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REFERAT

Post- och telestyrelsen (PTS) beslutade den 23 april 2015 att féreldgga
Teracom AB (Teracom) att senast den 27 april 2015 justera sin prissattning av
foretagets grossistprodukter for distribution av fri-tv och ljudradio till
slutanvandare via marknéat (utsdndningstjénster) till en nivd som hdgst
motsvarar kostnaderna enligt den kostnadsredovisning som Teracom inkom till
PTS med den 12 juni 2014, med ett paslag fér avkastning pa
kapitalinvesteringen om hégst 8,0 procent.

Teracom 6verklagade beslutet. Férvaltningsratten i Stockholm (2017-02-22,
ordférande Lundmark och Backstrom samt ekonomiska experter) avslog
overklagandet och anférde bl.a. féljande.

PTS beslutade den 10 juni 2013 att Teracom har ett betydande inflytande pd
grossistmarknaderna for fri-tv via marknat samt nationell analog ljudradio via
marknat. I skyldighetsbesluten har Teracom alagts skyldigheter pa de i beslutet
avgransade och faststallda marknaderna. PTS har i punkt 3.1 i respektive
beslut fastslagit att Teracom ska tillampa en kostnadsorienterad prissattning foér
sitt tillhandah3llande av grossistprodukter for distribution av fri-tv och nationell
analog ljudradio. I punkt 3.2 i skyldighetsbesluten anges att Teracom ska
berédkna det kostnadsorienterade priset i enlighet med den s& kallade FDC-
metoden, till faktiska (bokforda) historiska kostnader. Av punkt 3.3 i respektive
skyldighetsbeslut framgar att Teracom i det kostnadsorienterade priset far
inkludera en rimlig avkastning pa kapitalinvesteringen med en procentsats som
beraknats av PTS utifrdn den s.k. WACC-metoden baserat pa CAPM (Capital
Asset Pricing Model).

17 kap. 4 § lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation, LEK, anges att
tillsynsmyndigheten, om den finner skal att misstanka att den som bedriver
verksamhet enligt denna lag inte efterlever lagen eller de beslut om
skyldigheter eller villkor eller de féreskrifter som har meddelats med stéd av
lagen, ska underrétta den som bedriver verksamheten om detta férhallande och
ge denne mdjlighet att yttra sig inom skalig tid.

Av 7 kap. 5 § LEK framgar att tillsynsmyndigheten far meddela de
féreldgganden och forbud som behdvs for att rattelse av en 6vertradelse som
avses i 4 § ska ske omedelbart eller inom skalig tid. Féreldgganden far férenas
med vite.

Enligt 1 kap. 2 § LEK f8r dtgarder som vidtas med stdd av lagen inte vara mer
ingripande &n som framstar som rimligt och ska vara proportionella med
hansyn till lagens syfte och 6vriga intressen som angesi 1 §.



Teracom har genom det dverklagade beslutet forelagts att justera sin
prissattning. Enligt foreldggandet far Teracom inte ta ut ett hogre pris &n vad
som motsvarar bolagets kostnader (enligt den kostnadsredovisning som
Teracom inkom till PTS med den 12 juni 2014) med ett paslag fér avkastning
pa kapitalinvesteringen om hégst 8,0 procent. Teracom anser att den
kalkylranta som PTS har faststéllt ar fér 18g. Enligt Teracom bér kalkylréntan,
for att bolaget ska kunna erhdlla en rimlig avkastning, faststallas till 11,2
procent.

PTS har faststallt kalkylrdntan enligt den s.k. WACC-metoden. Teracom anser
att PTS vid sin WACC-berakning har anvént felaktiga varden foér ndgra av de
parametrar som anvants for att faststalla kalkylrdntan. Teracom anser att
parmetrarna riskfri rénta, skuldsattningsgrad och tillgdngsbeta samt sarskild
riskpremie har 3satts felaktiga varden. For det fall férvaltningsréatten anser att
den riskfria rantan ska justeras till den av Teracom yrkade nivan anser Teracom
att parametern marknadsriskpremie kan sattas till ett lagre varde.
Férvaltningsratten gor i de i malet aktuella frégorna féljande bedémningar.

