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Kammarratten i J6nkoping
Box 2203
550 02 Jonképing

YTTRANDE i mél nr 427-16 och 428-16

Energimarknadsinspektionen ./. Swedegas AB et v.v.

Som ombud fér Energimarknadsinspektionen (“Ei”) far vi i anledning av kammarrattens
foreldgganden (aktbilaga 48 respektive aktbilaga 44) anféra féljande i anledning av yttrandena
fran Swedegas AB (“Swedegas”) i de b&dda malen.

Ei har I3tit inhdmta sakkunnigutldtanden frén Ernst & Young (“EY"), bilaga 1!, respektive
Montell Partners ("MP") géllande vissa delfragor, bilaga 22.

Ei begar vidare att kammarratten ska ompréva sitt beslut géallande utseende av oberoende
sakkunniga.

1 INSTALLNING

1.1 Ei bestrider alltjdmt Swedegas yrkanden och vidhaller sina egna dndringsyrkanden.
2 BAKGRUND

2.1 Oenighet rader mellan Ei och Swedegas om kalkylrantans storlek och vilken

reglermassig avskrivningstid som ska anvandas vid faststallande av intdktsramarna.
Swedegas beskrivning av parternas standpunkter och vad som ar avgérande for
skillnaderna mellan dessa &r i sig sakliga och korrekta.

2.2 Det bér noteras att domar meddelats den 14 december 2016 i Férvaltningsratten i
Linkdping angaende elnétsféretagens intaktsramar for 2016-2019 (“elndtsmalen”).
Domarna har dverklagats av Ei. Metoderna for att faststélla intdktsramarna for gas-
och eln&t bér enligt Ei vara desamma. I elnatsmalen har frdgan om l6ptidspremie
behandlats i férvaltningsratten vilket inte skedde sdvitt avser nu aktuella mal. Det

L "WACC for natforetag - Perspektiv pa I6ptidspremie och marknadsriskpremie”, den 8 februari 2017
2 "Gvergripande analys med avseende pa riskfri rénta och tidsperspektivet vid berdknande av kalkylranta for
elndtsverksamhet”, Februari 2017
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finns dven anledning att ytterligare beméta fragan om tidsperspektivet, sarskilt
utifrén forvaltningsrattens domar i elndtsmalen.

KALKYLRANTA
Tidsperspektivet

En frdga som annu inte fatt sitt slutgiltiga svar i de m3l som hittills avdémts &r i
vilken man férvaltningsratten menar att metoden ska ta hansyn till ett s.k.
jémviktsldge i ekonomin. Detta har stor betydelse for bl.a. frdgan om
tidsperspektivet.

Mellan parterna rdder, savitt Ei uppfattat det, enighet om att WACC-metoden &r det
vedertagna sdttet, men dven det mest lampliga sattet, att faststalla kalkylrantan.
Forvaltningsratten har uttryckt samma uppfattning. Enighet rader &ven om vikten av
att metoderna for att faststdlla de enskilda parametervdarden som ingar som
bestdndsdelar i WACC-metoden ska syfta till att skapa stabila och Iangsiktiga villkor
for naturgasféretagen och deras kunder. En viktig utgdngspunkt fér Ei har varit att
anvénda metoder som &r repetitiva, férutségbara och transparenta. Sddana metoder
skapar stabila och langsiktiga villkor. Detta &r dock inte detsamma som att enskilda
parametervdarden ska vara i det narmaste oférédndrade mellan tillsynsperioderna.
Anvédndningen av en s.k. jamviktsrénta leder till ett sddant resultat. En WACC-
berdkning bygger i sin metod i hég grad pa en momentan beddmning av de
ingdende parametervardena. Det ar darfor inte enligt Ei férenligt med WACC-
metoden att anldgga ett tidsperspektiv som &r sa langsiktigt att enskilda
parametervérden i praktiken blir oférénderliga.

Ei anser inte att enskilda parametervérden i en WACC-berdakning ska berédknas
utifran metoder som innebér att enskilda varden laggs fast for 1dnga tider utan
nédvandig hansyn till konjunkturer och marknadsférutsattningar. Det ar enligt Ei inte
forenligt med regleringens syften att faststélla enskilda parametervdrden pa sadant
satt att gasnatsforetagen tillts leva i en annan ekonomisk verklighet &n andra
svenska konkurrensutsatta féretag.

Det saknas vidare stod for anvdndande av s.k. normaliserad ranta (dven kallad
jémviktsranta) i hogre utstrackning an vad som ges genom anvandande av
prognoser och scenarier for statsobligationers utveckling under tillsynsperioden. Det
framgar av Swedegas yttrande? att Swedegas i motsats till Ei anser att ett
langsiktigt perspektiv ska syfta till att faststalla en normaliserad kalkylrdnta utifrén
en ekonomi i jamvikt. Som anférts i inledningen av detta avsnitt &r det for Ei oklart
vilket stéllningstagande, om ndgot, som férvaltningsratten gjort i denna fraga. Ei
menar att ett I3ngsiktigt perspektiv inte behéver innebéra att normaliserad
kalkylranta ska vara utgangspunkten. Tvartom maste parametervirdena tilldtas att

3 Aktbilaga 40 avsnitt 15.
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variera fran en tillsynsperiod till en annan for att darigenom spegla faktiska
avkastningskrav i radande ekonomisk konjunktur.

