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1. Introduktion

1.1. Bakgrund

I oktober 2014 beslutade Energimarknadsinspektionen ("Ei”) om intiktsramar for perioden 2015-2018.
Besluten grundar sig pd en WACC om 6,26 procent. Swedegas AB ("Swedegas” eller "Uppdragsgivaren”) med
flera andra naturgasforetag har dverklagat Ei:s beslut och den 1 februari 2016 meddelade férvaliningsritten i
Linképing sin dom rérande faststillande av intéktsram for tillsynsperioden 2015-2018 enligt naturgaslagen
(2005:403) ("Gasnitsdomen”). I Gasnidtsdomen faststills att den reala kalkylriintan fore skatt ska uppga till
6,82 procent.

Gasnitsdomen har Gverklagats till kammarrétten som kommer att préva mélet. Den 15 februari 2017 inkom Ei
med ett yttrande i malet. I detta yttrande hénvisas till sakkunnigutldtanden framtagna av EY respektive Montell
& Partners som ingivits i samband med 6verklagande av férvaltningsrittens dom i elnétsmalen som
meddelades den 14 december 2016 (“Elnidtsdomen”).

1.2. Uppdrag

PwC har tillstéllts Ei:s yttrande per den 15:e februari 2017 samt sakkunnigutlitanden frén EY och Montell &
Partners. Pa uppdrag av Swedegas har PwC ombetts att kommentera de av Ei ingivna utlitandena (tillsammans
"Konsultrapporterna™):

¢ EY, "Energimarknadsinspektionen: WACC fér nitforetag - Perspektiv pd 16ptidspremie och
marknadsriskpremie”

e Montell & Partners, *Overgripande analys med avseende pé riskfri riinta och tidsperspektivet vid
beréknande av kalkylranta for elndtsverksamhet”

1.3. Begransningar

Detta sakkunnigutlatande har gjorts pa uppdrag av Swedegas. Utldtandet har upprittats for det syfte som
redovisats ovan och PwC accepterar inget ansvar for anvindning till andra &ndamal &n detta. PwC ansvarar
enbart gentemot vér Uppdragsgivare och tar inget ansvar for hur detta utlitande kan komma att anviéndas av
andra parter och i andra sammanhang.

Beriikningar och analyser i rapporten representerar vér kvalificerade bedomning baserat pa tillgingligt
material. Dérav har analyserna inslag av vir professionella beddmning.
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2. Tidsperspektivet for regulatorisk
WACC i gasndatsregleringen

2.1. Konjunkturinstitutets langsiktsprognos éver 10-Grig
statsobligationsrdinta

Savil EY som Montell & Partners framfor kritik mot att tillimpa Konjunkturinstitutets ("KI”) 9-ariga prognos!
over rintan pa en 10-4rig statsobligation som underlag for den riskfria réintan i samband med berikning av ett
rimligt avkastningskrav fér nitsverksamhet. De skil som framfor allt fors fram i Konsultrapporterna ér:

¢  Att KI:s prognos har lag Gverensstimmelse med faktiskt utfall

e Kl:s prognos beaktar inte den langsiktiga trenden med sjunkande realrinta och en fordndrad
jamviktsranteniva

e Att prognosen inte utgor ett marknadsnoterat instrument

o  Att rintekurvan fordndras under prognosperioden

Under de perioder som analyserats i Konsultrapporterna har réntan varit stadigt sjunkande. KI savil som andra
prognosinstitut har under denna period haft en tro pa en atergang i rintenivin mot mer normala nivaer vilket
speglas i deras prognoser.

Precis som forvaltningsratten papekar ar det naturligt att prognoser 6ver réntan i ett lagrintelige ar mot hogre
rintenivaer pa sikt likvdl som att prognoser dver réintan i ett hogriinteldge ofta dr mot lidgre rinta pa sikt. Dirav
kan analys av en period med sjunkande och historiskt lga rantenivaer ge en missvisande bild av att prognoser
alltid 6verskattar faktiskt utfall och att jamviktsréntan alltid dr hogre &n faktisk ranteniva. Utgéngspunkten for
jamviktsréntan dr réntenivan i en ekonomi som #r i jamvikt. Den borde dven utgéra den genomsnittliga rintan
over tiden beriéknad som genomsnittlig réinta Gver sévél hog- som lagkonjunktur.

