Férvaltningsréatten i Linkdping

Enhet 1
A Box 406
ADVOKATER 581 04 LINKOPING

Stockholm den 7 oktober 2016

Mal nr 4711-15 m fl;

Viéstra Orusts Energitjanst ek for ./. Energimarknadsinspektionen

Med referens till rubricerade mal och Energimarknadsinspektionens (Ei) yttrande av
den 14 september 2016 samt med hanvisning till den av férvaltningsratten faststallda
tidplanen inkommer de elnatsféretag som foretrads av A1 Advokater
("elnatsforetagen”) med nedanstaende yttrande.

Elnatsféretagen anvander I6pande bilagering.
1. KREDITRISKPREMIEN - EI:S MEDGIVANDE

Det noteras att Ei medgivit att kreditriskpremien ska justeras pa det satt som
elnatsforetagen patalat.

2, RISKFRI RANTA
2.1 Ei:s fyraariga perspektiv dr inte langsiktigt

Kammarratten i Jonkoping har slagit fast att ett langsiktigt perspektiv ska anlaggas
nar de parametrar som kréavs for att berdkna den regulatoriska kalkylréntan faststalls.
Vad sarskilt galler riskfri rénta konstaterade kammarratten att den riskfria ranta som
anvéands i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont och att
uppskattningen darfor bor baseras pa en 16ptid som sammanfaller med
investeringens livslangd (bilaga 12).

Forvaltningsratten har i naturgasmalen slagit fast att ett fyra-arigt tidsperspektiv ar for
kort for att vara forenligt med naturgaslagen, dess férarbeten och gallande praxis.

Forvaltningsratten angav, i naturgasmalen, istéllet ett nio-arigt tidsperspektiv for
faststallandet av den riskfria rdntan. Férvaltningsratten konstaterade att den riskfria
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réantan bér sammanfalla med investeringarnas livsidngd men att tioariga svenska
statsobligation ar det béasta tillgangliga underlaget for att faststalla den riskfria réantan.

Pa samma sétt som betraffande Ei:s fyra-ariga perspektiv utgick forvaltningsratten
ifran Konjunkturinstitutets nioariga prognos fér den 10-ariga statsobligationsrantan.
Forvaltningsratten faststéllde harigenom inte bara storleken pa den riskfria rantan
utan angav ocksa en repetitiv metodik fér hur den riskfria réantan ska beréknas.

Pa satt redan angivits har férvaltningsrattens metodik flera férdelar (se
elnatsféretagens yttrande av den 31 maj 2016, avsnitt 4).

2.2 Ei:s argumentation rérande riskfri rénta ar bristfillig och inkonsekvent

| sitt yttrande av den 14 september 2016 for Ei olika resonemang om varfor det skulle
vara “fel” att anlégga ett langre tidsperspektiv an fyra ar. Dartill ger Ei:s yttrande
intrycket av att Ei numera anser att Konjunkturinstitutets prognoser (eller "scenarier”
som Ei nu vill kalla det) av den 10-ariga statsobligationsrantan éverhuvudtaget inte ar
en lamplig utgdngspunkt.

| sammanhanget bér erinras om att den av Ei faststallda riskfria rantan utgar fran
Konjunkturinstitutets prognoser av den 10-ariga statsobligationsrantan (se
elnatsféretagens yttrande av den 15 december, avsnitt 4.7).

Det bér i sammanhanget dven noteras att Ei i kammarratten i naturgasmalen anger
att (Ei:s 6éverklagande till kammarratten, sid 2, 4 st, bilaga 50):

Ei delar férvaltningsrattens uppfattning att tioariga svenska statsobligationer &r det basta
tillgéngliga underlaget for att faststélla den riskfria rantan utifran ett langsiktigt perspektiv. [ ].
Ei menar att Konjunkturinstitutets prognoser éver tiodriga statsobligationer fér de ar som ingér
i tillsynsperioden &r det basta tillgangliga och mest tillférlitiga underlaget for att faststalla den
riskfria rantan for just den tillsynsperiod som beslutet galler.

Elnatsféretagen finner inte anledning att i detalj beméta vad Ei anfér i avsnitten 2.1 —
2.3 mer an att hanvisa till vad som tidigare anférts samt genom att aberopa det som
Goéteborg Energi Gasnat AB anfért i kammarratten, jamte det till namnda yttrande
ingivna utlatandet av professor emeritus Daniel Thorburn, bilaga 51. | detta yttrande
berérs bland annat anvandandet av historiska siffror i stallet fér prognoser om
framtiden.

