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Inledning

| samband med 6verklaganden av Energimarknadsinspektionens (Ei) beslut om intdktsramar for
elnatsforetagen for tillsynsperioden 2016-2019 har féretagen inkommit med nya yttranden rérande
faststallandet av kalkylrantan. EY har blivit ombedda av Ei att kommentera dessa yttranden i vissa
delar.

1. Repetera motiven till varfor vi faststaller den riskfria rantan med tio ars |6ptid

2. Analysera hur Konjunkturinstitutets (KI:s) prognoser/scenarier avseende den riskfria rantan
forhaller sig till verkligt utfall

3. Kommentera natforetagens asikter om EY:s jamférelsebolag
4. Kommentera vad som framforts frAn natforetagens sida betraffande den sarskilda riskpremien

5.  Kommentera PwC:s kontroll av var berakning av kreditriskpremien

1. Motiv till riskfri ranta med tio ars l6ptid

Natforetagen accepterar att Kl:s niodriga scenario dver den tiodriga statsobligationsrantan anvands
vid faststallandet av den riskfria rantan.! Natforetagen anser dock att 16ptiden for den riskfria rantan
ska motsvara investeringshorisonten, dvs. tillgangarnas livslangd pa cirka 40 ar, att en riskfri ranta
baserad pa en statsobligation med tio ars I6ptid darfor underskattar den riskfria rantan och att en
|6ptidspremie darfor bor adderas till den ranta som ges av Kl:s scenario.

Vi vill repetera vara argument for att anvanda en tiodrig ranta aven for investeringar med langre
horisont &n tio ar.

Praxis bland investerare

Vi anser att marknadsmassig praxis bland investerare, alltsa att anvanda en tiodrig riskfri ranta for
langsiktiga investeringar, inte kan avfardas enbart med hanvisning till teori. Eftersom kalkylrantan ska
vara marknadsmassig ar det rimligt att beakta praxis bland investerare.

Den riskfria rantan bor bedémas i samklang med marknadsriskpremien

Eftersom den riskfria rantan i slutanden syftar till att berakna en kostnad for eget kapital maste rantan
beddmas pa ett satt som ar konsistent med marknadsriskpremien. Denna ska i teorin beraknas som
skillnaden mellan avkastning pa aktier respektive obligationer — samma obligationer som anvands i
skattningen av den riskfria rantan. Eftersom réntan vanligen ar hogre for langre I6ptider an for kortare
kommer marknadsriskpremien, méatt som skillnaden mellan aktiemarknadens avkastning och
obligationernas, att bli lagre da langa obligationer anvands som mattstock &4n da kortare obligationer
anvands.

! Se t.ex. Lindahl inlaga fér E.ON 2016-05-31, sid 9.
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lllustration av sambandet mellan 16ptid pa riskfri ranta och marknadsriskpremien
A

Aktiemarknadens avkastning = 8%

= * A0,
8 MRP* 5% MRP* 4%
a
4%
3%
10-arig riskfri 30-arig riskfri -
ranta ranta

*) MRP = marknadsriskpremie
Kalla: EY

Diagrammet ovan illustrerar hur marknadsriskpremien rdknas ut som skillnaden mellan aktie-
marknadens férvantade avkastning och den riskfria rantan och saledes &r beroende av vilken 16ptid
den riskfria rantan antas ha. | grafen antas att aktiemarknadens férvantade avkastning ar 8%, den 10-
ariga riskfria rantan 3% och den 30-ariga riskfria rantan 4%. Marknadsriskpremien blir da 5% med 10-
arig riskfri ranta respektive 4% med 30-arig riskfri ranta.

PwC:s riskpremiestudie? aberopas ofta som kalla till bedomd marknadsriskpremie. Det framgar av
PwC:s studie att merparten av respondenterna inom finanssektorn anvander sig av en obligations-
ranta som ar tio ar eller kortare. PwC:s metod for att berakna marknadsriskpremien gar till p& foljande
satt: PwC fragar marknadsaktorerna om vilket avkastningskrav de for narvarande tillampar for en
placering p& Stockholmsbdrsen. Sedan beraknar PwC riskpremien implicit genom att subtrahera den
10-ariga riskfria rantan frdn medelvardet av respondenternas avkastningskrav. Detta innebar att
PwC:s marknadsriskpremie inte automatiskt kan appliceras pa en 30-arig riskfri ranta.

2. Analys av hur Kl:s prognoser/scenarier avseende den riskfria
rantan forhaller sig till verkligt utfall

Forvaltningsratten i Linkdping ansag i sin dom betraffande kalkylrantan for gasnatsforetagen att
Konjunkturinstitutets niodriga scenario® for den tiodriga statsobligationsrantan var lamplig att anvanda
for att faststalla den riskfria rantan, varvid ett genomsnitt av de nio prognosaren tillampades.

Ei har i sitt yttrande till férvaltningsratten 2016-02-26 framfort argument for varfér Kl:s scenario inte bor
anvandas som prognosinstrument. Ei har nu bett oss undersoka hur traffsakert Kl varit i sina tidigare
prognoser/scenarier for den tioariga statsobligationsrantan, eftersom prognoserna/scenarierna gjorts
under manga ar och det finns "facit” i form av faktiska utfall. Grafen nedan sammanfattar var research.

2 "Riskpremien pa den svenska marknaden”, PwC, mars 2014, sid 12.