Ei vidhaller att Post- och Telestyrelsens reglering av telekommarknaden &r lamplig
som jamforelse med Ei:s reglering av el- och gasndtsmarknaden®. Regleringarna och
deras syften uppvisar stora likheter. Ei &r naturligtvis &ven medveten om att det
finns skillnader men dessa skillnader har ingen inverkan pa utgangspunkterna eller
metoderna for berdakning av kalkylrantan med anvédndning av WACC-metoden.

Riskfri ranta

Swedegas pastar att syftet med den riskfria réntan i regleringen skulle vara att
faststélla en normaliserad kalkylranta utifran en ekonomi i jamvikt. Detta &r ett
felaktigt pdstdende. Det &r inte vedertaget att som i ett led i WACC-berdkningen
anvanda sig av en s.k. jdmviktsrénta. Forvaltningsratten forkastade den av
Swedegas anférda s.k. BNP-metoden, dvs. anvandande av en normaliserad riskfri
rdnta som skulle vara oférandrad mellan tillsynsperioderna. Vidare delade
forvaltningsratten Ei:s uppfattning att den riskfria rantan skulle skattas utifran en
prognos fér avkastningen pa svenska tioariga statsobligationer.

Ei har i férvaltningsratten féresprakat anvandning av Konjunkturinstitutets ("K1”)
prognoser och scenarier fér utvecklingen av tioariga statsobligationer under
tillsynsperioden. Férvaltningsratten ansag att det fyraariga tidsperspektivet skulle
kunna innebara alltfér stora variationer mellan tillsynsperioderna och valde istéllet
att anvénda KI:s niodriga scenario for samma vardepappers utveckling.
Férvaltningsratten har i sina avgoranden, savél i dessa mal som i de domar som
meddelats géllande elnaten for tillsynsperioden 2016-2019, fast avgérande vikt vid
att kammarratten i tidigare domar om elnatsforetagens intaktsramar for
tillsynsperioden 2012-2015 uttalat att investeringar i ndten har en mycket 1&ng
investeringshorisont. En sddan tidshorisont kravde enligt kammarratten att nivan pa
avkastningen kunde beddmas pa ldngre sikt med viss forutsagbarhet. Det angavs
aven att utredningen / de mélen gav stéd fér att en stabil kalkylrdnta skulle ha
positiv effekt pa elnétsféretagens vilja och formaga att géra de investeringar som
kravs. Men kammarratten uttalade samtidigt att vedertagna metoder ska anvandas
for faststallande av de olika parametrarna.

En sadan vedertagen metod & WACC-metoden. Vid faststallande av parametern
riskfri ranta i WACC-metoden ar det vedertaget och i enlighet med teorin att géra
berdkningen vid en given tidpunkt (momentant). Detta géller &ven for langsiktiga
investeringar. Detta ar parternas olika sakkunniga eniga om, bl.a. har PWC
framhallit att WACC vanligen beraknas vid en specifik tidpunkt och det &r vid denna
tidpunkt gallande marknadsférutsattningar som speglas i WACC-berdakningen?.

* I sammanhanget bér nédmnas att “maskningen” av PTS inlaga (bilaga 1 till Ei:s yttrande av den 30 september 2016)
har gjorts av PTS i samband med att Ei erhéll materialet. Ei har inte sjélva vidtagit ndgon atgérd med det exemplar som
inlamnats till kammarratten.

5 PWC, Loptidens paverkan pa berdknad kalkylrdnta fér elndtsverksamhet, 27 maj 2016 (sid. 4).
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Det har enligt Ei inte i utredningen i nagot mal framkommit nagot som talar for att
just investeringar i ndtverksamhet férutsétter en sorts stabilitet och forutsédgbarhet
som andra mycket langsiktiga investeringar inte kraver. Det ska ocksa noteras att
den riskfria rédntan inte heller i tidigare efterhandsregleringar av natverksamhet har
faststéllts utifrdn ndgon annan tidsperiod an den vid var tidpunkt aktuella
tillsynsperioden.

Ei ifrdgasatter forvaltningsrattens slutsats att den av Ei foresprdkade metoden for att
faststélla riskfri rénta kan antas medftra att intaktsramarna kan komma att variera
kraftigt mellan tillsynsperioderna. Fragan som Ei finner obesvarad &r vad
férvaltningsratten avser med “kraftigt” och hur domstolen har kommit till den
slutsatsen.

