pa 4,4-5,0 %.

Anvandning av historiskt utfall

Fi vidhaller sitt alternativa metodforslag att helt eller delvis anviénda historiska utfall. Ei:s
metodfrslag innebér att en kombination av KI:s prognoser for tiodriga statsobligationer for
tillsynsperioden och det verkliga utfallet fér den foregdende tillsynsperioden ska anvéndas.

Som Swedegas tidigare framhallit f6ljer av vedertagen ekonomisk teori att WACC ska vara
framatblickande. Att tillimpa historiska utfall pa det sétt Ei foreslar 4r oférenligt med det
framatblickande perspektivet och dessutom orimligt.

Nir KI gor sina prognoser beaktar de naturligtvis historiska utfall. Utifrin den informationen
och sin samlade erfarenhet bedémer KI de framtida réntenivderna. Detta &r i enlighet med
det framétblickande perspektivet. Det dr nfigot helt annat én att rakt av tillimpa historiskt
utfall utan att géra ndgon egen kvalitativ bedsmning av det utfallets relevans for framtiden.
Att istallet for en sddan kvalitativ bedomning ta ett snitt av det historiska utfallet skulle vara
ett underkénnande av den expertis som finns hos KI.

Av ett utldtande frén professor emeritus Daniel Thorburn, ingivet av Goteborg Energi Gasnét
AB i mal'nr 430-16 framgar dessutom att Ei:s “blandmetod” inte &r framétblickande
overhuvudtaget. Ei:s forslag motsvarar ndmligen medelvirdet av de senaste fyra &ren och
KI:s prognos de kommande fyra aren, vilket ger ett genomsnitt pé prognosdagen (dvs.
?idag”). :

Loptidspremie
Navigants analys av I6ptidspremien

I Overklagandet har Swedegas presenterat utredning som visar att om den riskfria réntan ska
faststéllas utifrén KI:s niodriga prognoser av den 10-ariga statsobligationsriintan maste en
15ptidspremie tillimpas for att kompensera for den kortare réntan och dérmed spegla
investeringarnas livsldngd.

Som komplettering till denna utredning dberopar Swedegas dven Navigants rapport
(bilaga 1). Navigant har pa motsvarande s#tt som PwC analyserat skillnaden mellan en
riskfri rédnta med 10 &rs 16ptid och 30 &rs 16ptid for att bed6ma 16ptidspremien.
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Navigant redogor inledningsvis i sin rapport for ekonomisk teori och de fundamentala
principer som giller for den riskfria rintan samt forklarar varfor det finns l6ptidspremier.
Navigant konstaterar dérvid, precis som KI och PwC, att statsobligationer med lingre loptid
normalt har en hégre rénta 4n statsobligationer med kortare 16ptid och att det saledes finns en
loptidspremie.

Navigant analyserar direfter huruvida den svenska 20-4riga respektive 30-ériga
statsobligationen kan anses tillrickligt likvida for att utgéra grund for bedémning av den
riskfria réintan. I sin analys har Navigant observerat skillnaden mellan kop- och séljkurs (dvs.
spreaden) for svenska statsobligationer, vilket utgtr ett vanligt métt for att méta en
obligations likviditet. Navigant konstaterar darvid att analysen indikerar att den 20-ariga
respektive 30-&riga statsobligationen har tillricklig likviditet och att detta s#rskilt géller den
30-riga statsobligationen.

Navigant jamfér sven 16ptidspremierna mellan den 10-ériga statsobligationen och den 20-
griga respektive 30-ariga statsobligationen pa den svenska marknaden med motsvarande
loptidspremier pa den tyska respektive amerikanska marknaden da dessa marknader beddms
vara mogna och mycket likvida. Navigant konstaterar att det faktum att loptidspremierna pa
dessa marknader inte avvek signifikant frén Ioptidspremierna pé den svenska marknaden
indikerar att de svenska statsobligationerna med lingre 16ptid &r likvida. Navigant bedémer
darfor att savil den 20-8riga som 30-4riga statsobligationen #r tillrdckligt likvida och dédrmed
lampliga att anvéinda som underlag for att bedéma den riskfria réntan.