1) Riskfri ranta

PTS har vid sin berdkning av den riskfria rdntan utgatt frdn den genomsnittliga
rantan pa tioariga svenska statsobligationer under de senaste sju aren. PTS har
anfort att ett flertal andra europeiska regleringsmyndigheter pd omradet
beraknar den riskfria rantan pa ett likartat sitt, men att olika
regleringsmyndigheter valt att tillimpa olika I18nga jamforelseperioder. Teracom
anser att den metod som PTS anvdnt kan tilldampas vid faststdllande av en
momentan riskfri ranta, men att den inte ar lamplig att anvanda vid
faststallandet av en riskfri rénta som ar avsedd att tillampas framat i tiden.
Teracom anser att man vid faststéllandet av vardet pd den riskfria rantan bor
ha ett framatblickande perspektiv och att man for att faststélla vardet ska utgd
fran Riksbankens Iangsiktiga inflationsmal och férvantad real BNP-utveckling.

Ett av malen med regleringen pa omradet for elektronisk kommunikation &r att
skapa forutsattningar for en effektiv konkurrens. Fér att astadkomma detta bor
regleringsmyndigheten forsdka skapa férutsattningar som efterliknar en
marknad med fungerande konkurrens. Den metod som PTS har valt att tillampa
bygger pa historiska varden, vilket gor att det framraknade vardet inte alltid
kommer att vara representativt for den tidsperiod som vardet ar avsett att
tillampas pa. Forvaltningsritten anser, trots detta, att metoden éver tid bér ge
ett i rimlig grad rattvisande resultat. Det forhallandet att metoden bygger pa
faktiska verifierbara varden och inte pa prognoser gér vidare att den &r
forutsagbar och transparent.

Det ar rimligt att berdkna den riskfria rantan utifran ett genomsnitt av rantan
pa tiodriga statsobligationer. Att, sdsom PTS gjort, tillampa en tidsperiod om
sju ar far vidare anses rimligt, eftersom detta bér kunna utjdmna effekter av
konjunktursvangningar. PTS har darfér haft fog for att berdkna den riskfria
rantan pa det satt som skett. Det forhallandet att den riskfria réntan har
beraknats pd annat sitt inom el-omradet férandrar inte denna bedémning.

2) Skuldsattningsgrad och betavarde

PTS har for att faststalla parametrarna skuldsattningsgrad och betavarde
anvant sig av olika jamforelsebolag. De bolag som PTS har valt att anvanda
som jamférelsebolag har delats in i tre olika grupper; mastbolag, operatérer
och energibolag, vilka getts olika viktning (50 procent mastbolag, 33,3 procent
operatdrer och 16,7 procent energibolag). Tidsperioden som PTS har valt att
tillampa &r 2009-2013. Av utredningen i malet framgar vidare att PTS har
utgdtt frdn Teracom Boxer Groups totala verksamhet vid faststallande av
lampliga jamforelsebolag och inte endast den verksamhet som omfattas av
skyldighetsbesluten.

Teracom anser att PTS analys innehaller ett antal icke relevanta



jamforelsebolag och att mastbolagen har getts for 13g vikt i berdkningarna.
Enligt Teracom &ar operatdérsbolagen och energibolagen inte lampliga att
anvanda som jamforelsebolag. Teracom anser vidare att det endast dr den del
av Teracoms verksamhet som omfattas av skyldighetsbesluten som ska
beaktas och beddmas nar kalkylrantan ska faststéllas.

Teracom &r inte ett renodlat mastbolag. Det skulle darfor inte ge ett rattvisande
resultat att anvanda sig av enbart mastbolag som jamforelsebolag. Ovriga
jamforelsebolag (operatérer och energibolag) har sadana likheter med
Teracoms verksamhet som gor att de ar [dampliga att anvanda som
jamforelsebolag. PTS har aven haft fog for att beakta Teracom Boxer Groups
totala verksamhet vid faststédllandet av lampliga jamforelsebolag, dvs. aven
sddan som inte omfattas av skyldighetsbesluten. Denna bedémning gjordes
mot bakgrund av att de investeringar som Teracom goér i den reglerade
verksamheten aven bdr kunna utnyttjas i bolagets évriga verksamhet. Det har
inte framkommit tillrackliga skal for att tilldmpa en annan viktning av de olika
jamforelsegrupperna eller en annan tidsperiod an vad PTS har valt. PTS
beddmningar i dessa avseenden kan darfér godtas. Det har darfér inte
framkommit att de varden som PTS har &satt parametrarna skuldsattningsgrad
och beta ar felaktiga.