Ei har aldrig ifrégasatt att investeringar i gasn&t &r langsiktiga. Langsiktigheten
beaktas dock, enligt vedertagen metod foér berakning av WACC, genom den
underliggande tillgangens I6ptid.

Ei vidhaller &ven vad som tidigare anférts om skéalen till att KI:s scenarier for ldngre
tidsperioder &n tillsynsperioden inte ar lampliga att anvénda vid faststallande av
riskfri rénta. En anvandning av KI:s nioariga scenario innebér inte att den riskfria
réntan faststalls till ett prognosticerat medelvarde fér den 10-ariga statsobligationen
den kommande nioarsperioden. Utgangspunkten for KI:s scenarier ar namligen inte
att férséka prognosticera réntan fér denna I3nga tidsperiod. KI har sjélva angett att
det niodriga scenariot inte ens pd mer &n nagra fa ars sikt gér ansprak pa att vara
en trolig utveckling av den riskfria rantan. Att som férvaltningsratten anvénda sig av
KI:s I&nga scenario som om det vore en trolig utveckling &r darfér en olamplig
metod.

KI:s niodriga scenario bygger pa ett antal férenklade antaganden. Ett av dessa &r
stravan mot ett s.k. jdmviktslage i ekonomin. Det saknas utredning som visar att
ekonomin kommer att g& mot jamvikt den kommande niodrsperioden. KI:s scenarier
innebar utifran de teoretiska antaganden som gors en verskattning av den riskfria
rantan. Detta framg%r aven av KI:s egna uppgifter®. Hur KI:s prognoser och
scenarier forhaller sig till verkligt utfall framgar av Ei:s tidigare inlagor och ingivna
utlatanden. Det satt pa vilket strdvan mot en teoretisk jamviktsréanta paverkar den
riskfria rantans storlek i den av foérvaltningsratten anvisade metoden ger i princip
samma resultat som den av Swedegas féresprakade, och av férvaltningsratten
forkastade, s.k. BNP-metoden. En av bristerna med BNP-metoden var att det inte ar
ett marknadsnoterat instrument. Samma sak géller det niodriga scenariot. Med
férvaltningsréttens anvisade metod tillats en teoretisk strdvan mot ett jamviktslage i
ekonomin fa en alltfér stor paverkan pa parametervéardet riskfri ranta. Det maste
dven beaktas att det saknas utredning som visar att ekonomin kommer att ga mot
ett jamviktslage under den kommande niodrsperioden. Dessutom finns stéd for en

6 KI, Langsiktiga prognoser (utdrag fran KI:s hemsida den 17 februari 2016), se bilaga 1 till Ei:s éverklagande.
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global trend med fallande realréntor vilket kan ge helt nya nivaer pa jamviktsldge &n
det KI utgatt ifran, jfr nedan avsnitt 3.5.15

Det har havdats att ett Iangsiktigt perspektiv som motsvarar investeringens livslangd
behévs for att det inte ska uppsta reinvesteringsrisk till okdnda rantesatser. EY
konstaterar att utifrdn ett sdant resonemang ar anvandandet av KI:s niodriga

“KI:s niodrsscenario 6ver den 10-8riga rantan framstar utifrn detta kriterium som ett d&ligt val av riskfri
ranta, dels fér att det inte ar ett marknadsnoterat ranteinstrument (vilket férutsatts i CAPM), dels for att
det i sig antar att hela rantekurvan férdndras under prognosperioden (vilket framgar av data fran KI, se
appendix), och dels for att det, som konstaterats ovan, har dalig prognosférmaga.”’

Den metod som Ei féresprakar speglar den, vid tidpunkten fér Ei:s beslut, troliga
utvecklingen av den riskfria rantan for de tva férsta aren i tillsynsperioden och for de
efterféljande tva dren utifrdn teoretiska antaganden. Detta ger en for
gasnatsféretagen generds niva pa den riskfria rantan for tillsynsperioden, Darigenom
tas dven hansyn till den férutsdgbarhet som féretagen har behov av fér sina

Pdstdendet, som &ven aterkommer i forvaltningsrattens resonemang, om den direkta
kopplingen mellan intresset av I8ngsiktiga investeringar och den riskfria rantan &ar
kraftigt forenklat. Intaktsramarna faststalls for en period om fyra ar, vilket innebar
att den garanterade avkastningen uppdateras vart fjdrde ar innefattande en riskfri
realranta och riskpremie. Férandringar pd marknaden och i omvéarlden som paverkar
nivderna hanteras infér kommande fyradriga tillsynsperiod. Detta kan inte jamforas
med andra langsiktiga investeringar.

Vidare ar det av avgérande vikt fér en investerare att investeringen ar vardesakrad.
Detta uppnas enligt EY bast med den metod som Ei féresprakar.