Navigant analyserar shutligen storleken pé den svenska 16ptidspremien. I sin analys jamfor
Navigant rénteutvecklingen for den 10-&riga statsobligationen med rinteutvecklingen for den
20-ériga respektive 30-ariga statsobligationen vid tidpunkten for Navigants rapport samt
under en period om fyra ér. Navigant konstaterar att 1optidspremien for den 20-ariga
statsobligationen uppgar till 0,57 % och.for den 30-ariga statsobligationen till 0,94 % vid
tidpunkten for rapporten. Sett Sver en fyradrsperiod sjunker 16ptidspremien nagot.

Loptiden ska-motsvara investeringshorisonten

Ei anfor att 10-ariga statsobligationer r den vedertagna och lampliga tillgingen att utgd
ifran och hanvisar till att tomtrétts- och arrendeutredningen 2012 uttalat att det var rimligt att
utgd frin 10-ariga statsobligationer i samband med faststéllande av avgéldsréntan.

Som Swedegas redogjort for i Overklagandet hade den svenska 30-ariga statsobligationen
vid den tidpunkten varit utgiven i tre &r (sedan april 2009). Mot bakgrund av den vid
tidpunkten begrénsade historiken framstar inte utredningens konklusion att “utvecklingen for
sédana papper ddrfor dr svirbedomd, Gtminstone for svensk del” som s8 konstig. Det
innebir dock inte att det idag, nar det finns lingre historik och dérmed bittre underlag, skulle
vara rimligt att utgd frén 10-ariga statsobligationer vid faststillande av regulatorisk WACC
for naturgasforetagen. Det finns idag tillgéngligt och tillforlitligt underlag for att beddma
Joptidspremien pa den 30-ariga statsobligationen. Det saknas darfor skl att inte tilldimpa en
loptidspremie.

Vidare lyfter Ei aterigen fram finansieringshorisonten som ett motiv till att tillampa en 10-
arig 16ptid. Ei:s invindning &r irrelevant. Det forhallandet att langsiktiga
infrastrukturinvesteringar behver refinansieras under investeringens livslingd maste
beaktas. Det dr det totala rantekravet 6ver investeringens livsléngd, dvs. dven inkluderande
de risker som en refinansiering innebir, som ska utgdra underlag i WACC-sammanhang.

Aven Navigant betonar vikten av att beakta refinansieringsrisken vid faststéllande av riskfri
rinta eftersom detta #r ett avgorande kriterium for att tillgangen ska anses riskfi (se
Navigants utlatande, punkt 16 och 17). Navigant hinvisar till en av de fréimsta auktoriteterna

6



pa omradet, professor Aswath Damodaran, Damodaran anger tva kriterier for att en tillging
ska kunna betraktas som riskfi. Tillgdngen méste (i) vara firi frén kreditrisk och (ii) fri frin
refinansieringsrisk, dvs. tillgingens avkastning ska inte baseras pé reinvesteringar med
ok#nda réntesatser.

41 Genom att anvinda statsobligationer med 16ptider som motsvarar anlédggningarnas livsldngd
eller att anviinda l6ptidspremier fas riskfria rédntor som beaktar refinansieringsrisken.

3.3.3  Loptidspremie och I6ptidsdifferens

42 Ei argumenterar i sitt yttrande f6r att det 4r av vikt att halla isér begreppen 16ptidspremier
och 16ptidsdifferenser. Med hanvisning till olika begreppsbenémningar tycks Ei forstka ge
intrycket av att det skulle rada ostikerhet kring om det 6verhuvudtaget existerar nigon
16ptidspremie. '

43 Ei:s argumentering om 16ptidspremie och 16ptidsdifferens #r i stort densamma som i de
pagdende elndtsmalen i forvaltningsritten. PwC har med anledning av vad Ei dér anfort
upprittat ett kompletterande utlétande som ingivits till Férvaltningsrétten i Linkoping av
bland annat Vattenfall Eldistribution AB i mal nr 4712-15, se bilaga 3.