Det bor dock papekas att vad Ei anfér rérande scenario och prognos i
Konjunkturinstitutets arbete ar missvisande. Konjunkturinstitutet gér manga
beddmningar/prognoser vilka grundas pa olika scenarier. En studie av den handling i
vilken prognosen fér den 10-ariga statsobligationen gérs av Konjunkturinstitutet (som
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utgdr en bilaga till Konjunkturbarometern och bendmns "Konjunkturlaget”) visar
ocksa att begreppen scenario och prognos manga ganger tycks anvandas synonymt.
Pa sidan tvd i namnda handling anges att "Rapporten Konjunkturldget &r frémst en
prognos fér svensk och internationell ekonomi, men innehaller ocksé djupare
analyser av aktuella makroekonomiska fragor’. Fragan om vilket ord som anvands
for att benamna en bedémning av framtiden "scenario” eller "prognos” saknar
materiell betydelse i malet, men kan sakert vara en intressant fraga fér en lingvist.

Savitt avser en sarskild tillkommande |6ptidspremie sa har elnatsféretagen inte
sarskilt argumenterat for en sadan varfor elnatsféretagen inte finner skal att sarskilt
kommentera Ei:s argumentering i denna del. Detta kommer dock Vattenfall och E.ON
att gora.

3. MARKNADSRISKPREMIEN

Ei:s argumentation angaende CAPM (Capital Asset Pricing Model) och om det
pastadda sambandet mellan marknadsriskpremien och riskfri ranta ar ytterligare ett
exempel pa bristande noggrannhet och modellinsikt.

Ei gor gallande att CAPM narmast ar en naturlag som inte gar "att bortse fran” och att
en hojning av den riskfria rantan alltid maste medféra en sankning av
marknadsriskpremien. Ei:s pastdende ar fel. CAPM ar inte nagot annat &n en
teoretisk modell och som pa intet sétt utgér nagon “sanning”. Harvid kan hanvisas till
vad professor Kenth Skogsvik férklarade i sitt yttrande av den 18 maj 2016 under
avsnitt 3, sid. 5 (bilaga 48):

CAPM-sambandet bygger saledes pa starkt forenklade férutsattningar for hur kapital-
placerare fattar beslut och hur kapitalmarknaden fungerar. Modellens krav pa att alla placerare
ska ha samma sparhorisont och att matt pa placeringsrisk enbart mats med ett spridningsmatt
(varians), har varit foremal fér betydande akademisk kritik. Vidare bor observeras att CAPM-
sambandets férmaga att empiriskt forklara den observerade férrantningen pa
kapitalplaceringar i svenska och utl&ndska aktier genomgaende har visat sig vara mycket lag.

PwC:s riskpremiestudie har inte nagot med vare sig CAPM eller WACC att géra.

Elnatsforetagen har aldrig ifragasatt att det vid berékning av WACC i
estimeringssammanhang kan féreligga ett samband mellan marknadsriskpremien
och riskfri ranta. Det elnatsféretagen dock klargjort ar att det inte féreligger nagot
sadant absolut matematiskt och/eller logiskt CAPM-baserat samband som Ei pastar.

Forvaltningsratten ansdg inte att det fanns skal att &ndra marknadsriskpremien i
naturgasmalen. Detta motiverades med att "effersom férvaltningsrétten har faststallt
att den riskfria rantan ska bestdmmas utifran tiodriga statsobligationer och inte utifran
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BNP-metoden, torde det inte vara nagot problem att anvdnda Energimarknads-
inspektionens faststéallda marknadsriskpremie”, bilaga 52, sid 36.

Elnatsféretagen har dven som ett alternativ, om justering ska ske, anvisat ett férslag
pa en repetitiv metod fér faststallande av marknadsriskpremien. Denna metod utgar
fran en likartad metod som fér faststallande av riskfri réanta.

Skulle férvaltningsratten inte finna den av elnatsféretagen féreslagna metoden vara
famplig finns det, i detta mal, i vart fall inte skal att ga under den niva fér
marknadsriskpremien som faststalides i naturgasmalen, dvs 5 procent.

4, SKULDANDEL

Det &r svart att forsta vad Ei:s argumentation betraffande parametern skuldandel och
jamforelsebolagen gar ut pa. Det Ei anfoér ger ndrmast intrycket av att Ei for egen del
anser att Ei:s egen utredning ar bristfallig. | sitt yttrande pa sid. 14, 2 st anger Ei
féljande:

Om Ei:s utredning skulle anses bristféllig, vilket Ei inte tycker att den &r, atgérdas det knappast
genom att anvanda samre jamférelsebolag grundat pa en s&mre utredning. Inte heller
atgardas det genom att anvanda samma parametervarde som tidigare, utan nagon férnyad
berakning. Bedémningen blir heller inte mer korrekt enbart genom att I&gga till fler, men
samre, jamforelsebolag.