"Enligt var uppfattning torde det viktigaste for en investerare ur ett riskperspektiv vara att investeringen
ar vardesdkrad, inte att avkastningen &r fast. Det &r enkelt att visa matematiskt att en vérdesdkrad
investering erhdlls endast da den regulatoriska kalkylréntan uppdateras I6pande vartefter marknadens
avkastningskrav férandras, medan en fast avkastning skapar fluktuationer och osdkerhet betraffande

En regulatorisk kalkylrénta som uppdateras regelbundet ger alltsd investeraren det langsiktiga
erbjudandet att erhélla “vid var tid gallande realridnta plus en marknadsmassig riskpremie”. Detta
framstar i vdra 6gon som ett erbjudande som har goda forutsattningar att attrahera I&ngsiktiga
investerare. En parallell kan goras till realrdnteobligationer vilka ocksa ger investeraren vid var tid
géllande realrdnta, dock utan riskpremie. Man kan ocksa géra paralleller till icke-reglerade branscher som
inte fir ndgon garanterad avkastning pa I8ngsiktiga investeringar, utan genomfér dessa &nd& utifrdn de
marknadsréntor som géller vid investeringstidpunkten.”

3.5.9
scenario ett daligt alternativ.
3.5.10
investeringsbeslut.
3.5.11
3.5.12
investeringens varde.”®
Lot
7 EY (sid 3).
8 EY (sid 4)

% EY (sid 5)
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Aven MP analyserar i sitt utlatande betydelsen av att den garanterade avkastningen

"Montell & Partners rekommenderar att man anvénder sig av det fyradriga perspektiv som stammer
dverens med de fyradriga intdktsramarna vilket ger en justering till marknadsméssig avkastning och risk.
Sett &ver Ianga investeringscykler far elnatbolagen en kontinuerlig justering till marknadsnivd vart fijarde
ar vilket leder till en s3 marknadslik situation som mojligt.

Om det |angsiktiga investeringsperspektivet med Konjunkturinstitutets prognosfundament far styra
avkastningen sa leder detta till 6veravkastning och for hoga priser till kunderna i perioder av I&ga
realréntor. Givet en hypotes om nétbolagen som rationella investerare sa finns risk fér éverinvesteringar i

P& motsvarande sétt riskerar perioder av héga realréntor medféra underinvesteringar i elnétet da
kapitalet kommer att soka sig till investeringsalternativ med hégre avkastning.”'?

Om en riskfri rinta bestdms pd ett satt som gor att teoretiska antaganden - som inte
speglar en trolig utveckling - far alltfér stort utrymme riskerar gasnétsféretagens
avkastning saledes att “ga i otakt” med ekonomin i dvrigt under tillsynsperioden. Det
leder till att avkastningen blir orimligt htg under |dgrénteperioder men aven orimligt
|&g under eventuellt kommande hégrénteperioder. Ei ifrdgasatter inte att en s.k.
jamviktsrénta i en |&grantesituation gynnar investeringar. Avsikten med regleringen
ar dock inte att gynna alla investeringar, utan ratt investeringar till ratt pris. I ett
annat, hdogre, rantelage an det nu aktuella kommer investeringar inte att gynnas om
jamviktsrénta tillats vara styrande. Det finns en 6verhdngande risk att féretagen i
ett sddant ekonomiskt lage inte kommer anse att investeringar kan géras till en da
forhallandevis 1&g rénta. Detta eftersom foretagens verklighet inte stammer éverens
med utgdngspunkterna fér den metod som féretagen nu féresprakar. Ei utgar ifran
att det senare inte ar énskvért for Swedegas och deras vilja att investera i
verksamheten. Det finns dédrmed flera faktorer som talar for att forvaltningsrattens
metod att bestdmma avkastningen medfér att kunderna dven pa 18ng sikt far
oskaligt héga natavgifter och féretagen orimligt hég avkastning.

Att KI:s scenarier utifr@n de teoretiska antaganden som gérs innebar en
overskattning av den riskfria rantan jamfort med det verkliga utfallet och
marknadens férvantningar ar tydligt. Aven den metod som féresprakas av Ei &r
generds mot natféretagen. Det finns ocksd anledning att ifrdgaséatta hur Ki:s
scenarier forhaller sig till den allt I&gre realréntan. MP har i sitt utldtande jamfort de
faktorer som bidrar till en allt Iagre realrédnta med KI:s teoretiska antaganden samt
hur detta kan antas pdverka nivan pa den s.k. naturliga rantan (av Ei bendmnt

"L8ngsiktig global trend av fallande och fér ndrvarande negativa reairdntor har inte tagits i beaktande,
utan argumentationen om férvantningshypotes och naturlig rénta beskriver vériden sd som den s8g ut fér

3.5.13
uppdateras vart fjarde ar.
nattillgdngar under dessa perioder.
3.5.14
3.5.15
jamviktsrantan).!!
10-15 &r sedan."?
10 MP (sid 9)

