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Bakgrund och uppdrag

KPMG AB ("KPMG") har fatt i uppdrag av Swedegas AB ("Swedegas”) att kommentera
tva utlatanden som Energimarknadsinspektionen ("El”) inhdmtat i samband med de
pagaende gasnatsmalen avseende regulatorisk WACC for tillsynsperioden 2015-2018.

De utlatanden som El inhdmtat och som vi ombetts kommentera ér féljande:

+ Utlatande fran Montell & Partners Management Consulting ("MP") daterat
februari 2017, "Overgripande analys med avseende pa riskfri rénta och
tidsperspektivet vid berdknande av kalkylrénta for elnatsverksamheten ("MP
Utlatande™)

o Utlatande fran EY daterat 8 februari 2017, "WACC for natféretag — Perspektiv
pa léptidspremie och marknadsriskpremie® ("EY Utlatande”)

Rapporterna benémns tillsammans "Konsultrapporterna”.

Detta utldtande har lamnats i sammanhanget beskrivet ovan och far inte anvéandas i
nagot annat sammanhang utan KPMG:s uttryckliga medgivande.

Disposition
Konsultrapporterna diskuterar relevant tidsperspektiv for uppskattningen av den

regulatoriska WACC-rédntan. Med tidsperspektiv avses i detta sammanhang tva
aspekter:

e Tidsperspektivet - Tidsperioden under vilken WACC-réntan ska antas gélla
(dvs. prognosperioden for rantan) och

o [dptiden - Loptiden pa den rénta som laggs till grund for berédkningen.
Dessa tidsperspektiv diskuteras nedan.

Tidsperspektivet

KPMG har tidigare visat varfér den regulatoriska WACC-réntan ska bedémas utifran ett
uthalligt perspektiv.! En s.k. momentan WACC-rénta foljer utvecklingen i det allménna
rénteldget och varierar éver tid. | varderingssammanhang baseras dérfér WACC-réntan
pa aktuella marknadsparametrar. Det finns emellertid ett antal aspekter pa den
regulatoriska WACC-réntan som gor att en momentan WACC-rénta &r direkt olamplig
att anvénda.

e Enligt var uppfattning finns det ingenting i WACC-metoden som séger att
kalkylrantan maste berdknas momentant. | detta fall &r det en regulatorisk
WACC som ska faststéllas. Denna regulatoriska WACC 4&r inte en avkastning
pa en enstaka investering eller en placering i en aktiepost utan en avkastning
pa hela det kapital som kravs for att bedriva verksamheten (den regulatoriska
kapitalbasen). En regulatorisk WACC i en férhandsreglering maste dessutom
kunna bestdmmas i férvag. Det ar faststéllandet av en regulatorisk WACC for
en fyraarig reglerperiod som medfér att den, enligt El vedertagna, momentana

1 KPMG Utlatande daterat 2014-06-24
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3.1

metoden for att berdkna WACC maste anpassas och ett annat tidsperspektiv
tilldmpas.

e WACC-réantan ligger till grund fér tariffsattning for konsumenter och trots att
nétforetagen har vissa méjligheter att utjidmna intékter mellan aren riskerar en
momentan rénta som kontinuerligt uppdateras att leda till stora variationer i
WACC-ranta och dérmed i tariffer.

o WACC rantan ska galla for framtida investeringar under prognosperioden vilket
innebar att den aktuella (momentana) WACC-rantan inte behéver vara relevant
vid investeringstillfallet.

Av dessa anledningar har KPMG argumenterat for en uthallig WACC-ranta baserat pa
bedémda jamviktsparametrar i ekonomin. Férvaltningsrétten har i dom i naturgasmalen
(Mal 8016-14 samt Mal 8020-14) meddelad 2016-02-01, fastslagit att den riskfria
réntan ska faststallas baserat pa Konjunkturinstitutets ("KI”) niodriga prognos
(scenario) for den 10-ariga svenska statsobligationsréntan. Detta har accepterats av
Swedegas och den nu yrkade WACC-réntan baseras pé Kl:s niodriga prognos fran det
tredje kvartalet 2014. Denna ansats ger en riskfri rénta om 3,83 procent.

