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YTTRANDE
Mal nr 429-16

Energimarknadsinspektionen ... E.ON Gas Sverige AB angaende faststillande av
intéiktsram for tillsynsperioden 2015-2018

Som ombud fér E.ON Gas Sverige AB (nedan E.ON Gas) i rubricerat mal énskar vi
hérmed ytira oss samlat éver Energimarknadsinspektionens (Ei) dverklagande av den
19 februari 2016 (aktbil. 1) samt yttrande av den 30 september 2016 (aktbil. 22).
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INSTALLNING

E.ON Gas bestrider Ei:s yrkanden framstéllda i Ei:s dverklagande den 19
februari 2016 och yrkar att kammarrétten avslar Ei:s 6verklagande.

E.ON Gas vidhaller i 6vrigt de yrkanden som framstallts i EON Gas
overklagande den 22 februari 2016.

INLEDNING

E.ON Gas vidhaller vad som tidigare anforts i yttranden till férvaltningsratten, i
bolagets 6verklagandeskrift till kammarratten den 22 februari 2016 och i
kompletteringen av overklagandet den 20 maj 2016. Med anlednlng av Eis
overklagande samt yttrande éver E.ON Gas yttrande dnskar E.ON Gas i korthet
anfdra féljande. :

I de avseenden Ei:s pastdenden inte kommenteras nedan &r E.ON Gas av
uppfattningen att fragorna redan behandlats och bemétts i E.ON Gas tidigare
yttranden.

E.ON Gas aberopar dven vad som anforts i de ytiranden som ingetts av Frank
Advokatbyrd fér Swedegas AB i mal nr 427-16 och 428-16 samt av A1
Advokater for Géteborg Energi Gasnéat AB i mal nr 430-16.

LOPANDE PAVERKBARA KOSTNADER

Vad géller de Iopande paverkbara kostnaderna avser malet i kammarratten
enbart den av E.ON Gas i forvaltningsratten yrkade och av forvaltningsratten
bifallna justeringen av de paverkbara kostnaderna med hénsyn till E.ON Gas
avyttring av transmissions- och lagerverksamheterna till Swedegas AB den 1
oktober 2011. Ei har for berdkning av de paverkbara kostnaderna for
tilsynsperioden 2015-2018 valt att utga fran foretagens historiska I6pande
paverkbara kostnader fér en sk. basarsperiod - 4&ren 2009-2012. -
Basarsperiodens  kostnader &r emellertid, med hénsyn til ndmnda
verksamhetsférandring, inte representativa for E.ON Gas paverkbara kostnader
under tillsynsperioden.

Férvaltnihgsréttens majoritet har pa ett riktigt satt sammanfattat E.ON Gas
yrkande och Ei:s invindningar i denna del. F6rva|tningsr'étten har darefter
(s. 59-61 i domén) pa ett korrekt satt beaktat och vérderat den bevisning som
aberopats. Forvaitningsratten har funnit att ECON Gas genom i malet
redovisade underlag, déribland inldmnat revisorsintyg, visat att kvarvarande
kostnader varit skéliga och att Ei inte motbevisat detta. l

Ei har anslutit sig till de skiljaktiga ledamdterna i féwaltningsrétten vad avser de.
Idpande kostnaderna. Den skiljaktiga meningen baseras emellertid — enligt vad
E.ON Gas rimligen kan forstad — pa en felaktig forstaelse av-omstandigheterna
som ligger till grund foér berdkningen av den aktuella hdjningen av de



paverkbara kostnaderna; E.ON Gas héanvisar hér sarskilt till vad som anforts i
komplettering den 20 maj 2016, punkten 6 (s. 22 f).

Ei hdvdar, med hanvisning till den skiljaktiga meningen, emellertid dven i sitt
senaste yttrande (ab 22) att "[dJet vésentliga &r /.../ att samtliga gemensamma
kostnader som tidigare belastade transmissions- och lagerverksamheterna
kvarstar’ [i bolaget efter avyttringen, understrykning gjord har].

Ei:s pastaende 4r, som E.ON patalat vid ett flertal tillfallen, missvisande (se
sérskilt punkten 2.1 i E.ON Gas yitrande till férvaltningsrétten den 18 december
2015).

Det &r for det forsta felaktigt att “samtliga” gemensamma kostnader kvarstér,
eftersom det endast &r en andel av dessa kostnader (51 procent) som E.ON
Gas talan i malet (ostridigt) galiler. | forvaltningsratten godtog Ei den anvanda
andelen om 51 procent, varfér éverklagandet enbart kan anses riktat mot
kostnaderna fére fordelning pa de gemensamma verksamhetsomraden som
kvarstod efter avyttringen, och att dessa kostnader fére férdelning — savitt E.ON
uppfattar Ei — inte skulle vara skaliga.

Fér _det andra underkastas de gemensamma kostnaderna ett arligt
rationaliseringskrav enligt Ei:s egen modell. Detta arliga rationaliseringskrav ar
till fullo beaktat i E.ON Gas begérda héjning av de paverkbara kostnaderna (se
tabell 3 i Bilaga 4 tifl E.ON 3 i férvaltningsratten; dven ingiven som bild 9 i den
presentation som gavs in vid den muntliga férhandlingen i férvaltningsratten).
Varken Ei eller de skiljaktiga ledaméterna tycks ha beaktat det nu sagda. -

For det tredie — och vilket &r det centrala fér kammarrdttens bedémning i detta
mal: Efter avyttringen av transmissions- och lagerverksamheterna aterstar i
bolaget saledes gemensamma kostnader som tidigare &ven fordelats pa dessa
avyttrade verksamhetsdelar, och som 4&r nddvandiga for bolagets och
distributionsverksamhetens fortsatta drift &ven efter avyttringen. Den andel av
de gemensamma kostnaderna som distributionsverksamheten fatt béra efter
avyttringen &r saledes nagot stdrre an fére avyttringen. Ei har varken invént mot
-att sddana gemensamma kostnader kvarstar fér E.ON Gas efter avyttringen,
eller mot att avyttringen i och for sig skulle kunna utgéra skal for ett tilldgg fill
paverkbara kostnaderna; vilket alltsad godtas av Ei. Den enda invandning som
Ei slutligen (efter att successivt ha franfallit ett antal andra) gjorde gallande i
forvaltningsratten och som myndigheten i kammarratten-anfér som grund for sitt
Overklagande, &ar att andelen kvarvarande gemensamma kostnader (fore
fordelning) &r “orimligt hdg” och att detta inte &r “rimligt”. Nagon ndrmare
forklaring till vari det “orimliga” skulle besta Iémna’r'myndigheten inte. An mindre
~ anfor Ei nagon utredning eller bevisning till stdd fér sina pastaeden.

E.ON Gas yrkade justering av de I6pande paverkbara kostnaderna baseras
déremot pa berékningar utférda enligt sedvanlig ekonomisk metod och utifran



forsiktiga antaganden, samt pa revisorsgranskade redovisningsunderlag.
Granskningen har gjorts av extern revisor (revisorsutlatandet &r bilaga 5 till
E.ON 3 i forvaltningsrétten). | utlatandet konstateras bl.a. att E.ON Gas
berdkningar (i berékningsunderlaget ingivet till férvaltningsrétten) ger en rimlig
och réttvisade bild av storleken av paverkbara kostnader 2015-2018 utbver vad
som anges i arsrapporter 2009-2012 (dvs. Ei:s basarperiod).

Dartil har E.ON Gas ingett och aberopat en jamférelse med andra
naturgasforetag (se bilaga 6 till E.ON 3; se aven bilderna 13-14 i den
presentation som ingavs och foredrogs vid den muntliga férhandlingen i
forvaltningsratten) som dven den ger tydligt stod for att E.ON Gas paverkbara
kostnader (efter den justeringen av de paverkbara kostnaderna som
forvaltningsrétten bifallit) &r hdgst skéliga och rimliga. | motsats till vad de
skiljaktiga ledaméterna anfért (domen s. 71 n — s. 72 8)', beaktar E.ON Gas
j@mforelse dven naturgasféretagens volymer (se dven E.ON Gas komplettering
till kammarratten den 20 maj 2016, s. 22 n—s. 23 0).

Den samverkande bevisning som foreligger visar saledes entydigt att den av
E.ON Gas begérda hojningen av de paverkbara kostnaderna &r skélig och
rimlig. ' ‘ |

Ei har a sin sida inte ens anfért nagot sakligt skél till varfér kostnaderna som
ligger till grund for E.ON Gas berékningar skulle vara orimliga. Inte heller har
(sasom forvaltningsréattens majoritet korrekt angett) nagon motbevisning
aberopats.

Att i detta ldge — sérskilt nar saken géller beviskrav rérande férhdllanden inom
ramen for en schabloniserad modell framtagen av myndigheten - stilla
ytterligare beviskrav p4 E.ON Gas (som Ei tycks vilja géra) ar felaktigt och i
direkt strid med géliande ratt pa omradet.

E.ON Gas noterar slutligen att de skiljaktiga ledaméterna anfor ytterligare ett
skél for sin mening, namligen att den av E.ON Gas begérda hdjningen inte kan
anses ha en sadan stor. paverkan pa intéktsramen for E.ON Gas att den bor
foranleda avsteg eller ytterligare tillagg i forhallande till den generella
berdkningsmetod som Ei anvant. E.ON Gas uppfattar — i likhet med
forvaltningsréttens majoritet — att det i fdrvaltningsrétten (sdsom Ei slutligt
bestédmde sin talan) inte rddde tvist om denna fraga mellan parterna (se domen
s. 60-61). E.ON Gas kan heller inte finna att Ei uttryckligen gor géllande det
nyss sagda som grund for sitt Gverklagande. Oaktat hur det férhaller sig med
den saken utgdr vad de skiljaktiga ledaméterna har anfér inget skal for andring
av forvaltningsrattens dom. Som E.ON Gas anfort (se s. 22 i bolagets

! Det #r oklart for E.ON Gas om &dven Ei anfdr detta forhallande som grund for sitt dverklagande.



komplettering den 20 maj 2016), och som fbrvaltningsréttens majoritet
dessférinnan konstaterat (s. 60), har Ei (inom ramen for de nu aktuella malen)
medgett avsteg fran den generella berakningsmetoden och hdjning av de
paverkbara kostnaderna saval genom medgivanden till andra naturgasforetag
som till E.ON Gas. Varfér just den nu aktuella héjningen — som avser ca 32
miljoner kronor och saledes far anses ha stor paverkan pa intdktsramen —
skulle undantas som "for liten” ter sig mot denna bakgrund ej begripligt.

E.ON Gas vidhaller sammanfattningsvis att den hdjning av de paverkbara
kostnaderna som féwaltnin'gsrétten bifallit ar skélig och behdvs for att bedriva
en dndmalsenlig och effektiv drift av en verksamhet med likartade objektiva
férutsattningar enligt 6 kap. 11 § naturgaslagen.

KALKYLRANTAN
Det langsiktiga tidsperspektivet

E.ON Gas instdmmer med Ei:s konstaterande att det tidsperspektiv som

anléggs ar av grundldggande betydelse vid faststéillande av kalkylréntan enligt

WACC-metoden. Saval kammarrétten i elndtsmalen som férvaltningsratten i nu

dverklagad dom har prévat, och klart och tydligt bekraftat, lagstiftarens lika
klara intention att ett langsiktigt perspektiv ska anliggas vid faststéllande av de
parametrar som behovs fér att faststilla den regulatoriska kalkylréntan. Den

riskfria rdntan ska spegla investeringarnas tidshorisont, varvid bedémningen

ska utgd fran en I6ptid som sammanfaller med den underliggande

investeringens livslangd.

Bade kammarratten i elndtsmalen och forvaltningsratten har saledes klargjort
att det av Ei foresprakade fyradriga tidsperspektivet inte innebar ett sadant
langsiktigt perspektiv som regleringen kraver.

I sitt yttrande fortsétter Ei trots detta att vidlyftigt argumentera for att WACC:en
ska bestdammas just enligt det fyradriga tidsperspektiv som domstolarna har
underkant. Ei véljer med andra ord konsekvent att bortse fran att det genom
réttslig prévning redan har faststéllts att ett fyradrigt perspektiv inte &r forenligt
med géllande ratt. Det ar anmarkningsvart, och pa gransen till osakligt, att Ei
argumenterar som om frégan inte vore prévad.

Ei anfér dessutom felaktigt att “langsiktigheten ligger i den underliggande
tillgadngens 16ptid” (Ei:s Overklagande, 19 februari.2016, s. 4), vilket i
forevarande fall &r 10-ariga statsobligationer. Den underliggande tillgangens
Ioptid &r dock en helt annan sak &n det tidsperspektiv Ei anlagger, dvs.
fyradrsperspektivet avseende den  underliggande  tiligdngen.  Att
statsobligationerna har en 10-drig 16ptid innebdr saledes inte att
tidsperspektivet ar langsiktigt. Det &r tidshorisonten foér de prognoser for



obligationerna — i Ei:s fall de kommande fyra dren — som utgér Eis
tidsperspektiv.

Ei:s-pastaende om att WACC for gasnatsverksamhet ska faststéllas utifran vad
som &r vedertaget vid "icke-regulatoriska forhallanden” ar ’ytterst mérkligt (Ei:s
yttrande, 30 september 2016, s. 2). Lagstiftningen anger att en regulatorisk
kalkylréinta ska faststéillas. Det som enligt naturgasiagens bestdmmelser ar
styrande fér kalkylrdntan &r att den ska berdknas pa sa satt att avkastningen
kan attrahera kapital till investeringar, dven givet den regulatoriska miljon. Det
ar saledes sjalvklart att intaktsregleringen och modellen for kalkylrdntans
bestdmmande maste beakta den regulatoriska kontexten -och de s&rskilda
forutséttningar som géller for gasnatsverksamhet — sarskilt att beslutad WACC
ska gélla oférandrad under en fyraarig reglerperiod. Bedémningen av WACC-
_parametrarna kan darmed inte ske pa samma sétt som vid "icke-regulatoriska”
forhallanden.

Som fdrvaltningsratten har konstaterat lever fyraarsperspektivet inte upp till den
langsiktiga beddémning som enligt kammarrétten ska vara utgdngspunkten vid
faststéllande av kalkylréntan. Enbart med det langsiktiga perspektivet erhalls
langsiktiga och stabila villkor for savél investerare som kunder.

Det finns flera metoder fér att berdkna en langsiktig och stabil riskfri rénta.
E.ON Gas tilldampade for anstkan om intdktsram fér den aktuella
tillsynsperioden den metod som kammarrétten anvénde i elndtsmalen, dvs.
summan av forvantad BNP-utveckling och inflationsmal. Detta var &ven den
metod som Ei sjélva foresprakat i sitt beslut och som elnatsforetagen inte hade
nagon invéndning mot. Som E.ON Gas har anfort i sitt dverklagande &r denna
metod (som Ei bendmnder "BNP-metoden”) en vedertagen metod for att
beddma en langsiktigt stabil riskfri ranta utifran en ekonomi i jadmvikt, och
darmed en lamplig metod fér att faststélla den riskfria réntan for
naturgasforetagen.

Forvaltningsrétten har valt att tilldmpa en annan metod for att faststélla den
riskfria rantan, vilken utgdrs av ett genomsnitt av Kl:s nioariga prognos fér 10-
ariga statsobligationer. Denna metod tar sin utgangspunkt i forvaltningsrattens
konstaterande att den riskfria réntan ska faststéllas utifran ett Iangsiktigt och
stabilt perspektiv, samt att metoden ska undvika att kortsiktiga
konjunkturforandringar far ett alltfor stort genomslag pa den riskfria rantan och
dédrmed kalkylrdntan. Som E.ON Gas har anfért kan denna metod, som
atminstone béttre &n fyradrsperspektivet aterspeglar en 'Iéngsiktig jAamviktsniva,
accepteras som sadan, dock att den behover _-kompletteras med en
I6ptidspremie med hansyn till investeringarnas livsldngd. Detta utvecklar E.ON
Gas i yttrandet den 20 maj 2016 samt i punkt 4.4 nedan. -



4.2

Ei:s jamforelser med PTS-regleringen

Ei grundar sin argumentation pa en jamforelse med Post- och telestyrelsens
(PTS) reglering av telekombranschen ‘och havdar att utgdngspunkterna ar
desamma for gasnatsforetagen, dvs. att regleringen ska efterlikna en
marknadssituation dar avkastningen varierar med konjunkturcykler,
marknadsférutséattningar och skiftande forutséttningar pa kapitalmarknaden.

E.ON Gas anser att det &r irrelevant och olémpligt att jamféra regleringen av
gasnatsforetagens intékter med den reglering som sker pa telekommarknaden.
For det forsta &r det inte samma syften som ligger bakom PTS-regleringen som
regleringen av gasnatsforetagens intdktsramar. Av forarbetena till lagen om
elektronisk kommunikation (prop. 2002/03:110) framgér att syftet med den
lagstiftningen ar att férsdka astadkomma och frdmja konkurrens mellan
aktdrerna pa telekommarknaden, vilket kan motivera PTS syfte att efterlikna en
marknadssituation. Regleringen av gasnétsforetagens intékter har daremot inte
som syfte att frdmja konkurrensen mellan dessa féretag. Gasnétsforetagen
verkar pa en reglerad monopolmarknad och naturgasnétet kan inte nyttjas for
andra kommersiella &ndamal.