Montell & Partners framhéller dven att den 1angsiktiga trenden for realréintan dr sjunkande och att detta kan
paverka synen pa jimviktsréntan. Vi har under en l&ng period haft en stadig trend med sjunkande realréntor
och K, sévil som andra analys- och forskningsinstitut, har analyserat huruvida detta fenomen #r ett resultat av
konjunkturella férindringar eller en mer varaktig justering av réntenivan. Vid tidpunkten for Ei:s beslut om
WACC i sévil elnétsregleringen 2016-2019 som gasnitsregleringen 2015-2018 gjorde KI dock bedémningen, att
det inte fanns tillréckligt stod for att justera sin syn pa jimviktsriantenivan pa 4,6 procent.

KI har vid publicering av prognosen per mars 20172 valt att justera sitt jamviktsldge for den 10-ariga
statsobligationsréntan till 3,6 procent. Detta visar pa att KI stéindigt analyserar och 6verviger huruvida nivén
pa jamviktsrantan ska justeras.

Som PwC tidigare papekat bor dven en langsiktigt stabil WACC justeras di fundamentala forindringar sker pa
marknaden. En foréndrad syn pa den langsiktiga jaimviktréntan 4r en fundamental marknadsférandring som
ska beaktas vid bedémning av det lingsiktigt stabila avkastningskravet. Med det av frvaltningsriitten
tillampade 9-ariga tidsperspektivet for att beridkna den riskfria rintan kommer en féréndring i jamviktsrintan
att beaktas, varpi vi inte ser nagra skl till att beh6va indra metoden for att bestimma den riskfria rintan
utifrén att synen pé jamviktsnivén pa riskfri rinta dndras.

Kritik framfors &ven mot att KI:s rénteprognos inte utgor ett marknadsnoterat instrument. Regleringen som
sddan, med en ex ante reglering och WACC som ska ligga fast 6ver en fyradrsperiod, medfér att man méste gora
anpassningar utifrin hur WACC traditionellt berdiknas. Att faststiilla avkastningskravet pé forhand medfor
bland annat att man inte kan utgé frin en marknadsnotering di man inte vet vad rintan p# detta instrument
kommer vara d@ WACC:en ska tillimpas. Reglermodellen medfér diven att det vore felaktigt att utga frén en
aktuell marknadsnotering d& denna siger vildigt lite om hur rintan kommer att vara under den kommande

1 KI publicerar en 10-8rig prognos &ver réntan pa en 10-arig statsobligation. D& WACC liksom intiiktsramarna ska faststillas
pa forhand &r det dock endast relevant att analysera forsta iret i reglerperioden och framét varfor endast 9 &r av Kl:s
prognos anvants som underlag for berékning av den riskfria rintan

2 KI, "Konjunkturliget 2017”, mars 2017
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reglerperioden. Historisk genomsnittlig rénta ér inte heller att foredra till f6ljd av att WACC:en ska vara
framétblickande. PwC anser dérfér att det som ligger nirmast till hands och &r s3 niira det som teorin
foreskriver &r att utgé frin en prognos 6ver ett marknadsnoterat instrument, vilket Kl:s prognos utgor. Detta
forefaller dven vara i linje med Ei:s synsétt da dven de har valt att utg frin en prognos av den 10-driga
statsobligationsrantan vid berdkning av riskfri rinta i regleringen.

EY hanvisar dven till att KI:s prognos ér olamplig att anvénda till foljd av att rintekurvan férandras under
prognosperioden. PwC finner att det ir naturligt att rdntebanan justeras och att detta visar pa att KI stindigt
och infér varje prognos gor en analys av hur rintan kommer att utvecklas och i vilken takt réintan kommer att
justeras mot det bedémda jamviktsliget.