1 MP (sid 9ff)
12 MP (sid 13)
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Det finns darmed all anledning att ifrdgasétta det rimliga i att anvanda en metod
som leder till en vasentligt “genertsare” riskfri rénta dn den som Ei:s metod leder
till. Utgdngspunkten enligt lagens ordalydelse vid faststillande av avkastningen ar
trots allt att avkastningen ska vara rimlig vilket maste tillmatas betydelse vid
bedémningen. Aven om det inte &r helt tydligt vad som avses med rimlig avkastning
stér det enligt Ei klart att den metod som Swedegas féresprakar leder till en orimligt
hég avkastning. En sddan metod kan darfér inte anvandas. Problemet blir inte
mindre av att den riskfria réntan héjs ytterligare genom en |6ptidspremie eller tilldgg
for en |6ptidsdifferens, se nedan avsnitt 3.6.

Om kammarratten anser att det ar nédvéndigt med ett I&dngre tidsperspektiv &n det
fyradriga, motsvarande tillsynsperioden, &r det istéllet mdjligt att gora en jamforelse
med den svenska 30-ariga statsobligationen med 24-ars dterstdende |6ptid.!3, EY
konstaterar att réntan pa denna var 0,88 procent den 27 mars 2015. Det &r sdledes
mojligt att med sdakerhet ange vad den riskfria réntan ar under denna obligations
aterstdende I6ptid. Detta varde inbegriper dven reinvesteringsrisk utifrdn
forutsattningarna for CAPM (Capital Asset Pricing Model). EY:s jdmférelse i denna del
visar dven den pa det orimliga i att anvanda KI:s niodriga scenario for att faststélla
den riskfria rantan.

Om det anses nédvandigt att faststélla den riskfria réntan utifrdn en annan
tidsperiod an tillsynsperioden - den period under vilken avkastningen ska vara rimlig
- blir det nédvéndigt att ndrmare analysera tillvdgagangssattet.

Den av Ei féresprakade metoden &r inte heller den fri frdn de problem som beskrivits
ovan. Ei:s mal har dock varit att férséka finna ett vérde s8 néra den férvantande
riskfria rantan fér den tiodriga statsobligationen under varje &r i tillsynsperioden som
maojligt och att samtidigt anvénda en transparent metod. Detta i linje med hur den
riskfria réntan i WACC-metoden vanligen uppskattas. Framatriktade prognoser
innebar i sig en osékerhet. Anvandningen av KI:s prognos och scenario fér
tillsynsperioden innebér i praktiken en férhallandevis stor risk for att den riskfria
rantan Gverskattas (till forman for natforetagen). Ei menar att detta tydligt framgar
av de analyser som utforts av EY och MP géllande KI:s prognoser och scenarier
jamfort med faktiskt utfall samt marknadens férvéntningar pa utvecklingen.
Overskattningen blir dock mindre &n med anvdandande av det niodriga scenariot.

Avslutningsvis bor det noteras att det utav en rapport'* fran CEER (Council of
European Energy Regulators) framgar att ett flertal andra ldnder anvander ett
historiskt genomsnitt fér 10-3riga statsobligationer som utgangspunkt vid
bestammande av den riskfria rantan, se bilaga 3. Det finns naturligtvis svarigheter

13 EY (sid 4)

14 CEER Report on Investment Conditions in European Countries, 24 January 2017 (sid 34ff).
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med att jamféra olika landers regleringar men rapporten visar dock pa vad som kan
anses vedertaget vid faststéllande av riskfri ranta.

Loptidspremie

Frdgan om |éptidspremie (eller tilldgg for en I6ptidsdifferens) var inte uppe till
bedémning i férvaltningsratten géllande gasnétsregleringen. Ei vidhaller att det
saknas skél for en léptidspremie pa den riskfria rantan. Likaledes saknas skél att
addera en l6ptidsdifferens pa den riskfria rantans niva utifran skillnaden i rénta
mellan en 10-arig och en 30-3rig statsobligation pa satt som skett i de nyligen
avdémda elnatsmalen.!®

Férvaltningsratten har i elndtsmélen inte anvént sig av begreppet I6ptidspremie utan
enkom konstaterat att utredningen visat att “...det finns en /éptidsdifferens’® mellan
10-3riga och 30-8riga statsobligationer och att réntan fér 30-&riga statsobligationer
ér hogre.”. Ei har aldrig ifragasatt detta forh&llande. Frdgan &r dock om det utifrén
en sadan iakttagelse &r forenligt med metoden i évrigt att géra ett tilldgg for detta.
Ei vidhaller att det vid en WACC-berékning och nar den riskfria rantan ska faststallas
i en sddan &r vedertaget att utga ifran 10-3riga statsobligationer, utan tillagg av
|optidspremie (eller |6ptidsdifferens), aven vid langre investeringar. Detta géller
saval i Sverige som i andra lander och s3vl pa konkurrensutsatta marknader som
pa reglerade.!’