8 Enligt Kl:s nomenklatur kallas bedémningen fér de ndrmaste tva &ren "prognos” medan resterande ar (3-9) benamns
"scenario”. Skillnaden forefaller vara att "scenariot” bygger pa forenklade och osékra antaganden. Kélla: http://www.konj.se/var-
verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/skillnad-mellan-scenario-och-prognos.html
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10 ars statsobligationsranta (Kl:s prognos/scenario jamfort med faktiskt utfall)
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Kalla: KI, Riksbanken

Den gra heldragna linjen representerar faktiskt utfall pa tiodrsrantan enligt Riksbankens statistik. De
fargade streckade linjerna illustrerar Kl:s prognoser/scenarier.* Nioarsscenarier har gjorts sedan 2013.
For 2012 finns ett attadrsscenario och for 2011 ett fyradrsscenario, medan det for tidigare ar endast
finns tvdarsprognoser. Den streckade lila kurvan langst till hoger representerar de arsdata
forvaltningsratten anvant i gasmalen och som ger ett genomsnitt p& 3,70%.

Som synes har Kl:s langsiktiga scenarier haft en mycket lag 6verensstammelse med faktiskt utfall.®
Sverige har haft ett nedatgdende rantelage de senaste 16 aren som undersokts (gra heldragen linje).
Samtliga ar har KI kommit fram till att det ska ske en uppgang i rantelaget (fargade streckade linjer)
medan utfallet blev att rantan fortsatte nedat. Exempelvis innebar Kl:s scenario 2011 att rantan 2015
skulle bli 4,6%, medan det faktiska utfallet blev 0,7%. Det ar endast vid tva tillfallen (2006/2007 och
2008/2009) som KI:s prognos kommit i narheten av det faktiska utfallet ett ar senare.

Det hade givetvis varit en fordel om vi gjort ovanstdende analys innan vi antog Kl:s fyraarsscenario
fran 2015 som bas for var riskfria ranta. (Var riskfria ranta om 2,8% motsvaras i princip av medelvardet
av den streckade lila linjens fyra forsta ar.6) Val medvetna om svarigheterna i att géra prognoser var
de fordelar vi sdg med att anvanda Kl-scenariot dels att den var gjord av ett valrenommerat institut,
dels att den uppdateras I6pande och darmed ar repeterbar vid framtida uppdateringar av kalkylrantan.

4 Till och med &r 2010 avsag Kl:s prognos/scenario ranteldget i slutet av respektive prognosér medan man 2011 &ndrade dessa
till att avse drsmedelvarden. K1 uppdaterar sina prognoser/scenarier flera ganger per &r. For att det "narmaste” prognostiserade
datumet hela tiden ska ligga cirka ett &r fran prognosens/scenariots tillkomst har vi anvant oss av Kl:s juni-prognos/scenario for
2011 och framét, medan vi fér 2010 och tidigare anvéant oss av Kl:s decemberprognos/scenario (eller motsvarande sista
prognos/scenario per kalenderdr). Vi har ocksa beréknat det faktiska utfallet pa ett satt som ar konsistent med Kl:s
prognos/scenariodatum. For 2010 och tidigare har vi anvant Riksbankens manadsmedelvarde fér december, medan vi fér 2011
och framat anvént Riksbankens rapporterade &rsmedelvarde. Detta innebér att den gra kurvan 6ver faktiskt utfall &r en "hybrid”
av dessa bada metoder och saledes inte kan aterfinnas i ndgon enskild tidsserie fran Riksbanken.

5 Kl framhéller ocksd pa sin hemsida att scenarierna baseras pé ett antal centrala, men samtidigt férenklade, antaganden.

5 Dock &r var riskfria ranta baserad pa Kl:s marsscenario medan diagrammet visar juniscenariot. Skillnaderna &r dock sma.
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Vilken 10-arsranta tror marknaden pa?

Ett alternativt satt att prognostisera framtida rantor ar att harleda dessa ur den information som
dagens rantekurva innehaller. Den sa kallade swapkurvan visar bankernas fasta basranta for
ranteswappar’ for olika loptider p& upp till 30 ar och visas i grafen nedan (se bla prickad linje).
Observationerna ar fran den 27 mars 2015.8

Swapkurva, implicit terminsranta, implicit framtida 10-ars swapranta och implicit framtida 10-ars statsobligationsranta
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Kélla till underliggande data: S&P Capital IQ. Analys: EY

Swapkurvan kan med en enkel matematisk formel® brytas ner i sa kallade implicita terminsrantor, dvs.
de framtida ettarsrantor som teoretiskt maste gélla for att det inte ska ga att gora riskfria vinster genom
handel i rantekontrakt med olika loptider. Eftersom swapkurvan ar uppatlutande kommer de implicita
terminsrantorna ocksa att vara 6kande men i en brantare takt, se grén streckad linje ovan.

Med hjalp av samma matematiska formel kan de implicita ettariga terminsrantorna sattas ihop till en
langranta med valfri 16ptid, t.ex. tio &r, och valfri starttid, t.ex. om fem ar. Om vi har 30 ars implicita
ettariga terminsrantor kan vi berdkna implicita 10-ariga swaprantor med starttidpunkt for vart och ett av
de narmaste 20 aren. Dessa illustreras av den roda streckade linjen i grafen ovan.

Eftersom swaprantan ar en sa kallad interbankranta, dvs. galler for handel mellan banker, ar den inte
helt riskfri. Skillnaden mellan interbankrantan och statsobligationsréntan varierar dver tiden. Per den
27 mars 2015 var denna skillnad 0,4%, (se appendix 3 for en illustration av hur denna skillnad har
varierat dver tiden). Vi maste alltsd dra av 0,4% fran den implicita 10-ariga swaprantan for att kunna
gora en skattning av den implicita framtida 10-ariga statsobligationsrantan. Den pa detta satt skattade
implicita framtida 10-ariga statsobligationsrantan illustreras av gra heldragen linje ovan.