Sammantaget finner vi att en prognos 6éver en marknadsnoterad rinta utgor ett gott underlag for berikning av
riskfri rdnta i samband med gasnétsreglering. KI:s prognos gver rantan pé en 10-arig statsobligation #r i linje
med Svriga prognosinstituts och har den fordelen att den uppdateras regelbundet och &r langsiktig Sver 10 ar.
Savil jaimviktsnivan som rintebanans utformning analyseras och justeras i KI:s prognos baserat pa genomférda
analyser varfor vir bedémning &r att KI:s prognos mycket vél kan utgora underlag for bedémning av den
riskfria rintan i regleringen forutsatt att en l6ptidsdifferens tilldimpas for att kompensera for en lingre 16ptid
som mer motsvarar tillgdngarnas livslangd.

2.2. Fyraarigt tidsperspektiv eller 9-arigt tidsperspektiv
vid berdkning av riskfri rinta

I sévill Gasnitsdomen som Elndtsdomen fann férvaltningsritten att ett langsiktigt stabilt perspektiv ska
anvindas vid faststillande av parametrarna i kalkylréanteberdkningen. I detta avseende var det
férvaltningsrittens bedomning att det 4-ariga tidsperspektivet som Ei tillimpat var alltfor kortsiktigt for att
medge stabilitet i avkastningskravet. For att erhalla mer stabila férutsétiningar och undvika att kortsiktiga
konjunkturféréndringar far fér stort utslag pa kalkylrantan, valde forvaltningsrétten i sivil Gasnitsdomen som
Elnitsdomen att basera den riskfria rintan pa en 9-arig prognos framtagen av Konjunkturinstitutet ("9-arigt
tidsperspektiv”).

Trots detta har Ei i sitt ytirande den 15 februari 2017 yrkat att utgdngspunkten for berikning av WACC for
gasnitsverksamhet ska vara den 4-ariga reglerperioden. Av detta f6ljer att Ei fortsatt anser att den riskfria
rantan ska beridknas baserat pa Kl:s prognos for en fyradrsperiod, 2015-2018 ("4-8rigt tidsperspektiv”).

Det 9-ariga tidsperspektivet beaktar sdvil aktuella marknadsforutsiatiningar som jamviktsnivén och far anses
vara en kompromiss mellan parternas yrkanden vad géller faststillande av riskfri réinta. Att faststélla den
riskfria rintan baserat pa en prognos som béde beaktar ridande marknadslége och ett langsiktigt jamviktslige
leder till stérre stabilitet i sdvil lgrénte- som hégrinteligen dn vad det 4-ariga tidsperspektivet mojliggor.

Konsultrapporterna lyfter fram att det 4-ariga tidsperspektivet ér att foredra d denna metod beaktar
marknadens aktuella syn pé rinteléiget i det korta perspektivet. Metoden medfor dock mer volatila
avkastningskrav dn det 9-ariga tidsperspektivet och &r mer kinslig for vid vilken tidpunkt som berskning av
riskfri réinta gors baserat pa den vid denna tidpunkt gillande kortsiktiga prognosen. Detta ér inte i linje med de
stabila forutséttningar som savil forvaltningsréatten som kammarritten beslutat kring i tidigare domar.

Ytterligare ett argument som i Konsultrapporterna har forts fram till st6d for att det 4-ariga tidsperspektivet
ska tillimpas, &r att detta perspektiv innebér en virdesikring av tillgdngarna.

PwC ifrigasitter relevansen i detta argument da dgandet i gasnatstillgAngar &r langsiktigt och en vardesikring
var fjarde ar sannolikt dr ointressant ur ett dgarperspektiv. En viirdesékring i det langre perspektivet,
motsvarande investeringshorisonten, ér det som i s& fall skulle vara av intresse. PwC anser dessutom inte att
det fyradriga tidsperspektivet som Ei foresprakar innebdr en marknadsmissig virdesikring. Detta eftersom det
regulatoriska avkastningskravet inte uppdateras l6pande for att spegla vid var tid géllande avkastningskrav pa
marknaden, vilket ar det som forutsitts for att erhalla en marknadsmissig vérdesékring av de underliggande
tillgangarna.