Vare sig av utredningen i nu aktuella mal eller av utredningen i elndtsmalen framgar
ndgon repetitiv, férutsdgbar och transparent metod for att faststalla en
framatblickande I&ptidspremie. Det racker enligt Ei inte med att konstatera att det
historiskt satt funnits en I6ptidsdifferens mellan Ianga och korta statsobligationer. En
metod for att faststélla vardet inom metoden méaste presenteras.

Ei vidhaller att argumentationen géllande tilldgg av en |optidspremie &r en del i
Swedegas 6nskan att paverka den riskfria réntan i hgjande riktning efter det att
forvaltningsréatten férkastat BNP-metoden. Att bade anvédnda KI:s niodriga scenario
fér tiodriga statsobligationer och en I6ptidspremie innebar att den riskfria rantan
klart 6verskattas i férhallande till att anvanda en prognos fér den riskfria réntan for
tillsynsperioden. En sadan éverskattning &r inte férenlig med regleringen och dess
syfte. Pa satt som framgar av Riksgaldens understkning®® saknas i dagens
ekonomisk I&ge i realiteten Iptidspremier mellan korta och langa rantor,
"...16ptidspremier har fallit dver tiden for att nu ligga ndra eller under noll.”. Detta
férhallande kan enligt Riksgéalden férvantas bestd fér en relativt 18ng tid.

15 Jfr forvaltningsrattens domskal géllande |6ptidsdifferens i domar géllande elndtsmalen av den 14 december 2016
(bl.a. 4712-15, sid. 43f)

16 (Var kursivering).

17 Jfr not 14 ovan.

18 Bilaga 4 till Ei:s yttrande i mlen den 30 september 2016.
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3.6.5

3.6.6

3.6.7

3.6.8

I det fall en 16ptidspremie eller tilldgg for en I6ptidsdifferens ens dvervags ar det
centralt att beakta vilka risker som kan ge upphov till sddana. Eventuella skillnader i
nivan mellan 18nga och korta rantor beror pa férvantningar om framtida réntor och
en eventuell |6ptidspremie. Den historiska I8ptidsdifferensen kan alltsa forklaras
savil av férvantningar pa framtida rantor som av risker som férknippas med en
langre 16ptid (premie). Det inte mojligt att med nadgon sédkerhet veta vad som
motiverar den historiska skillnaden mellan 10- och 30-3riga statsobligationer. Det
finns ett flertal ekonomiska teorier kring detta. Det ska aven noteras att de
utredningar som aberopas av Swedegas innehaller jamforelser med utldndska
obligationer d& det endast finns en svensk 30-8rig statsobligation att jamféra med.
Detta &r naturligtvis ytterligare en osdkerhet.

I de fall ndgon I&ptidspremie inte finns beror saledes en I6ptidsdifferens enbart pa
férvantningar om hégre (korta) réntor i framtiden. Mot denna bakgrund bér fragan
stéllas om det finns skal att ge gasnatsféretagen kompensation fér sddana
forvantningar. Detta eftersom den regulatoriska avkastningen uppdateras vart fjérde
ar varvid férandringar i det allménna rantelaget beaktas. Ei anser darfér inte att det
ar korrekt att ge natféretagen erséattning fér eventuellt hogre (korta) rantor i
framtiden genom ett sarskilt tilldagg. Detta i synnerhet som férvdantningar om hégre
rantor i framtiden ingdr i den 10-3riga statsobligationen.

En I6ptidspremie hanterar dven en inflationsrisk samt risk for en hdgre realranta.
Ndgon inflationsriskpremie kan dock inte bli aktuell eftersom tillgdngarna
(kapitalbasen) som avkastningen berédknas pa ar inflationsskyddade, kalkylrédntan &r
real och intdktsramen réknas upp med inflationen. Dessa forhallanden har redan
uppmaéarksammats av KI i tomtrattsavgaldsutredningen dér KI anférde att det borde
dvervégas att vid beddémningen av avgaldsrantan bortse fran inflationsriskpremien
fér nominella obligationer.!® Den del av |6ptidspremien som eventuellt kan harledas
till risk for hogre realrdnta ar inte heller relevant eftersom kalkylrédntan uppdateras
vart fjarde ar.

EY har i sitt utldtande beskrivit situationen pa foljande satt:

“De nuvarande regleringen innebdr att den regulatoriska kalkylrédntan ar real och uppdateras infor varje
tillsynsperiod, dvs. vart fjarde 8r. Eftersom kalkylrantan &r real och féretagen far sin intaktsram
uppraknad med inflationen finns sdledes inget behov av att kalkylrantan ska ersatta inflationsrisk. Vidare,
eftersom kalkylrdntan uppdateras vart fjarde 8r, &r realrénterisken begransad till fyra ar - alltsa till och
med en kortare period &n vad som &r inprisat i 10-8rsréntan. Dartill kommer kalkylrdntan under nésta
tillsynsperiod att bygga p§ de férvantade kortrantor som idag (eventuellt) reflekteras i en observerad
16ptidsdifferens och sdledes finns inget behov att kompensera for detta i forvag.