3) Sarskild riskpremie

PTS har vid faststéllandet av den i malet aktuella kalkylréntan valt att inte
tillampa ndgon sarskild riskpremie. PTS har i malet anfort att det inte finns
ndgra speciella risker, vare sig "bransch- och féretagsspecifika risker” eller
"tillgangsspecifika risker”, fér Teracom som inte féreligger for
jamforelsebolagen. Teracom & sin sida menar att bolaget méter héga risker for
den reglerade tjansten pa sin marknad som inte existerar for
jamférelsebolagen. Teracom menar att bl.a. foéljande faktorer motiverar att en
sarskild riskpremie ska tillampas; teknikskifte och tillvaxten av alternativa
plattformar, exponering mot ett fatal kunder, regulatoriska risker med
hanseende till frekvenser, prisreglering och upphandlingsrisk samt asymmetri i
prisregleringen. Enligt Teracom ska darfoér att en sarskild riskpremie om 2
procent tillampas vid WACC-berdkningen. Teracom har till stdd harfor aven
hanvisat till att en sarskild riskpremie har tillampats pa el-marknaden och pa
gasmarknaden.

CAPM utgér en grundlaggande och vedertagen metod for att berdkna den
systematiska risken for eget kapital. Att dessutom lagga pa en extra premie
innebar att man anser att CAPM inte ar tillrdcklig for att mata risken. Den
sarskilda riskpremien ska fanga upp unika risker som inte fangas upp av CAPM.
Att en riskpremie har tillampats pa andra reglerade marknader behéver darfor
inte innebara att en sarskild riskpremie ska tillampas i detta fall. Detta eftersom
frdgan om en riskpremie ska tillampas eller inte &r beroende av vilka
jamférelsebolag som respektive tillsynsmyndighet har anvant.

Det kan visserligen antas att Teracom, till féljd av teknikskifte samt
regulatoriska risker med hanseende till frekvenser, 16per en viss forhéjd risk i
forhallande till en del av de jamférelsebolag som PTS har anvént sig av i sin
analys. Vid bedémningen av om en sarskild riskpremie ska tillampas eller inte,
ar det dock befogat att beakta &ven sddana faktorer som indikerar en lagre risk
an jamforelsebolagens. Teracom far, till foljd av att bolaget verkar pa en
monopolliknande marknad samt d3 bolagets stérsta kunder utgérs av statliga
bolag, anses l6pa en lagre risk &n manga av jamfoérelsebolagen. Vid en
sammantagen bedémning av de faktorer som talar for respektive mot en hdgre
marknadsrisk pd de aktuella marknaderna véger de risksdnkande lika tungt
som de riskhéjande. Med hansyn hartill finns det inte skal att Iagga till en
sarskild riskpremie vid berdkningen av den i mélet aktuella kalkylréntan.

4) Marknadsriskpremie

PTS har vid berakningen av kalkylrantan tillampat en marknadsriskpremie om



5,5 procent. Teracom har uppgett att bolaget accepterar att
marknadsriskpremien justeras till 4,735 i enlighet med Elnatsmalen under
forutsattning att den riskfria réntan héjs till den nivd som bolaget yrkat. Med
hansyn till att forvaltningsratten ovan funnit att PTS har haft fog for att
faststélla den riskfria rantan pd det satt som skett saknas det skal att foréndra
vardet pa marknadsriskpremien.

5) Sammanfattning

Sammanfattningsvis saknas det skal att &ndra ndgon av de parametrar som
PTS har tillampat vid sin berakning av WACC-rantan.

Teracom 6verklagade domen och yrkade att PTS beslut skulle upphavas eller
andras och att kammarratten skulle faststédlla att Teracom i sin prissattning har
ratt att gora ett pdslag for avkastning pa kapitalinvesteringen (kalkylrénta)
med 11,2 procent eller att Teracom i alla fall skulle ha ratt att ta ut en hogre
kalkylranta an den av PTS faststdllda rantan om 8 procent. Alternativt yrkade
Teracom att PTS beslut skulle upphavas och att kammarratten skulle
dterforvisa arendet till PTS for fornyad beddmning av kalkylrdntan efter
beaktande av kammarrattens riktlinjer. Teracom anférde i huvudsak féljande.