FOr det andra ar det fraga om tva helt skilda verksamheter med fundamentalt
olika marknadsforutsattningar. Det yttrande av PTS som Ei hénvisar tili och
som &r ingivet till Férvaltningsratten i Stockholm i mél nr 10447-15 (bilaga 1 till
Eis yttfande den 30 september 2016) visar pad de avgdrande skillnader som
foreligger mellan telekom respektive néatverksamhet (yttrandet jamfér med
elnatsverksamhet). PTS understryker bl.a. i sitt yttrande att lagstiftningen &r en
annan och att det finns avgdrande skillnader mellan marknaderna, t.ex. genom
att telekombolagets infrastruktur kan anvéndas till oreglerade produkter och
darigenom generera intékter och avkastning pa gjorda investeringar utanfér de
reglerade marknaderna (s. 4-5).

En vasentlig skilnad mellan PTS reglering och regleringen . av
gasnétsforetagens intéikter &r investeringarnas livsléngd. | gasnétsverksamhet
har investeringarna en livsldngd om minst 50 ar, medan livsldngden pa
investeringar inom telekombranschen endast uppgér till mellan 3 och 30 ar. Av
PTS yttrande (bilaga 1 till Ei:s yttrande den 30 september 2016, s. 6) framgar

dessutom att den absoluta merparten av Teracoms investeringar har
avskrivningstider i storleksordningen 5 &r.

| den kopia av PTS ytirande som Ei bildgger sitt yttrande har uppgiften
angaende avskrivningstiden (5 ar) dock maskerats, se s. 6 tredje stycket i av Ei
bilagt yttrande. E.ON Gas bilagger den. version av yttfandet som inte &r
maskerad, se Bilaga 1. | elndtsmalen vid Forvaltningsratten i Link&ping har Ei -

- gett'in samma maskerade version av yttrandet och d& bendmnt dokumentet



4.3

"Bilaga 1, PTS yttrande 20 nov maskat” (var markering). Detta framstar som ett
anmarkningsvirt agerande av en myndighet.

Av PTS yitrande foljer saledes att = investeringshorisonten  for
telekommarknaden &r betydligt kortare &n for investeringar i gasnat. Detta
innebar att det tidsperspektiv som kan tillampas for WACC:en i PTS-regleringen
rimligtvis kan vara mycket kortare &n i gasnétsregleringen. Det &r alltsi &n
mindre relevant att jamféra de tva regleringarna nar tidsperspektiven sa
uppenbart skiljer sig fran varandra.

Riskfri ranta

Forvaltningsratten har beddémt att Ki:s langre nioariga prognos éver den 10-
ariga statsobligationsrantan &r lamplig foér att skatta den riskfria rantan éver en
langre tidsperiod, i syfte att uppna kravet pa en langsiktig och stabil kalkylranta.
Som forvaltningsratten har konstaterat ska metoden for att faststélia den riskfria
rantan undvika att kortsiktiga konjunkturforandringar far ett alitfor stort
genomslag pa den riskfria rdntan och darmed kalkyiréntan.

Det &r nédvandigt att den riskfria réntan tar sin utgéngspunkt i den langsiktiga
jamviktsnivan. Om kalkylrdntan faststélls utifran kortsiktiga prognoser kommer
kalkylréntan att variera kraftigt mellan tillsynsperioderna, vilket leder till en
ryckig och instabil reglering — i direkt motsats till férhandsregleringens
grundlaggande syfte.

Ei havdar dock att Kl:s nioariga estimat éver 10-ariga statsobligationer inte kan
tildmpas vid faststéllande av riskfri rénta eftersom Kl:s mer langsiktiga
bedémningar inte utgdr “prognoser’ utan “scenarier”. Resonemanget kring
bendmningarna “prognos” och “scenario” saknar dock relevans i
sammanhanget. Med vilken term K| véljer att bendmna sina analyser paverkar
varken analysernas tillforlitighet eller relevans som underlag fér att bedéma
den mest troliga utvecklingen av réntenivan pa léngre sikt.

Det &r osannolikt att Kl:s experter skulle publicera analyser som de anser vara
felaktiga eller féga troliga. Ei:s pastaende att Kli:s mer langsiktiga estimat inte
skulle spegla den mest troliga utvecklingen av-den riskfria réntan (Ei:s yttrande,
s. 6) ar darfér anmarkningsvért. Ei tilldmpar ju dessutom sjalvt Ki:s "scenarier”
for de tva sista arenri Ei:s fyradrsprognos.

Ei pastar dven att den riskfria réntan kan dverskattas under den nioarsperiod
som prognoseh/scenariot utgar fran. Om den riskfria réntan "Gverskattas” i en
period &r emellertid risken lika stor for att den "underskattas” och blir for lag i en
annan period. Med ett langsiktigt tidsperspektiv ar syftet att faststélla en
normaliserad kalkylrénta utifrAn en ekonomi i jamvikt, vilket innebér att éver-
och underkompensation ska ta ut varandra &ver tid. P& sikt erhalls darmed en
stabilitet i nivan pa den riskfria rantan, vilket mojliggor investeringar i ndten och



leder till forutsebarhet och stabila villkor for saval investerare som néatbolagens
kunder i enlighet med regleringens mal och syfte.

Kl:s langsiktiga réntebeddmningar har dessutom varit konsekventa pa sa vis att
de beddmts réra sig mot ett oforandrat jamviktslage, dven under perioder med
sjunkande rantor. Detta framgar dven av EY:s utlatande till Ei:s yttrande. Att
Kl:s prognoser och scenarier for de narmsta tio aren syftar till att beskriva
denna rorelse mot jamvikislaget framgér dven av Kl:s skrivelse som Ei hanvisat
till (bilaga 2 till Ei:s yttrande).

Av Kl:s nioariga prognos dver den 10-ariga statsobligationsréntan fran augusti
2014 for aren 2015-2023 framgar att KI beddmer den riskfria rantan for det sista
aret i prognosperioden, jamviktsvéardet, till 4,6 procent. Denna niva &r i linje med
vad Kl kom fram till i sin utredning fran maj 2012 dér KI uttalade att den
langsiktiga realréntan pa en svensk statsobligation med 10 ars 16ptid uppgar till
2,4-3,0 procent. Med tillagg for inflation om 2 procent (for att erhélla en nominell
riskfri rénta) resulterar detta i en riskfri ranta pa 4,4-5,0 procent.

Vad géller Ei:s jamfdrelse med faktiskt utfall i férhéllande till Kl:s prognoser
(eller "scenarier”) ger detta en missvisande bild. Den riskfria réntan i WACC-
metoden ska vara framatblickande och ha en l6ptid som motsvarar I8ptiden for
investeringar. Om Ei hade studerat en annan tidsperiod hade utfallet blivit ett
helt annat. Om ett hdogréanteldge hade utgjort det faktiska utfallet under perioden
skulle analysen ha blivit den motsatta. | ett lagranteldage &r det naturligt med
forvantningar om en hogre ranta pa sikt, liksom det i ett hdgrantelage ar
naturligt att forvanta sig kommande lagre rantenivaer.

Den nya metod for att faststélla den riskfria rdntan som Ei argumenterar fér —
en metod som blandar historiskt utfall med prognoser for tillsynsperioden (Ei:s
overklagande den 19 februari 2016, s. 5) — har inte Overvégts i nagot
sammanhang som nu har relevans. Denna blandmetod &ar oférenlig med
vedertagen WACC-teori eftersom WACC ska vara framatblickande. Ei:s
foreslagna metod resulterar i ett medelvérde av de senaste fyra aren och Kl:s
prognos de kommande fyra éren, vilket ger ett genomsnitt pa prognosdagen
(dvs. ”idag;’). Blandmetoden &r saledes inte framatblickande éverhuvudtaget.?
Om nivan pa den riskfria rantan verkligen skulle bli mer rattvisande om Kk:s
prognoser och fyra ars historiskt utfall vdgs samman (sasom Ei pé‘étér),
forefaller det dessutom (mer &n) rimligt att anta att Kl redan hade anvant sig av
ett sadant tillvadgagangssatt for att prognosticera réntan. Ei:s resonemang i
denna del later sig darfor inte till fullo begripas.

2 3¢ bl.a. utlitandet fran professor emeritus Daniel Thorbumn, ingivet av Géteborg Energl Gasnét AB i mal nr 430-16.
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Sammanfattningsvis kan, sdésom E.ON Gas har anfért i sitt forra yttrande, en
metod for att faststilla den riskfria réntan som utgar fran nioariga prognoser
accepteras som en metodologisk utgangspunkt, eftersom metoden &r
transparent och repetitiv. En sadan metod ger, jamfort med fyradrsperspektivet,
mer stabila och normaliserade nivaer pa den riskfria rantan i'enlighet med det
langsiktiga perspektiv som ska tillampas. '

Loptidspremie

Ei invdnder mot att en loptidspremie tilldmpas for den riskfria rantan med
hdnvisning till att forvaltningsratten utgatt frdn 10-ariga statsobligationer vid
faststéllande av den riskfria rdntan, samt att det i finansieringssammanhang &r
en skillnad mellan en tillgangs livslangd och 10ptid pa lanen.

Som framgatt ovan samt i yttrandet den 20 maj 2016 (punkt 4.4) anger

~ vedertagen ekonomisk teori att l0ptiden ska motsvara en investerings

tidshorisont, vilket innebér att den bér baseras pa en [6ptid som sammanfaller
med investeringens livslangd.

Om 10-ariga statsobligationer ska anvandas som underliggande tillgang for att
bedéma riskfri rénta har obligationerna mycket kortare 16ptid &n investeringarna
i gasnéten, vilka uppgar till minst 50 ar. Fér att den riskfria rantan ska matcha
|6ptiden pa investeringarna maste den kortare 16ptiden kompenseras genom en
Iéptidspremie, vilket ar enligt vedertagen ekonomisk metod. PwC har beskrivit
och analyserat I6ptidspremiens storlek i det utldtande som ingetts som bilaga till
E.ON Gas yttrande den 20 maj 2016.

P& uppdrag av Swedegas AB i mal nr 427-16 och 428-16 har &ven
konsultbolaget Navigant utrett och analyserat férekomsten av och storleken pa
en |6ptidspremie mellan 10-driga och 30-driga svenska statsobligationer. En
kopia av Navigants rapport inges som Bilaga 2. '

I likhet med PwC:s analys konstaterar Navigant att statsobligationer med langre
I6ptid normalt sett har en hégre ranta an statsobligationer med kortare 16ptid,
och att det saledes finns en 6ptidspremie. Navigant analyserar storleken pa
den svenska Idptidspremien utifrdn en jamforelse mellan ranteutvecklingen for
den 10-ariga statsobligationsrantan och ranteutvecklingen for 20-ariga
respektive 30-ariga statsobligationer, dels vid tidpunkten for rapporten, dels
under en period om fyra ar. '

Enligt Navigants utredning uppgar I6ptidspremien for den 20-driga
statsobligationen till 0,57 procent och fér den 30-ariga statobligationen {ill 0,94
procent vid tidpunkten for rapporten. Sett Over en fyradrsperiod blir

16ptidspremien négot lagre.
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4.4.1

Ei:s argument mot I8ptidspremie

Ei anfdr att 10-ariga statsobligationer &r den vedertagna och l&mpliga tillgangen
att utga ifran. Ei hanvisar till att tomtratts- och arrendeutredningen 2012 anség
det rimligt att utgd fran 10—ériga statsobligationer. Har maste dock beaktas att
den svenska 30-ariga statsobligationen vid tidpunkten fér utredningen enbart
hade varit utgiven i tre &r (sedan april 2009). Utredningens slutsats att
utvecklingen av 30-ariga statsobligationer var svarbedémd, atminstone for
svensk del, var rimlig med hénsyn till den begransade historiken som férelag
vid tidpunkten for utredningen. Idag finns dock en betydligt langre historik och
darmed tillférlitligt underlag fér att beddma I6ptidspremien pa den 30-ariga
statsobligationen.

Vad Ei anfér om finansieringshorisonten och att denna motiverar en 10-arig
I6ptid &r irrelevant. WACC ska representera avkastningen som ett foretag
behoéver for att klara langivares rantekrav och &gares avkastningskrav dver
investeringens livslingd - infe utifrdn den genomsnitiliga |6ptiden for
lanefinansiering. Bolag som gor langsiktiga infrastrukturinvesteringar gor
normalt sett refinansieringar av tiligdngarna under dess livsldngd, vilket maste
beaktas. Det &r saledes det totala réntekravet &ver investeringens livsléngd,
vilket innefattar refinansieringsrisker, som ska ligga till grund fér bedémning av
WACC.

Vidare diskuterar Ei i sitt yttrande begreppen 16ptidspremie och 18ptidsdifferens

_och framhaller att 16ptidspremie inte ar detsamma som I6ptidsdifferens, och att

en |dptidspremie darmed inte kan tillampas. Ei for detta resonemang utifran en
PM fran Riksgélden rérande statsskuldens I6ptid. Loptidsdifferensen beskriver
Ei som skillnaden mellan en lang rénta och dagens korta ranta. Differensen
utgdrs dels av Ioptidspremien som &r en kompensation for den risk som
investerare férknippar med en langre I6ptid, dels en férvéntan om framtida korta
réntor.

PwC:s utlatande rérande IOptidspremien analyserar emellertid skillnaden i
rantenivan mellan en 10-arig riskfri rdnta och den 30-arig riskfri ranta. Detta
bendmner Ei nu "16ptidsdifferens”, vilket ocksa utgér den av PwC analyserade
|6ptidspremien mellan 10-arig och 30-arig riskfri rénta.

Ei:s argumentation om Idptidspremie och Ioptidsdifferens &r i princip densamma
som i de pagéende elndtsmalen i férvaltningsratten. PwC har med anledning av
vad Ei dar anfort uppréttat ett kompletterande utldtande som ingivits till
Forvaltningsrétten i Linkdping av bl.a. Vattenfall Eldistribution AB i mal nr 4712-
15 m.fl. En kopia av detta utlatande bildggs till detta yttrande, se Bilaga 3.

-Den argumentation Ei fér utifran Riksgéldens PM brister enligt E.ON Gas

mening i saklighet. Riksgéldens utredning ror en I6ptidspremie mellan dagens
korta rénta och en rénta med fem respektive tio ars I8ptid. Ei tycks utifran PM:n
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forsdka pasta att det rader osakerhet kring om det dverhuvudtaget existerar
nagon [dptidspremie.

Fér det fall en sadan Ioptidspremie som Riksgélden analyserat finns, och om
den &r positiv eller negativ, saknar emellertid relevans i forhallande till den
metod som bade Ei och gasnétsforetagen foresprakar for att faststélla den
riskfria rantan. Bada metoderna utgar fran en prognos &ver den riskfria réntan
med 10 ars l6ptid. E.ON Gas anser att en |6ptidspremie mellan den 10-ariga
rdntan och den 30-ariga rintan ska tilldmpas, dvs. en helt annan I6ptidspremie
an den som Riksgdldens PM berdr. Riksgéldens metoder analyserar
dverhuvudtaget inte ett perspektiv langre &n 10 ar. Riksgéldens utredning och
metoder visar emellertid, till stéd fér E.ON Gas talan, att l6ptidspremier finns
och tilldmpas i ett normalldge i ekonomin. Riksgélden konstaterar att &ven om
I6ptidspremierna &r laga nu kommer de inte att vara laga i all framtid.

- Ei ifragasatter vidare om det Overhuvudtaget kan bli aktuellt med en
I6ptidspremie om den riskfria rantan skattas pa det satt féretagen féresprakar
och som utgér fran den nioariga prognosen. Ei pastar att det finns en risk att
den riskfria réntan “6éverskattas dubbelt” och att det niodriga tidsperspektivet
leder till en rénta néra jdmvikt, och att det da inte finns risker som motiverar en
I6ptidspremie.

Ei tycks med detta resonemang mena att om jémvikisldge rader s& har alla
rantor, oavsett [6ptid, samma rénteniva. Detta pastadende ar varken underbyggt
eller korrekt i sak. Vidare forstar inte E.ON Gas pastaendet att en I6ptidspremie
skulle medfora att den riskfria réntan ©&verskattas. En |Optidspremie &r
motiverad p& grund av investeringarnas livslingd och &r i enlighet med
vedertagen ekonomisk teori. Det langsiktiga perspektivet kréver en langre
I6ptid. Detta leder inte .till nagon overskattning utan en Idptidspremie &r
‘nddvandig for att den riskfria rintan inte ska underskattas. Som angetts ovan
har PwC analyserat en ISptidspremie i ett jdmvikisldge utifrdn Iéngre
tidsperioder, vilket tydligt visar att en l6ptidspremie existerar. Vad Ei anfor
avseende Thore Johnsens utldtande foranleder ingen annan beddmning fran
E.ON Gas sida.

Att den 30-driga svenska statsobligationen &r likvid har redan framgatt av -
tidigare yttrande (se yttrandet den 20 maj 2016, punkt 4.4.3) och PwC:s
utldtande. Hartill ska framhallas att dven Navigant har analyserat likviditeten
hos svenska statsobligationer och har-funnit, utifrdn en jamforelse mellan kop-
och saljkurs for obligationerna, att den 30-ariga statsobligationen &r tilirackligt
likvida, se Bilaga 2, s. 8 ff. Ei pastar &ven i sitt yttrande att den 30-ariga
statsobligationen har bristande likviditet av den anledningen att det enbart finns
en 30-arig statsobligation utgiven i Sverige. Det ar dock dverhuvudtaget inte att
antalet obligationer med en viss [optid som &r relevant for en bedémning om
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4.4.2

4.5

likviditeten, utan enbart om obligationen i fraga &r likvid, vilket alltsd &r fallet
med den 30-driga svenska statsobligationen.