Som synes planar den implicita forvantade 10-ariga statsobligationsrantan ut pa cirka 1,4%. Det
innebar att under s lang tid vi kan skada i framtiden, 20 ar, sa trodde marknaden den 27 mars 2015
att den 10-ariga statsobligationsrantan inte kommer att Gverstiga 1,4%. Marknaden hade alltsa den 27
mars 2015 en radikalt lagre tro pa 10-arsrantans utveckling &n Konjunkturinstitutets scenario.*°

" En ranteswap innebdr att en kund avtalar om att byta en upphandlad rérlig ranta mot en fast ranta med en viss 16ptid.

8 Detta &r den sista dagen fér de marknadsobservationer som I&g till grund fér var rapport av den 14 april 2015. Endast 20 ar
illustreras i grafen.

® N&got férenklat &r formeln for t.ex. den implicita ettariga terminsrantan om fem &r lika med fem ganger femarsrantan minus
fyra ganger fyradrsrantan.

10 Det kan tillaggas att den implicita 10-&rsréntekurvan for just den 27 mars 2015 18g under snittet fér det &ret. Vid ingangen av
2015 planade motsvarande rantekurva ut pa 2,0% och vid arets utgang pa 2,5%. Rantekurvan har dock ater fallit sedan dess
och i skrivande stund 2016 planar kurvan ut pa ca 1,5%.
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Hur har marknadens langsiktiga ranteforvantningar utvecklats éver tiden?

Utifrdn metoden ovan har vi &ven beraknat hur marknadens implicita, langsiktiga ranteforvantningar
utvecklats historiskt. Grafen nedan jamfor faktiskt utfall for 10-ars statsobligationsranta (gr& heldragen
linje) med implicit férvantad framtida 10-arig statsobligationsranta utifrin marknadsdata per den 30
juni respektive ar under perioden 2006-2015 (streckade linjer).*! For att berdkna den implicita framtida
statsobligationsrantan har implicit framtida 10-arig swapranta minskats med skillnaden mellan 10-arig
swapranta och 10-arig statsobligationsranta vid varje mattillfalle. Denna graf kan jamféras med
motsvarande graf med Kl:s rantescenarier (se sid. 4). Som framgar av grafen har marknads-
forvantningarna, precis som Kl:s scenarier, haft en 1&g traffsakerhet som indikator pa framtida
ranteniva.

Implicit framtida 10-arig statsobligationsranta med utgdngspunkt 2006-2015 (30 juni respektive ar)
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Mellan 2006 och 2009 forvantade sig marknaden att den 10-ariga statsobligationsrantan skulle ligga
pa strax 6ver 4%. Dessa forvantningar tycks ha éverensstamt relativt val med Ki:s langsiktiga
rantescenarier som gjordes under dessa ar. Medan KI:s scenarier fortfarande visar pa en langsiktig
ranta pa over 4% har dock marknadens langsiktiga ranteférvantningar gradvis minskat allt eftersom
den faktiska rantan sjunkit. Observationen per mars 2015 i féregdende avsnitt, att marknadens
ranteférvantningar ligger avsevart lagre an Konjunkturinstitutets scenarier, tycks saledes ha gallt for
hela perioden efter finanskrisen, dvs. frAn och med 2010.

En riskfri ranta pa 2,8%, och &n mer 3,7%, ter sig darfér som generds i forhallande till vad marknaden
faktiskt trodde p& med en langsiktig syn i mars 2015 (och fortfarande tror pd), dvs. omkring 1,5%.

11 Eftersom matpunkten for faktiskt utfall &r exakt den 30 juni varje ar blir kurvan for faktiskt utfall inte identisk med den som
presenterats pa sid 4.
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3. Om jamforelsebolagens jamforbarhet

Bakgrund

Natforetagen anser att vara fem jamférelsebolag for tillsynsperioden 2016-2019 — europeiska
eltransmissionsforetag — inte ar jamforbara p& grund av sin storlek och den riskprofil som de havdar
vara forknippad med storleken. Foretagen anser dessutom att det saknas en utredning av huruvida de
olika regelverk som jamférelsebolagen ar verksamma under ar jamforbara med det svenska. Darmed
kan EY:s beddmda skuldandel om 52% inte anvandas som parameter i kalkylrantan, utan
kammarrattens faststallda skuldandel om 37% ska istéllet anvandas.

Kammarrattens faststallda skuldandel for tillsynsperioden 2012-2015 berédknades som ett genomsnitt
av EY:s och Grant Thorntons (GT) respektive beddmda skuldandelar om 43% (EY) respektive 26-38%
(GT). EY:s 13 jamforelsebolag utgjordes av reglerade europeiska och amerikanska "utilities”'? medan
GT:s 43 jamforelsebolag till utgjordes av en blandning av reglerade féretag och rena elproducenter
eller integrerade energiféretag med en blandning av nat, produktion och forsaljning.*®

Nar vi gjorde var WACC-beddmning for tillsynsperioden 2016-2019 i april 2015 exkluderade vi de
amerikanska reglerade foretagen fran var jamforelsegrupp for att undvika eventuella invandningar om
att amerikanska bolag inte &ar jamférbara med europeiska.