Darutdver krivs for att en marknadsmassig virdesiakring ska ske att det marknadsmaéssiga avkastningskravet
pa tillgingarna anpassas efter gillande marknadsférutsitiningar. En investering i gasnéttillgdngar ir en
l18ngsiktig investering och det dr orimligt att refinansiering av alla tillgdngar ska ske vid ingéingen av varje ny
reglerperiod. Diarmed kommer det marknadsmaissiga avkastningskravet inte att anpassas och en
marknadsmissig viirdesikring ej erhallas.
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2.2.1. Ei:s syn pa stabila forutsatiningar

I Ei:s yttrande frén februari 20173 anges att det réder enighet om vikten av att beriikning av avkastningskravet
enligt WACC-metoden ska syfta till att skapa stabila och langsiktiga villkor fér naturgasforetagen och deras
kunder. EI menar att stabilitet erhalls genom:

o att tillgdngarnas livsléngd och loptiden f6r parametrarna vid berdkning av WACC ir lang

o att en repetitiv, férutséigbar och transparant metod for berikning av WACC medfor stabila och
langsiktiga villkor

PwC haller med om att savil loptiden for WACC-parametrarna bor vara l1ang, som att metoden for beriikning av
avkastningskravet ska vara repetitiv, férutsigbar och transparent. Dock anser vi inte att ovanstiende argument
som framforts av Ei innebdr att stabila forutsiattningar erhalls i enlighet med forvaltningsrittens dom.

Ekonomisk teori foreskriver att I6ptiden ska vara lang och motsvara de underliggande tillgingarnas livslangd.
Detta gilller oavsett tidsperspektiv fér avkastningskravet, d.v.s oavsett om en momentan WACC, ett 4-arigt eller
9-drigt tidsperspektiv tillimpas eller en langsiktigt stabil WACC ska beriknas. En lang l6ptid for de
underliggande parametrarna sasom riskfri rénta innebér dock inte per automatik att avkastningskravet ér
stabilt. Som kan ses i tabell och diagram nedan s varierar @ven den léngfristiga rintan stort. Vid jaimforelse av
forandring i genomsnittlig rénta pé arsbasis kan man inte heller se att variationen i den 30-riga rintan ér ligre
in for rdntor med kortare 16ptid. En ldng 16ptid pa den riskfria rantan innebir dirmed inte stabilitet i
avkastningskravet pa det sétt som forvaltningsrétten beskriver d& dven en rinta med l&ng 16ptid paverkas av
konjunkturforéndringar.

Svenska réntor med I6ptid mellan 3 man och 30 ar (april 2009- 2015) Genomsnittliga drsrintor

6% B 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
3-mén 0,24% 0,53% 1,75% 1.09% 0,90% 041%  0,08%

% S-ér 2,59% 2,29% 2,28% 1,16% 1,53% 0,91% 0.10%
7-4r 3,08% 2,62% 2,4%% 134% 1,84% 1,28% 037%
10-4r 3™ 2.89% 2.59% 1,64% 2,15% 1,69% 0,66%
30-4r 4,01% 3.48% 3,05% 2,13% 2,86% 241% 1,23%

" Differens fregdende ar {procentenheter)

2008 2010 2011 202 2013 2014 2015

~ 3mién - 0,28% 12% -066% 0.19%  0.45% 04T

5-4r - 030%  D0%  -1,12% 0.37%  0.62%  -0.81%

apr-08 apr-10 apr-11 apr-12 apr-13 apr-14 apr-15 T4r . D45%  -013%  105%  080%  056%  -091%
e it — - 108 i 30y 10-4r - 0.48%  030%  -1.04% 061% -046% -1.04%