44 Swedegas har i och fér sig ingen invéindning mot Ei:s definition av begreppen och att
Ioptidsdifferensen utgors av skillnaden mellan en 14ng och en kort rénta, Denna differens
utgdrs av tva komponenter; dels 1optidspremien som &r en kompensation for den risk som
investerare forknippar med en ldngre 16ptid, dels en forvéntan om framtida korta rintor. Det
#r dock inte ovanligt att det som Ei tycks bensimna som 16ptidsdifferens dven bendmns som
Ioptidspremie. Det framgar t.ex. av nedan uttalande frén Riksbanken.

»Rantorna stiger i regel med loptiden (avkastningskurvan), vilket innebdr att ju ldngre
loptid en obligation har, desto hégre dr rintan. Aven om det inte alltid dr s betraktas
det i regel som normalfallet for rénteinstrument. Detta brukar kallas att obligationer
har loptidspremier. Lutningen pd avkastningskurvan styrs delvis av vilken
ranteutveckling aktorerna pd marknaden forvintar sig i framtiden. Lutningen speglar
ocksd den kompensation som en investerare krdver for att placera kapital over lingre
I6ptider. Placeringar med kortare Ioptid innebdir mindre réinterisk”” (var
understrykning)

45 Oaktat de olika ben#mningarna #r det skillnaden mellan riskfri rédnta med 10 &rs 16ptid och
30 &rs 16ptid som 4r den relevanta utgdngspunkten for bedomningen av 16ptidspremien (eller
Isptidsdifferensen enligt Ei:s bendmning) for att skatta den riskfria réntan i regleringen. Det
4r ocksd denna skillnad som savil PwC som Navigant har analyserat i sina utltanden. Syftet
med att berikna rénteskillnaden mellan en riskfri rénta med 10 ars 16ptid och 30 &rs 16ptid &r
att forsoka aterspegla vad en prognos for en riskfri ranta med 30 &rs 16ptid hade gett for
resultat. P4 samima sitt som prognosen av den 10-ariga riskfria réintan inkluderar en
férvéntan om framtida kort réinta och en 16ptidspremie behdver 4ven bedomningen av den
30-ariga riskfria rdntan inkludera en férvéintan om framtida kort réinta och en loptidspremie
for att korrekt spegla en rimlig rénteniva med 30 &rs 16ptid (se dven PwC:s kompletterande
utldtande, bilaga 3, s. 3). '

46 I sammanhanget kan dock noteras att storre delen av differensen mellan en riskfti rénta med
10 &rs 16ptid och 30 &rs 16ptid sannolikt utgdrs av just “16ptidspremien” enligt Ei:s definition
av begreppet eftersom férvintan om framtida kort réinta fir antas stabiliseras ver tid mot ett
normalléige och inte varierar vésentligt pa 10 &rs sikt och 30 ars sikt (se PwC:s
kompletterande utlétande, bilaga 3, s. 4). Att det forhaller sig pa det sittet ger dven den PM

" htip://www.riksbank.se/Documents/Rapportet/Finansmarknaden/2016/rap_finansm_160831_sve.pdf
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fran Riksgalden som Ei hanvisar till (bilaga 4 till Ei:s yttrande den 30 september 2016) en
tydlig indikation om. Riksgilden har analyserat 16ptidspremien utifran tre metoder. Av
Riksgildens PM framgdr att det endast dr avseende den forsta metoden, som analyserar
16ptidspremien pé en 5-arig 16ptid, som det pastas att det inte finns nagon loptidspremie.
Avseende de andra tvé metoderna, som analyserar Ioptidspremien pa en 10-&rig l6ptid,
framgér diremot att det finns en 16ptidspremie. Det saknas dérfor anledning att gora en
tydlig distinktion mellan 16ptidspremie och 16ptidsdifferens nir det handlar om att analysera
skillnaden mellan en riskfri rénta med 10 ars 16ptid och 30 &rs 16ptid. Swedegas viljer dérfor
fortsatt att bendmna det premiepéslag till prognosen pé den riskfria rantan med 10 &rs 16ptid,
for att bitire matcha investeringarnas livslangd, for 16ptidspremie.