EY:s kommentar

Natforetagen anser att kammarattens fastslagna skuldandel pa 37% ska gélla, eftersom Ei inte
presenterat en battre utredning an de som I&g till grund for kammarréattens beslut, dvs. EY:s och GT:s
utredningar fran 2011. Underforstatt tycks alltsd natféretagen anse att EY:s och GT:s utredningar och
jamforelsegrupper fran 2011 i genomsnitt har en acceptabel kvalitet &ven om de inkluderar ett brett
spektrum av foretag.

Natforetagen tycks vidare anse att de beddmningar betraffande skuldandelen som gjordes av GT
(34,8%) och Montell (47%) infor 2016-2019 ars tillsynsperiod &r battre &n EY:s.* Det framgar dock
tydligt att atskilliga av dessa konsulters jamforelsebolag har en vasentlig andel av sin verksamhet
inom elproduktion som har en mycket hogre risk an eldistribution/ transmission pa grund av sin
exponering mot fluktuerande marknadsefterfragan och pris pa el. De har darfor lagre skuldandel.

Det ar darfor markligt och ologiskt att natféretagen underkanner EY:s nuvarande fem jamférelsebolag
eftersom dessa, med ett undantag, ingick i 2011 ars utredning, och de amerikanska bolag fran 2011
som exkluderats i 2015 &rs utredning gjorts sa for att vi bedémer dem som aningen mindre jamférbara
pa grund av den geografiska hemvisten. Motsvarande kan sagas om GT:s utredning fran 2011. De
bolag som GT inkluderade 2011 maste anses mindre val motiverade &n vara fem fran 2015 (faktum ar
att motivering av jamforelsebolag saknas i GT:s rapport fran 2011). Det framstar darfor som att
natféretagens invandningar mot vara jamforelsebolag mer motiveras av 6nskan om en 1&g skuldandel
an av fakta.

12 EY rapport 2011-02-18
13 Grant Thornton rapport 2011-03-04
14 A1 Advokater inlaga for Vastra Orusts Energitjanst 2015-12-15, sid 62



Ytterligare utredning om transmissionsbolagens jamforbarhet

For att tillmotesga natforetagens 6nskan om en djupare utredning av de fem transmissionsbolagens
jamforbarhet har vi gjort tva nya analyser. Vi har dels undersokt vilka jamforelsebolag som
aktieanalytiker anvander nar de sjalva analyserar vara fem jamforelsebolag, dels gjort en fordjupad
beskrivning av de olika landernas reglering.

Aktieanalytikers jamforelsebolag

Vi har genom research av publicerade aktieanalyser kartlagt vilka jamforelsebolag aktieanalytiker pa
olika maklarhus oftast anvander vid analyser av EY:s fem jamforelsebolag. En férteckning éver
analytikerrapporterna aterfinns i appendix 1. Om det rader konsensus bland analytiker om att vara fem
bolag ar jamférbara med varandra, trots att de &r verksamma i olika lander, ar detta en indikation pa
att de aven ar jamfoérbara med de svenska elnatbolagen. Var research sammanfattas i tabellen nedan.

Jamforelsebolag som aktieanalytiker anvander vid analys av EY:s jamférelsebolag

EY:s jamforelsebolag

Analytikers Verksamhet Land Elia Red Terna National REN Totalt Borsvérde Antal

jdmforelsebolag Electrica Grid (Mdr kr) analytiker

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 u
1 National Grid El- och gasnat  Storbriannien 100% 100% 100% 100% 100% 430 37
2 Enagas Gasnat Spanien 100% 100% 80% 100% 100% 96% 58 38
3 Red Electrica Elnat Spanien 100% 80% 100% 100% 95% 98 40
4 Snam Gasnat ltalien 75% 100% 100% 100% 100% 95% 163 36
5 Terna Elnat ltalien 75% 100% 100% 100% 94% 90 34
6 Pennon Vatten och avfall Storbriannien 0% 67% 80% 60% 75% 56% 39 25
7 Severn Trent Vatten Storbriannien 0% 67% 80% 60% 75% 56% 60 24
8 United Utlites Vatten Storbriannien 0% 50% 80% 60% 75% 53% 74 28
9 REN El- och gasnat  Portugal 50% 33% 40% 20% 36% 12 21
10  Elia Elnat Belgien 17% 20% 20% 50% 27% 26 13
11 Fluxys Belgium Gasnat Belgien 100% 0% 0% 0% 0% 20% 18 5
12 Centica Div. energi Storbriannien 0% 0% 0% 20% 0% 4% 102 34
13 SSE Div. el- och gas Storbriannien 0% 0% 0% 20% 0% 4% 174 32
Antal analytkerrapporter med jamfdrelsebolag 4 6 5 5 4

Tabellen ska lasas pa foljande sétt: Kolumn 4-9 anger hur stor andel av aktieanalytikerna som
inkluderar ett visst jamférelsebolag (kolumn 1) vid analys av vara fem bolag. Exempelvis anvander
100% av analytikerna National Grid vid jamférelse av de fyra 6vriga bland vara fem bolag, 95%
anvander Red Electrica, 94% Terna, 36% REN och 27% Elia (se kolumn 9).

Att REN och Elia anvands i relativt liten utstrackning ska inte tolkas som att dessa har mindre
jamforbar verksamhet, utan de laga procentsatserna ar troligen ett resultat av att bolagen har lagre
bérsvéarden (se kolumn 10), handlas darfér mindre och ar darfér mindre kédnda bland lasarna av
analytikerrapporterna, dvs. maklarhusens kunder. Denna tolkning stéds exempelvis av att det storre
Red Electrica i 100% av fallen anvands som jamférelsebolag till det mindre REN (kolumn 8, rad 3),
trots att REN bara anvéands som jamforelsebolag till Red Electrica i 33% av fallen (kolumn 5, rad 9).