Vi anser alltjimt att den relevanta utgangspunkten for den riskfria réntan bor vara ett
langsiktigt uthalligt perspektiv? (av skél som utvecklas nagot nedan) men ser Ki:s
niodriga prognoser som en god kompromiss i och med att dessa prognoser tar hénsyn
till det langsiktiga jamviktslaget.

MP och EY menar att den féreslagna ansatsen att tilldmpa konjunkturinstitutets
niodriga prognosperiod inte &r lamplig och féresprakar en kortare (fyradrig) tidsperiod.

Relevansen av Ki:s prognoser i sig

MP anfér att Ki:s prognoser inte ar kopplade till "verkligheten” utan baserade pa ett
teoretiskt jamviktslage®. Ett liknande resonemang framfors av EY som hévdar att Kl:s
prognos inte motsvarar ett marknadsnoterat instrument vilket, enligt EY, ar en
férutsattning i CAPM-modellen®.

Dessa argument &r enligt var uppfattning ovidkommande.

Fér det forsta 4r en ranteprognos avseende en uthallig rénta baserat pa ett
jamviktslage i ekonomin en vedertagen prognosmetod. Som vi visat i tidigare
utlatanden anvinds denna metod dven av Sveriges riksbank i samband med
ranteprognoser. Vi noterar ocksa att EY anser att denna metod har férankring i
ekonomisk teori®. Att metoden inte skulle vara kopplad till verkligheten &r darfér en
marklig invandning da alla prognoser baseras pa nagon teoretisk ansats om hur
makroekonomiska variabler kommer att utvecklas och samvariera.

EY:s pastaende att prognosen inte kan accepteras eftersom den inte motsvarar en
noterad tillgang &r ocksé vilseledande. Metoden speglar den férvaéntade utvecklingen

2 \jj har tidigare argumenterat for att faststélla den uthélliga riskfria réantan utifran det valetablerade
teoretiska sambandet mellan real tillvéixt i ekonomin och den fSrvéintade langsiktiga inflationsnivan. Denna
metod har benémnts "BNP-metoden”.

3 MP Utlatande sid. 7

1 EY Utldtande sid. 3

5 EY Utldtande daterat 21 augusti 2015, sid.2
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3.2

av den riskfria rantan pa lang sikt och &r darfér en rimlig férvantan avseende réntan pa
noterade riskfria vardepapper (sdsom statsobligationer). Metoden kan darfor ségas
spegla den forvantade utvecklingen i ett noterat virdepapper namligen en tioarig
svensk statsobligation.

Vidare konstaterar vi att i El:s beslutade WACC &r den riskfria réintan baserad pa en
berakning av EY. EY:s WACC-berikning baseras pa riksbankens 4-ariga prognos
avseende den riskfria rantan. Det finns ingen som helst skillnad i detta hénseende
mellan den prognos som EY légger till grund for sin berékning och Kl:s prognoser
(enda skillnaden ar vilken tidsperiod som avses). Som noteras ovan anvander dven
Riksbanken motsvarande jamviktsansats i sina prognoser. EY:s invéndning blir darfér
marklig mot bakgrund av att de sjalva anvinder en motsvarande ansats.

MP menar att Kl:s jamviktslage baseras pa en icke relevant bedémning av den
naturliga rantan. MP h&vdar att den naturliga réntan i ekonomin (och darmed den
riskfria réntan i jamviktsléget) ar lagre &n den som ligger till grund for
Konjunkturinstitutets prognoser®.

Vi har inte sett nagon anledning att férdjupa oss i MP:s resonemang om den naturliga
rantan. Ur ett rent principielit perspektiv har resonemanget ingen betydelse. Aven om
den naturliga rantan skulle ha sjunkit &r det inget argument mot att tillimpa langsiktiga
ranteprognoser for att bedéma en langsiktigt uthallig WACC-réanta. Det &r endast en
fraga om vilken niva som ska tillampas for jamviktslaget. Om den naturliga
jémviktsréntan skulle férandras uthalligt far det antas att ett véairenommerat
prognosinstitut som konjunkturinstitutet anpassar sina prognoser med hénsyn till detta.
Vi anser att det ur ett regulatoriskt perspektiv finns tydliga férdelar med att basera
prognoserna fran ett erként prognosinstitut som gor aterkommande prognoser.’