Att en 16ptidspremie existerar och att den vanligen #r positiv &r vedertaget. KI anger t.ex. i

- sin utredning frén 2012 att den l&nga realréntan #r hogre 4n den korta realrintan och att

skillnaden, dvs. den s4 kallade 16ptidspremien, normalt stiger med 16ptiden men i avtagande

_ takt. Vidare anger Riksbanken i citatet ovan (se punkt 44) att réntorna i regel stiger med

16ptiden, vilket innebdr att ju lingre 16ptid en obligation har, desto hogre &r rdntan. Aven Ei:s
egen expert, EY, har sivil tidigare som i sitt senaste utlatande (bilaga 3 till Ei:s yttrande den
30 september 2016) uttalat att réntan vanligen &r hogre for lingre 16ptider &n for kortare.

Ei anger i yttrandet att de inte sjilva har utrett frigan om forekomsten av och storleken pé en
eventuell 16ptidspremie, utan hinvisar endast till Riksgaldens PM. Riksgélden siger dock
inte att det inte skulle finnas négon l6ptidspremie. Tvirtom baseras hela Riksgildens analys
och de teorier som Riksgélden hénvisar till pd uppfattningen att det finns en 16ptidspremie.
Riksg#lden anger bland annat att det historiskt har varit billigare for staten att lana i
instrument med kort 16ptid &n med lang och att det beror pé férekomsten av en 16ptidspremie
(se Riksggldens PM, bilaga 4 till Ei:s yttrande den 30 september 2016, s. 1).

Riksgalden har-analyserat aktuella nivier pé 1ptidspremien mellan korta réntor och réntor
med fem respektive tio &rs 16ptid och har dé gjort bedSmningen att 15ptidspremien i det har
onormala rénteléiget 4r omkring noll. Baserat p& den har analysen har regeringen gjort en
marginell justering av sin upplaning pa réntor p upp till 12 ars 16ptid. For instrument med
Jangre 16ptid gors ddremot ingen fordndring (se Riktlinjer for statsskuldens. forvaltning 2016,
bilaga 5 till Ei:s yttrande den 30 september 2016, s. 4).

Riksgilden har allts4 inte analyserat den fréga som de nu aktuella malen ror, dvs.
16ptidspremien mellan 10-ariga och 30-ariga réntor. Det har daremot PwC och Navigant
analyserat, och i enlighet med vad som framgar av PwC:s kompletterande utlatande (se s. 4)
kan antas att forvintningsvarden har mindre piverkan pa 16ptidspremien mellan 10 och 30 ar
(se #ven punkt 46 ovan).

Riksgaldens analys ger dock stod for en 16ptidspremie i ett jamviktslage. Som PwC anger i
sitt kompletterande utlatande (s. 4-5) framgér det av de tvé rantemetoder som Riksgélden
anvént att 16ptidspremien varit positiv under den historiska period, 1995-2015, som lagts till
grund for analysen. I bada dessa metoder visar resultatet dessutom tydligt pé att det i ett
normallége finns en 16ptidspremie som 4r vésentligen dver noll, varav den ena visar paen
genomsnittlig 16ptidsdifferens pa 0,79 % och den andra i genomsnitt Sver den analyserade
perioden uppskattningsvis ligger pd 1-2 %.

Ovriga invéindningar frén Ei

Ei ifrigasétter om det sverhuvudtaget kan bli aktuellt med en 16ptidspremie om den riskfria
réntan skattas utifran KI:s nioriga scenarier. Ei péstar att det finns en risk att den riskfria
rintan “overskattas dubbelt” och att det niodriga tidsperspektivet leder till en rénta ndra
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jamvikten, och att det under dessa férhéllanden inte kan vara motiverat med en
l6ptidspremie.