Det Ei uppger ar besynnerligt. Pa satt som elnatsféretagen utforligt redogjort for &r de
fem jamférelsebolagen inte jamforbara med elnatsforetagen. Det &r uppenbart att de
fem jamforelsebolagen inte &r representativa for faststéllande av skuldandel — nagot
som saval Ei som EY maste ha insett. | avsaknad av representativa jamférelsebolag
erfordras att man anvander sig av ett stérre urval — av saval "battre” som "samre”
jamforelsebolag. Genom ett stérre urval kan férvantas att avvikelser s a s "tar ut
varandra” och ger i sadant fall ett rimligare resultat.

Den utredning som lag till grund for faststallandet av parametern skuldandel for
tillsynsperioden 2012-2015 baserades pa ett vasentligen stérre antal jamforelsebolag
och dartill som en sammanvagd bedémning av utredningar utférda av EY och Grant
Thornton (se elnatsféretagens yttrande av den 15 december 2015, avsnitt 6.3). Fyra
av de fem nu aktuella jamférelsebolagen ingick i urvalet men fick da inte sa stort
genomslag just pa grund av ett féreliggande stérre urval. Genomsnittet av EY:s och
Grant Thorntons utredningar gav en skuldandel om 37 procent. Denna skuldandel
faststalldes av saval férvaltningsratten som kammarréatten.

Ei:s hanvisning till vad EY angivit i sin rapport (bilaga 4 till Ei:s yttrande) tillfor inte
heller nagot. EY for ett tamligen omfattande resonemang som gar ut pa att de fem
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jamforelsebolagen ar jamférbara — med varandra. EY:s egen slutsats narmast
befaster det elnatsforetagen redan konstaterat — de fem jamférelsebolagen &r inte
jAmférbara med elnatsféretagen.

EY:s "kritik” mot vad professor Kenth Skogsvik redogjort fér (bilaga 48) ger heller inte
stod for att de fem jamforelsebolagen skulle vara representativa for faststéllande av
skuldandelen. EY verkar aven for egen del ge uttryck for att de fem
jamfoérelsebolagen inte ar representativa. EY anfor i sista stycket pa sid. 9 féljande:

Vad betréaffar urvalets storlek ar Skogsviks resonemang relevant. Sjalvklart hade det varit
battre om det funnits fler &n fem noterade elnatbolag. Det finns dock inget annat alternativ an
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
bedémer som tillr&ckligt bra.

EY konstaterar salunda for egen del att de fem jamférelsebolagen inte utgor ett
tillfredsstallande underlag. Trots detta kompletterar inte EY med ytterligare
jamférelseféretag och pastar, utan narmare motivering, att "vi far helt enkelt
acceptera att arbeta med det material som finns tillgéngligt’.

Den allvarligaste bristen i EY:s analys framkommer dock i EY:s utlatande pa sid. 10
forsta stycket:

Det &r inte heller helt korrekt att bara se det som att vi har fem observationer av skuldandelen.
| sjalva verket har vi 48 observationer av skuldandelen (tio ars data fér fem bolag, minus tva
observationer som saknas, se sid 9 i var rapport fran 2015-04-14). Visserligen &r dessa
observationer autokorrelerade, dvs. varje arsobservation for ett visst foretag &r i viss man
beroende av den féregaende, men slumpmassiga stérningar minimeras andé genom detta
forfarande.

Det EY anfér utgér ett grundldggande tillika allvarligt metodologiskt fel. EY pastar att
genom att "observera” de fem jamforelseféretagen 48 ganger, blir de fem
jamforelseféretagen plétsligt jamférbara med elnatsféretagen. Det EY:s resonemang
resulterar i ar att bristerna i jamférelsedatan cementeras genom att den observeras
48 ganger.

En klocka som gar fel visar inte rétt tid bara for att man tittar pa klockan 48 ganger.
5. SARSKILD RISKPREMIE
Ei har under manga ar tilldampat en sérskild riskpremie.

For tillsynsperioden 2012-2015 faststéllde Ei den séarskilda riskpremien till 0,5
procent. Ei motiverade sankningen med att den sarskilda riskpremien i den finska
regleringen uppgick till 0,5 procent och "att svensk och finsk natverksamhet i detta
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sammanhang bor ha sadana likheter att det ar motiverat med en likvardig premie
som i den finska regleringen”.

Forvaltningsratten konstaterade att Ei:s hanvisning till den finska regleringen inte
sade nagot om risknivan fér de svenska elnatsféretagen da det saknades underlag
som visade att den finska och svenska natverksamheten uppvisade sadana likheter
att en likvardig riskpremie var motiverad.