Analysen indikerar sledes att vara fem jamforelsebolag uppfattas som en relativt homogen grupp av
foretag.

Man kan ocksa konstatera att analytiker inte ser nagot problem med att inkludera andra reglerade
verksamheter sdsom gasnat, vatten och avfall vid analyserna av eltransmissionsbolagen. Till exempel
anses gasbolaget Enagas av 96% av analytikerna vara jamforbart med vara fem eltransmissions-
bolag. Detta understryker ytterligare att den viktigaste gemensamma namnaren ar just att féretagen &r
foremal for intaktsreglering.
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Analys av reglering i olika lander

Véara fem jamforelsebolag har foljande verksamheter:

» Elia — Operator av det belgiska transmissionsnatet for el. Ager dven transmissionsnat for el i
Tyskland.

» Terna — Operator av det italienska transmissionsnatet for el.
» Red Electrica — Operatér av det spanska transmissionsnatet for el.

» National Grid — Operattér av tranmissionsnatet for el i England och Wales, transmissionsnéatet for
gas i hela Storbritannien, samt distributor av gas i vissa regioner i Storbritannien. Driver &ven nat
for eltransmission samt el- och gasdistribution i USA.

» REN — Operatdr av det portugisiska transmissionsnatet for el och gas.

Jamforelsebolagens verksamhet bestdr nastan uteslutande av reglerad elnatsverksamhet samt for
National Grid och REN aven gasnatverksamhet.

| appendix 2 ges en Gversikt av de olika foretagens/landernas regleringsmodeller. Dessa skiljer sig at
avseende hur kapitalbasen beréknas, vilket avkastningskrav som tillampas samt vilken mgjlighet som
finns att generera Gver- eller underavkastning genom grad av uppfyllnad av regulatoriska krav pa
effektivitet och kvalitet. Graden av férutsdgbarhet kontra flexibilitet i regleringsmodellen skiljer sig
ocksa at mellan landerna da regleringsperiodens langd varierar fran land till land (3-8 ar for de
undersokta landerna).

Aven om ett antal berakningsmaéssiga detaljskillnader finns bygger 4nda regleringsmodellerna pa
liknande principer. Bolagen ar férhandsreglerade, och risken under samtliga regleringsmodeller bestar
huvudsakligen av huruvida ett bolags faktiska finansieringskostnad, operationella och investerings-
massiga effektivitet samt leveranskvalitet Gver- eller understiger de reglermassiga normnivaerna.

UtifrAn dessa overgripande likheter bedomer vi att skillnaderna i reglering inte bor ge upphov till
vasentligt avvikande riskniva ur en investerares perspektiv for bolag reglerade enligt den svenska
modellen jamfort med bolag reglerade enligt de modeller som tillampas i de lander dar
jamfdrelsebolagen ar verksamma. Vi bedomer darmed alltjamt att de WACC-parametrar som &r
harledda utifran jamforelsebolagen ar lampliga att anvanda vid en bedémning av avkastningskravet for
svensk elnatsverksamhet.

Synpunkter pa Kenth Skogsviks PM (avsnittet om val av jamférelsebolag)

Professor Kenth Skogsvik har anlitats av natforetagen for att uttala sig om vart val av jamforelsebolag
for estimering av skuldandel samt om tolkning och estimering av sarskild riskpremie.

Skogsvik forsoker med hjalp av invecklade teoretiska formler "bevisa” ndgot som kan sagas mycket
enklare i ord, namligen att generaliserbarheten i observationer hamtade fran en referensgrupp
forutsatter att denna grupp ar jamforbar avseende de faktorer som styr den observerade parametern, i
detta fall skuldandelen, samt att antalet observationer &r tillrackligt stort for att effekten av
slumpmassiga storningar ska undvikas. Nagot annat sager egentligen inte Skogsviks formler.

Skogsvik upprepar de faktorer som anforts av elnatféretagen (och bemétts av Ei) om varfor svenska
elnat ar annorlunda jamfért med europeiska transmissionsbolag, men hans slutsats att EY:s
jamfdrelsebolag inte ar representativa ar inte underbyggd av en egen analys av dessa faktorer.

Vad betraffar urvalets storlek ar Skogsviks resonemang relevant. Sjalvklart hade det varit battre om
det funnits fler &n fem noterade elnéatbolag. Det finns dock inget annat alternativ &n att inkludera bolag
med andra verksamheter i jamférelsegruppen, och detta har vi redan forkastat. Vi far helt enkelt
acceptera att arbeta med det material som finns tillgangligt, vilket vi beddémer som tillrackligt bra.
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Det &r inte heller helt korrekt att bara se det som att vi har fem observationer av skuldandelen. | sjéalva
verket har vi 48 observationer av skuldandelen (tio ars data for fem bolag, minus tva observationer
som saknas, se sid 9 i var rapport frdn 2015-04-14). Visserligen ar dessa observationer
autokorrelerade, dvs. varje arsobservation for ett visst foretag ar i viss man beroende av den
foregdende, men slumpmassiga storningar minimeras dnd& genom detta forfarande.

4. Sarskild riskpremie

Elnatféretagen anfor som argument for en sarskild riskpremie att det bara ar marknadsrisken som
kvantifieras genom betavardet enligt CAPM-teorin, och att dvriga, icke-systematiska risker darfor
maste kompenseras med en sarskild riskpremie.