Ei tycks mena att om jamviktsliget rader s har alla réntor, oavsett 16ptid, samma rénteniva.
Det stimmer inte. Det finns ingenting som tyder p4 att 16ptidspremien skulle vara noll i
jamvikt. Tvértom ger bland annat det underlag som Ei sjilva hinvisar till, Riksgéldens PM,
stod for en loptidspremie i ett jimviktslige (se ovan punkt 51). Vidare stimmer inte Ei:s
pastiende om att en 16ptidspremie skulle medfora att den riskfria réntan “¢verskattas
dubbelt”. Ei:s pastaende bygger helt pa Ei:s uppfattning att ett mer kortsiktigt, fyradrigt,
perspektiv ska tillimpas. Nu ska emellertid ett langsiktigt perspektiv tilldmpas. En
loptidspremie #r motiverad pa grund av investeringarnas livslingd och &r i enlighet med
vedertagen ekonomisk teori. Detta leder inte till ndgon &verskattning av den riskfria réntan.
Tvértom 4r en 16ptidspremie nédvindig for att den riskfria réntan inte ska underskattas.

Ei anger 4ven att inflationsrisken #r en av de risker som kan ge upphov-till en 1optidspremie,
men att denna risk inte #r aktuell for inflationsskyddade tillgingar som gasnét dér
avkastningen beriknas realt och hénvisar till ett utlatande frén Thore Johnsen fran den 24
juni 2014,

Thore Johnsen har bedsmt en Jangsiktig normalisetad riskfri rénta till 4,0 %, bland annat
utifran en analys av den Iangsiktigt forviintade utvecklingen av BNP och inflation, och har
inte ansett att det dirutover bor liggas pa en 16ptidspremie. Thore Johnsens metod &r en
jamviktsmetod och kan sigas motsvara en sddan “syntetisk” riskfri rinta som &r sérskilt
lamplig att anvénda n#r det &r onormala rantenivéer p4 marknaden (se punkt 11 ovan).

Den metod som forvaltningsritten valt att tillimpa innebir att ett genomsnitt av KI:s
niodriga prognos dver den 10-8riga statsobligationsréntan tillimpas som riskfri rénta.
Swedegas har accepterat metoden som sédan, men eftersom den riskfria réntan, enligt
vedertagen ekonomisk teori, ska spegla investeringarnas tidshorisont har Swedegas férordat
att den riskfria réntan istdllet baseras pa den 30-riga statsobligationsréntan som béttre
matchar livslangden pé investeringarna. Eftersom det 4r nominella statsobligationer som
anvands som underlag kan &ven en premie relaterad till inflationen ingd. Det innebér att om
det finns en sidan inflationspremie #r den #ven inkorporerad i prognosen &ver den 10-ariga
statsobligationsréntan. P4 samma sttt ska i s fall en inflationspremie vara inkorporerad i
estimatet av den 30-&riga statsobligationsréntan. Det tillvéigagdngssitt som Swedegas
forordar skiljer sig saledes inte fran det tillvigagéngssitt som Ei forordar med undantag for
Ioptiden.

Vidare tycks Fi alltjimt ifrgasitta likviditeten hos den svenska 30-ériga statsobligationen
och anger att endast den omstéindigheten att Finansinspektionen har uttalat att obligationen &r
likvid i ett sammanhang inte innebér att den 4r l4mplig att anvénda i andra sammanhang. Ei
anger att det finns uppenbara svarigheter att anvénda en obligation som i vart fall periodvis”
har bristande likviditet.

Ei:s pastiende att den 30-riga statsobligationen skulle ha bristande likviditet 4r felaktigt.
Det finns inget stod for detta pastiende. Tvértom har, forutom Finansinspektionen, sévél
PwC som Navigant i sina analyser av likviditeten funnit att den &r tillrackligt likvid.

Aven Ei:s egen expert, EY, har uttalat att den 30-ariga statsobligationen #r tillréickligt likvid.
I en rapport daterad 26 mars 2014 avseende elngtsforetagens kalkylrénta for tillsynsperioden
2012-2015, bilaga 4, konstaterar EY att den 30-ariga statsobligationen sedan slutet av 2011
har handlats i tillréickliga volymer for att réntan ska kunna anses tillforlitlig.
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Ei framhéller dven att det endast finns en 30-4rig statsobligation utgiven i Sverige som loper
ut 2039 och hévdar att detta forhallande i sig innebér att obligationen &r olimplig att
anvénda.