[.d

Om de regulatoriska aspekterna ska végas in i kalkylréntans parametrar bér alltsa inte ndgon
I6ptidsdifferens adderas eftersom regleringen i praktiken &nd3 ersatter denna differens i forvag vad avser
marknadsférvdntningar, inflationsrisk och realrénterisk.”2°

19 Konjunkturinstitutet “Den |8nga realréntan i ett 18ngsiktigt perspektiv”, den 16 maj 2012 (bilaga 3 till SOU 2012:71)

20 EY (sid 5f)
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3.6.9

3.6.10

3.7

3.7.1

3.7.2

3.7.3

Den helt avgérande frdgan géllande méjligheterna att ens dvervaga en 16ptidspremie
eller tilldgg av en I6ptidsdifferens &ar alldeles oavsett hur en metod for faststéllande
av sadana skulle kunna géras tydlig, transparent och repetitiv. Det &r ostridigt att
det historiskt varit s3 att rantan for langre statsobligationspapper varit hogre an for
kortare, dvs. att det har funnits en |6ptidsdifferens. Metoderna for att faststalla
intédktsramar fér gasnatsverksamhet maste dock under alla omsténdigheter vara
konsekventa, dvs. tidsperspektivet pa en eventuell I6ptidspremie eller
|6ptidsdifferens masta vara detsamma som for metoden att faststalla den riskfria
réntan i 6vrigt oavsett om det ar fyra ar eller nio ar. Det saknas éverhuvudtaget
nagra objektiva prognoser fér en framtida 16ptidsdifferens mellan korta och langa
statsobligationer. Riksgélden har enligt ovan tvdrtom ansett att den troliga
utvecklingen &r att 16ptidspremier saknas mellan I&nga och korta statspapper, i vart
fall for en 6verskadlig framtid. Ett adderande av ett sddant tilldgg for skillnader i
I6ptid kan darfér endast géras skonsmaéssigt eller utifrén enkom historiska varden.
Detta ar enligt Ei inte foérenligt med metoden i dvrigt.

Det &r fér Ei oklart om Swedegas menar att ett faststallt varde pa en I6ptidspremie
ska ligga fast 6ver 18ng tid eller om det kan andras och i s& fall under vilka
férutsattningar. Detsamma galler tillagget for en 16ptidsdifferens som
forvaltningsratten faststéllt i elndtsmalen. Vilka metoder som ska anvéandas for att
faststélla tillaggen &r inte tydliga. De &r ddrmed inte repetitiva. Det gar inte att
utldsa om det i elndtsmalen faststéllda vardet om 0,3 procent kan antas vara
medelvéardet for differensen mellan 10- och 30-ariga statsobligationer under den
niodriga tidsperiod som anvénts for att faststélla den riskfria réntan i ovrigt, eller att
det ar en differens som kan antas galla vid jamvikt i ekonomin. For det fall
kammarréatten skulle évervdga en liknande I6sning géllande gasnatsregleringen
beh&éver svar pa dessa fragor lamnas. Utan svar som ger mojlighet att repetera
bedémningen kan den inte anvandas i metoden.

Marknadsriskpremien

Ei vidhaller att det finns ett direkt samband mellan de tva parametrarna riskfri rénta
och marknadsriskpremie. Sambandet maste beaktas. En dndring av den riskfria
réantan paverkar med nédvandighet marknadsriskpremiens storlek. Detta féljer av
formeln i CAPM,

Swedegas pastar att det som anférs av Ei i denna del endast &r ett “férenklat
matematisk samband”. Ei menar att om WACC-metoden, vari CAPM ingar, ska
anvéndas pa ett vedertaget sitt maste sambanden beaktas. Allt annat vore felaktigt.

I malen har sedan avgérandet i forvaltningsratten tillkommit fragan om att addera
en léptidspremie eller ett tilldgg av en l6ptidsdifferens pa den riskfria rantan. Mot
denna bakgrund har EY anyo redogjort fér sambandet och pa vilket satt ett sddant
tillagg paverkar marknadsriskpremien.2! Slutsatsen blir att vid en given tidpunkt och

21 EY (sid 6)
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3.7.4

3.8

3.8.1

3.8.2

3.9

3.9.1

4.1

ett givet antagande om marknadsavkastning s& &r parametrarna riskfri rénta och
marknadsriskpremie “kommunicerande karl”. Eftersom Ei:s bedémning av den totala
aktiemarknadsavkastningen inte paverkas av vilken riskfri ranta
marknadsriskpremien stélls i forhallande till, s& ska marknadsriskpremien justeras
ned (eller upp) med lika mycket som den riskfria réntan justeras upp (eller ned) i
férhallande till Ei:s ursprungligen beslutade parametrar. Ett tilldgg for en
I6ptidspremie eller en Ioptidsdifferens medfér darmed en motsvarande minskning av
marknadsriskpremien.