Nédvéndigheten av att tillampa en Iéptidspremie

Om den riskfria rdntan ska faststillas utifran Kl:s niodriga prognoser av 10-

ariga statsobligationer maste, som anférts ovan, en Ioptidspremie tillampas for

att kompensera for den kortare rantan och darmed spegla investeringarnas

livslangd. Detta visas av de utredningar och utldtanden av véirenommerad

ekonomisk expertis (déribland PwC:s bada utlatanden och Navigants utlatande) -
och som aberopas i malet.

" Loptidspremien uppgar enligt PwC:s utredning till i vart fall till 0,6 procent. Enligt

Navigants rapport uppgar léptidspremien till 0,5-0,9 procent. En mycket forsiktig
hélining &r darfér, som E.ON Gas tidigare angett, att optidspremien ligger pa
en niva som i vart fall uppgér till mellan 0,3 procent och 0,6 procent.

Den metod som har tilldmpats for att bedéma [Optidspremien ar tydlig,
transparent och repeterbar. Nagot sakligt eller objektivt motiverbart hinder mot
att tillampa en sadan metod vid beddmning av I16ptidspremien féreligger inte.

Marknadsriskpremien

Ei fortsétter att argumentera for eft férenklat matematiskt samband mellan
marknadsriskprémien och riskfri ranta. Som E.ON Gas patalat i tidigare
yttranden har Ei:s resonemang uppenbara brister. Aktiemarknadens forvéntade
avkastning &r inte konstant och det finns inte ett sadant tydligt samband mellan
parametrarna som Ei gor gallande. CAPM &r enbart en teoretisk modell och
innebér inte, sdsom Ei pastar, att en hojning av den riskfria rantan i alla lagen

~och "med noddvandighet’ medfor en sénkning av marknadsriskpremien. E.ON

Gas hénvisar hér till PwC:s utldtande i bilagan tili E.ON Gas yttrande den 20
maj 2016. '

Ei anger att den forhallandevis hdga marknadsriskpremien i Ei:s beslut har'ett
tydligt samband med att den riskfria rantan har varit 1&g och kan férvantas
fortsatta vara I&g, och att det darfor skulle vara direkt felaktigt att anvanda
samma hdga marknadsriskpremie om den riskfria réntan faststalls utifran Kl:s
niodriga prognos.

Ei:s resonemang gar inte ihop. Ei har i de dverklagade besluten faststallt
marknadsriskpremien till 5 procent med stéd av EY:s rapport, som beddmer att
premien pa den svenska marknaden i ett normalt marknadsldge uppgér till 5
procent. Det finns inget stdd for att 5 procent skulle vara en "férhallandevis hég”
marknadsriskpremie utifran att den aktuella nivan pa den riskfria réntan &r lag. |
detta avseende kan &ven noteras att EY | ~sin beddmning av
marknadsriskpremien for elnétsféretagen avseende tillsynsperioden 2016-2019
uttalat att en "férhdjd marknadsriskpremie” uppgar till 6,5 procent respektive 5,5 .
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4.6

procent i ett lagréntelage fér ar 2016 och 2017. Fér ar 2019 antar EY att |
marknadsriskpremien uppgar till 5 procent i linje med EY:s antagna atergang till
ett normalare rénteléage.

- E.ON Gas anser saledes att det saknas skl att dandra nivan 5 procent pd

marknadsriskpremien, vilket utgdr en jamviktsnivd och &r i enlighet med det
langsiktiga perspektivet. 4

Om kammarrétten finner att en justering av marknadsriskpremien anda ska ske
bér den i sadant fall héjas genom att samma berdkningsmetod som
forvaltningsrétten anvant for den riskfria réntan tillampas, dvs. utifran en nioarig
prognos. )

Sarskild riskpremie

Ei framfor inget nytt i sak vad avser den sérskilda riskpremien. Som Ei
konstaterar &r parterna eniga om att en sarskild riskpremie ska tilldmpas men
har olika uppfattning om nivan pa premien. E.ON Gas har i yttrandet den 20
maj 2016 samt i yitrandena vid forvaltningsratten redogjort for skalen till varfor
en sarskild riskpremie om 2 procent ar rimlig.

Ei anger att -enligt CAPM-metoden kan de icke-systematiska riskerna
diversifieras bort genom att investera i andra tillgdngar och dérmed sprida
riskerna. Vad Ei bortser fran ar att naturgaslagen stadgar att avkastningen ska
berdknas utifran en regulatorisk kapitalbas, dvs. med utgangspunkt i de
tillgangar som gasnétsforetaget anvander for att bedriva gasnétsverksamheten
(6 kap. 12 § naturgaslagen). Vid bedémningen av den regulatoriska

avkastningen ska Ei saledes bortse fran féretagens eventuella diversifiering och

investeringar i andra t_i|lgéngar for att sprida riskerna. Gasnéatsbolagens ratt fill
rimlig avkastning varken ska eller kan darfér férutsatta att investeringar gors i
andra verksamheter. ‘ ' '

Ei hénvisar till att myndigheten i sitt beslut avseende elnatsforetagens
intaktsramar for tillsynsperioden 2016-2019 har funnit att det i elndtsverksamhet
inte &r motiverat med nagon sarskild riskpremie. Det ska dock understrykas att
denna fraga ar under prévning vid forvaltningsratten. Elndtsféretagen har bland
annat invant att Ei:s borttagande av den sarskilda riskpremien star i strid med
praxis, Ei:s egna experters bedémning av den sérskilda riskpremien och manga
ars konsekvent tillampning av en sérskild riskpremie for elnétsféretagen. '

Ei pastar att en hogre sérskild riskpremie skulle innebdra att kalkylrdntan
dverskattas, men underbygger inte detta pastadende med nagot annat argument
4n att Ei:s bedémda niva medfor att gasnétsforetagens avkastning pa eget
kapital motsvarar ett hdgre betavérde an aktiemarknadsindex. En jémférelse
mellan sérskild riskpremie och betavardet saknar dock relevans och -&r
missvisande eftersom betavirdet speglar systematisk risk, dvs. marknadens

- risk, medan den sérskilda riskpremien beaktar icke-systematiska risker. Om-
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4.7

‘nivdn pa den sérskilda riskpremien &r rattvisande med hansyn till de icke-
systematiska och foretagsspecifika riskerna kan kalkylrantan féljaktigen inte bli
"dverskattad” pga. den sérskilda riskpremien.

E.ON Gas vill ocksa sarskilt framhalla vikten av att skilja pé faktisk avkastning
och regulatorisk avkastning, vilket Ei inte gor. Faststéllandet av en regulatorisk
WACC innebér inte att detta utgér den faktiska avkastningen.

Ei:s och forvaltningsrattens uppfattning att det svenska gasnatet utgdr en “stabil
marknad” kan med fog ifragasattas med hénsyn‘till att naturgas anvénds i en
mycket begrénsad del av landet och enbart utgér ndgon enstaka proCent av
den totala energianvandningen. Att de svenska gasnéatbolagen ar mycket sma i
forhallande till jamforelsebolagen maste ocksa enligt vedertagen metod beaktas
vid beddémningen av den sérskilda riskpremien.

Sammantaget, och som E.ON Gas har redogjort for tidigare, motiverar de
marknadsférhallanden och specifika risker som gasnétsféretagen moter en

~sarskild riskpremie om i vart fall 2,0 procent.

Kreditriskpremié

Kreditriskpremien tilldmpas for att berékna kostnaden for lanat kapital, den s.k.
skuldrantan i WACC-berakningen. Skuldréntan utgérs av referensrantan (som i
fraga om WACC ar den riskfria rantan) plus kreditriskpremien. Det &r en
vedertagen uppfattning att skuldréntan for krediter med langa |6ptider &r hogre
an skuldréntan for krediter med korta optider. Det tillampas séledes generellt
sett en I6ptidspremie pa skuldrdntan nar det ar fraga om langre loptider pa
krediter. Kreditriskpremien i WACC-berékningen ska baseras pa en I6ptid som
motsvarar investeringens livslangd for att ta hojd for bland annat
refinansieringsrisker. ’

Som E.ON Gas har framfort i sitt tidigare yttrande &r det en brist i Ei:s metod for
att faststélla kreditriskpremien att metoden utgar fran en 10-arig 16ptid och
saledes inte utifrén en 16ptid som sammanfaller med investeringshorisonten.

- Bade den riskfria réantan och kreditriskpremien maste faststéllas utifrdn samma

I6ptid, och i likhet med den riskfria rantan maste kreditriskpremien, enligt
vedertagen WACC-teori, bedémas utifran investeringarnas tidshorisont, vilket i
fraga om gasnat ar minst 50 ar.

Utredningen av PwC som E.ON Gas ingett till kKammarratten (bilaga'till yttrandet
den 20 maj 2016) visar att kostnaden for lanat kapital @r hégre med en
finansiering pa 30 ar jamfért med en finansiering pa 10 &r. Det framgar &ven av
utredningen att -den hégre kostnaden férklaras av en I6ptidspremie for den
riskfria réantan och en I6ptidspremie for kreditriskpremien. Som E.ON Gas har
redogjort for tidigare resulterade PwC:s analys av storleken pa I6ptidspremien
for kreditriskpremien utifran index i att den hoégre kostnaden i huvudsak
kompenserades av loptidspremien for den riskfria réntan. Av forsiktighetsskal
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4.8

har E.ON Gas darfor inte argumenterat for en hogre kreditriskpremie @n den
som Ei har faststallt, dvs. 1,8 procent.

Ei:s metod f6r kreditriskpremien maéste justeras sa att kostnaden for lanat
kapital, liksom den riskfria réntan, bedéms utifrén en finansiering med 30 ars
I6ptid annars &r metoden inte forenlig med vedertagen ekonomisk teori. Att en
I6ptidspremie pé kreditriskpremien finns, och ska tillimpas nér det &r fraga om
langa loptider, &r vedertaget. En l6ptidspremie tilldmpas saledes bade for riskfri
rénta och kreditiriskpremie vid langa Ioptider. Storleken pa I6ptidspremien pa
kreditriskpremien har dock enligt PwC:s utredning bedémts vara begransad
med hénsyn till [6ptidspremien pa den riskfria réntan. Av detta foljer att den
kreditriskpremie som Ei tilldmpat, och som E.ON Gas utifran fdreliggande
utredningsmaterial 4nda kan godta om en I6ptidspremie laggs till den riskfria
réntan, knappast kan leda till en "6verskattning” av kalkylrintan utan tvartom ar
i underkant.

Mot bakgrund av ovan och tidigare yttrande vidhdller E.ON Gas att
kreditriskpremien maste faststallas till i vart fall 2,5 procent om en 15ptidspremie
inte tilldmpas f8r den riskfria réntan, eftersom det i sadant fall inte sker en
nddvéndig kompensation fér den lingre 16ptiden genom I6ptidspremien pa den
riskfria réntan och da en hdgre niva pa kreditriskpremien krévs med hénsyn till
refinansieringsrisken och den langa I6ptiden.

inflation

Som E.ON Gas tidigare har redogjort for har bolagets ansékta kalkylranta utgatt
fran en riskfri rénta som faststélls utifrdn férviantad BNP-utveckling och
inflationsmalet. Nivan 2,0 procent utgdér enligt EON Gas mening det
normaliserade vérdet for inflation i WACC-berakningen. '

Om metoden for att faststélla den riskfria rdntan istéllet ska utgd fran Ki:s
niodriga prognos vidhdller E.ON Gas att dven inflationsnivan i sa fall maste
utga fran Ki:s nioariga prognos for inflationen vid tidpunkten for Ei:s beslut om
intdktsramarna, eftersom tidsperspektivet fér inflationen bér Gverensstamma
med férvaltningsrattens metod och tidperspektiv for den riskfria réntan (se
yttrandet den 20 maj 20186, s. 18f).

DEN FORTSATTA HANDLAGGNINGEN

Ei anser étt kammarratten bor utse en oberoende sakkuhnig. Enligt E.ON Gas
saknas skal for rétten att utse en sakkunnig, dels eftersom nagon sédan
sakkunnig inte har utsetts vid forvaltningsratten eller i de motsvarande
elnétsmalen, dels eftersom bada parter understédjer sin respektive talan med
sakkunnigutiatanden. o

E.ON Gas ser for ndrvarande inte nagot behov av muntlig forhandling.
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Mal nr 10447-15 - Teracom AB ./ Post- och telestyrelsen,

Post- och telestyrelsen har betetts ti].lﬁille att yttea sig 6ver Teracom AB:s
(Teracom) yttrande. PTS vidhaller: sin tidigare instillning i malet och anfoe
foljande.

‘l‘eracoms stilining pd marknaden for utsﬁndnlngstjﬂnsl:er
Uu&én vad Tetacom anfoet forefaller det som om PTS och Teracom it oeniga

. omvissa grundlaggande forbillanden som ligger 6l grund fér .
skyldlghetsbesluten Eftersom dessa har betydelse f6t Tetacoms argumentation
Vil PTS gota klart vad myndigheten funnit vid sin marknadsanalys ' '

Till att borja med it Teracom ett foretag som saJ]er utsindningstjinster. Detta
hat slagits fastide lagakzaftvunna skyldighetsbesluten (se bla. beslut i drende
med dnr 11-9384 avsnitt 4.5-4.7 tesp. dax 12-170 avspitt 5). Tetacom ir alltsg
inte ett rent ”mastbolag” som primirt dger och hye ut fast egendom och
fastighetstillbehdr. Teracom dger och driftar/driver aktiv utmstnmg, och
sinder, p4 uppdrag av sina kunder, radio- och tv-tjinster i form av- -

_ ptogtammnchﬁll Detta gbts dels pA de reglerade marknadema dels pA andra
matknader som inte teglelas av PTS,

PTS har i skyldighetsbesluten funnit att Teracom har 100 procent av de -
teglerade matknadetna, och att det saknas méjlighet for kdparna att gh till
nigon annan leverantr ellet att Fimna den televanta matknaden for att istillet
bli aktiv pA nigon annan matknad. PTS har ditf6e fonnit att Teracom "bat en
stallmng av sidan ekogomisk styrkaatt det i betydande omfattning kan

' PTS beslut om skyldigheter p den nationella gmssutmukmden {or programutsindningstjinstes for
diswibution av fd-tv-innehAl) via markait till slutanvindare och den nationella geossistmatkoaden for

- nationell analog Yudcadio via markait till slutanvindare av den 10 j ,um 2013 (dor 11:9384 cespektive 12-
170),

Post- och telestyrelsen

postadress: b Bes&ksadress: : Telefon: 08-678 55 00
Box 5398 Vathallavagen 117A  Telefax: 08-678 55 05
102 49 Stockholm v pls.se : pts@pts.se
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upplrida oberoende av sina konkutrenter, sina kunder och i sista hand av
konsumenterna” (8 kap. 7 § LEK), vilket innebiir att Tetacom har ett betydande
inflytande p4 de relevanta marknadetna enligt 8 kap 6 § LEK. Detta slés fasti ,
skyldighetsbesluten som har vuanit laga kraft, och méste siledes tas for gott i
‘méilet. Pistienden om att Tetacom i sjilva vetket inte har en sidan stillning och
inte kan genomfSra prishdjningar mot kundetnas vilja torde ditfor kunna
liranas dithin,

ket o

Prisregleringen i gillande skyldighetsbesiut

Finaer PTS att det finns en dominerande aktdr ska PTS enligt LEK ligga de
skyldighetet som ktivs for att komma tilltitta med de problem som hirdr frin
aktSrens stillning, alltsi de problem som f8}jer av att det 4r fifga om en
matknad med icke-fungerande konokurtens. Med andra ord’ska PTS Aligga de
skyldigheter som keivs for att 4 marknaden att fangera som om det fakUSkt
forelag fungerande konkurrens.

Nat PTS hade att Al4gga Teracom skyldigheter pA de aktuella matknadera faon
PTS att det utan pristeglering forelig en risk fGr Gverprissittaing (se besluten i
drende 11-9384 5. 73 resp. 12170 s, 61£), PTS fann diefor skil att Akigga
Tetacom en kostnadsosienterad prissittning med stéd av 4 kap 11 § LEK.PTS
fastslog att Teracom fit i det kostaadsorenterade priset inkludera en rimlig
avkastning pA kapitalinvesteringen med en procefitsats som beriiknas av PTS
baserat p4 den s.k. WACC-metoden (Weighted Avetage Cost of Capital) baserat
p2 CAPM (Capital Asset Pricing Model)” (skyldxghet 3.3. 1 resp. beslut).
Skyldigheterna har, som konstaterats ovan, vuanit Jaga keaft.