Prognosperiodens relevans

Konsultrapporterna fér fram argumentet att Kl:s prognosperiod om 9 ar inte &r
konsekvent med en 4-arig tillsynsperiod. Avkastningen bér istéllet ta sin utgangspunkt i
tillsynsperioden dvs. uppskattas baserat pa marknadens forvéntningar fér den riskfria
rantan under tillsynsperioden®. Aven EY tycks forespraka en metod dér marknadens
forvantningar fér den framtida rantan laggs till grund for beddmningen. T.ex. papekar
EY att den forvantade ranteutvecklingen kan utlésas ur swapréntekurvan®.

Vi anser detta vara en teoretiskt felaktig utgangspunkt. Dessutom &r den forknippat
med empiriska problem.

5 MP Utldtande Sff
7 Det kan i detta sammanhang ndmnas att Kl uppdaterar sina prognoser kvartalsvis i Konjunkturléget. Den

senaste uppdateringen, fdrsta kvartalet 2017, kom den 29 mars. Den niodriga prognosens sista ar utgér
en bedémning av det langsiktiga jamviktslaget. Efter att ha legat still under 1ang tid har nu det langsiktiga
jamviktslaget justerats ned frin 4,6 procent till 3,6 procent. Den genomsnittliga nivan for riskfri ranta pa
3,83 procent, som &r aktuell for perioden 2015-2018, har dérmed sjunkit till 2,88 procent vid en
motsvarande berskning pa det uppdaterade underlaget (avseende niodrsperioden 2018 — 2026). Det &r
dérmed tydligt att K| I8pande gbr justeringar av det beddmda jamviktsléget.

8 MP Utldtande sid. 7-8

9 EY Utlatande sid. 4
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Teoretiska problem

Den teoretiska felaktigheten bestar i att MP:s och EY:s resonemang férutsétter att
investeringen lopande refinansieras. Detta star i strid med den centrala
utgangspunkten att den riskfria réntan vid investeringstiliféliet ska vara riskfri bade med
avseende pa refinansieringsrisk och kreditrisk.'? Att investeringen ska vara fri fran
refinansieringsrisk innebér att rantan ska var kdnd under investeringens livslangd.
Detta kan illustreras med ett exempel.

Anta att en investering gérs med en I6ptid om 30 ar och att den riskfria réntan med en
I6ptid om 30 &r vid investeringstillféllet uppgar till 5 procent. Att réntan &r riskfri betyder
i detta fall att investeraren vet att denne kommer att erhalla 5 procent om investeringen
halls under hela I&ptiden.

Anta for enkelhetens skull att investeringen ér riskfri sa att 5 procent ocksa motsvarar
investerarens avkastningskrav pa investeringen. Investeraren kommer nu att kréva att
investeringen avkastar 5 procent eftersom denna annars kan investera i den riskfria
réantan och erhalla 5 procent.

Detta innebér att den regulatoriska avkastningen som ska gélla for en investering i
reglerade tillgangar dels maste uppga till minst 5 procent (dvs. ha en rénta som
motsvarar avkastningen p& en riskfri investering med motsvarande 19ptid), dels maste
generera denna avkastning under hela investeringens livsiéngd (30 ar).

Om vi istéllet tanker oss en reglering baserat pa MP:s och EY's principer dvs. med
justering av den riskfria rantan for varje ny fyraarig tillsynsperiod s& kommer
avkastningen under investeringens hela I6ptid inte att vara kénd vid
investeringstiliféllet. Investeraren vet bara att denne kommer att erhalla 5 procent
under innevarande reglerperiod men inte vilken rdnta som kommer att gélla under
kommande perioder under I6ptiden. Om I6ptiden &r trettio ar skulle féretagen kénna till
avkastningen de fyra férsta aren men sakna information for de resterande tjugosex
aren. Den riskfria rantan med MP:s och EY:s ansats &r darmed endast kénd de fyra
forsta aren av I8ptiden. En sadan rénta &r inte fri fran reinvesteringsrisk och &r darmed
inte riskfri.