Detta ar en missuppfattning. Det ar korrekt att betavardet bara mater marknadsrisken, aven kallat den
systematiska risken. CAPM séager dock att det bara & marknadsrisken som kapitalmarknaden kraver
(och far) kompensation for. De icke-systematiska riskerna kan namligen elimineras genom att halla en
diversifierad portfdlj av tillgangar, och prissatts darfor enligt CAPM inte av marknaden. Detta &r en
grundlaggande del i CAPM-teorin och framgar tydligt av varderingslitteraturen. Den ledande
varderingsexperten professor Aswath Damodaran skriver till exempel féljande:

"While the capital asset pricing model defines variance as risk, not all variance is rewarded by financial
markets with higher returns. The model is built on the tenet that some of the risk in any individual asset
can be eliminated by diversifying across large numbers and classes of assets. This notion that
diversification can reduce risk can be backed up by both intuitive and statistical grounds."*®

Ei har bett oss att kommentera natféretagens argument vad avser politisk/regulatorisk risk och
illikviditet.

Vad betraffar illikviditetsaspekten framhaller natféretagen i sitt senaste yttrande att en investerare inte
snabbt kan avyttra sitt innehav och darfor kraver en premie for detta.'® Det kan starkt ifrdgasattas om
agarna till svenska elnatsforetag verkligen vardesatter att snabbt kunna avyttra sitt innehav. Agarna till

svenska elnat ar i huvudsak kommuner och stora kraftféretag (Vattenfall och E.ON) med infrastruktur
som karnaffar, samt langsiktiga infrastrukturfonder.

Ingen av dessa typer av &gare torde soka nagon storre grad av likviditet i sina innehav, i sddana falll
skulle vi nog se fler borsnoterade elnatsforetag. Fortum salde sitt elnat (nuvarande Ellevio) till ett
konsortium av langsiktiga institutionella investerare.*” Om likviditet &r ndgot som &gare av elnét
efterfrigar (genom att darmed krava en lagre avkastning vilket ger en hogre vardering) kan man fraga
sig varfor Fortum inte boérsnoterade Ellevio istéllet.

| 6vrigt hanvisar vi till var rapport fran den 14 april 2015, avsnitt 7, betraffande var syn pa varfor en
storlekspremie eller illikviditetspremie inte bor tillampas.

Synpunkter pa Kenth Skogsviks PM (avsnittet om séarskild riskpremie)

Skogsvik anser att regulatorisk risk innebar att den reglerade avkastningen endast kan bli lagre &n
den forvantade, och att en sarskild riskpremie darfor & motiverad eftersom CAPM-sambandet
forutsatter att avkastningen kan bli saval battre som samre an forvantat.

Med hjalp av invecklade matematiska formler forséker Skogsvik bevisa att den avkastning som
regleringen garanterar elnatbolagen maste vara hdgre an avkastningskravet enligt CAPM for att ta

15 Aswath Damodaran, Investment valuation, Wiley, 1996, sid 23.
16 A1 Advokater inlaga for Vastra Orusts Energitjanst 31 maj 2016, sid 18-19.

171 och 3 AP-fonden, Folksam samt Borealis, en kanadensisk pensionskapitalinvesterare.
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hansyn till risken/sannolikheten for negativt/felaktigt utfall pa regleringen vissa perioder. | teorin ska
darmed ar med Gver- respektive underavkastning ta ut varandra och den genomsnittligt realiserade
avkastningen motsvara avkastningskravet.

Vi far intrycket att de matematiska formlerna ar avsedda att imponera, men de sager egentligen inget
annat an att den sarskilda riskpremien enligt Skogsviks teoretiska modell kan berdknas som en
funktion av sannolikheten for "felaktig” reglering (p) multiplicerat med en koefficient y som anger
graden av felaktighet.

Detta resonemang har tva praktiska svagheter. For det forsta beaktas inte sannolikheten for att
regleringen kan ge en éveravkastning. En anledning till éveravkastning kan vara att den regulatoriska
riskfria rantan ar hogre an den radande marknadsrantan, vilket torde bli fallet under nuvarande
tillsynsperiod om natféretagen far sin begarda kalkylranta'8. En annan kalla till dveravkastning kan
vara om modellen for berakning av kapitalkostnader andras pa ett alltfor fordelaktigt satt (jamfor RA-
modellen som géllde under den forra tillsynsperioden som tillat avkastningen att baseras pa ett
teoretiskt nytt nat istallet for ett faktiskt, &ldre nat). Ett tredje exempel kan (i teorin) vara mgjligheten att
gora skatteméssiga Overavskrivningar.

For det andra kraver Skogsviks modell skattningar av parametrarna p och vy, vilket forefaller omgjligt.

Som ett illustrativt rakneexempel har vi tagit Skogsviks formel 9’ (sid 9) och applicerat olika godtyckligt
valda antaganden pa de ingdende parametrarna. Tabellen nedan illustrerar vilka olika utfall som
erhalls for den sarskilda riskpremien vid olika antaganden om parametrarna p och y. Vi har antagit att
den férvantade realiserade avkastningen ar 5,0% (en godtyckligt vald siffra).

lllustrativa berakningar av sarskild riskpremie gjorda av EY baserat pa Skogsviks modell

Exempel 1  Exempel2  Exempel 3

Sannolikhet for felaktig reglering p 0,5 0,1 0,5
Grad av korrekt reglering (1=regulatorisk avkastning ger exakt

avkasmingskravet; 0=dalig reglering ger noll i regulatorisk avkasting) Y 0,8 0,9 1,1
Forvantad faktisk avkasining pé eget kapital (avkastningskrav) 'E 5,0% 5,0% 5,0%
Krav pd regulatorisk avkasining med beaktande av poliisk risk

(Skogsviks formel 9" X = re*[(1-p*y)/(1-p)]) X 6,0% 5,1% 4,5%
Sérskild riskpremie (X-rg) Rpm 1,0% 0,1% -0,5%

Kalla: EY berakningar baserade pa Kenth Skogsviks PM

Exempel 1 illustrerar en situation déar sannolikheten for felaktig reglering ar 0,5 (50%) och graden av
korrekthet ar 0,8. Dessa antaganden leder till en regulatorisk avkastning pa 6,0% for att foretagen ska
fa sina 5,0% efter den "felaktiga”/negativa regleringen.