W-dr - 0.52% 0.44%  -0.92% 0.72%  045%  -1,18%

Killa: Bloomberg, Capital 1Q, Riksbanken

Figur 1 Riskfri rdnta med varierande loptider pé& den svenska marknaden under mars 2009- 2016 samt
genomsnittliga Grsrdntor och variation i dessa fran foregéende Gr

Metoden i savil det 4-riga tidsperspektivet som det 9-ariga tidsperspektivet dr repetitiv och transparent. En
repetitiv, férutsigbar och transparent metod innebér dock inte att stabilitet erhalls i nivdn p& avkastningskravet
som férvaltningsritten forordat. Stabilitet i avkastningskravet erhélls genom att bortse fran kortsiktig
konjunkturell paverkan genom att exempelvis anlégga ett lingre tidsperspektiv ssom det 9-ariga
tidsperspektivet eller tillimpa en jimviktsrénta. Oaktat tidsperspektivet ska loptiden for den underliggande
tillgdngen motsvara investeringens tidshorisont.

3 Energimarknadsinspektionen, Yttrande i mal nr 427-16 och 428-16
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3. Loptidsdifferensen

Enligt WACC-teori ska den underliggande tillgingens livslingd vara styrande for vilken l6ptid den riskfria
réntan ska ha. D& WACC beriiknas ex ante for en period om fyra &r, méste rintan baseras pa en prognos av
framtida langfristig rdnta med motsvarande 16ptid som tillgngens livslangd. I det fall den riskfria réantan
baseras pa en prognos 6ver den 10-8riga statsobligationsriintan ir det motiverat att tillimpa en 16ptidspremie
for att beakta livsldngden pa gasnatstillgéngar.

Vi har i vér tidigare rapport+ analyserat loptidspremien eller 16ptidsdifferensen som vi fortsittningsvis
benédmner den, mellan 10-riga och 30-ariga statsobligationer och funnit stod fér en 1optidsdifferens pa
atminstone 0,6 procent.

Ei har vént sig mot tillimpningen av en 16ptidsdifferens trots att gasdistribution- och transmissionstillgéngar 4r
langsiktiga tillgingar med en livslingd upp till 90 &r. Ei anger i sitt yttrande:

"Ei har aldrig ifrdgasatt att investeringar i gasndt dr ldngsiktiga. Léngsiktigheten beaktas dock, enligt
vedertagen metod for berdkning av WACC, genom den underliggande tillgdngens loptid.”

Oaktat ovan uttalande beaktar Ei inte den underliggande tillgingens 16ptid utan tillimpar en l6ptid for den
riskfria réintan pa 10 ar.
I Sverige finns inga prognoser Gver réntor med langre 16ptid &n 10 &r, varfor det blir relevant vid bedémning av

avkastningskravet for natverksamhet att tillimpa en l6ptidsdifferens for att estimera en prognos éver en riskfri
ranta med langre 16ptid &n 10 ar.

Vill man vid bedémning av l16ptidsdifferensen utgé fran marknadsnoterade instrument med hég likviditet &r en
statsobligation med 30-érig 16ptid det instrument i Sverige som bist motsvarar gasnitens livslingd.

Metoden for berikning av 16ptidsdifferensen #r i vir mening enkel, tydlig och repetitiv. D4 den svenska 30-
ariga statsobligationen noterades férst 2009 och det énnu inte finns riktigt lika 14ng historik for denna Ioptid
som vid bedomning av jamviktsldgen for andra parametrar valde vi i var tidigare rapports att ocksa analysera
andra landers loptidsdifferenser dver lingre perioder for att bekrifta nivén pa 16ptidsdifferensen pé den
svenska marknaden. Analys av 16ptidsdifferensen i Tyskland, Storbritannien och USA gav stéd for den
beriknade l6ptidsdifferensen pé den svenska marknaden. Vid bedémning av 16ptidsdifferensen infor nasta
reglerperiod kommer lingre historik finnas tillgéinglig avseende den svenska statsobligationen med 30-&rig
16ptid varfor vi anser att 16ptidsdifferensen d& kan baseras till fullo pa en berikning av genomsnittlig
l16ptidsdifferens pa den svenska marknaden.