Empiriska problem

De empiriska problem som MP:s och EY:s metod innebér &r att den rénta som de
foresprakar ska spegla en prognostiserad ranta under tillsynsperioden. Som MP och
EY sjalva illustrerar finns en vésentlig skillnad mellan kortsiktiga prognoser och utfall
och prognoserna som faststélls vid varje givet tillfille paverkas dédrmed kraftigt av det
aktuella rantelaget!!. Detta innebdr att den faststéllda réntan vid varje tillsynsperiod blir
helt beroende av nér prognosen faststélls. En prognosmetod som baseras pa en
kortare prognosperiod kommer med andra ord att uppvisa mycket kraftigare variationer
over tiden jamfort med en prognosperiod som i storre utstréckning véger in det
langsiktiga jamviktslaget. Detta illustreras i diagrammen nedan.

Figur 1 illustrerar Kl:s prognos fér den 10-ariga riskfria réntan vid tidpunkten for
faststallandet av intaktsramen (Q3 2014) samt féregéende tre kvartal. Vi har beréknat
vilken regulatorisk riskfri ranta som skulle géllt vid olika tidpunkter om El:s metod (4 ars

10 Aswath Damodaran, "Estimating Risk Free Interest Rates”, Stern School of Business, p. 4
11 EY Utlatande sid. 3, MP Utidtande sid. 5
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genomshnitt) anvands respektive om Swedegas metod (9 ars genomsnitt) anvands. Den
uppskattade regulatoriska rantan under respektive metod illustreras i figur 2.

Figur 1 - KI:s prognoser for 10-3rig Figur 2 — Riskfri ranta 1or tillsynspenaden
statsobligation for 2015-2023 vid olika uppskattad somn 4-4rs genomsnitt
tidpunkter respektive 10-ars genomsnitt
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Diagrammen ovan illustrerar godtyckligheten i El:s metod. For det fall den riskfria
riantan hade bestamts ett halvar innan (férsta kvartalet 2014) hade réntan, som ska
gélla i fyra ar framat, férandrats med néastan 0,7 procentenheter. Med Swedegas metod
hade férandringen endast varit ca 0,3 procentenheter. Notera att rdntan avser samma
period och att det endast &r prognostidpunkten som skiljer sig at fér dessa tva
berakningar. Detta betyder att den metod som El féresprékar innebér att den
regulatoriska WACC-rantan som ska laggas till grund fér berékningen av
intaktsramarna kommer att vara kraftigt paverkad av nér under aret tillsynsbeslutet
gors. Aven om detta &r fallet &ven med Swedegas metod sa &r godtyckligheten
uppenbarligen vésentligt mycket mindre.

Vi anser sammanfattningsvis att El:s féreslagna metod medfdr en godtycklighet i
faststillandet av det regulatoriska avkastningskravet som kan komma att innebéra
langsiktiga avvikelser mellan det regulatoriska avkastningskravet och féretagens
faktiska finansieringskostnader.

En variation pa detta tema ges av EY som hévdar att det viktiga for ett avkastningskrav
&r att tillgangsvardet sékras vilket det, enligt EY, gor vid kontinuerlig uppdatering av
rantan'2. Vi anser att detta resonemang har samma svaghet som vi illustrerat ovan och
att det finns dessutom finns andra uppenbara brister med resonemanget.

Till att borja med antas i detta resonemang (vilket férkiaras ovan) att bolaget I6pande
refinansierar sina skulder. Om sa inte skulle ske kommer ett gasnétsbolag inte vara
virdesakrat pa det satt som EY menar dven om tillgangsmassan mdjligen kan ségas
vara vardesakrad.

Vidare ifragasétter vi om bolagens primara bekymmer vid en fluktuerande
kapitalkostnad &r huruvida marknadsvéardet pa tillgangarna ar sékrade eller ej. |

12 Y Utlatande sid. 4
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3.3

praktiken handlar den regulatoriska WACC-réntan om att sékerstalla néatféretagens
tiligang till langsiktig finansiering fér att méjliggora framtida ndvéndiga investeringar i
infrastrukturen.

Kl:s prognossikerhet

Saval MP som EY poangterar att Kl:s prognoser har dverstigit det faktiska utfallet fér
den riskfria rantan®®. Detta ar i och for sig korrekt men &r inte en relevant invéndning.
Till att bérja med uppvisar det alternativ som EY och MP (och ytterst El) tillampar med
en fyraarig prognos samma problematik.