Statspapper efterfrigas vanligtvis p& grund av sin l4ga kreditrisk och goda likviditet.
Statsobligationer #r Riksgildens storsta och viktigaste upplaningskalla. Riksgéldens policy
ér att prioritera uppléningen i statsobligationer for att upprétthlla en likvid marknad. Det
ligger i Riksgildens intresse att se till att alla obligationslan pa kronmarknaden, oberoende
av 16ptid, 4r stora nog for att handeln i obligationerna ska fungera bra. Upplaningen i
statsobligationer koncentreras vanligtvis till ett fatal 14n for att se till att den utestdende
volymen i dessa obligationer blir tillrickligt stor for att sékerstilla god likviditet. Det finns
idag fyra 10-&riga statsobligationer, en 20-8rig statsobligation och en 30-8rig statsobligation
utgivna i Sverige. Swedegas anser dock inte att antalet obligationer med en viss 16ptid &r
relevant. Det som #r relevant #r om obligationen/obligationerna med aktuell 16ptid &r
likvid/likvida.

Avslutande kommentarer

Rapporterna frin PwC och Navigant &r tydliga och samstammiga. Bada ger stod for att det ar
en vanlig och ekonomiskt vedertagen metod att analysera skillnaden mellan korta och langa
réntor for att kompensera for att en rénta med kortare 18ptid anvénds som underliggande
tillgdng vid beddmning av den riskfria réntan.

Rapporterna ger vidare stod for att den 30-driga statsobligationen ér tillrickligt likvid och
diarmed lamplig att anvéinda som underlag. Aven vad giller nivan pé 1optidspremien ger
rapporterna ett enhetligt stod. Enligt PwC:s analys uppgér loptidspremien mellan 10- och 30-
#riga statsobligationer till som lagst 0,6 %. Enligt Navigants rapport uppgér 16ptidspremien
till 0,5-0,9 %.

Sammanfattningsvis visar utredningen i mélen att det finns en 15ptidspremie och dven den
enda utredning som Ei hénvisat till, Riksgéldens PM, ger stéd for en 1optidspremie i ett
jamviktslége.

Vad giller nivan pé 16ptidspremien har Swedegas dberopat omfattande utredning frén

vilrenommerad ekonomisk expertis som ger ett starkt och entydigt stod for slutsatsen att
16ptidspremien, utifran ett rimligt forsiktigt intervall, uppgér till 0,3-0,6 %.

Marknadsriskpremie

Ei fortsatter att argumentera for ett férenklat matematiskt samband mellan
marknadsriskpremien och den riskfiia rantan och pastar att en &ndring av den riskfria réntan
“med nodvindighet” medfor att dven marknadsriskpremien ska dndras. Pastaendet &r
felaktigt, vilket Swedegas har utvecklat i Overklagandet (se punkt 122-131).

Ei anger att den forhallandevis héga marknadsriskpremien i Ei:s beslut har ett tydligt
samband med att den riskfria rdntan har varit l3g och kan forvéntas fortsitta vara 18g, och att

- det darfor skulle vara direkt felaktigt att anvinda samma hoga marknadsriskpremie om den

riskfria rdntan faststills utifran Ki:s nio&riga prognos.

Ei:s resonemang gér inte ihop. Ei har i de 6verklagade besluten faststallt
marknadsriskpremien till 5 % utifran EY:s rapport i vilken det anges att premien pa den
svenska marknaden i ett normalt marknadslsige kan uppskattas till 5 %. Det finns inget stod
foratt 5 % skulle vara en ”forhallandevis hog” marknadsriskpremie utiftdn att den aktuella
nivén pa den riskfria rantan &r 14g. Det kan hir noteras att EY i sin beddmning av
marknadsriskpremien for elndtsforetagen avseende tillsynsperioden 2016-2019 uttalat att en
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*forhojd marknadsriskpremie” uppgér till 6,50 % respektive 5,50 % i ett l14gréntelidge for ar
2016 och 2017. For &r 2019 antar EY att marknadsriskpremien uppgér till 5,0 % i linje med
EY:s antagna atergéng till ett normalare réntelige.

Swedegas vidhaller att det, utifrin ett 1angsiktigt perspektiv, saknas skil att justera
marknadsriskpremien. En nivd om 5 % utgdr ett ldngsiktigt normaliserat vérde pa
marknadsriskpremien.