Exempel 2 illustrerar en situation dar kompetensen hos reglermyndigheten ar betydligt hdgre &n i
exempel 1. Har antar vi sannolikheten 0,1 (10%) for felaktig reglering, och graden av korrekthet 0,9.
Med dessa parametrar blir den séarskilda riskpremien endast 0,1%. En stor skillnad mot alternativ 1
saledes.

Exempel 3 illustrerar det som enligt Skogsvik inte kan forekomma, namligen att regleringen antas ge
en dveravkastning dver tiden. Har antar vi sannolikheten for felaktig (i detta fall positiv) reglering till 0,5
(50%) och graden av korrekthet till 1,1 (ett varde 6ver 1 ska tolkas som 6veravkastning, inte som
"6verkorrekt”). Med dessa parametervarden erhdlls en negativ sarskild riskpremie.

18 Jamfor begard riskfri ranta pa 3,7% med faktisk tiodrsranta p& under 1% (i skrivande stund 0,2%). Man kan utgé ifran att
denna skillnad enbart kan vara positiv (dvs. till féretagens foérdel), men aldrig negativ, eftersom foretagen alltid kan argumentera
for att f& en avkastning som minst &r i nivd med marknaden.
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Man kan givetvis komma fram till vad man vill med dessa rakneexempel. Det star dock klart att
Skogsviks modell inte ger stod for en viss kvantifierad niva pa den sarskilda riskpremien eller att
denna ska vara hogre an noll.

Ett helt annat perspektiv pa Skogsviks hypotes att endast negativa, men aldrig positiva, effekter av
regleringen kan intraffa ges vid studier av analytikerrapporter om reglerade foretag. | dessa
sammanhang férekommer begreppet "WACC outperformance” (kan dverséattas med "WACC-
Overavkastning”), vilket innebar att féretagets faktiska WACC beddms vara lagre an den regulatoriska
WACC:en och en éveravkastning sdledes kan erhallas enbart kopplat till kalkylrantan. Detta bedéms
alltsa vara fallet for olika avkastningsreglerade foretag vid olika tidpunkter.*®

5. Kreditriskpremien

PwC har uppmarksammat att de inte kan aterskapa var kreditriskpremie pa 1,73% utifran de kallor vi
angivit och misstanker ett aritmetiskt fel. Vi har kontrollerat vara berakningar och upptackt ett fel av
den typ som PwC misstanker, namligen att I6rdagar och sondagar inkluderats i medelvardet med
samma data som foregdende fredag. Detta ar fallet for sju manader av var totala matperiod pa fyra ar
medan resterande period inte uppvisar detta fel. Vi beklagar detta. Om vi korrigerar felet sa blir
kreditriskpremien 1,80% &ven enligt vara berakningar. Som en konsekvens blir darmed var bedémda
WACC 4,76%. Om Ei skulle goéra motsvarande justering blir deras WACC 4,56%. Se tabell nedan.

Rad Formel EY Ei
Asset beta A 0,39 0,39
Skatiesats B 22% 22%
Skuldandel D/(D+E) C 52% 52%
Skuldsétningsgrad D/E D =C/(1-C) 108% 108%
Havstangsfaktor E =1+(1-B)*D 1,85 1,85
Equity beta F =AE 0,72 0,72
Riskfri ranta G 2,80% 2,80%
Equity beta H =F 0,72 0,72
Aktiemarknadsriskpremie | 5,56% 5,80%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) J  =G+H*l 6,80% 6,97%
Sérskild riskpremie K 0,50%
Kostnad for eget kapital L =J+K 7,30% 6,97%
Kreditriskpremie M 1,80% 1,80%
Kostnad for lanat kapital fore skatt N  =G+M 4,60% 4,60%
Skattesats 0O =B 22,0% 22,0%
Kostnad for lanat kapital efter skatt P =N¥(1-0) 3,59% 3,59%
Vikt skulder D/(D+E) Q =C 52% 52%
Nominell WACC efter skatt R =L*1-Q)+P*Q 5,37% 5,21%
Skattesats S =B 22,0% 22,0%
Nominell WACC fore skatt T =R/(1-S) 6,88% 6,68%
Inflationsforvanming U 2,03% 2,03%
Real WACC fore skatt Vo =(1+T)/(1+U)-1 4,76% 4,56%

Stockholm den %5 augusti 2016

Bjorn Gustafsson
Partner
Ernst & Young AB

19 Se t.ex. Morgan Stanleys analys av Terna och Snam fran 1 december 2011, Barclays analys av National Grid fran 10 april
2010, Credit Suisse analys av Pennon Group fran 1 april 2014 samt av United Utilities, Severn Trent och Pennon Group fran 1
augusti 2014.
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Appendix 1

