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sAKKUNNIGUTLÅTANDE 

Undertecknad har av Al Advokater blivit ombedd att kommentera och redovisa min syn på vissa 
frågor kopplade till ekonomiska prognoser. 

Jag är införstådd med att detta utlåtande kommer att åberopas av Göteborg Energi Gasnät AB 
(nedan GEGAB) i den pågående tvisten vid Kammarrätten i Jönköping i mål430-16. 

Beträffande min professionella bakgrund hänvisar jag till bifogad CV, bilaga l. 

Till grund för detta utlåtande har jag tagit del av följande handlingar: 

• Dom meddelad den l februari 2016 av förvaltningsrätten i Linköping i mål 8124-14, samt 

• Ei:s överklagande av den 19 februari 2016 till Kammarrätten i Jönköping 

Bakgrund 

Den l februari 2016 meddelade förvaltningsrätten dom i ett mål rörande GEGAB:s intäktsram för 
tillsynsperioden 2015-2018. 

Förvaltningsrätten kom i sin dom fram till att parametern riskfri ränta skulle fastställas som ett 
genomsnitt av Konjunkturinstitutets (nedan Kl) nioåriga prognos för den l 0-åriga 
statsobligationsräntan. Förvaltningsrätten underkände samtidigt Energimarknadsinspektionens 
(nedan Ei) metodik varigenom endast genomsnittet av de fyra första åren av nämnda prognos 
användes för beräkningen av riskfri ränta. 

I sitt överklagande av förvaltningsrättens dom anför Ei på sidan 3 sista stycket och på sidan 4 första 
stycket följande: 

Om syftet med ett långsiktigt perspektiv är att överbrygga tillfälliga konjunkturförändringar är det 
enda möjliga tillvägagångssättet att använda historiskt utfall. Att använda historiskt utfall kan 
också motiveras utifrån att de aktuella investeringarna sker löpande vid olika tidpunkter. Under 
alla förhållanden ger historien en mer rättvisande nivå på en rimlig avkastning än mycket 
långsiktiga framåtblickande prognoser. 

En möjlig, och mer rättvisande, metod skulle därför kunna vara en kombination av 
Konjunkturinstitutets prognoser för tioåriga statsobligationer för tillsynsperioden och det verkliga 
utfallet för den föregående tillsynsperioden, dvs. en period av åtta år. En sådan metod skulle leda 
till en riskfri ränta om 2, 5 procent för tillsynsperioden 2015-2018 baserat på tillgängliga uppgifter 
i Konjunkturinstitutet "Konjunkturläget augusti 2014 ". 

Jag har blivit ombedd att lämna mina kommentarer till vad Ei anför. Jag begränsar mig till detta och 
kommer inte att kommentera övriga delar av beräkningarna t ex WACC-metoden eller de numeriska 
värdena. 

Bedömning 

Båda parterna och förvaltningsdomstolen tycks vara överens om att den riskfria räntan skall 
fastställas på ett stabilt och förutsebart sätt där tillfälliga årsvariationer skall ha liten betydelse. Det 
bör noteras att medelvärdet av en prognos fyra år framåt i tiden är stabilare än medelvärdet av de 
senaste fyra årens faktiska utfall. Med mycket långa medelvärden av faktiska värden ökar dock 
stabiliteten, men i så fall talar vi om mer än 30-50 år bakåt i tiden. Min bedömning är att Ei:s 
förslag är mindre stabilt än KI:s nioåriga prognos av den l 0-åriga statsobligationsräntan genom att 
det tillför slumpmässiga variationer från ett fåtal enskilda år. 
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Båda parterna och förvaltningsdomstolen tycks också vara överens om att målet är att komma nära 
den riskfria räntan under en längre tid framåt. Man kan då konstatera att om man tar ett medelvärde 
av KI:s nioåriga prognos motsvarar det i genomsnitt fem (=(1+2+ ... +9)/2) år framåt i tiden. Ett 
medelvärde grundat på 4 år av nämnda prognos ger ett genomsnitt två år framåt i tiden. 

Ei:s forslag motsvarar medelvärdet av de senaste fyra åren och Kl: s prognos de kommande fyra 
åren, vilket ger ett genomsnitt på prognosdagen (dvs "idag"). Därmed erhålls inte räntan i en 
framtid. 

Ei anför att prognososäkerheten enligt Kl ökar med tidshorisonten och att prognoserna på nio års 
sikt därfor skulle bli mer osäkra och skall endast ses som en översiktlig bedömning. Vruje prognos 
innehåller en osäkerhet. KI:s prognoser är dock i dagsläget den bästa möjliga prognosen med den 
minsta osäkerheten. 

Kl har en kompetent medarbetarstab som gör prognoser. Som alla prognoser bygger de med 
nödvändighet i stor utsträckning på historisk information. Det är därfor konstigt att, som Ei gör, 
ställa historisk information mot prognoser. Ei verkar tro att en bättre och stabilare förutsägelse 
skulle fås genom att väga samman KI:s expertprognos med medelvärdet av de senaste fyra åren. Det 
känns for mig som ett underkännande av KI:s experter. Om denna sammanvägning vore bättre, så 
skulle Kl redan ha gjort den. Jag utgår från att Kl använder bra och väl beprövade metoder vid sina 
prognoser och att de tar hänsyn till den historiska utvecklingen under en längre tid än fyra år bakåt i 
tiden. 

Stockholm den 11 september 2016 

Daniel Thorhum 