Om négon justering av marknadsriskpremien 4ndé ska ske, ska den snarare hdjas utifrin en
tillimpning av samma berikningsmetod som forvaltningsrétten anvént fér den riskfria
réntan, dvs. utifrin en niodrsprognos (se Overklagandet, punkt 130-132).

Sérskild riskpremie

Ei anger ait enligt CAPM-modellen kan de icke-systematiska riskerna diversifieras bott
genom att investera i andra tillgdngar och déirmed sprida riskerna. Som det far forstds menar
Ei att den sirskilda riskpremien endast ska avse icke-systematiska risker som inte kan
diversifieras bort. Resonemanget dr felaktigt. Det foljer uttryckligen av 6 kap. 12 §
naturgaslagen att avkastningen ska berdknas pa den regulatoriska kapitalbasen, dvs. med
utgangspunkt i de tillgdngar som naturgasforetagen anvénder for att bedriva verksamheten.
Ei ska dérfor vid bedémningen av naturgasforetagens regulatoriska avkastning bortse frén
naturgasforetagens eventuella diversifiering och investeringar i andra tillgdngar for att sprida
riskerna.

Ei hinvisar till att myndigheten i sitt beslut avseende elnétsforetagens intiktsramar for
tillsynsperioden 2016-2019 har funnit att det i elnétsverksamhet inte &r motiverat med ndgon
sirskild riskprémie. Det ska dock understrykas att denna frdga &r under prévning vid
forvaltningsritten. Elngtsforetagen har bland annat invént att Ei:s borttagande av den

 stirskilda riskpremien star i strid med praxis, Ei:s egna experters bedsmning av den strskilda

riskpremien och ménga ars konsekvent tillimpning av en sérskild riskpremie for
elnétsforetagen.

Ei hinvisar vidare till hur PTS beddmt frigan om sirskild riskpremie i regleringen av
telekombranschen. Jimforelsen ér irrelevant. Som framgatt ovan #r det olika syften som
ligger bakom regleringarna och vésentliga skillnader mellan marknaderna. Huruvida PTS
anser att det 4r motiverat med en sérskild riskpremie eller inte for de foretag som omfattas av
PTS tillsyn siger dérfor ingenting om-det dr motiverat med en sérskild riskpremie for
naturgasforetagen.

Ei pastér att en hogre sirskild riskpremie skulle leda till att kalkylréntan for gasnétsforetagen
overskattas. Ei utvecklar inte detta nirmare utan hinvisar endast till vad Ei anfort i sitt
yttrande till forvaltningsritten den 7 december 2015 i vilket Ei genom en slags
baklingesrakning gor en jaimforelse med betavirdet. Som Swedegas utvecklat i sitt yttrande
till forvaltningsritten den 18 december 2015 #r dock jaimforelsen missvisande. Betavirdet
och den foretagsspecifika risken miter olika saker och kan inte jimforas pa det sétt som EI
gbr. Betavirdet utgor ett métt pa systematisk risk och uppskattas vanligen utifrén volatilitet i
ett foretag eller bransch i forhallande till aktiemarknadsindex. Icke-systematiska risker eller
andra foretagsspecifika risker, sdsom regulatorisk risk, fAngas inte i betavérdet. De nimnda
riskerna miter siledes de risker som inte fingas upp i betavirdet och ska inte jamforas med
betavirdet pa det sttt Ei gor.

Vidare anger Ei —utan niirmare motivering — att vad som foregatt metodbytet frdn RA-
metoden till RL-metoden inie innebir att Swedegas kunnat inritta sig efter ett visst metodval
pa sadant sétt att det motiverar négot tillagg till den beslutade sirskilda riskpremien.
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Swedegas vidhéller att den regulatoriska risken #r pataglig, vilket bland annat kommer till
uttryck genom metodbytet, vilket maste beaktas i den sérskilda riskpremien. Som Swedegas
redogjort for i Overklagandet &r detta 4ven nigot som Ei sjélva uttalat i samband med att
bytet av metod frin RA till RL genomfordes for elnitsforetagen infor tillsynsperioden 2016-
2019 (se Overklagandet, punkt 152). Ei tycks dock inte vilja kénnas vid detta uttalande.