Det bor ditf6t noteras att det i férevarande mél inte 4r friga om en generell
- beddmning av hur man beriknar en rimlig avkastning, Genom att
skyldighetsbesluten vuanit laga keaft it s4vil PTS som Teracom bundna av
skyldighetens ordalydelse. Frﬁgan idetta mal 4r sAledes om PTS hallit sig inom
" ramen f6r denna skyldighet ndr PTS uppdatemt bctaknmgama av kalkyltdntan
(WACCten) och forelagt Teracom att sinka sina priset, vilket PTS anser att
myadigheten gjort, _

Syftet med att Akigga reglering Ar att de mAl som slis fast i 1 kap 1 § LEK och
art. 8 i ramdirektivet (2002/21/EG) ska uppnis, Det innebir att PTS ska se till
att enskilda och myndighetet fir stérsta méjliga utbyte vad giller urvalet av
elekironiska kommunikationstjinster samt deras pris och kvalitet och sikerstilla
att det inte uppstit nigon snedvsidning eller begrinsning av konkurrensen
inom sektorn for elektronisk kommunikation, Att pAstd att frigan om
effekterna av ett hojt ptis pd grossistjinsten utsa.ndnmg helt saknac relevans it
siledes inte kosrekt, d4 syftet med LRK inte 4t nigot som PTS har ritt att

" bottse iftin vid u]lampnmgen av lagen,
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Syftet med PTS pristeglering 4r alltsi att f5thindra bl.a. dverptissittning, genom
att f6rma SMP-aktSren att hilla en prissittningisom vore trolig och tiinlig pi en
matknad med fungerande konkurrens. P4 en sidanmatkaad fir det antasatt en
aktOr tvingas sitta ett pns som mokvarar kostnadetna samt en rimlig

- avkastaing, Btt hogte pxis torde inte vara mjligt att sitta om det finns effektiva
konkurrenter som kan och vill ta dver kunder genom pnskonkutrens samtidigt
som ett vinstdrivande foretag normalt inte under lingre tid kan prissitta utan
.att f4 nAgon form av kos lnadstackmng

Det ptis som det enligt LEK Aligger PTS att forsdka f6rmi Teracom att halla dr
alltsA det pris som Teracom skulle ha méjlighet att.frvinta sig pi en marknad
med fungerande konkurtens, Detta kan ligga lingt under de forvintningar pi
ptisnivin som en aktdr med betydande inflytande hat,

En reglerad SMP-operatSy® som ir aktiv pA andra matkaader som inte omfattas
av teglering kan ibland aaviinda resurser dels fér den verksamhet som omfattas
av PTS skyldighetsbeslut, men ocks3 £fér andra syften. Detta innebir att
kossaader miste fordelas mellan dessa olika vetksamheter. P4 samma siitt
kommer en investering som kan anvindas pA flera markaader att geneteta
avkastmng p4 samtliga av dessa marknader. Om SMP-operatdten kunde tvinga
sina kunder pi den marknad diir denne har ett betydande inflytande att betala
ett hégt ptis, hogre in kostnadema samt den tinliga avkastning som féretag
kan forvinta sig pA en marknad med fungerande konkurrens, skulle SMP-
operatdren kunna sinka priserna pi marknader dir den méter konkutrens.
Dettainnebiir en kotssubventionering och en SvetfSring av marknadsmakt till
. skada for bigge marknaderna, Det dr ditfSr av stor vikt 6t konkutrensen pa
flexamatknader att kanderna pA en reglerad marknad inte tvingas betala en for
hég etsittning,

Det dr ddrfor viktigt att PTS beaktat inte bara Tetacoms verksamhet pa de
reglerade marknaderna, umn ocksA aktiviteten p4 andra marknader vid
berdkningen av relevanta kostoader, inldusive avkastningen pi investerat

. kapital. PAstiendet att det endast 4r Teracoms reglerade verksamhet som ska
beaktas ir sledes fel. Vad PTS har att beakta ir hur prissittningen just fir
Terarom skulle se ut orn Teracom motte effektiv konkurtens pi-de reglerade
matknadema. Detta inkluderar att beddma vilken avkastning som vore rimlig
att forvinm sig pA marknader med fungerande konk\mens

P4 en marknad med ﬁmgetande konkurrens kommer avkastoingen att vatieta
Gver tid, P4 det sittet r den, som Teracom utn:ycket saken, momentan, PAen

2 Med utteycket avses-eq operatdr som hac funnits ha betydinde inflytande p& cn marknad enligt 8kap 6 §
LEK, dvs. P engelska har sfgnificant parket povyr, dvs. SMP.
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I
sidan marknad kan aktSrerna inte forvinta sig en trygghet genom en konstant,
)mnn och garanterad avkastaing, utan denna kommer ned nddvindighet att
vatiera med konjunkturcykler, matknadsférindringar och skiftande
fortsittningar pA kapltalmar.knaden P4 en marknad dir ett foretag i betydande
omfattning kan ptissitta sina produkter och tjinster oberoende av
konkurrenter, kundet och konsumentet At fotutsittningama anpotlunda, och
det finns betydligt storre mojligheter for ett foretag att sétta ett jimat,
langsiktigt avkastningskrav och ta ut etséitming f6¢ detta utan hiinsyn tll yttre
omstindigheter. Bn sidan marknad hat lagstiftaten emellertid funnit r skadlig
och har datfor infort reglerna i LEK och Alagt PTS att se till att genom
reglering begrinsa en SMP-operatdrs mojligheter till fii prissittning,

- Nt PTS ska faststilla WACC:en ska PTS allts4 fo1s6ka efterliknaen -
matknadssituation med vasierande avkastning, Samtidigt miste PTS fotstka f2

till stind en reglering som kan fungera Sver en regleringsperiod, vilken #r ca tre

4r. Det fr svArtatt uttala sig med sikethet om utvecklingen pi lingre sikt, och
som Teracom ocksd pApekar pd s, 3 ir nuvirdet av framtida intikter och
kostnader beroende p4 vilken kalkyltinta eller diskonterngsfaktot som
‘anvinds. Men det 4t direkt felaktigt att pAsta att Teracom inte fir ndgon
avkastning pA investerat kapital, Tetacom gor ett pislag for avkastaing genotn
att multiplicera bokf6et virde med kalkylrintan, vilket inldudetat en ersittning
£6¢ sisk och inflation eftersom PTS tillitmpar en nominell kalkylrinta, Precis
som pi en marknad med fungerande konkutrens blit Tetacoms méjlighetet att
fi crsittning fOr gjorda investeringar i slutindan betoende av hur framtiden
utvecklas.

Vad detta innebit £t de olika parametrarna Aterkommer PTS till lingte ned,
men det ir av vike att notera att syftet med PTS reglering inte primiist dr att
skapa trygghet for Tetacom, utan att utsitta Teracom for frutsittningar som
liknar dem som foteligger pd en marknad med fungetande konkutrens till nytta
for foretagets kunder och dirtned slutkunderna. Samtidigt erhiller foretaget full
kostnadstickning samt en rimlig avkastning pi investerat kapital baserat pé
rddande sarknadgfOmtsitiningar, dvs. heltilinje med vad som skulle gilla pd en
marknad med fungerande konkurrens.

Elnitsmaélen

Tetacom har hiivdat att de avgorauden frin Kammartatten i Jonkdping (KR)
rirande ellagen som Teracom gett in i malet, ger std for foretagets instillning.
- PTS har i sitt tidigare yttrande varit tydlig med att myndigheten anser att man

© bt vata forsiktig med att ge domatna prejudicerande verkan p3 det siitt
Teracom gor gillande, nigot Teracom starkt ifrigasitter.
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PTS vidhaller dock sin instillning, dels mot bakgrund av atclagshftnmgen dir
ir en annan (om denna, se bla, KR:s dom i mil 61-14 s. 30f£), dels mot
ba.kgtund av de processuella omstindigheter som utgjort ramama fér KR:s
provning och som medfort att KR inte gjorde nigon fullstindig egen utredning,
Att kalkylrintan m4 ha “diskuterats utifrin ett WACC-perspektiv” under
bandliggningen av elmilen foréindrar inte heller det faktum att KR tillimpade
WACC-berikningatna som f8tsta instans, Det finns ocks3 avgdrande skillnader
mellan markaaderna, t.ex. genom att Teracoms infrastruktur kan anvéndas till
oreglerade produkter och ditigenom generera intikter och avkastning pi gjorda
investetingar utanfor de reglerade matknaderna,

KR:s domat kan jnte tolkas som att de ger ett entydigt besked om hut
“ekonomisk teori” ser p frigan om WACC eller hur en sidan ska berdknasi
vatje situation ellet braasch, PTS f5religgande avser tillimpning av LEK, det
undetliggande europeiska regelvetket om elektronisk kommunikation, samt de
gillande skyldighetsbesluten £6¢ Teracom och ir korrektutifrin de
férutsittingatna. PTS har ingenuppfattning om hur en bedémning enligt
ellagen ska g&ras, men det kan noteras att Energimatknadsinspek(ionen (ED
anser att avgdrandena har begtinsat prejudikatsvirde dven pi den
tayndighetens omride (se bilaga 1, BI:s yttrande till f5tvaltningstitten i
Linképing av den 14 september, sirskilt s. 67 ochs. 11).

" Riskfrl rénta
Det it inte helt klart f6r PTS om Teracom numeta frinfallit sin tidigare
invindning mot tillitapningen av den 10-4riga statsobligationsrantan utifrin
skrivningen pis. 5, avsnitt 3.4.1, M&jligen 4r det s4 att Teracom skiljet pA vad
féretaget kallat "momentan WACC” och en anoan typ av WACC, “regulatorisk
WACC”, vilket Teracom anset att det ir friga om i milet. Utiftdn detta, for att
undvika missforstind, finner PTS det limpligt att fortydliga hut myndigheten
sett p frigan om riskfri rinta.

PTS ska enligt skyldighetsbesluten faststilla en fimlig avkastaing som Teracom
kan inkludera i det kostnadsorienterade ptiset. Enligt skyldighetsbesluten ska
PTS basera beraknin’gama pi WACC-metoden i linje med CAPM, men enligt
LEK #r PTS inte bunden av nigon specifik instruktion for hur de mgéende
faktorerna ska beriknas,

PTS har under de senaste tio iren tillimpat 10-4tiga statsobligationer som
grund for att berikna den riskfria rintan, och sedan 2011 beriknat den enligt ett
genomsaitt under sju Ar £5r att dirmed kunna Gverbrygga kortsiktiga
matknadsfOrindringar.
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PTS har i sitt tidigate yttrande ibezopat en Jing rad kiillor frin ekonomisk
litteratur for att understryka attdét ir en etablerad metod att utg fran den 10-
4riga rintan pi statsobhgatloner PTS berikoar ett historiskt genomsnitt pa sju
“r f6r 10-Ariga svenska statsobhgauonet, vilket 4t en tydlig, transparent och
robust metod som 3terspeglar en kon]unkturcykel och ger en stabilitet f6r
berikningen av den dskfyia rintan, Att sju 4r it en rimlig petiod vid tillimpning
av regelvetket f&x elektronisk kommunikation stytks av vad PTS anfért om
vilka perioder som valts av andra regleringsmyndigheter isitt tidigare yttrande.

Tetacom foresprakar att man istillet tillimpar ett lingt framtblickande
petspektiv, sannolikt om fleta decennier, och utgis frin den ngsiktiga
realrintan samt milet med inflationen. Denoa metod, vilken dven benamnts '
som BNP-metoden, skulle ge Teracom en méjlighet att sitta sitt
avkastningskrav hégte och skydda sig mot sidana fluktuationer som andra typer
av aktorer pi de flesta matknader med fungerande konkuttens normalt utsitts
£6t och alltsi mAste tila.

Teracom fotesprikat en sidan metod ditfor att det enligt foretaget r6r sig om
investeringat med en livslingd pA 40 4t. PTS kan dock konstatera att den
absoluta merparten av Teracoms investeringat bestir av aktiv utrustaing snarate
in mastet och tomn och har avskrivningstider i storleksordningen 5 4t.
Teracoms metod innebir enligt PTS uppfattaing ocks3 en osikethet eftersom.
det kan féreligga en betydande skillnad mellan teori och pxaktlk vilket inte
minst undetstryks av det ridande marknadslaget med negativa rintor och lig
.inflation, som gor att justetingar av metoden blir godtycklig, Teracom hévdar
att foretagets metod dr det sitt som PTS ska beskna den riskfda rdntan pi
eftersom den tillimpas ide s.k. elnitsdomatna. PTS hat tidigare gjort klart att
myndigheten inte delar den uppfattaingen. Man kan @ven notera att inte heller
BI anser att en sidan metod bdr tillimpas. (se bilaga 1, ELs yttrande till
forvaltoingsritten i Link3ping av den 14 septembet, s. 2-6 och 9).

Som framhallits syftar de s.k. SMP-reglerna i LEX till att skapa en situation som

efterliknar vad som skulle vara fallet med effektiv konkurrens. Det syftet kan

inte uppoas med den av Teracom foresprikade metoden, och den 4r dérfor inte
limplig att anvinda i forevarande fall. S

Ovriga faktorer | WACC:en

Teracom forefaller ha missuppfattat vad PTS anfért i denna del i sitt tidigare
yttrande, Niir PTS hat funnit att Teracoms vetksamhet skiljer sig frin de
renodlade mastbolagen har PTS inte gjort detta primitt utifrdn den oreglerade
vetksamhet Teracom bedtiver, och inte utifrin uppfattmngen att Teracom har
spektrumtillstind frin PTS. Det torde dock vara ostridigt i malet att Teracom #r
aktiv pi de av PTS definierade matknaderna och tillhandabiller
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_utsindningstjanster. De amerikanska mastbolag Teracom jimfir sig méd
bedtivet inte den typen av verksamhet utan upplater mastet, De figer alltsh.inte
aktiv uttustning och bedriver inte hellet utsandm.ngar, eftetsom de inte hu
tillgAng till spektrum. _ ‘

Sdrskild riskpremie

PTS delar inte uppfattoingen att ’I‘emcom miter s3dana sirskilda dsker att’en
investerate skulle ktiva en hégre avkastning 4n fOr andra fretag for att

" investera i Teracom. Vad gillet vad Teracom framftrt 1 sitt senaste ytttande vill
PTS:anfbra fo])ande

Teknikskifte och tillvixten av altemativa p]attfom:m ir inte unilet for
marknaden for utsindningstjinster, utan dessa fothillanden foreligger p i
princip samtliga marknader fox elektronisk kommunikation och paverkar i
princip samtliga aktSrer pa dessa marknader. Deana faktor dr siledes inte unik
for Teracom utan giller for fleta av ]amforelsebolagen och ktiver saledes ingen.
sirskild justerng av ra.ntemvén

PTS anser inte heller att marknadsstruktuten med f4 stora kunder innebir
nigon sitskild rsk jimfort med jimfotelsebolagen. Teracom ir ett heldgt
stathgt bolag som ager en jn frastruktur somi inte dx mdjlig for andra aktOrer att
replikera, PTS hat i sina analyser av respektive tnarknad funait att Teracom hat
100 procents matknadsandel och att intride av nigon ny leverantér inte kan
forvintas. PTS hat i analyseroa komenit fram tll att det finns en lig grad av
motvetkande képarmakt pi marknaderna (se beslut i irende med dar 11-9384 s,
54f resp. dar 12-170 s..46f), och att det-sakaas mojlighet £5¢ képama att ga till
négon annan leverantdr, Dessutom har PTS funnit att det inte dr mojligt f6r
nigon av kundetna att Jimna marknaden f&r att istillet bli aktiv pA en annan
roarknad, Rér SVT, SR och UR fljet det av kraven i sindningstillstinden,
medan det £5t TV4 och MTG foljer av affirsstratepiska och ekonomiska
-hinsyn.

Det ir inte motiverat att tilfSra en tiskpremie f6r att holapet bar fi kunder, och
sitsldlt inte nde de storsta sammantaget stir for ver v intikterna
f6r den regletade vetksamheten och it tyungna att anvinda Teracom som
leverantdr genom sindaingsvillkoren. Risken f6x Tetacom att tappa kunderir
inte pa ndgot vis stdrre in f5r andra operatdrer och igate av infrastrktur, och
avsevitt ¥gre n Ot aktSter p2 matkhader med fungerande konkurrens, Detta
undetstryks ocksh av det avtal som Teracom teckdat med SV'I' som lopet under
sex 4c for distdbution i nm.r_k.rmtet.s

3 Teracom AB, Arsiedovisning 2014-01.01 - 2014-12.31, org, nr 556441-5098

»
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Det finas iate heller ngot somn farklarar varfér Teracom, om inan fotlorade en

mindée kind, i ett Hirigte perspektiv inte skulle kunna ta ut etthdgte ptis av
"~ &viiga kunder niit, som det konstaterats, nigon altenativ leverantdt inte finos,
Som PTS framholl i sitt f5zea ytzande ger ocksd PTS prisregleting uttymme for
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detta, Det ska ocks8 anmiirkas att det i ptaktiken, genom att argumentera for ett

héjt pris pi gtund av risken att fotlota en lund, forefaller som'om Tetacom
anset att det i vart fall idag finns ett visst utrymume att genom en piishéjning
t.{cka for eventucllt forlorade intikter, s »,
Det ﬁnns saledes inga speciella tisker, vare sig "bransch- oc&fdxctagspeciﬁka
sisker” cller ”tillgAngsspecifika risker”, f6r Teracom som inte foreligger for -
bolagen i de tre jimfotelsegrupperna mastbo)ag, nitoperatdrer och elbolag, och.
inget som talar for att investetingar i Teracom skulle uppfattas som fotluuppade
med en sidan risk att en investerate slcullc ke#va en hégre avkastrung

PN

PTS vidhiller dirfor sin uppfamung att Teracotn sakar fog for sina
-igw ndmngg,wclm byetklagandet ditfor ska nvslis, <

2
a
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Arbetets omféttning och erfarenhet

Navigant Consulting, Inc. (nedan kallat Navigant) har fatt 1 uppdrag av Frank Advokatbyra (nedan
kallad ombuder) att utarbeta denna rapport for att utreda vilken roll den "riskfria” rintan spelar
som huvudkomponent vid den kapitalkostnadsberikning som anviinds for intiktsramen for gas-
och elndt i Sverige. Vi har ombetts att utreda stabiliteten nidr det giller det langsiktiga
investeringsperspektivet for gas- och elbranscherna, fyrtio ar eller mer, och den ldampliga 16ptiden
for den riskfria rinta som tillimpas i detta samman.hang. Vi har ocksd ombetts att i samma

sammanhang utreda vad som skulle vara en lamplig marknadsriskpremie for dessa investeringar.