Analytikerrapporter som legat till grund for var analys av jamforelsebolag

Analytiker Datum
Elia

ING 2016-01-15
Ban Degroof 2015-09-04
KBC 2015-02-12
ABN Amro 2013-09-26

Red Electrica

Jefferies 2015-12-14
Banco Sabadell 2015-10-28
RBC 2016-01-07
Morgan Stanley 2015-02-25
Societe Generale 2014-10-30
UBS 2014-09-17
Terna

Morgan Stanley 2016-05-05
Societe Generale 2016-02-26
Credit Suisse 2016-01-14
RBC 2015-12-14
UBS 2014-11-03
National Grid

UBS 2016-01-12
RBC 2015-11-19
Morgan Stanley 2015-06-15
Credit Suisse 2015-04-10
Barclays 2014-09-03
REN

Morgan Stanley 2016-04-24
Banco Sabadell 2015-07-01
Societe Generale 2015-04-13
BPI 2014-09-04
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Appendix 2

Oversikt av natreglering i olika lander

Land Aktivitet Princip for intaktsram eller Tillsynsperiod Nuvarande Intaktskallor Regleringsmassig WACC
motsvarande regleringsperiod
Belgien Elransmission  Tillaten vinst (cost plus) 48r 2016-2019 i) tilaten avkastning pa reglerad kapitalbas,
ii) incitamentskomponent
Italien Elransmission  Avkastingskrav pa kapitalbas plus 4 &r (8 &r for vissa  2016-2019 i) tilaten avkastning pa reglerad kapitalbas, 5,3% (real fire skat, '16-19)
regleringsmassiga kostnader komponenter) ii) regulatoriska operativa kostnader,
iii) regulatorisk avskrivning
iv) incitamentskomponent
Spanien Elransmission Avkastningskrav pa kapitalbas plus 6 &r 2014-2019 i) tilaten avkastning pa reglerad kapitalbas, 6,5% (nominell fre skat, '14-
regleringsmassiga kostader ii) regulatoriska operativa kostnader, 19)
iii) regulatorisk avskrivning
iv) incitament
Portugal Elransmission  Avkastingskrav pa kapitalbas plus 3 &r 2015-2017 i) tilaten avkastning pa reglerad kapitalbas, Avkastningskrav pa 6,4% vid
regleringsmassiga kostader ii) regulatoriska operativa kosnader (med borjan av regleringsperioden,
incitamentsupplagg for effektiviseringar), justeras &rligen med 40% av
iii) regulatorisk avskrivning forandringen i den portugisiska
iv) incitamentsjusteringar: i) extra tilaten avkastning for ~ 10-ariga obligatonsrantan
investeringar dér investeringskostaden var under et jamfort med aret fre
visst referensvérde, i) kompensation for tilgangar som ar
i funktion efter deras regulatoriska livslangd, for att framja
underhall av nétet
Portugal Gastransmission  Avkastingskrav pé kapitalbas plus 3 &r 2013-2016 i) tilaten avkastning pa reglerad kapitalbas, Avkastningskrav pa 8,0% vid
regleringsmassiga kostader ii) regulatoriska operativa kostnader (med borjan av regleringsperioden,
incitamentsupplagg for effektiviseringar), justeras &rligen med 17% av
iii) regulatorisk avskrivning forandringen i den portugisiska
10-ariga obligationsrantan
jamfsrt med éret fore
Storbritannien  Efransmission Avkastningskrav pa kapitalbas plus 8 &r 2013-2021 i) tilaten avkastning pa reglerad kapitalbas (delar av 4,43% real WACC (kosthad
regleringsmassiga kostnader investeringskostnaden ingér inte i kapitalbasen utan ses  for eget kapital efter skat,
regleringsmassigt som [6pande kostnad), kostnad for lanat kapital fore
ii) regulatoriska operativa kosimader plus andel av skatf)
investeringskostader som regulatoriskt ses som lopande
kostnad
iii) regulatorisk avskrivning
iv) Incitament (eflekivitet, kvalitet, fornyelsebara
energikéllor
Storbritannien  Gastransmission  Avkastingskrav pa kapitalbas plus 8 &r 2013-2021 i) tilaten avkastning pa reglerad kapitalbas (delar av 4,25% real WACC (kosthad
regleringsmassiga kostader investeringskostnaden ingér inte i kapitalbasen utan ses  for eget kapital efter skat,
regleringsmassigt som [6pande kostnad), kostnad for lanat kapital fore
ii) regulatoriska operativa kosinader plus andel av skatf)
investeringskostader som regulatoriskt ses som lopande
kostnad
iii) regulatorisk avskrivning
iv) Incitament (eflekivitet, kvalitet, fornyelsebara
energikallor
Storbritannien  Gasdistribuion ~ Avkastningskrav pa kapitalbas plus 8 &r 2013-2021 i) tilaten avkastning pa reglerad kapitalbas (delar av 4,11% real WACC (kostad

regleringsmassiga kostader

investeringskostnaden ingér inte i kapitalbasen utan ses
regleringsmassigt som [6pande kostnad),

ii) regulatoriska operativa kosimader plus andel av
investeringskostader som regulatoriskt ses som lopande
kostnad

iii) regulatorisk avskrivning

iv) Incitament (eflekivitet, kvalitet, fornyelsebara
energikallor

for eget kapital efter skat,
kostnad for lanat kapital fore
skatf)

Kalla: analy tikerrapporter enligt appendix 1
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Appendix 3

Skillnad mellan 10-ars swapranta och 10-ars statsobligationsranta 2006-2016
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