PTS och forvaltningsrattens resonemang om berdkningen av kalkylrdntan kan
inte accepteras av Teracom, sarskilt med beaktande av att Teracom har en stor
utmaning genom ett pdgdende teknikskifte. Detta kommer att medféra att den
reglerade verksamheten i dess nuvarande form férsvinner eller i vart fall
kommer att upphora att anvandas helt eller delvis av de aktuella kunderna
(Sveriges television, Viasat, TV4 m.fl.). For det fall verksamheten inte ldngre
kommer att vara reglerad innebar en tilldmpning av PTS berdkningsmetod att
avkastningen for de sista aren av verksamheten helt bestams utifr&n vad som
vore en rimlig avkastning fér en historisk tidsperiod, men inte alls tar hansyn
till vad som ar en rimlig avkastning for den aktuella och sista tidsperioden. Ett
alternativ ar att tilldampa den modell fér att berakna den riskfria rantan som
diskuterades i EIndtsmalen och som faststallts av Kammarrétten i J6nkdping.
Denna modell ar den basta for att faststdlla WACC och en rimlig avkastning.
Foérutom Kammarratten i Jonkdping har @ven Forvaltningsratten i Linképing
(mal nr 4711-15 m.fl.) faststallt att ett fram&tblickande perspektiv med
prognoser ska tillampas.

Efter PTS beslut har Teracom Group (tidigare Teracom Boxer Group) avyttrat
tva stérre verksamheter, Boxer AB samt Boxer A/S, vilket har tydliggjort att
Teracoms strategi ar att vara ett renodlat mastbolag med tillhérande tjanster,
som inte direkt bedriver verksamhet mot eller forsaljning till slutkunder. Det ar
orimligt att vid bestammande av jamférelsebolag beakta inte bara den
reglerade verksamheten utan Teracom Boxer Groups totala verksamhet, alltsd
aven inkluderat de bolag som numera ar avyttrade.

PTS och férvaltningsratten har underl3tit att beakta en sérskild riskpremie,
trots att Teracom pa sin marknad méter hoga risker specifika fér Teracom och
som alltsd inte delas av de jamfdrelsebolag som ligger till grund fér PTS
berdkning av WACC. Marknéten tappar sedan 18ng tid och i 6kande takt
marknadsandelar och i betydelse framférallt i férhallande till distribution via
fiber/bredband. Framtiden for den reglerade verksamheten ar tydligt osdker
eftersom det ifrégaséatts fran marknadsaktdrerna, bl.a. Sveriges television, om
sandningsformen ar och/eller ska vara den som ska anvandas i framtiden.

En ytterligare teknisk risk ar att 600 MHz bandet i USA 6verforts till
mobilsektorn och USA arbetar for att detta mobilfrekvensband ska bli ett
harmoniserat frekvensband dver hela varlden. Detta ar ytterligare ett steg
narmare nedlaggning eller kraftig reducering av marksand TV och radio. Vidare
arbetar flera lander och organisationer fér att hela bandet som nu anvéands for
TV-utsédndningar pa sikt ska dverforas till mobilsektorn. Aven de regulatoriska,
strukturella och politiska riskerna ar mycket héga i den reglerade verksamheten
jamfort med jamforelsebolagen. Att mot denna bakgrund inte beakta en



sarskild riskpremie vid faststallandet av kalkylréntan star i strid med savél LEK
som den rattspraxis som finns pa omradet.

Kammarratten i Stockholm (2017-09-14, Linder, Briheim Fallman och Odung,
referent, samt tvad ekonomiska experter), yttrade:

Kammarratten anser i likhet med forvaltningsratten att det inte har kommit
fram skal for att &ndra PTS beslut att féreldgga Teracom att justera sin
prissattning av foretagets grossistprodukter for distribution av fri-tv och
ljudradio till slutanvandare via marknat (utsandningstjénster). Overklagandet
ska darfor avsl3s.

Kammarrattens avgérande. Kammarrétten avslar dverklagandet.
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