Jag, Garrett W. Rush, dr verkstillande direkttr f8r Navigant Consulting, Inc., kontoret i
Washington D.C., verksamheten fér internationella skiljefrfaranden. Jag har genomfdrt
finansiella och ekonomiska analyser sedan 1995, ddribland analys av kapitalkostnad for reglerade
industrier i Europa och Sydamerika samt gasnit i USA och Nya Zeeland. Jag #r auktériserad
ﬁnansanalytiker, vilket jag har varit sedan 2001. Jag avlade examen Master of Business
Administration vid Insead i Fontainebleau i Frankrike 2004, Min meritforteckning ingar i bilaga 1

till den hér rapporten.

Jag, Brent C. Kaczmarek, dr verkstillande direktor for Navigant Consulting,‘ Inc., kontoret i
Washington D.C. Jag ansvarar for Navigant Consultings verksamhet fbr internationella
skiljeforfaranden. Mitt arbete har omfattat berdkning av kapitalkostnad for reglerade industrier i
Europa och Sydamerika. Jag har ocksa vittnat i mal som omfattat gasforetag och nit i Afrika,
Europa, Sydamerika och Nya Zeeland. Jag #r auktoriserad finansanalytiker, vilket jag har varit

sedan 1998. Min meritfrteckning ingdr i bilaga 1 till den hir rapporten.

Den hér rapporten 4r uppdelad i ytterligare sex avsnitt. Avsnitt II 4r en sammanfatining av véra
resultat. Avsnitt III beskriver de grundliggande principer, till exempel kapitalkostnad, som utgsr
grunden for den hir rapporten. Avsnitt IV beskriver teorin bakom valet av en riskfri rinta,
daribland en fOrklaring av forhdllandet mellan avkastningen pé& obligationer och
obligationsldptider samt orsakemna till skillnader i avkastning néir det giller obligationer med olika
léﬁtider. Avsnitt V behandlar avkastning pé statsobligationer pd den svenska marknaden och andra
jimforbara obligationsmarknader, sésom de amerikanska och tyska marknadema. I avsnitt VI

utviirderas under vilka forutsittningar det &r léimpligt att tillimpa en normaliserad riskfri rinta.
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Sluthgen forklaras i avsnitt VII det -omsesidiga forhéllandet mellan den riskfria rantan och

marknadsrlskpremlen och den effekt som en langsiktig riskfri ridnta har pa den senare.

Sammanfattning

Kapitalkostnad 4r den centrala delen i investeﬁngsana[yser — en beddmning av forvintad
avkastning som i slutdndan anvéinds for att faststilla véirde. Den riskfria rintan utgﬁr grunden for

bergkning av kapitalkostnaden. Den riskfria réintan #r lika- med avkastningen pd statliga

virdepapper med ling 16ptid frdn industrilinder. Amerikanska 20-ariga och 30-driga

statsobligationer betraktas som standard att anvinda som underlag for den riskfria rintan. Nagra
av de viktigaste kdnnetecknen for dessa obligationer som gor dem till idealiskt underlag for den
riskfria réntan dr foljande: (1) De 4r emitterade av det styrande organet for virldens storsta
ekonomi i den virldsomspinnande reservvalutan. (2) De har ldng loptid, vilket innebir att man
undviker risken att kortfristig réinta och inflationsvolatilitet kommer med i bedémningen. (3) De
handlas p& en likvid marknad, vilket innebér att deras kurser och avkastning representerar en

lttobserverad marknadsbaserad atgird.

Det finns tvd frigestdllningar som vi tar hinsyn till nédr det géller att uppskatta en riskfri rénta for
att berikna den limpliga kapitalkostnaden for gas- och eln4t i Sverige. F(‘irst'b utreder vi huruvida
marknaden for svenska 20- och 30-ari ga statsobligationer &r likvida och kan ligga till grund for en
riskfri rénta. I var analys observerade vi att skillnaderna mellan kdp- och s8ljpris for svenska
obligationer — ett vanligt matt for obligationers likviditet — indikerar tillricklig likviditet, sdrskilt
for den 30-4riga obligationen. Nir vi jimforde 16ptidspremier i USA och Tyskland med sddana i
Sverige upptiickte vi ocksd att de faktiska loptidspremierna i Sverige inte uppvisade nigra
némmvérda skillnaﬂer jémfort med de som forekom pi de andra marknadema. Dessa

16ptidspremier uppvisar avkastning utdver de 10-8riga svenska obligationerna pé 0,5 procent och

0,9 procent for de 20- och 30-4riga obligationerna, Mot denna bakgrund anser vi att de svenska 20-

och 30-driga obligationerna &r tillriickligt likvida. Aven om den svenska obligationsmarknaden
inte betraktades som tillriickligt likvid kan man anviinda 16ptidspremier pa jamforbara marknader

som en modell for den svenska marknaden med liknande resultat,

For det andra ér det av avgorande betydelse att beakta effekten av de aktuella ekonomiska

forhllandena pé riskfria réntor och hur detta kan péverka véra uppskattningar av en riskfr rdnta i

et 40-arigt perspektiv. Sedan den ekonomiska krisen borjade 2008 har vérderingsexperter

framhallit att anvindningen av aktuell avkastning p& statsobligatioher som grund for en riskfti rinta
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leder till en for l4g berikning av den lingsiktiga rdntan eftersom aktuella rintor &terspeglar
regeringens kortsiktiga politik, som programmet for kvantitativa litmader i USA, i stillet for
langsiktiga grundprinciper. Till exempel rekommenderar McKinsey & Company féljande strategi:

*For att dvervinna inkonsekvensen mellan réntorna for statsobligationer

och marknadsvirdet for aktier rekommenderar vi att anvinda en

syntetisk riskfri rdnta. Fér att berikna en syntetisk rinta adderar man

den forviintade inflationsnivin pd 2,5 procent till den Hngsiktiga

genomsnittliga realrintan pa 2 procent, vilket ger en syntetisk riskfri

rinta pd 4,5 procent. ‘Aven om den avviker fran den faktiska

avkastningen 4r den syntetiska avkastningen baserad pa vér bedomning

att de laga riintesatserna #r en avvikelse som férorsakats av den ovanliga

penningpolitiken och en flykt till sékrare placeringar.”

8. Andra virderingsexperter rekommenderar en liknande strategi med liknande resultat. Till exempel
ger Pratt och Grabowski ett exempel pd anvindning av en nominell riskfri ridnta pa 4,5 procent
som en “normaliserad riskfii avkastning” i december 2008, vid en tidpunkt di den ekonomiska

krisen borjade paverka de faktiska réintorna.

9. Uppskattningen av den riskfria réntan paverkar &ven uppskattningen av marknadsriskpremien
("MRP”) — premien utéver den riskfria rintan som investerare kriver {or att den dkade risk som &r
forknippad med aktieinvesteringar. Den vanligaste strategin for att uppskatta MRP &r att anvinda
den lingsiktiga historiska marknadsavkastningen och riskfri avkastning pd stabila mogna
marknader. Vi uppskattar marknadsriskpremien till 5,5 procent. Detta baseras pa en rad
uppskatiningar med anvindning av olika metoder, tidsperioder, marknader och strategier.

Nedanstéende tabell sammanfattar en del av dessa uppskattningar:

- Tabell 1 — Oversikt 6ver marknadsriskpremier

Source . - HistoricalERP ' - Time Period " Market s Method/Notes = =007 7 iras ey
Damodaran 6.3% 1928-2014 US.  Arithmetic aver;ge of historical retirns
Duff & Phelps 55% Forward-looking US.  Based on current economic conditions
Dimson, et al. 7.1% ] 1900-2001 Sweden = Arithmetic average of historical returns
Dimson, et al. 54% 1900-2001 Global  Arithmetic average of historical returns

10. Totalt sett indikerar en riskfri rédnta mellan 4 och S procent, baserad pd en “normaliserad rinta”, och
en marknadsriskpremie pé 5,5 procent, en férvéintad total marknadsavkastning efter skatt mellan 9,5

och 10,5 procent i nominella termer och ungefir 7,5-8,5 procent i reala termer.
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Kapitalkostnad — bakgrund

Inom den finansiella ekonomin #r viigd kapitalkostnad (weighted average cost of capital, "WACC")
ofta anvént for att uppskatta den altemativkostnad som investerare stir infor nér de viljer att
investera sina tillgdngar i en viss investering i stillet for en annan lika riskfylld investering. WACC

ar synonymt med forvintad avkastning, avkastningskrav eller ett foretags lagsta avkastningsgrad.

I praktiken inbegriper berdkningen av WACC att man véger in kostnaden for 1anat kapital och
kostnaden for eget kapital i enlighet med den relativa andel av 1&n och kapital som utgér foretagets
optimala kapitalstruktur. Fér att uppskatta kostnaden for eget kapital &r den vanligaste metoden att
anvénda Capital Asset Pricing Model ("CAPM”), som #r en funktion av den riskfria réntan,
marknadsriskpremien och det foretogsspecifika betaviirdet. Den riskfiia rinten molsvarsr
avkastningen till investerarna baserat pd pengarnas enkla tidsvirde, medan marknadsriskpremien
motsvarar premien, uzéver den riskfria rdntan, som investerare kréver for att vilja ta den dkade risk
som #r forknippad med aktier jamfort med riskfria statsobligationer med AAA-rating. Slutligen
uppviger betavirdet marknadsriskpremien for den risk som dr relaterad till aktuella investeringen

och industrin. I figur I nedan visar vi CAPM-formeln:

Figur 1 — CAPM-formeln

CAPM=R;+8* R, -R)
Where:
R¢=Risk Free Rate of Return
= Beta
R~ Expected Market Return
R, - R¢= Market Risk Premium = MRP

I denna rapport fokuserar vi pa den roll som den riskfria réntan spelar i CAPM-modellen, vilket

péverkar bédde uppskattningen av den riskfria rintan och berdkningen av marknadsriskpremien.

Teori om riskfria rintor

I detta avsnitt diskuterar vi forst de viktigaste grundsatserna som ligger till grund for valet av en

~ limplig riskfri rinta. For det andra forklarar vi obligationsvérderingsteori, sérskilt nér det giller

statsobligationer, vilka normalt brukar anvindas for att berdkna en riskfri rnta. Slutligen diskuterar

vi relationen mellan risk och avkastning inom ramen for statsobligationer med lang och kort loptid.

4
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A. Grundprinciper for riskfria rantor

" 15. Ménga modeller £&r risk och avkastning, diribland CAPM, bérjar med den forvintade avkastningen
pd en riskfii tillgdng. Den fSrvintade tillgdngen pd en riskfylld investering mdts utifrn den
ytterligare risk som en investerare méste forutsitia utdver den riskfria rdntan. Nedanstéende r en

allméint accepterad definition av “riskfri”:

"Investerare _som koper tillgdngar har forvintningar .pd att fa en

avkastning under den tidsherisont som de innehar tillgdngen. Den
faktiska avkastningen som de far under denna innchavstid kan variera
kraftigt i forhallande till den forvintade avkastningen, och det &r hér
som risken kommer in. Risk inom finanssektorn betraktas efter
variationen i faktisk avkastning i forhdllande till den forvintade
avkastningen. For att en investering ska vara riskfri i denna miljé méste
sdledes den faktiska avkastningen alltid vara lika med den fSrvéntade

avkastningen.”’

16. Professor Aswath Damodaran vid NYU Stern School of Bﬁsiness, en framstiende auktoritet inom
vérdering, definierar tvé»kxiterier for att en tillging ska kunna betraktas som riskfri. For det forsta
méste tillgdngen vara fri frdn kreditrisk, vilket i praktiken utesluter mdjligheten att anvinda
viirdepapper emitterade av privata foretag.” Foljaktligen baseras riskfria rantor pa avkastningen pa
statliga virdepapper (vanligen mitt som avkastningen pé amerikanska statsobligationer eller andra

AAA-klassificerade statsobligationer).3

17. For det andra maste tillgdngen ocksa vara fri frin reinvesteringsrisk; med andra ord, tillgingens
avkastning ska inte baseras pa reinvesteringar med okénda sintesatser.’ Som exempel kan nimnas
att en femdrig amerikansk statsobligation (treasury bond) inte #r helt riskfri eftersom det inte ar
mojligt att fSrutsiga vilken rintesats som kommer att gilla for iterinvesteringen. Vid detta scenario
dr den korrekta riskfria réntan i ett femdrsperspektiv avkastningen pé en femérig statsobligation
med nollkupong. Ur ett strikt tekniskt perspekiiv méste darfor varje kassafldde diskonteras pa

grundval av en riskfri rinta som beriknats utifrin en femdrig statsobligation med nollkupong med

! Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 3, understrykning tillagd.
2 Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 4.

3 Tim Koller, Marc Goedhart och David Wessels, Valuation: Measuring and Managmg the Value of Companies, femte upplagan
(New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), s. 236.

* Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 5.
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samma l6ptid.” I praktiken #r detta dock inte alltid méjligt, i synnerhet nir kassafloden for perioder
pa tio, tjugo eller till och med fyrtio ar in i framtiden méaste diskonteras. Personer som jobbat med
virdering och ekonomiteoretiker rekommenderar siledes aavindning av en "strategi  for
[5ptidsmatchning”, som innebdr att den som ansvarar for virderingen viljer en enskild

statsobligation med en 16ptid som biist motsvarar loptiden for det fullstindiga kassaflodet.S

18. Vid diskontering av det kassaflsde som &r forknippat med en langsiktig investering bér, som ett
resultat av diskussionen ovan, den riskfria réntan vara avkastuingen pa en statsobligation med lang
loptid.”

B. Grundprinciperna for obligationsvérderingsteori

19. Efter att ha konstaterat att den tillging som ér lamplig att ligga till grund fOr faststillandet av den
riskfria riintan 4r en statsobligation med en 16ptid som #r jamforbar med loptiden for det fortlspande
kassaflédet, sammanfattar vi principerna bakom obligationsviirdering, avkastning pd obligationer

och de ekonomiska forhallanden som paverkar de bada.

20, Priset pd en obligation dr lika med nuvirdet av dess ‘f(Srvéintade kassaflode.® Normalt bestir en
-obligations kassafléde av ) periodiska kupongrintebetalningar och 2) obligationens nominella
vérde (kallas dven parivirde eller inlésenvirde), vilket dterbetalas pa forfallodagen. Den rintesats
som cn investerare kriiver frdn en investering i en obligation kallas “avkastningen”. Den avkastning
som investerare kriver faststélls huvudsakligen genom att jamfora den avkastning som jamforbara
obligationer pa marknaden ger (dvs. av samma kreditkvalitet och med samma 16ptid).” Den réinta
som anvénds for att berikna nuvéirdet pa allt kassafléde dr "avkastningen fram till forfallodagen”,
vilket enkelt uttryckt dr den avkastning som en investerare skulle realisera pa en obligation, som
asatts en viss kurs, om obligationen behélls fram till férfallodagen. Den riskfria réntan beriknas

som avkastningen fram till forfallodagen. Eftersom det faktiska beloppet fr kupongbetalningama

3 Tim Kotler, Marc Goedhart ach David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Cémpanies, femte upplagan
(New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), s, 237.

¢ Tim Koller, Marc Goedhart och David Wessels, Valuation: Mea&uring and Managing the Value of Companies, femte upplagan
(New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), 5. 237; Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 5.

" 7 Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 6,

¢ Frank J. Fabozzi och T, Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjirde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 49.

® Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjrde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 51.
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inte #indras kommer en obligations marknadskurs att 4ndras si att dess avkastning fram till

forfallodagen varierar enligt marknadsforhallandena.

21. Nér det giller riskfria statsobligationer finns det tvd centrala makroekonomiska krafter som styr
virderingen av oinligationer: den generella nivin for rintesatser och inflation, vitka #r tést
forbundna med varandra. Om riintesatserna i ekonomin stiger eller faller kommer kursen pd en
obligation p&d motsvarande satt att minska eller oka. Inﬂationsférviintningaf paverkar ocksd

obligationskurserna eftersom de indirekt paverkar nominella rantesatser. "’
C. Avkastning fram till forfallodagen och loptidsstruktur

22. Loptidsstruktur for réntesatser avser férhallandet mellan obligationers avkastning och Ioptid. Det
grafiska tergivandet av den varierande avkastningen pa obligationer av samma kreditkvalitet men
med olika 18ptid kallas for avkastningskurva. Avkastningskurvan ger viktig forstdelse for
orsakerna bakom variationen i avkastning mellan statsobligationer med Idng och kort 16ptid. I detta
avsnitt diskuterar vi de méjliga forhdllandena mellan avkastning och 16ptid, vitket kommer till
uttryck  som avkastningskurvor med olika utformning, och de faktorer som bestdmmer

avkastningskurvans utformning.

23. I figur 2 nedan visar vi tvA hypotetiska avkastningskurvor som beskriver de mojliga forhallandena
mellan rdntesatser (avkastning) och 16ptid pd& obligationer. Det "typiska” eller ”nommala”
forhallandet & en kurva som pekar uppdt, vilket innebir att de ldngsiktiga rdntorna 4r hogre in de
kortsiktiga rantorna.' Detta &r den klart dominerande loptidsstrukturen for rdntesatser som kan

iakttas pa likvida obligationsmarknader."