Det kan dven tilliggas att en metod som baseras pa en momentan riskfriranta skulle
uppvisa samma skillnad mellan faststalld ranta och faktiskt utfall (detta i och med att
den riskfria réntan har férédndrats under perioden).

Det &r helt enkelt sa att en ex ante-reglering har den inneboende problematiken att en
ranta som ska galla fér framtida investeringar kommer att vara behéftad med osékerhet
och den faktiska rantan kommer oundvikligen att skilja sig fran den regulatoriska fran
tid till annan. Det &r darfor, enligt var mening, viktigt att rantan faststéalls pa ett sadant
sétt att den 6ver tid ger en rimlig avkastning. Det enda sattet detta kan sakerstallas ar
genom att réntan faststélls med ett langsiktigt uthalligt perspektiv.

Loptid

Vi har fdresprakat att den riskfria rantan som ska léggas till grund fér den regulatoriska
WAGC-réntan bor baseras pa en ridnta med samma [6ptid som investeringarna. Detta
falier av vedertagen finansiell teori. MP och EY tycks inte anféra nagon annan
uppfattning (dven om EY i tidigare utldtanden har foresprakat en 10-arsranta). Istéllet
argumenterar EY for att den skillnad mellan den 30-ariga och 10-ariga riskfria rantan
som vi uppskattat inte &r tillampbar och att den 30-ariga réntan bor uppskattas utan
I6ptidsdifferens.

Orsaken &r, enligt EY, att riskpremien kan férklaras av antingen férvéntningar om

framtida stigande réantor eller riskpremie for féréndringar i framtida inflation eller
realranta. EY hévdar att ingen av dessa riskpremier ar relevanta av féljande skal:

e Rantan uppdateras var fjirde ar. Av den anledningen &r realrénterisken
begrénsad till 4 ar.

o Elnatsbolagen ersatts baserat pa en real WACC och erséttningen ar darmed
inflationsskyddad. D&rfér [6per nétforetagen ingen inflationsrisk i sina
investeringar.

o Kalkylrantan bygger pa de férvantade kortréntorna som idag reflekteras i en
observerad |6ptidsdifferens mellan 10 ach 30 ar. Det finns dérfor inget behov av

att kompensera for detta i férvag.

Vi anser inte att detta &r korrekt. Det finns en rad olika forklaringar till varfér
avkastningskurvan har en positiv lutning dvs. varfor rantan &r 8kande med I6ptiden

14 MP Utlatande sid. 5 samt EY Utlatande sid. 3
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(med andra ord férklaringar till fsrekomsten av en loptidsdifferens). Utan att ga in pa
detaljer kan I6ptidsdifferensen forklaras av

¢ Olika preferenser for olika Ioptider hos investerare
e Hagre risker vid langre |6ptider som &r andra risker &n inflationsrisken

Vi anser inte att det pa nagot sétt &r klarlagt att avkastningskurvan i huvudsak forklaras
av inflationsrisken och darmed anser vi att I16ptidsdifferensen ar tillampbar &ven for
investeringar med reala tillgangar.

Det finns tvartom studier som indikerar att inflationsrisken har en mycket liten inverkan
pa avkastningskurvans lutning. Bifogat finns som exempel en studie fran europeiska
centralbanken'® som konkluderar féljande:

Our results indicate that term premia in the euro area yield curve reflect
predominantly real risks, i.e. risks which affect the returns on both nominal
and index-linked bonds. On average, inflation risk premia were negligible
during the EMU period but, occasionally, subject to statistically significant
fluctuations in 2004-2006. Movements in the raw break-even rate appear
to have mostly reflected such variations in inflation risk premia, while long-
term inflation expectations have remained remarkably anchored from
1999 to date.

Vidare kan anféras att EY:s standpunkt att skillnaden pa 16ptider endast férklaras med
faktorer som néatféretagen skyddas for i regleringen &r ologisk mot bakgrund av deras
eget val av riskfri rénta. EY (liksom El) baserar sin WACC-berakning pa en riskfri rénta
med en |6ptid om 10 &r. Om de enda faktorerna som férklarar 16ptidsdifferensen &r
inflationsrisk och férvéntningar kring framtida ranteutvecklingar &r en 10-arsrénta inte
relevant och skulle i sa fall ersattas med en kort rénta. Det finns ingen av de
sakkunniga i detta mal som féresprakat detta.