Under alla omsténdigheter ifrégasatter Ei mojligheten att géra en vedertagen
berdkning av marknadsriskpremien vid frangdende av vedertagen berakningen av
dvriga parametrar i WACC-metoden pa det satt som férvaltningsratten gjort i nu
aktuella mal och &n mer i elndtsmélen genom tilligget av en léptidsdifferens. Om det
ddremot &r sa att metoderna ska frdngds och en normaliserad riskfri ranta
(jamviktsranta) ska uppskattas kan enligt Ei &ven marknadsriskpremien uppskattas
till en normaliserad niva. Ei anser dock att en sddan metod vare sig ar lamplig eller
vedertagen.

Sarskild riskpremie

Swedegas pastar att Ei “...vid bedémningen av naturgasféretagens regulatoriska
avkastning [ska] bortse frén naturgasféretagens eventuella diversifiering och
investeringar i andra tillgdngar for att sprida riskerna.”"??. Swedegas hanvisar som
stod for sin uppfattning att enligt 6 kap. 12 § naturgaslagen ska "...avkastningen []
beréknas pd den regulatoriska kapitalbasen...”. Hanvisningen &r missvisande i sig. 6
kap 12 § naturgaslagen behandlar éverhuvudtaget inte metoderna for att berdkna
hur avkastningen ska berdknas, dvs. metoderna for att faststdlla kalkylrantan. Det
finns enligt Ei inget férbud i naturgaslagen, vare sig i 6 kap 12 § eller ndgon
annanstans, att anvanda CAPM som en del av WACC-metoden.

Ei vidhdller att ett tillagg om ytterligare 0,5 procent utéver den sérskilda riskpremie
om 1,5 procent som Ei redan beslutat om skulle leda till att kalkylrantan for
gasnatsforetagen dverskattas och avkastningen darigenom blir orimligt hég.

Kreditriskpremie

Swedegas aterkommer i sitt senaste yttrande i de delar som avser kreditriskpremien
till behovet av att addera léptidsdifferens pa nivan fér den riskfria rantan. Ei har
utforligt argumenterat mot detta ovan avsnitt 3.6. Samma skél gér sig aven gallande
avseende avsaknaden av behov av en hogre kreditriskpremie.

AVSKRIVNINGSTIDER

Nagot nytt har inte tillférts genom Swedegas senaste yttrande i mal 427-16.

22 Aktbilaga 40 avsnitt 71.
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5 OBEROENDE SAKKUNNIGA

5.1 Ei vidhaller att det finns skal att utse oberoende sakkunniga i dessa mal. Det
konstateras att kammarratten avslagit en sadan begéran i ett icke slutligt beslut den
13 december 2016. De skal som anforts kvarstar. Domstolen bor ha tillgang till
oberoende expertis for att pa ett fullgott satt kunna utvardera konsekvenserna av
olika metoder och hur de samverkar. Det kan sarskilt namnas att fragan om
féorekomsten av eventuella 16ptidspremier &r mycket komplex.

5.2 Vid prévning av Post- och telestyrelsens ("PTS") beslut i férvaltningsdomstol
avseende bl.a. metoder for faststédllande av parametrar i sina WACC-berakningar ska
tva ekonomiska experter ingd i rattens sammansattning.2® Skalen for en sddan
ordning gér sig géllande med samma styrka i de har aktuella mélen.

5.3 Domarndmnden har férordnat sakkunniga till Forvaltningsratten i Stockholm och
Kammarratten i Stockholm fér mal gallande PTS reglering, se bilaga 424. De
oberoende sakkunniga i nu aktuella mal torde dven de kunna utses fran denna lista.
Det ska dock noteras att Yvonne Fredriksson och Goran Ek tidigare varit anstéllda
vid Ei och déarmed inte &r lampliga att utses. Utéver de namn som anges finns
naturligtvis ytterligare lampliga personer som t.ex. Mats Bergman, professor i
nationalekonomi pa Sédertérns Hogskola, Sten Nyberg, professor i nationalekonomi
pd Stockholms Universitet och Jerker Holm, professor i nationalekonomi i Lund.

5.4 Hur ovan ndmnda personer staller sig till att utses i nu aktuella mal saknar Ei
kdannedom om da Ei inte varit i kontakt med dem. Ei énskar dock p&visa att det finns
ett gott urval av l&mpliga personer att tillga.

6 HANDLAGGNING
6.1 Ei anser att kammarrétten kan préva malet pd handlingarna. Muntlig férhandling
begars inte.

Joérgen Larsson Tobias Bengtsson

23 Jfr. lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation, § 25.
24 pomarndmnden - “Férordnande av ekonomiska experter i férvaltningsratt och kammarratt i vissa mal enligt lagen
(2003:389) om elektronisk kommunikation” den 14 december 2016.