' Enligt Fisherekvationen. S¢ Richard A. Brealey, Stewart C. Myers och Franklin Allen, Principles of Corporate Fmance,
nionde upplagan (New York: McGraw Hill, 2008), s. 75-76.

" Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securmes, fjarde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 131-132.

12 Mot bakgrund av att avkastningskurvan i USA har pekat uppét under stérre delen av de senaste tta decennierna ér
riskpremien storre niir den berdknas i forhdllande till kortfristiga statspapper (som statsskuldvéixlar &n nlir den beriknas i
forhillande till statsobligationer med lang léptid).” Damodaran, Aswath, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,
Estimation and Implications — The 2015 Edition, vppdaterad mars 2015, s. 31.
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Figur 2 - Hypotetisk avkastningskurva
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24. Som framgér av figur 2 ovan kan en avkastningskurva éven vara inverterad (peka, nedat).” Bade
akademiker och praktiker har linge observerat att inverterade avkastningskurvor ofta upptrader.
fore lagkonjunkturer.'* N#r det handlar om en inverterad avkastningskurva &r kortfristiga
rintesatser hogre #n léngfristiga rintesatser, vilket &terspeglar en allmin forestillning om att
kortfristiga rintor kommer att minska inom en n#ra framiid. Investerare 4r dérfor villiga att hélla
fast vid langfristiga obligationer, trots deras ligre avkastning, i syfte aft l3sa rintan under en lingre

period.

25. Det finns tvd centrala principer som anvinds for att fSrklara forhallandet mellan 16ptid och
avkastning pa obligationer. Den forsta #r kind som forvintningsteorin.”’ En enkel tolkning av

denna teori gir ut pd att Ioptidsstrukturen for riintesatser bestims av marknadens nuvarande

t'iirvﬁnmingar_m‘i framtida kortfristiga rintesatser. En forvintan pa att korta réintor kommer att stiga

tenderar att leda till (1) 6kad efterfrigan pa kortfristiga obligationer, varvid kursen stiger och
avkastningen minskar, och (2) minskad efterfrigan pd langfristiga obligationer, varvid kursen
sjunker och avkastningen dkar.'® Den andra viktiga komponenten for att forklara 16ptidsstrukturen
" for rintesatser 4r risk, Lingfristiga obligationer foreter sttrre kursvolatilitet 4n vad kortfristiga

obligationer gor for en viss forindring av marknadsrintorna, Den exira risk som sammanhinger

13 Avkastningskurvor kan ocksa ha en puckel eller vara platta. Nir det giiller en platt avkastningskurva dr avkastningen pé kort-
och langfristiga obligationer néstan identisk. [ detta fall brukar investerare ha blandade fSrvéntningar nér det giller framtida
rdntesatser och inflation. Om en ligkonjunktur fSrefaller vara nira forestdende kan investerare kipa lingfristiga obligationer
for att kunna f del av de hogre avkastningarna. Som ett resultat stiger kursen pa langfristiga obligationer och avkastningen gér
ned, vilket leder till en plattare kurva. En avkastningskurva kan ha en puckel, vilket betyder att avkastningen pa medelfristiga
obligationer &r higre 4n den pé lang/fristiga obligationer.

14 Andrew Ang, Monika Piazzesi och Min Wei, "What Does the Yield Curve Tell Us About GDP Growth?”, National Bureau of
Economic Research Working Paper Series, nt 10672, augusti 2004, s, 5.

15 Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjirde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 132.

16 F&r en diskussion om specifika scenarier dér detta intréiffar, se Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of
Fixed Income Securities, fjirde upplagan (Chicago: Irwin Professional Publishing, 1995), s. 132~133.
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Informell Gversdtining till svenska

med den okade volatiliteten for 1dngfristiga obligationer indikerar att investerare kommer att
inneha sidana obligationer enbart om de erbjuder en hogre avkastningsniva. P4 samma sétt har
langfristiga obligationer en hogre risk ndr det giller framtida inflation; om det exempelvis
forvéntas att inflationen kommer att 8ka inom en snar framtid kommer investerarna som innehar
kortfristiga obligationer formodligen att kunna aterinvestera till hégre réntesatser. Och omvént, for
att stimulera investerare att anamma en lingfristig strategi, i synnerhet nir den langfristiga
inflationen dr okind, mdste langfristiga obligationer erbjuda en kompletterande premie pd grund

av inflationsrisken.

Béda de centrala principer som diskuteras tenderar att leda till avkastningskurvor som pekar uppét,

vilket innebdr att linga riintor tenderar att bibchalla en "18ptidspremic™ utdver korta réntor.

Marknaderna for statsobligationer i Sverige, Tyskland och USA

Vi Overgdr nu till den svenska marknaden for -att” undersSka loptidsstrukturen p& den
statsobligationsmarknaden och jamfora med l6ptidsstrukturen pd andra jimforbara marknader,
inklusive USA och Tyskland. Vi inleder med en diskussion om betydelsen av likviditeten for
obligationer vid val av riskfri rinta. Vi diskuterar sedan vir analys av 8ptidspremier i Sverige,
Tyskland och USA. Slutligen foreslir vi en metod for att berdkna implicita l6ptidspremier nér

obligationer med lang l6ptid saknas p4 en marknad eller inte handlas med tillrécklig likviditet.

Savil akademiker som praktiker rekommenderar att den riskfria rintan enbart ska vara baserad pa
likvida statspapper:
*Obligationer med léngre loptid... kan matcha det fortlopande

kassaflodet bidttre, men deras illikviditet innebér att deras kurser och
avkastningspremier kanske inte sterspeglar deras nuvirde.” '’

Alla obligationer handlas med varierande grad av likviditet. Problemet med obligationer med svag
likviditet 4r att de loper en risk av att ha en avkastning och en kurs som inte &r represeﬁtativ.fdr'
deras faktiska vidrde och tilthtrande risk. Nar det giller Sverige fdrefallef emellertid svenska
obligationer med léng loptid ha tillricklig likviditet for att kunna anvéndas som en riskfri rinta.
Vi testade detta antagande genom att jaimfora Ioptidspremier pa den svenska marknaden med &e

amerikanska och tyska marknaderna. Vi ligger fram denna analys i punkterna nedan.

7 Tim Koller, Marc Goedhart och David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, femte upplagan
(New Jersey: Jotn Wiley & Sons, Inc., 2010), s. 237.
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30. Den svenska marknaden har en kreditvirdig statsobligationsmarknad och har nyligen erfarit en
stark efterfrigan p4 sina statsobligationer.” Atskilliga egenskaper vitinar om denna observation,
som till exempel att Sverige bedéms vara en sillsynt lintagare, ha hogsta kreditvirdighet och ha
en stark motstindskraft mot volatiliteten i euroomradet.”” Sverige erbjuder stafsobligationer med
olika loptider. De 2-riga, 5-ariga, 7-8riga och 10-&riga obligationerna bérjade emitteras i mitten
av 1980-talet.?® Ar 2012 respektive 2009 emitterade Sverige #ven 20-ariga och 30-riga

. obligationer.”' Slutligen erbjuder Sverige fven statsskuldvixlar med loptider pa en méanad, tre
ménader, sex méanader och ett &. I var aktuella analys fokuserar vi endast pi Sveriges
obligationer, srskilt pd de med 10 till 30 ars 16ptid. I figur 3 nedan visar vi avkastningen pa

svenska obligationer per april 2016.2

Figur 3 — Avkastningskurva svenska statsobligationer, april 2016
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31. Vi observerar 4tskilliga viktiga egenskaper avseende avkastningskurvan for svenska

statsobligationer som anges ovan i figur 3.

18 Riksgilden, Stark efterfrigan pd svenska statsobligationer, den 11 juni 2012

1% Riksgéilden, Stark efterfragan pa svenska statsobligationer, den 11 juni 2012.

26 gveriges Riksbank, Réntor och véxelkurser, htip:/Awynw.rikisbaik Safentntirést-mdiexchansg
exchange-rates, :

21 per Bloomberg,

2 Obligationsavkastning ar frin den 26 april 2016. Avkastningen for de 2-, 5-, 7- och 10-driga obligationerna r frn Sveriges
riksbank, hitp://wwwiriksbank.se/fen/Interest-and-exchange-rtes/search-interest-cnles-exchanpe-rates; Avkastiningen for de 20-
och 30-&riga obligationerna 4r himtad frin Bloomberg,

Crites/search-infersst-toles-
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32. For det forsta dr avkastningen for de 2- och 5-driga obligationema negativa, vilket dterspeglar den
nyligen genomforda expansiva penningpolitiken som vidtagits av Sveriges riksbank i ett forsok att
uppfylla inflationsmalet pi 2 procent och se till att kronan. inte blir foremal for nagon
appreciering.” Som vi kommer att diskutera mer ingdende i avsnitt VI ir volatiliteten pa korta
rintor, och deras tendens att aterspegla en kortfristig penningpolitik, en anledning till aft

normaliserade ldngfristiga rdntor bor fSredras vid berikning av en riskfTi rénta.

33. For det andra observerar vi att den avkastningskurva som anges i figur 3 visar den typiska
uppétgdende formen som vi forvintar oss for en marknad som Sveriges. Loptidernas struktur for
rintoma stirker oss ytterligare i stindpunkten att svenska statsobligationer #r en tillforlitlig
tillgang pa vilken det gér att basera en riskfri réinta, eftersom marknaden inte visar den inverterade

_ eller plana loptidsstrukturen som vanligen associeras med en forestdende ligkonjunktur eller

konjunkturnedgang.

34. For det tredje har vi beaktat 16ptidspremierna mellan de 10- och de 20-8riga obligationerna samt
mellan de 20- och de 30-4riga obligationerna. De spotkurser som giéllde vid tidpunkten f6r den hir
raﬁporten i ﬁgﬁr 3 Aterspeglar en premie pé 0,57 procent for den 20-5riga obligatioﬁen jamfort
med den 10-ariga obligationen och en premie pa 0,94 procent f6r den 30-driga obligationen
jamfort med den 10-driga obligationen. Om vi jAmfSr de genomsnitiliga 10ptidspremierna under en
fyradrsperiod”® ser vi att differenserna mellan alla obligationer minskar nigot. Spotkurserna och de

genomsnittliga 16ptidspremierna sammanfattas i tabell 2 nedan.

Tabell 2 — Svenska obligationers loptidspremie (%)

10 to 20 Year
10 to 30 Year 0936 _ ,0'707

% Richard Milne: ”Riksbank cuts rates de¢per into negative territory”, Financial Times, den 11 februari 2016; John Carlstrom
och Amanda Billner: "Sweden Cuts Rates Deeper Into Negative Territory, Says May Go Further”, Bioomberg, den 11 februari
2016. ; »

2 g mirke till att vi inte kan ta lingre medelvirden eftersom den 20-&riga obligationen emitterades forst i borjan av 2012 och
den 30-4riga obligationen emitterades forst 2009.

2 Spotlptidspremiema berdknades per den 26 april 2016, Genorsnitten &r fyra dr per den 26 april 2016. Data for de 10-ariga
obligationerna #r frin Sveriges riksbank, och data fir de 30-ariga cbligationema dr frén Bloomberg.

11
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» 35. 1 jimforande syfie granskade vi dven statsobligationsmarknaderna bide 1 USA och i Tyskland, d&
de beddms vara mogna, mycket likvida och vildigt kreditvirdiga. P4 samma sétt som i Sverige
bersiknade vi spot- och normaliserade 16ptidspremier for tyska obligationer med samma 15ptider. I

figur 4 nedan visar vi avkastningskurvan for tyska statsobligationer per april 2016.

Figur 4 — Avkastningskurva tyska statsobligationer, april 2016
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36. Den tyska avkastningskurvan visar ménga likartade egenskaper som den svenska
avkastningskurvan, déribland negativ riinta for obligationer med ioptider pa &tta &r eller mindre, en
uppétgdende form och liknande 18ptidspremier. De spotkurser som visas i figur 4 aterspeglar en
premie pé 0,64 procent for den 20-4riga obligationen jimfort med den 10-8riga obligationen och

‘en premie p4 0,88 procent for den 30-&riga obligationen jamfort med den 10-riga obligationen.
Vi anser att dessa differenser ndra foljer de svenska. Faktum &r att jimfdrt med de svenska
obligationerna skiijer sig 1optidspremierna mellan de 30- och de 10-driga tyska obligationerna med
endast 6 procent (0,936 mot 0,880). Nir vi jAmfor den genomsnittliga differensen &ver flera
tidsperioder observerar vi att de tyska differenserna, vid ett genomsnitt pa fyra ar, :‘:irﬂar‘xingen hogre
4n de svenska. Det tyska genomsnittet under lingre tidsperioder, som till exempel for 10 och 15 r,
tenderar att stabiliseras pé en ligre differens p& mellan 0,6 och 0,7 procent. I tabell 3 sammanfattar

vi l6ptidspremierna for tyska obligationer.

% Al avkastningsdata 4r fran Deutsche Bundesbank, Capital Market Statistics, "Daily term structure of interest rates in the debt
securities market”. All obligationsavkastning #r fran den 26 april 2016.
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Tabell 3 — Tyska obligationers loptidspremier (%)’

10 to 20 Year 0.640 0.828 0.640 0.609
10 to 30 Year 0.880 0.843 0.632 0.673

37. Slutligen har vi analyserat marknaden for amerikanska statsobligationer. I figur 5 nedan visar vi

avkastningskurvan fér amerikanska statsobligationer per april 2016.

Figur 5 - Avkastningskurva amerikanska statsobligationer, april 2016
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- 38. Aterigen, den amerikanska avkastningskurvan visar ménga likartade egenskaper som den svenska
och den tyska avkastningskurvan, dven om vi noterar att amerikanska statsobligationer inte har .
negatiV rdnta pa ndgon 1optid. De spotkurser som visaé 1 figur 5 aterspeglar en premie pi 0,41
procent fér den 20-driga obligationen jamfért med den 10-driga obligationen och en premie pé
0,82 procent for den 30-ariga obligationen jimfort med den 10-4riga obligationen. Den aktuella
loptidspremien dr ungefir densamma som for bdde Sverige och Tyskland; det kan sirskilt nimnas
att den aktuella 10- till 30-4riga premien pa amerikanska statsobligationer (0,82) endast &r nagot
lagre dn den for Tyskland (0,88) och for Sverige (0,94). Om vi tar ett genomsnitt pd differensen for
amerikanska statsobligationer for flera tidsperioder, finner vi att ett 4-arigt genomsnitt leder till

differenser som liknar differenserna i Sverige. Om vi tar ett genomsnitt pa tidshorisonter p& 10

¥ Spotlsptidspremiema berdknades per den 26 april 2016, Genomsnitten &r 4-, 10- och 15-8riga genomsnitt per den 26 april
2016. All avkastningsdata &r frin Deutsche Bundesbank. :

% All avkastningsdata #r frin det amerikanska finansministeriet, Resource Center, "Daily Treasury Yield Curve Rates”. All
obligationsavkastning 4r fran den 26 april 2016.
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eller 15 4r, ser vi att 1optidspremierna stabiliseras i nérheten av de som giller for Tyskland. I tabell

4 visar vi l6ptidspremierna for amerikanska statsobligationer.

Tabell 4 — Amerikanska statsobligationers léptidspremier (%)*

0.410 0.583 0.618 0.638
10 to 30 Year 0.820 0.904 0.783 0.747

39. Slutligen sammanfattar tabell 5 nedan Ioptidspremiema for alla tre lindema. Tabell 5 visar att
differensen mellan svenska 10-, 20-, och 30-ariga obligationer #r konsekvent med dem som
observerats pd de stbrre benchmark marknaderna. Vi finner att en 16ptidspremie pd mellan 0,5 och
0,9 procent utdver den 10-ariga avkastningen dr ett acceptabelt intervall, beroende p& om en 20-
arig eller en 30-arig obligation anvinds som bas for en riskfri rinta. Vidare ser vi att om data fanns
tillgingligt s4 att vi kunde rdkna ut ett genomsnitt pa svenska differenser over 10 eller 15 ar, skulle

vi férvinta oss att de svenska differenserna skulle folja de tyska och de amerikanska.

Tabell 5 — Obligationers l6ptidspremier per land

10 to 20 Year ' 10 to 30 Year
try ’
Country Soot Average ! spot ___Average
P iYr 10Yr 15 Yr po v 10Yr 15 Yr

[Germany | 0.640 0828 0640 0609 | 0880 0843 0632 0673
Sweden | 0.569 0513 NA NA | 093 0707 NA NA
U.S. 0410 0583 0618 0638 | 0820 0904 0783  0.747

40. Det faktum att l6ptidspremier pd alla de ire obligationsmarknaderna tenderar att nira folja
varandra, antyder att Sveriges obligationsmarknad har liknande likviditet. Men i den utstrickning
som svenska 20- och 30-4riga obligationer fortfarande beddms vara illikvida visar dven tabell 5

ovan att inverkan pé avkastningen &r svér att urskilja.