Samtliga sakkunniga, inklusive EY och MP, bedomer WACC-réntan utifrdn nominella
nivaer for den bedémda relevanta I6ptiden och detta uppfattar vi vara en vedertagen
metod. Eftersom utgangspunkten &r den nominella riskfria réntan maste den nominelia
Ioptidsdifferensen l&ggas till grund fér uppskattningen dvs. oaktat om avkastningen pa
den underliggande tillgangen &r inflationsjusterad eller ej.

Slutligen ser vi anledning att upprepa ett argument som vi tidigare anfért. Oavsett vad
som férklarar |6ptidsdifferensen i den riskfria réntan kan det konstateras att det finns en
|6ptidsdifferens dvs. att avkastningen pa en real placering pa 30 ars |6ptid &r hogre &n
en real placering i en obligation med 10 ars I6ptid. Oavsett orsaken &r detta en faktisk
placeringsmojlighet som Swedegas har. En WACC baserat pa en réinta med en |6ptid
om 10 ar skulle ddrmed innebéra att den regulatoriska avkastningen fér en investering i
gasnétet ger en ldgre avkastning &n om Swedegas i stéllet placerat beloppet i en
realobligation med en 16ptid om 30 ar. Detta skapar inget incitament for ett nétféretag
att investera i reglerade tiligangar.

Slutsatsen av resonemanget ovan 4r att l6ptidsdifferensen ska inkluderas i sin helhet
vid uppskattningen av den regulatoriska WACC-réntan oaktat vad som forklarar denna
differens. Detta eftersom den alternativa avkastningen som operatéren skulle kunna

15 *|nflation Risk Premia in the Term Structure of Interest Rates, European Central Bank”, Working Paper
Series No 734, February 2007
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uppna genom att investera i en liknande tillgang (med liknande risk) inkluderar en
sadan differens.

Kommentarer till marknadsriskpremien

EY gér gallande att den marknadsriskpremie om 5 procent som de uppskattat ej &r
tillamplig om en 18ptidsdifferens pa den riskfria réntan tillimpas. Anledningen ar att EY
anser att marknadsriskpremien &r uppskattad i férhallande till den 10-ariga riskfria
réntan och inte den 30-ariga. EY menar vidare att det &r rader ett till ett-férhallande
mellan marknadsriskpremien och den riskfria réntan och att summan av dessa
parametrar uppgér till avkastningen pa marknadsriskportféljen.

Vi har tidigare ifragasatt EY:s pastaende att det med nédvéndighet finns ett till ett-
forhallande mellan den riskfria réntan och marknadsriskpremien. Om detta samband &r
grunden for EY:s argumentation kring loptidsdifferensen bor EY rimligen visa hur man
kommit fram till att summan av marknadsriskpremien och den riskfria réntan (summan
bendmns av EY aktiemarknadens avkastningskrav) uppgar till just 8,33 procent (3,33
procent plus 5,00 procent beréknad i EY:s ursprungliga utldtande').

KPMG har i tidigare berakningar utgétt ifran den marknadsriskpremie som beslutades
for einstsforetagen i forvaltningsréttens dom i de sa kallade elnétsmaélen. Vi har
saledes inte haft i uppdrag att géra en oberoende beddmning av marknadsriskpremien
mot bakgrund av den niodriga prognosperioden. Vi konstaterar emellertid att PwC gjort
en sadan analys pa uppdrag av Vattenfall (i samband med faststéliande av intéktsram
for de svenska elnéten)'” och att dessa konkluderat att en marknadsriskpremie om 5,0
procent motsvarar en uthallig rimlig niva &ven om en loptidsdifferens pa den riskfria

rantan tillAmpas.

¥

Daniel Frigell

Director
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16 EY, "WACC for gasnétsforetag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-2018"
17 PwC "Léptidens paverkan pa beriknad kalkylranta for einétsverksamheten”, 27 maj 2016
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