Kreditriskpremie

Kreditriskpremien motsvarar vad en ldngivare kriver, utéver den riskfria rdntan, som
kompensation for att 14na ut pengar. Den ska beakta forvintad kostnad for framtida
lanefinansiering, dvs. naturgasféretagens 1dngsiktiga upplaningskostnad. Enligt ekonomisk
teori ska kreditriskpremien faststéillas utifran en 16ptid som motsvarar investeringshorisonten
for att ta héjd £f6r bland annat refinansieringsrisker. Investeringshorisonten for gasnit 4r 50-
90 ar.

Det &r en vedertagen uppfattning att riskpremien for krediter med langa l6ptider r hogre 4n
riskpremien for krediter med korta lgptider. Det tillimpas séledes generelli sett en
18ptidspremie pé kreditriskpremien n#r det 4r friga om léngre 16ptider pa krediter.

Som Swedegas utvecklat i sitt Overklagande har den metod som Ei tillimpat for att
bestdimma kreditriskpremien for naturgasférétagen en brist och det dr att den — i strid med
vedertagen ekonomisk teori — inte bedémer naturgasforetagens kostnad for 18nat kapital
utifrén en 16ptid som sammanfaller med investeringshorisonten. Ei har istéllet, precis som
med den riskfria réntan, bedomt kostnaden for 1nat kapital utifrdn en 15ptid pé tio &r.

Den utredning av PwC som Swedegas aberopat i kammarréitten visar att kostnaden for lanat
kapital &r klart hégre med en finansiering pa 30 r jamfort med en finansiering pé 10 ar, Av
utredningen framgér-dven att den hogre kostnaden forklaras av en 16ptidspremie f6r den
riskfria réntan och en 1ptidspremie for kreditriskpremien, Utifran de index som PwC
granskat har dock 16ptidspremien hanférlig till kreditriskpremien utdver 16ptidspremien pa
den riskfria réintan med 30-arig 16ptid beddmts vara av begrinsad storlek. Av
forsiktighetssk#l har Swedegas dirfor inte argumenterat for en hégre kreditriskpremie 4n den
som Ei har faststéllt; dvs. 1,8 %.

Ei:s metod for kreditriskpremien méste justeras si att kostnaden for 1anat kapital, liksom den
riskfria réintan, bedéms utifran en finansiering med 30 ars 16ptid annars dr metoden inte
forenlig med vedertagen ekonomisk teori. Att en loptidspremie pé kreditriskpremien finns,
och ska tillimpas nér det &r friga om lénga l6ptider, 4r vedertaget — dock att storleken pa
Isptidspremien enligt PwC:s utredning har bedomts vara begrinsad med hinsyn till
Ioptidspremien pd den riskfria rdntan. Av detta foljer att den kreditriskpremie som Ei
tillimpat, och som Swedegas kan godta om en 16ptidspremie liggs till den riskfria rintan,
knappast kan leda till en *6verskattning” av kalkylréintan utan tvéirtom &r i underkant.

Mot bakgrund av ovan och tidigare yttranden méste krediiriskpremien faststéllas till i vart
fall 2,4 % om en loptidspremie inte tillimpas f6r den riskfria rintan, eftersom det i sddant
fall inte sker en nddvindig kompensation f6r den lingre loptiden genom 16ptidspremien pa
den riskftia rdntan och dé det, med hénsyn till refinansieringsrisken och den langa 16ptiden,
krdvs en hogre niva pé kreditriskpremien.

Den fortsatta handlaggningen

Ei har begirt att kammarritten enligt 24 § forvaltningsprocesslagen ska utse en sakkunnig,
Swedegas anser inte, bland annat mot bakgrund av att savil Ei som Swedegas dberopat
utldtanden fran sakkunniga, att det finns sk#l att frén réttens sida utse en s#rskild sakkunnig.
Forvaltningsrétten fann inte heller skl att utse négon sédan sakkunnig,
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83 Swedegas ser for ndrvarande inte ngot behov av muntlig férhandling.
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