Kammarratten fann att det med hansyn till framtida risker, sarskilt vad géller
regleringar, och manga andra osakerhetsfaktorer sa var det ar rimligt att anvéanda en
sarskild riskpremie om 1 procent.

Vad Ei anfér under avsnitt 4 i sitt yttrande av den 14 september 2016 &r ett uttryck for
bristande saklighet.

Ei:s hanvisning till PTS saknar relevans varvid hanvisas till vad som anférts av
Goteborg Energi Gasnat AB vid kammarratten (bilaga 51, sid. 5f).

Pa sidan 9 i EY:s rapport (bilaga 4 till Ei:s yttrande) framgar att regleringen fér de av
Ei anvanda jamforelsebolagen har tydliga skillnader. Till detta kommer vad
Elnatsforetagen redan patalat, att alla jamférelsebolagen ar stamnatsféretag, vilkka
med nddvandighet har en annan riskprofil &n region- och lokalnatsforetag.

Utan att aterupprepa vad som tidigare anférts kan konstateras att Ei saknar stéd av
solid ekonomisk utredning for att ta bort den under lang tid tilldAmpade och i praxis
fastlagda sarskilda riskpremien.

EY:s Appendix 2 talar narmast fér sig sjalvt. Den ger inte stéd for att regleringen i de
lander dar de fem jamforelsebolagen ar verksamma i ar likartad med den som galler
for elnatsforetagen. Tvartom, utredningen i malet ger stod for att de fem
jamférelsebolagen inte ar jamférbara med de svenska elnatsféretagen.

Vad Ei anfér angaende CAPM och behovet av en sarskild riskpremie &r &nnu en
gang ett uttryck fér missuppfattning. Under avsnitt 4.1, pa sid. 10, anfér Ei bl.a.
féljande:

[ 1. Enligt CAPM kan de icke-systematiska riskerna diversifieras bort, genom att investerare
gor justeringar i sina tillgéngsinnehav. Exempelvis kan en investerare i eln&t dstadkomma en
diversifiering genom att investera i andra tillgangar och dédrmed sprida riskerna. CAPM
innehaller darfor ingen sarskild riskpremie, eller erséattning for icke-systematiska risker.

Pa satt som redan anférts och som framgar av utlatandet av professor Kenth
Skogsvik utgar CAPM fran en "perfekt’” marknad med innebérd att samtliga
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placeringstillgangar ar borsnoterade, transaktionskostnader ar férsumbara och alla
kapitalplacerare har tillgang till samma information utan nagra insamlings- eller
analyskostnader (se bilaga 48, sid 5).

Orsaken till att CAPM inte "innehaller” nagon sarskild riskpremie beror just pa
utgangspunkten att CAPM (som modell) utgar fran perfekta marknadsférutséattningar.
Eftersom det i verkligheten inte rader nagra perfekta marknadsférutsattningar
anvands som regel alltid en sarskild riskpremie.

EY anger pa sidan 11 i bilaga 4 till yttrandet att den matematiska formel som
aterfinns i professor Skogsviks utlatande skulle vara "avsedd att imponera”.
Pastaendet ar anmarkningsvart. Den matematiska formel som professor Skogsvik
tilampar utgér en korrekt vetenskaplig metod for att analysera regulatorisk risk. Savitt
avser namnda fraga anger Ei pa sidan 12 i sitt yttrande att det inte skulle vara rimligt
"att anta att avkastningen kan bli for 1ag”. Varfor behover energiféretag da standigt
vanda sig till férvaltningsdomstol med 6verklagande av Ei:s beslut rérande rimlig
avkastning?

Det ar slutligen an mer anmarkningsvart att Ei som ett argument anger att "en
investerare i elnédt kan astadkomma en diversifiering genom att investera i andra
tillgangar och dédrmed sprida riskerna” (yttrandet sid 10). Lagstiftningen utgar inte
ifran att elnatsforetagen ska behoéva diversifiera sin verksamhet; tvartom. Den rimliga
avkastning som ska faststéllas enligt ellagen ska bedémas med utgangspunkt ifran
elnatsverksamhet och inget annat. Den regulatoriska kapitalbasen utgar bara ifran
elnatsverksamhet.

Pa satt Ei medger finns alitsa sarskilda risker med elnatsverksamhet.
Elnatsforetagen kan dock inte komma till ratta med dessa genom diversering, vilket
forhallande motiverar en sarskild riskpremie.

6. MALETS FORTSATTA HANDLAGGNING

Elnatsforetagen uppfattar att skriftvaxlingen harmed ar avslutad och emotser
férvaltningsrattens dom.
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