3.1. Regulatoriska aspekters paverkan pa
loptidsdifferensen

Det ir egentligen inte ifrdgasatt att rintor med langre 16ptid har hégre rinta in rintor med kort 16ptid.
Loptidsdifferensen uppkommer till f6ljd av en rad orsaker bl.a. forviintningar om framtida kort rinta och
premie for att binda kapital pa lang sikt.

EY skriver i sin rapport att om de regulatoriska aspekterna beaktas s& bor en 16ptidsdifferens inte tillimpas. EY
menar att eftersom kalkylrantan uppdateras vart fjarde ar, s& ska de reglerade verksamheterna inte
kompenseras for realréinterisken. EY anser inte heller att inflationsrisk ska beaktas da kalkylrintan i
regleringen ir real.

PwC har i tidigare utlatandes beskrivit att det ar skillnaden mellan riskfri réinta med 10 &rs 16ptid och 30 4rs
16ptid som ska utgora utgdngspunkten for en l6ptidsdifferens vid bedomning av riskfri rénta i regleringen.

4+ PwC, Loptidens paverkan pa beriiknad kalkylriinta for elnétsverksamhet, maj 2016
5Ibid.
6 PwC, Kommentarer - Liptidens paverkan pa berdknad kalkylrénta for elnatsverksamhet, oktober 2016
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Enligt den metod som tillimpas f6r att berdkna WACC i regleringen, beridknas en nominell WACC som sedan
genom Fishersambandet? och forvintad inflation konverteras till en real WACC som &r den som tillampas vid
berékning av gasbolagens kapitalkostnader.

Givet metoden for att berfikna WACC med utgéngspunkt i en nominell réinta, sd anser vi att oaktat vad
loptidsdifferensen bestar av och dess komponenter sé ska de ingé vid en bed6mning av nominell 30-8rig rinta
och dérav dven vid bedémning av 16ptidsdifferensen.

Forvantan om utveckling i kort rinta samt inflationsrisk paverkar alla 1&ngfristiga rantor dven den med 10-arig
16ptid. Det vore ytterst inkonsekvent att beakta dessa aspekter vid bedémning av den 10-ériga rintan men inte
vid bedémning av den 30-&riga och ddrmed i 16ptidsdifferensen. PwC anser inte heller att de regulatoriska
forutsattningarna med en uppdatering av det regulatoriska avkastningskravet vart fjirde ar ar grund for att inte
medge kompensation for realrénterisken av den enkla anledning att &gare och léngivare till gasnittillgdngarna
inte har mgjlighet att justera sina avkastningskrav vart fjarde ar.

7 Fischersambandet &r en matematisk formel som beskriver sambandet mellan reala och nominella réntor, (1
+rdntarea) = (1 + rdntasem) / (1 + inflation).
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4. Marknadsriskpremien

Vi har i tidigare utlatande avseende liiptidsdifferensenB beskrivit att vi anser att marknadsrlskpremlen paden
svenska marknaden i ett normalt marknadslage uppgar till ca 5,0 procent. Detta dr i lane med vad genomsnittet
av marknadsnskpremlestudlen ger. PwC:s syn ar dven att den genomsnittliga nivan pé 5,0 procent alltjaimt kan
anvindas &ven vid en tillimpning av en 16ptidsdifferens.

Vi anser @ven att EY:s ytirande ger st6d f6r denna niva pa marknadsriskpremien da EY:s konklusion &r att om
en l6ptidsdifferens pa 0,3 procent tillampas &r en rimlig marknadsriskpremie 4,95 procent.

8 pwC, Loptidens paverkan pé beriknad kalkylrianta for elndtsverksamhet, maj 2016
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