41, Om en obligationsmarknad verkligen #r illikvid, eller om det pd en marknad saknas

statsobligationer med ling 16ptid, kan man hirleda en lang riskfri rinta genom att anvinda

» Spotloptidspremierna 4r beréiknade per den 26 april 2016. Genomsnitten &r 4-, 10- och 15-&riga genomsnitt per den 26 apnl
2016. Alla avkastningsdata #r fran det amerikanska finansministeriet,

14




Informell dversdttning till svenska

Ioptidspremierna pa jimforbara marknader (dvs. genom att ligga till den Okade avkastningen
mellan 10- och 20-friga eller 10- och 30-driga amerikanska eller tyska.ob'li'gationer till den
svenska 10-driga obligationen). 1 fall da langfristiga statsobligationer saknas stdder préfessor
Damodaran &ven berikningen av en riskfri tinta baserat pd obligationer noterade i icke-lokala
valutor.® Enligt professor Damodar;ms metod berdknas en nominell riskfii rénta i lokal valuta
genom att man ligger till forviintad inflation i den valutan till den faktiska riskfria réntan baserat
pa amerikanska statsobligationer.”! Var metod bygger pé nominella rintor men &r i sjilva verket
densamma, eftersom vi implicit antar att inflationsfSrviintningar 4r likadana pé alla tre marknader
(USA, Tyskland och Sverige). Beriknad inflation frén Internationella valutafonden (IMF), World
Economic Outlook, bekriftar detta antagande. Langsiktig beriknad inflation i USA, Tyskland och

_Sverige bedtms till 2,2 procent, 2,0 'prbcent respektive 2,1 procent.”

42. Som en slutlig granskning av likviditeten pd Sveriges obligationsmarknad har vi beaktat
differensen mellan kdp- och siljkurs for svenska obligationers avkastning fram till forfallodagen,
vilket ér ett vanligt anvint métt pa daglig likviditet.”’ I allmanhet galler att ju mer likvid och vida
omsatt eft vérdepapper #r, desto mindre &r differensen mellan kép- och siljkurs. Darfor beaktade
vi-differensen mellan kop- och séljkurs for alla Sveriges tre l&ngfristiga statsobligationer jamfort
med amerikanska statsobligationer (U.S. Treasuries). Ett femérigt genomsnitt for differensen i
kop- och siljkurs pa 10- och 30-&riga amerikanska statsobligationer leder till en differens som &r
mindre 4n ~0,1 procent® Sveriges 10-driga obligation omsitts med en genomsnittlig kop-
/sdljkursdifferens pd 0,6 procent, och dess 20-driga och 30-driga obligationer med differenser pd
—2,4 procent respektive —1,7 procent.® Trots att den #r storre &n de mycket likvida amerikanska

statsobligationerna, tycks den svenska kop-/siljkursdifferensen visa pa tillricklig likviditet.

30 Aswath Damodaran, ”What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block”, december 2008, s. 20.

31 »Efersom den riskfria rintan i en valuta kan beskrivas som summan av forvintad inflation i den valutan och den forvintade
realrintan, kan vi forska att uppskatta de tv3 komponentema separat, For att bedéma den forviintade inflationen kan vi botja
med den aktuella inflationstakten och frén den extrapolera till den forvéntade inflationen i framtiden. For realrintan kan vi
anvinda rintan for den inflationsindexerade amerikanska statsobligationsréntan, med den'logiska grunden att realridntan ska
vara densarmnma globalt”, Aswath Damodaran, *What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block™, december
2008, s. 20.

32 IMF, World Economic Outlook, april 2016.

% Raphael Schestag, Philipp Schuster och Marliese Uhri g—[Iomburg, »Measuring Liquidity in Bond Markets”, The Review of
Financial Studies (13 augusti 2015): 2-3.

3 Kop-/siljkursdifferensen beriknas enligt foljande: differens (%) = 100 x (kdp - siilj)/kép.

35 Differenser riknas ut genom att anvinda kop- och sdljkurser for avkastning fram till loptidens utgang pd daglig basis. For alla
kop-/saljkursdifferenser raknas ett genomsnitt ut efter firsta emission av obligationen. Kop- och séiljkurser kommer frin
Bloomberg.
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Svenska Finansinspektionen kom' ocksd nyligen med en analys som bekriiftade att alla svenska

statsobligatiorier anses vara likvida.*

43. Foljaktligen 4r resultatet huvudsakligen detsamma oavsett om virderingsexperten véljer att
berdkna den riskfria rintan for Sverige genom att anvinda de ‘amerikanska eller de tyska
I6ptidspremierna, eller genom - att helt enkelt anvinda den faktiska svenska langfristiga

avkastningen.

VI.  Justering for avkastningars ensidiga nedging pa senare tid

44. 1 avsnitt V ovan har vi visat att svenska obligationer med lang 16ptid visar en normal uppéatlutande
avkastningekurva och att 18ptidepremierna Sverensstiimmer med de l0ptidspremier som giller i
USA och Tyskland. Vid beaktande av dessas avkastning som bas for en 1ang riskfri réinta, méste vi
emellertid beakta att en ensidig nedgéng bland statsobligationer har skett och sker fortfarande bide
pa den europeiska och amerikanska marknaden (sedan 2008), huvudsakligen pa grund av Atglrder
som medforde att betydande kapital fordes in pd marknaderna genom massiva obligationskdp,
vilket i sin tur medforde att avkastningen frin obligationema f1l. Den tredje omgéngen kvantitativa
lattnader ("QE3") avslutades 1 USA s3 sent som oktober 2014. Den f6ljde tvd andra omgangar av
kvantitativa l4ttnader efter finanskrisen 2008, Féifska bevis antyder att den 10-driga amerikanska
statsobligationen fortfarande omsitts till sin lagsta nivé nigonsin.*’ I Europa holl sig avkastningen
pa de 10-ariga eufopeiska obligationema §ver 6 procent under 1990-talet och ligger nu mellan 2
och 3 procent.”® Som vi visat i figur 3 och 4 ovan ﬁf'den_kortfristiga statliga realrintan fortfarande
negativ. 1 Sverige specifikt, var spotavkastningen pa en 10-arig statsobligation 2,5 procent i slutet
av 2013. Den sjénk 1,6 procent v;d arsslutet 2014 till 0,9 procent.”® Andra europeiska lander erfor, i

genomsnitt, en minskad avkastning med 1,7 procent mellan 2013 och 2014.%

45. Den 16sning som erbjuds av virderingsexperter for den nuvarande onormala réntan 4r att anviinda

en "normaliserad” lang riskfri rénta {6r att undvika att f3 med effekterna av statens penningpolitik,

3 Nordea Markets, ”chdlsh Finansinspektionen publishes preliminary view on liquid bonds under MiFID 117, den 11 mars
20186, lttg i!lmxghts nordcam'\rkm cqnﬂen!"mﬁ/{)fh’lliswcdmh fis Tnansing cktionen- ublishes-preliminury-view-on-liquid-

Titps ll\vww fi. saiugload/ti} Ulre(inmgzr/m Rapporlurfmlﬁ/marknadrapp 201 ényd.pdf.
37 Min Zeng, "U.S. Government Bond Yields Low, Despite Rally in Fqumes" ‘Wall Street Journal, den 19 april 2016.
* EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 2,
» EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 4.
0 EY, Estimating Risk-Fret_: Rates for Valuations, s. 4.
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som till exempel kvantitativa littnader. En metod 4r att anvinda en genomsnittlig avkastning under
en lingre period, vilket tjanar till att eliminera den ensidiga nedgingen som penningpolitiken kan

skapa for avkastningen pi statsobligationer.
46. McKinsey rekommenderar sérskilt dén f6ljande metoden:

YFér att Overvinna inkonsekvensen mellan rintesatserna  for
statsobligationer och marknadsvirdet for aktier rekommenderar vi att
anvinda en syntetisk riskfri rinta. For att berfkna en syntetisk rénta
adderar man den forvintade inflationsnivan pa 2,5 procent till den
lingsiktiga genomsnittliga realriintan pa 2 procent, vilket ger en
syntetisk riskfri rinta p4 4,5 procent. Aven om den avviker frin den

" faktiska avkastningen & den syntetiska avkastningen baserad pa var
bedomning att de liga réintesatserna dr en avvikelse som fororsakats av
den ovanliga penningpolitiken och en flykt till sikrare placeringar. D4
ekonomin dtergér till historiska nivder tror vi att statsobligationsrintan
kommer att stiga till historiska nivaer. Resultatet blir en kostnad for
eget kapital for marknaden pa cirka 9,5 procent éven under dessa
tider med historiskt liga rintor. Om marknadskursema slutligen
stiger for att &terspegla 1aga rintor (eller riintan stiger for att aterspegla
marknadskurserna), se da till att omvirdera din utgdngspunkt.”
[fetstilsmarkering tillagd]

47. Duff & Phelps (ett foretag som tillhandahéller data for virderingsmén), stdder aven anvindningen
av en riskfri rinta baserad pa en 20-arig amerikansk obligation som normaliserats for att undvika

de aktuella l4ga riintorna:

”"Méanga analytiker viljer den 20-iriga (konstant 16ptid) amerikanska
statsobligationsavkastningen vid tidpunkten for virderingen som rimlig
utgdngspunkt for berdkning av riskfri rinta. Men under tider med extrem
ekonomisk press kan avkastningen pé amerikanska statsobligationer vara
artificiellt 1ag p4 grund av en "flykt till kvalitet”, eller pa grund av andra
faktorer. Snabba investeringsvixlingar kan till exempel leda till att
avkastningen p& statsobligationer pressas ned och #r mindre &n den
teoretiska konstruktionen for en riskfri rénta (dvs. realrénta + forvantad -
inflation + tidspremie).... Under perioder da den riskfria réintan verkar
vara onormalt l&g pd grund av flykt till kvalitet (eller av andra

4 Grabowski, Roger J., Mid-2011 Risk-Free Update and ERP Update, den 28 juli 2011,5. 5.
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anledningar) kan man Overviga att antingen normalisera den riskfria

réntan eller att justera marknadsriskpremien (MRP).”42

48. Andra vilrenommerade kéllor, som till exempel dr Shamnon Pratt och dr Walter Grabowski, intar
ocksd den verklighetstrogna stindpunkten att de senaste 3rens statsobligationsrinta inte
representerar en riskfri rdnta:

"Finansiella kriser 4tfljs ofta av en flykt till kvalitet si att den nominella
avkastningen pa ’riskfria’ virdepapper sjunker dramatiskt av andra

orsaker 4n inflationsforvintningar och blir ddrfér, utan justering, mindre
tillforlitliga som den bésta indikatorn pa riskfri rénta.”*

49. Pratt och Grabowski ger ett exempel pd anvindning av en nominell riskfri rinta p& 4,5 procent
som en "normaliserad riskfri avkastning” i december 2008, vid en tidpunkt d& den ekonomiska

krisen bérjade paverka de faktiska rantorna.*

VII.  Effekt p4 marknadsriskpremien av Iang riskfri rinta

50. Enligt vad som anges ovan representerar marknadsriskpremien premien utdver den riskfria rdntan
som investerare kriver for att ta den 6kade risk som #r knuten till akticinvesteringar. Det allménna
frhéllandet mellan de tva utgér basen for beriikning av marknadsriskpremien. 1 det hir avsnittet
tar vi upp det historiska forhallandet mellan de bada, vad det innebdr for marknadsriskpremien i

allménhet, och, mer specifikt, vad det innebdr for aktieinvesteringar i Sverige om vi blickar framat.

51. Aven om tillimpningen av marknadsriskpremier vanligtvis 4r framatblickande baseras berdkningen

 avdem vanligen pa historiska data.® Samtidigt som det inte finns endast en enskild accepterad
%

metod fir att vdrdera marknadsriskpremien genom att anvinda historiska data, finns det vissa

principiella delar som varje berdkning bor innehélla,

52. For det forsta méste man, vid berikning av riskpremiedifferensen, géra en jimforelse mellan
investeringar med samma varaktighet. Aktier dr en ldngsiktig investering. Avkastningen frin ett &r
till ett annat pd de publika aktiemarknaderna kan 4ndras dramatiskt. Endast under l4nga perioder

kan vi observera stabil avkastning. Valet av en riskfri riinta méste dérfor vara konsekvent med den

2 Duff & Phelps, Risk Premium Report 2012 (utdrag), s. 14-15.

o pratt, Shannon och Grabowski, Roger, Cost of Capital, Applications and Examples, fjirde utgdvan, 2009, s. 92.
™ Pratt, Shannon och Grabowski, Roger, Cost of Capital, Applications and Examples, fjarde utgivan, 2009, 5. 93,
4 Andra tillvégagingssitt inkluderar metoder som undersdkningar av akademiker och praktiker.
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langsiktighet enligt vilken aktieavkastningen beréknas. Samtidigt som kortare rintor anvinds
ibland &r de inte idealiska. Shannon Pratt vidgdr detta och uppger att den foredragna perioden &r
den 20-ariga. Han baserar detta pd att riinterisken avser kortare tidshorisonter och att aktier 4r en
langsiktig investering. Som vi visar nedan spinner de perioder, for vilka den genomsnittliga
avkastningen berdknas baserat pa historiska data, dver 100 &r eller mer. En annan vanlig kélla till
historiskt baserade marknadsriskpremier, professorerna Dimson, Marsh och Staunton, riktar in sig

pé& anvindningen av 20-ariga obligationer for alla lander.*

53. Ett andra overvdgande &r vad som ska anvindas som underlag for en aktieinvestering och,
foljaktligen, den forvéntade avkastningen pa en aktieinvestering. Ofta baseras denna berikning pd
historisk avkastning pa det lands aktiemarknad déir investeringen &r gjord. Men detta behdver inte

aterspegla forvintad aktieavkastning korrekt:

”Om det 4r svirt att beréikna en tillfSrlitlig historisk premie for den
amerikanska marknaden, blir det dubbelt sd svart nir mean tittat pd
marknader med kort, volatil och dvergingsmissig historik. Detta #r helt
klart sant for tillvixtmarknader, dir aktiemarknaderna ofta endast har
funnits under en kort period (Osteuropa, Kina) eller har genomgatt
betydande forindringar under de senaste dren (Latinamerika, Indien).
Det stdimmer dven for minga visteuropeiska aktiemarknader. Medan
ckonomierna i Tyskland, Italien och Frankrike kan kategoriseras som
mogna, hade deras akilemarknader inite. samma egenskaper forrdn
nyligen. De tenderade att dowmineras av nigra f4, stora fretag, minga
forétag var fortfirande privatigda, och handeln var tunn med indentag
fornigra 3 aktier, ™ '

54. Med detta i beaktande: den svenska aktiemarknaden har gett en genomsnittlig real avkastning pa
7,9 procent (10,9 procent i nominell avkastming) frdn 1870 till 2012.® En metod for berikning av
langsiktig aktieavkastning for ménga marknader #r att anvinda stora, likvida, och mogna

marknader som USA som modell.*’ I en jimforelse frin ungefir samma period, 1870-2011, gav

“S Elroy Dimson, Paul Marsh och Mike Staunton, *"The Worldwide Equity Premium: A Smaller Puzzle”, Handbook of the Equity
Risk Premium, 2008, s. 479,
** Bquity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2015 Edition, uppdaterad: mars 20135, Aswath

Damodaran, s. 31.
8 Rodney Edvinsson, Tor Jacobson och Daniel Waldenstrém, red., Historical Monelary and Financial Statistics for Sweden
Volume If (Sveriges Riksbank, 2014), s. 242. Baserat pd metoden for aritmetiskt medelvérde.

“® Niir man anvinder en marknadsriskpremie baserad p en utlindsk marknad dr det inte nodvindigt att justera for inflations-
eller valutadifferenser mellan lindema. S2 l4inge som marknadsriskpremien beriiknas genom att anvéinda aktieavkastningen
och en riskfri rénta i samma valuta, elimincras effekterna av valuta och inflation i den marknadsnskpremle som blir resultatet.
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de amerikanska aktiemarknadema en genomsnittlig real avkastning p4 8,2 procent eller 0,3 procent
mer #n i Sverige. (I sammanfatiningen av marknadsriskpremier i tabell 6 nedan, anger vi

skattningar for svenska, amerikanska och globala marknadsriskpremier.)

55. For det tredje finns det stéd for att marknadsriskpremien inte dr konstant i forhdllande till den
riskfria rdntan. Det finns stod for att marknadsriskpremien 6kar med den riskfria rintan. Professor
Damodaran, en vilkénd ekonomiprofessor vid New York University, publicerar en arlig rapport om
marknadsriskpremien. 1 den senaste utgivan, “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,
Estimation and Implications — The 2015 Edition”, anfdr han fSljande:

“Det finns ett svagt positivt forhillande mellan statsobligationsrintan
och marknadsriskpremierna:  varje  enprocentig  okning av
statsobligationsridntan okar marknadsriskpremien med 0,06 procent.
Avkastningskurvans lutning forefaller ha mycket liten inverkan p4 den
implicita marknadsriskpremien. Att ta bort den senare variabeln och f2
en regression pa nytt ... ger mycket svagt stod for synpunkten att

marknadsriskpremierna inte borde vara konstanta utan kopplas till
rintenivierna,”'

56. Foljaktligen, medan stodet #r svagt betriffande vilken exakt justering som ska gdras av
marknadsriskpremien, #r det informativt ur ett viigledande perspektiv. Marknadsriskpremien
minskar nimligen inte nir den riskfria rintan okar. Det finns snarare stod for att
marknadsriskpremien kommer att fortsditta att vara densamma eller till och med 6ka nir réntorna
stiger. '

57. Som forklarats ovan finns det inte en metod f6r ait anvinda historiska data vid berikning av

marknadsriskpremien. Dirfor tenderar kéllor aft erbjuda alternativ baserat pd geografi och

tidsperiod. Baserat pé tillgiinglig information foreslar vi och forlitar oss vanligen p'i'i en-

marknadsriskpremie pi 5,5 procent.”” Tabell 6 nedan sammanfattar de berb'.knihgar som

tillhandahéllits av de experter somn citerats 1 denna rapport.

% Jeremy Siegel, "Long-Term Stock Returns Unshaken by Bear Markets”, Rethinking thé Equity Risk Premium, s. 146. Baserat
pa metoden for aritmetiskt medelvirde.

el ”Equity Risk Premiums (ERP): Detcnnivnants, Estimation and Implications — The 2015 Edition”, uppdaterad: mars 2015,
Aswath Damodaran, s, 85, :

%2 Baserat pa en metod med aritmetiskt medelvirde i allmdnna situationer,
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Tabell 6 — Oversikt 6ver marknadsriskpremier™

ethod/Notes

Démodaran § 78 1§58-§5—-14 S

5. Arithmetic average of historical returns
Duff & Phelps - 5.5% Forward-lookihg U.S.  Based on current economic conditions
Dimson, etal. 7.1% 1900-2001 Sweden Arithmetic average of historical returns
Dimson, et al. 54% 1900-2001 Global  Arithmetic average of historical returns

58. Vir beriknade marknadsriskpremie pé 5,5 procent hamnar inom ramarna for de ovan berdknade
marknadsriskpremierna. Om vi tillimpar en nominell riskfri réinta i intervallet 4-5 procent (2-3
procent realriinta med en antagen inflation pd 2 procent), antyder detta en forvintad nominell
marknadsavkastning efter skatt i intervallet 9,5-10,5 procent (7,5-8,5 procent realavkastning med

en forvintad inflation pA 2 procent).

St L

Garrett W. Rush, MBA, CFA
27 maj 2016

Brent C. Kaczmarek, CFA
27 maj 2016

%3 Equity Risk Premiums (ERP).: Determinants, Estimation and Implications ~ The 2015 Edition, uppdaterad: mars 2015, Aswath
Damodaran, s. 30. Duff & Phelps, "Client Alert, Duff & Pheips Increases U.S. Equity Risk Premium to 5.5%, Effective
Janvary 31, 2016, 16 mars 2016, 5. 35-37. EY, “The Swedish Energy Markets Inspectorate: WACC for gas network
companies for the regulatory periods 2012, 2013 and 2015-2018", 2 september 2014, 5. 17.
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1. Bakgrund och uppdrag

1.1. Bakgrund

Energimarknadsinspektionen ("Fi”) har i sitt yttrande daterat 2016-09-14 bemétt Vattenfalls begiran om att en
16ptidspremie ska tillimpas 1 samband med bedémning av den riskfria rdntan vid berikning av rimligt i
avkastningskrav for elnitsverksambhet.

" Ei anser att det saknas skél att beakta en eventuell 1§ptidspremie vid faststéllande av den riskfria riintan och
PwC har ombetts att kommentera Ei:s stillningstagande enligt uppdragsbeskrivningen nedan.

1.2. Uppdrag

I utldtandet *Léptidens péverkan pé berdknad kalkylrinta for elndtsverksamhet” ("PwC:s Rapport”)t har PwC
analyserat forekomsten av en Ioptxdspremw pd den svenska marknaden mellan statsobhgatloner med kortare
och langre 16ptid samt beddmt storleken pa 16ptidspremien mellan 10-8riga och 30-ariga statsobligationerien

marknad i jamvikt.

PwC har tillstéllts Ei:s yttrande daterat 2016-09-14 samt bilaga 62 och bilaga 73 till detta yttrande och har pi
uppdrag av Vattenfall ombetts att kommentera pa de i dessa dokument genomférda analyser avseende
16ptidspremien.

1.3. Begrdansningar

Detta sakkunnigutlitande har gjorts p4 uppdrag av Vattenfall. Utlitandet har upprattats for det syfte som
redovisats ovan och PwC accepterar inget ansvar for anvandning tiil andra &indama3l dn detta. PwC ansvarar
enbart gentemot vir Uppdragsgivare och tar inget ansvar for hur detta utldtande kan komma att anvindas av

andra parter och i andra sammanhang.

1 pPwC, Loptidens paverkan pd berciknad kalkylrdnta for elnéitsuerksamhet, 27 maj 2016

2 Riksgalden dnr 201 5/995, Statsskuldens loptid, 31 augusti 2015
3 Regeringskansliet, Riktlinjer for statsskuldens férvaltming 2016 - Beslut vid regermgssammantrade den 12 november

2015
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2, Loptidspremien

“2.1. Loptidspremie och loptidsdifferens

Ei pétalar i sitt yttrande skillnaden mellan 16ptidspremie och 16ptidsdifferens. Ei beskriver att
loptidsdifferensen ar skillnaden mellan en l4ng rénta och dagens korta rinta. Denna differens utgdrs av tvd
komponenter, dels 16ptidspremien som #r en kompensation for den risk som investerare forknippar med en
langre 16ptid dels en férvintan om framtida korta réintor. Detta anser vi ar korrekt och i enlighet med vad vi

angett i PwC:s Rapport, s. 6:

“Sambandet mellan 16ptid och nivd pd den riskfria rintan ges av den s.k. terminsrdntekurvan. For att ta
positioner med ldngre l5ptider krdver en placerare en higre kompensation i form av en premie utéver den
forvintade kortfristiga rdntan. Terminsrdntekurvan berdknas med utgdngspunkt i rdntor pd statspapper
med olika I6ptid. Loptidspremien 6kar normalt med I6ptiden, men i avtagande takt. Terminsrdntekurvan
speglar dock utéver loptidspremien dven forvintad utveckling i den korta riskfria rdntan.”

Det vi analyserat forekomsten av, och storleken pa, i PwC:s Rapport r skillnaden i rinteniva pa en 10-drig
riskfri rinta och en 30-arig riskfri ranta. Detta har vi benimnt 15ptidspremie, men benédmns i Ei:s yttrande
loptidsdifferens.

Det &r vanligen forekommande att det som Ei benfimner I6ptidsdifferens dven benémns 16ptidspremie, se t ex
Riksbankens uttalande nedan:

"Réntorna stiger i regel med loptiden (avkastningskurvan), vilket innebdr att ju lingre l6ptid en obligation
har, desto higre dr rdantan. Aven om det inte alltid dr s& betraktas det i regel som normalfallet for
rinteinstrument. Detta brukar kallas att obligationer har l5ptidspremier. Lutningen pd avkastningskurvan
styrs delvis qu vilken rdnteutveckling aktérerna pd marknaden forvéntar sig i framtiden. Lutningen speglar
ocksd den kompensation som en investerare krdver for att placera kapital éver lingre Ioptider. Placeringar
med kortare [6ptid innebdr mindre rdnterisk.”*

Oaktat de olika bendmningarna anser PwC att det ar skillnaden mellan riskfri réinta med 10 8rs 16ptid och 30
érs 1optid, som av Ei bendmns loptidsdifferens, som ska utgéra utgingspunkten fér en loptidspremie vid -
beddmning av riskfri rinta i regleringen av elnitsverksamhet. Nedan redogér vi for grunden till detta
stéllningstagande.

2.2, Varfor ska en loptidspremie tillimpas?

Elniitsforetagens krav p& en 15ptidspremie grundar sig i att en 30-rig rinta béttre matchar foretagens
investeringshorisont in en 10-frig rinta. Detta 4r i linje med vedertagen ekonomisk teori som siger att 1optiden
for den riskfria rintan ska sammanfalla med investeringens livslingd. DA det inte finns ngra tillgingliga
prognoser Gver en svensk riskfri ranta med 3o-arig 16ptid maste den 30-ariga rintan estimeras pé annat satt.
Genom att addera den genomsnittliga differensen mellan en 10-8rig rdnta och en 30-8rig rénta till prognosen av
den 10-driga rintan erhélls ett estimat av en 30-4rig riinta. ’

Prognosen av den 10-&riga riskfria rintan inkluderar en forvintan om framtida kort rinta samt loptidspremie,
enligt Ei:s definition, for en 10-irig 16ptid. Dirav bor dven estimatet 6ver den 30-&riga rantan omfatta bida
komponenterna. for att korrekt spegla en rimlig rintenivd med 3o-ars 1optid. PwC anser darfor att det i detta
sammanhang &r relevant att analysera rintedifferensen i sin helhet i enlighet med tidigare utford analys i PwC:s

Rapport.

4 Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2016, augusti 2016, 5. 33

-lidhr'lings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm
T: +46 (0) 10-212 4000
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2.2.1. Loptidspremien enligt PwC:s Rapport , ,

I PwC:s Rapport har differensen mellan en riskfri rdnta med 10 rs 16ptid och 30 4rs 16ptid 1 jamvikt
analyserats. Av diagrammet pd s. 8 i PwC:s Rapport kan ses att den riskfria rantan med en 30-arig loptid, Sver
hela perioden sedan den svenska obligationen med 30-arig 16ptid introducerades, varit hégre &n den riskfria
rintan med 10-4rig 16ptid. Det kan dérfor antas att en prognos dver den 30-ariga rantan rimligen bér vara
hégre 4n den 10-8riga rantan och dirfér ar en 16ptidspremie motiverad oavsett vad denna differens bestar av.

Precis som Ei anger ér det svirt att differentiera hur stor andel av 16ptidsdifferensen som beror pé framtida
rinteutveckling i den korta rintan och vad som &r en premie relaterad till 16ptid vid analys av differensen
mellan den korta rintan och en rinta med en 16ptid pé fem eller tio &r. Detsamma giller vid bed6mning av hur
stor del av differensen mellan obligationsréntor med en 10-rig 16ptid och en 30-drig 16ptid, som utgor
16ptidspremie respektive forvintan om framtida korta rantan pa 10 &rs sikt respektive 30 &rs sikt. Man kan
dock forutsitta att forvintan om framtida kort rinta stabiliseras ver tid mot ett normallige och inte varierar
vésentligt pa 10 &rs sikt och 30 &rs sikt. Dérav fir man anta att den storre delen av réntedifferensen mellan en
obligation med 10 &rs 16ptid och 30 &rs 16ptid utgérs av 1optidspremien. Oavsett detta anser vi dock att det vid
estimering av en 30-8rig riskfri ranta ar korrekt att anvéinda rantedifferensen i sin helhet som premium.

D4 tidsperspektivet for bedomning av dvriga parametrar i WACC-berdkningen &r 1&ngsiktigt stabilt bor dven
tidsperspektivet for beddmning av 16ptidspremien vara langsiktigt stabilt. Den tillimpade 16ptidspremien ska
dirmed inte utgdra aktuell I5ptidspremie utan en normaliserad nivé pé 16ptidspremien. Aven om
16ptidspremiens storlek kan variera ver tid och vara sdvil positiv som negativ, &r det en generell uppfatining
att avkastningskurvan oftast lutat uppét och att loptidspremien &r positiv.

Vi har i PwC:s Rapport forsokt att bedoma rintedifferensen mellan en riskiri rdnta med 10-8rig respektive 30-
4rig 16ptid i ett jamviktslige och darfor har lingre historiska perioder analyserats. Under vissa av dessa
perioder far man forutsitta att forvantan om framtida kort rénta varit en hégre rinta medan det under andra
perioder funnits en forvéntan om sjunkande rdntor. Ddray bér rinteférvantan P kort sikt ha mindre péverkan
p4 den genomsnittliga rintedifferensen 6ver hela tidsperioden. Detta, tillika att framtida férvintan avseende
den korta réntan stabiliseras ver tid enligt ovan, medfér att PwC, utan att ha gjort en djupare analys, tar det
f5r sannolikt att storre delen av rantedifferensen mellan en 10-irig rinta och en 30-drig rénta i ett jamviktslage
utgdrs av en premie kopplad till kompensation f6r den risk som investerare forknippar med en langre 16ptid.

Sammantaget finns det starkt stdd for att en 16ptidspremie existerar och att den vanligen ar positiv till foljd av
den kompensation investerare kraver for att binda pengar under en léngre tid. Vi menar dven att det &r

rantedifferensen i sin helhet som bér vara utgangspunkt for premiepéslag till prognosen pa den riskfria rantan
med 10 &rs 16ptid i samband med reglering av eln#itsverksamhet. Ei:s yttrande forandrar dirfor inte resultaten

och slutsatserna i PwC:s Rapport.

2.3. Riksgﬁldéns PM avseende staisskuldens loptid

Att Riksgilden i sitt PM avseende statsskuldens 16ptid drar slutsatsen att I5ptidspremierna nu forefaller vara
néira noll saknar relevans da Iptidspremien i regleringen av elnétsverksamhet ska ha sin utgdngspunkt i ett

jamviktslige.
Riksgalden konstaterar baserat pa sin analys att samtliga metoder ger intrycket att 16ptidspremier fallit 6ver

tiden for att nu ligga nira eller ndgot under noll. Det framgér dock inte tydligt om Ei baserat p& Riksgéldens
analys menar p# att det inte finns ndgon 1optidspremie i det langre perspektivet,

PwC anser att bide Riksgaldens metod 2 (Diebold och Li) och 3 (Adrian, Crump och Moench) ger stéd £6r en
‘|6ptidspremie i ett jaimviktslége. Metod 2 visar pé en sjunkande 16ptidspremie utifrdn de valda analyserade
tidsperioderna 1995-2015 mot 2005-2015. Det kan dock konstateras att den aktuella 16ptidspremien med denna
metod per 31 mars 2015 uppgar till 0,38 procent som r vésentligt hogre an genomsnittet 2005-2015 som
uppgick till 0,15 procent. Av detta resultat hade vi inte vigat dra slutsatsen att l§ptidspremien vare sig ar
sjunkande eller nu ligger néra eller under noll.

Aven metod 3 anser vi visar stod for en 16ptidspremie i ett j'aimviktsliige. Denna metod visar forvisso pa 1ag och
till och med negativ 16ptidspremie, men endast under det senaste dret. Sett gver perioden 1995-2015 visar
resultatet tydligt p3 att det i ett normallége finns en 16ptidspremie som visentligen éverstiger noll och fér en 10-

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm
T: +46 (0) 10-212 4000 .
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irig 16ptid i genomsnitt 6ver perioden uppskattningsvis ligger pé mellan 1-2 procent, enligt diagrammet i
Riksgildens PM, s, 6.

Utdver att Riksgildens PM fokuserar pd aktuell l6ptidspremie, analyserar Riksgildens PM I8ptidspremien
mellan den aktuella korta réntan och en ranta med fem respektive tio &rs 16ptid. For det fall en sddan
l6ptidspremie finns och om den &r positiv eller negativ r irrelevant utifrin den metod som sévél Ei som
elnitsforetagen foresprakat for att faststilla den riskfria rintan. I bdda dessa metoder ar utgingspunkten en
prognos &ver den riskfria rdntan med 10 &rs 1optid. Dessa prognoser inkluderar 15ptidspremien mellan 10-&rig
riinta och den korta riintan. Det enda som &r avrelevans och som borde ha analyseras 4r om det finns en

16ptidspremie mellan en 10-arig och 3o-&rig riskfri rdntan.
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3. Slutsats

PwC anser att de slutsatser och resultat som ges av PwC:s Rapport, oaktat Ei:s kommentarer kring
loptidspremien, &r rimliga som grund f6r bed6mning av 16ptidspremien i samband med reglering av
elnitsverksamhet. .

Vi finner att rantedifferensen mellan en 10-&rig statsobligation och en 30-8rig statsobligation i sin helhet bér
vara utgdngspunkten fr bedomning av l6ptidspremien vid estimering av en 30-4rig rénta i samband med
berikning av rimlig WACC f6r elnitsverksamhet

PwC:s bed6mning &r att den i PwC:s Rapport berdknade skillnaden mellan en 10-4rig och 30-arig riskfri rinta i
jamvikt till storre del utgdrs av en premie fér den risk som investerare forknippar med en lingre loptid och till
mindre del av en forvéntan om utveckling i den korta réntan.

PwC vidhaller ddrav att en loptidspremie mellan 10-&riga och 30-&riga svenska statsobligationer féreligger och
att den rimligen uppgér till 4tminstone 0,6 procent.
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4. Kontaktinformation

Anna Elmfeldt
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+46(0)70-929 41 66
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requires, individual member firms of the PwC network. Each member firm is a separate legal entity and does not act as
agent of PwCIL or any other member firm. PwCIL does not provide any services to clients, PwCIL is not responsible or liable
for the acts or omissions of any of its member firms nor can it control the exercise of their professional judgment or bind
them in any way. No member firm is responsible or liable for the acts or omissions of any other member firm nor can it
control the exercise of another member firm's professional judgment or bind another member firm or PwCIL in any way.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm
T: +46 (0) 10-212 4000 .



5. Kallforteckning

PwC, Loptidens paverkan pé& berdknad kalkylrdnta for elndtsverksamhet, 27 maj 2016

" Regeringskansliet, Riktlinjer for statsskuldens fSrvaltning 2016 - Beslut vid regeringssammantride den 12 november
2015, 12 november 2015 ’

Riksgdlden dnr 201 5/995, Statsskuldens [optid, 31 augusti 2015

Sveriges Riksbank, Den svenska finansmarknaden 2016, augusti 2016

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB, Torsgatan 21, 113 97 Stockholm
T: +46 (0) 10-212 4000
Alirights reservad. PWG refers to the PwC network and/or ona or more of its member flrms, each of which is a separate legal entity. Plaasa ses hitp:/fwww, pwacom!strucﬁure for further

details. No member firm Is responsible or liable for the acts or omlssions of any other member firm nor cari it control the lse of another ber firm's p al judgment or bind
another member firm or PwCIL in any way.




